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เศรษฐกิจสหรัฐฯ แข็งแรงกว่าคาด 

แต่นักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่ยัง

มองว่าจะเห็นภาพการถดถอยไม่ได้

หายไป  แต่จะเลื่อนออกไปเป็น 

1H24F รวมถึงปรับลดระดับของ

การถดถอยให้เบาลง 

 

เราแนะนำพอร์ตลงทุนแบบ 

“Moderate Risk Portfolio” เน้น 

Diversify ไปในกองทุนต่างประเทศ 

อย่าง หุ้นพลังงานโลก, หุ้นสหรัฐฯ, 

ตราสารหนี้โลก ขณะที่ การลงทุนใน

ตลาดหุ้นไทย แนะนำ ZEAL ที่มีกล

ยุทธ์การลงทุนแบบ Absolute 

Return และมคีวามยืดหยนุในการ

ลงทุนสูง โดยมีผลตอบแทน 6 

เดือนแรกของปี 2023 ดังนี้:- 

 

1.แผน Sustain +3.3% 

2.แผน Quality -7.6% 

3.แผน Dynamic -10.4% 

4.แผน Target -7.6% 

 

สำหรับตลาดหุ้นไทย แม้ว่าในช่วง 

2Q23 ถูกกดดันจากหลายเรื่อง  

ทำให้ SET ปรับลดลงแรง สวนทาง

กับคาดการณ์ก่อนหน้า อย่างไรก็ดี

ที่ Valuation ปัจจุบันอยู่ในโซนต่ำ 

ที่ earning yield gap สงูกว่า 4% 

มี Downside Risk จำกัด เป็น

โอกาสดีในการลงทุน 

 

 

เริ่มลงทุนกับ ZEAL ติดตอ่ 

02-779-9000 



 
 

 

 
 

 

บทสรุปการลงทุน 
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WORLD ECONOMIC OUTLOOK 
 

เศรษฐกิจสหรัฐฯ แข็งแรง สวนทางที่ตลาดคาด อย่างไร

ก็ดี นักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่ยังคงมองว่าเศรษฐกิจ

สหรัฐฯจะถดถอย แต่เลื่อนออกไปเป็น 1H24F และปรับ

ลดระดับของการถดถอยให้เบาลง…ขณะที่ เศรษฐกิจจีน

ปัจจุบันยังคงเปราะบาง แต่เราคาดว่า จะมีการออก

มาตรการกระตุ้นเพิ่มในช่วงครึ่งปีหลัง สนับสนุนให้

เศรษฐกิจค่อยๆ ฟื้นตัวอย่างมีเสถียรภาพยิ่งขึ้น 

 

 

ASSET CLASS OUTLOOK 

 

 

แนะนำจัดพอร์ตแบบ “Moderate Risk Portfolio” โดยให้

น้ำหนัก ตลาดหุ้นไทย ที่ 20%, ตลาดหุ้นต่างประเทศ ที่ 

20% โดยเน้นหุ้นสหรัฐฯ, หุ้นพลังงานโลก, ทองคำ ที่ 5%, 

Asset Fund ที่  10% และตราสารหนี้ 45% โดยเน้น

กองทุนตราสารหนี้ไทย และตราสารหนี้โลก อย่าง 

KFSMART-A, TMB-ES-GSBond ตามลำดับ 

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

PORTPOLIO RECOMMENDATION 
   

Moderate High Risk Weight Return (%) 
Survey date: 19 Jul 23 (%) 3M 

 
1Y 

 
3Y 

(p.a.) 
Fixed income 30    

T-Cash  0.40 1.06 0.58 
KFSMART-A  0.36 1.40 0.90 
TMB-ES-GSBond  -0.93 -3.19 -1.63 

Thai Equity 30    
SCBSET50  -1.06 2.11 4.27 

Global Equity & Alternative 35    
KT-US-A  10.32 12.98 7.44 

   KT-Energy  -3.79 11.35 28.61 
Asset Fund 5    

LHPROP-I   -2.85 -4.02 -7.62 
K-PROPI-A(D)  -1.48 -2.60 -3.18 
TOTAL 100    
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บทสรุปการลงทุน 
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เศรษฐกจิไทย 
 

ภาคการบริโภคและการท่องเที่ยว เป็นปัจจัยสนับสนุน

เศรษฐกิจไทยขยายตวั 4.0% ปีนี้ ขณะที่การจัดตั้ง

รัฐบาลที่มีความชัดเจนภายในเดือน ส.ค.นี้ จะเป็น 

Upside Risk ต่อการดำเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจใน

ปี 2024 

 

 

ตลาดหุน้ไทย 

 

 

แม้ตลาดหุ้นไทยใน 2Q23 จะถูกกดดันจากหลายเรื่อง 

แต่เรามองภาพการเกิด “Relief Rally” แค่เล่ือน

ออกไปจาก 2Q23 เป็นช่วง ปลาย 3Q23-4Q23 

มากกว่า ท่ีจะไม่เกิดข้ึน…มอง Valuation ปัจจุบัน

ของ SET ต่ำไป มี Upside มากกว่า Downside 

มาก โดยเฉพาะสำหรับนักลงทุนระยะยาว 12 เดือน

ข้ึนไป 

 

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

กองทุนรวม น่าสนใจ 
 

กองทุน Top Pick มีดังนี้:- 

1) KT-Energy ที่ลงทุนในบริษัทพลังงานชั้นนำทั่วโลก 

ครอบคลุมทัง้ต้นน้ำ-ปลายน้ำ 

2) KT-US-A ทีล่งทุนหุ้นสหรัฐฯ โดยเน้นบริษัทขนาด

ใหญ่ ที่มี ROA สูง, เตบิโตอย่างยั่งยืน 

3) TMB-ES-GSBond ที่ลงทุนในตราสารหนี้หลาย

ประเภท โดยเน้นที่อยู่ในสหรัฐฯ เป็นหลัก 

 
 

 

 

 



 
 

 

 
 

 

การจัดพอร์ตทีเ่ราแนะนำ 
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45%

20%
10%

5%

20%

Moderate Risk  
Portfolio 

Asset Funds   

“Neutral” สัดส่วน 10% ของพอร์ต  

แนะนำ LHPROP-I, K-PROPI-A (D) 

ทองคำ “Neutral” 

สัดส่วน 5% ของ

พอร์ต ผ่าน กองฯ  

K-Gold-A(A) 

หุ้นไทย  

“Overweight” สัดส่วน 

20% ของพอร์ต  

ผ่านแผนจัดสรรการ

ลงทุนของ บล.ธนชาต 

ZEAL หรือ กองทุน  

SCBSET50 
Asset 

Allocation 

ตราสารหนี้ 

“Neutral” สัดส่วน 45% 

ของพอร์ต  

ผ่านกองทุน T-Cash, 

KFSMART-A,  

TMB-ES-GSBond 

หุ้นต่างประเทศ “Neutral” 

สัดส่วน 20% ของพอร์ต 

ผ่านกองฯ 

KT-Energy, KT-US-A 



 
 

 

 
 

 

การจัดพอร์ตทีเ่ราแนะนำ 
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หรือเลือกเองจาก 5 ระดับความเสี่ยง  

     

Low Risk Moderate Low Risk Moderate Risk Moderate High Risk High Risk 
     

 

 
 

 

 

Allocation Update 
19 Apr 22: Add: TMBGQG, MRenew-A… Remove: K-Europe, ASP-FlexPlus 
22 July 22: Add: Principal VNEQ-A, SCBCTechA, KFHTech-A… Remove: LHHealth-A, KT-Finance  
28 Oct 22:  Add: K-US500X… Remove: MRenew-A, Principal JEQ 
27 Jan 23: Add: KFSMART-A, T-ES-GSBond, UCI, TCHCon… Remove: T-TSB, K-US500X, SCBCTechA, T-PropInfraFlex,  
                  ONE-UGG-RA 
28 Apr 23: Add: KT-Green-A, K-PROPI-A(D), TMB-ES-StarTech … Remove: TMBGQG, KT-China-A 
21 Jul 23:  Add: SCBCTechA, KT-US-A, KT-Energy, K-Fixed-A … Remove: TCHCon, SCBUSAA 
 
 
 

Asset FundS-T Fixed Income Fixed Income Thai Equity Global Equity Alternative

Low Risk Weight (%) Moderate-Low Risk Weight (%) Moderate Risk Weight (%) Moderate-High Risk Weight (%) High Risk Weight (%)

S-T fixed income 20 S-T fixed income 20 S-T fixed income 15 S-T fixed income 15 S-T fixed income 10

T-Cash / K-Cash T-Cash / K-Cash T-Cash / K-Cash T-Cash / K-Cash T-Cash / K-Cash

Fixed income 55 Fixed income 40 Fixed income 30 Fixed income 15 Fixed income 0

KFSMART-A KFSMART-A KFSMART-A KFSMART-A / K-Fixed-A

TMB-ES-GSBond TMB-ES-GSBond

Thai equity 10 Thai equity 20 Thai equity 20 Thai equity 30 Thai equity 40

SCBSET50 / K-SET50 SCBSET50 / K-SET50 SCBSET50 / K-SET50 SCBSET50 / K-SET50 SCBSET50 / K-SET50

Global equity 0 Global equity 0 Global equity 20 Global equity 30 Global equity 40

KT-US-A KT-US-A KT-US-A

KT-Green-A KT-Green-A KT-Green-A, KT-Energy

SCBCHEQA SCBCHEQA / SCBCTech SCBCHEQA / SCBCTech

UCI UCI / TMB-ES-StarTech UCI / TMB-ES-StarTech

Principal VNEQ-A Principal VNEQ-A Principal VNEQ-A

Alternative Asset 0 Alternative Asset 5 Alternative Asset 5 Alternative Asset 5 Alternative Asset 5

K-Gold-A(A) K-Gold-A(A) K-Gold-A(A) K-Gold-A(A)

Asset fund 15 Asset fund 15 Asset fund 10 Asset fund 5 Asset fund 5

LHPROP-I LHPROP-I LHPROP-I LHPROP-I LHPROP-I 

K-PROPI-A(D) K-PROPI-A(D) K-PROPI-A(D)

Total 100 Total 100 Total 100 Total 100 Total 100



 
 

 

 
 

 

การจัดพอร์ตทีเ่ราแนะนำ 
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Satellite Recommendation 

 
Source: Bloomberg, TNS 

Fund Recommendation Open Position Close Position
(%)

Return to Date
(%)

Change From
Previous Week (%)

Realized Return
(%)

Fixed Income

T-Cash Buy 01/01/2019 - 3.6                           0.0                                        -

T-TSB Buy 01/01/2019 - 4.0                           0.1                                        -

KFSMART Buy 11/03/2022 - 0.9                           0.0                                        -

Global Equity + Alternative

MATech-D Hold 02/17/2021 - (40.6)                        (2.7)                                       -

KT-China-A (1st) Hold 06/09/2021 - (49.0)                        (3.4)                                       -

SCBIHEALTH(A) Hold 08/04/2021 - (50.8)                        (2.9)                                       -

ONE-UGG-RA (1st) Hold 11/03/2021 - (43.3)                        (2.6)                                       -

LHHealth-A Hold 12/01/2021 - (41.2)                        (2.2)                                       -

SCBUSAA Hold 01/26/2022 - (34.1) (1.7) -

TMBGQG (3rd) Hold 03/30/2022 - (13.4) (1.7) -

Principal VNEQ-A (1st) Hold 05/05/2022 - (16.7) 1.4 -

Principal VNEQ-A (2nd) Hold 05/25/2022 - (11.1) 1.4 -

SCBCTechA Buy 05/25/2022 - (12.8) (1.7) -

TCHCon (1st) Hold 06/22/2022 - (22.9) (0.7) -

TMB-ES-GSBond Buy 11/23/2022 - (3.0) (0.7) -

TCHCon (2nd) Buy 12/14/2022 - (14.2) (0.7) -

UCI (2nd) Buy 12/14/2022 - (25.2) (1.3) -

KT-Green-A (1st) Buy 08/02/2023 - (9.9) (2.7) -

TMB-ES-StarTech (2nd) Buy 02/15/2023 - (10.2) (0.6) -

SCBCHEQA Buy 03/29/2023 - (12.1) (2.5) -

KT-Green-A (2nd) Buy 04/19/2023 - (6.0) (2.7) -

KT-US-A Buy 06/14/2023 - 0.3 (0.9) -

MRenew-D (Closed) 01/19/2021 08/18/2021 - - 10.2                         

TMBINDAE (Closed) 08/18/2021 09/08/2021 - - 4.9                           

K-USA-A(A) (Closed) 06/30/2021 10/27/2021 - - (0.7)                          

KT-Ashares-A (Closed) 10/20/2020 11/03/2021 - - 15.6                         

TGoldBullion-H (1st) (Closed) 01/09/2019 11/10/2021 - - 35.4                         

K-VIETNAM (3rd) (Closed) 08/25/2021 12/01/2021 - - 10.4                         

TMB-ES-STARTECH (Closed) 09/01/2021 12/01/2021 - - 2.6                           

KT-EUROTECH-A (Closed) 09/01/2021 12/02/2021 - - (3.5)

ASP-FLEXPLUS (Closed) 09/29/2021 02/17/2022 - - (5.4)

K-Europe (Closed) 12/09/2021 05/05/2022 - - (21.2)

UCI (Closed) 12/15/2021 05/05/2022 - - (26.4)

KFHHCare-A (Closed) 05/12/2022 07/27/2022 - - 9.1

T-MultiIncome (Closed) 06/10/2019 07/09/2022 - - (12.4)

Principal iBalanced-R (Closed) 07/24/2019 07/09/2022 - - (6.6)

KT-FINANCE (Closed) 08/11/2021 11/09/2022 - - (4.0)

Principal JEQ (Closed) 06/16/2021 11/09/2022 - - (19.7)

K-US500X (Closed) 11/02/2022 12/14/2022 - - 5.2

MRenew-A (Closed) 02/09/2022 02/15/2023 - - (1.1)

KT-China-A (2nd) (Closed) 05/05/2022 02/15/2023 - - (6.7)
KT-China-A (3rd) (Closed) 11/02/2022 02/15/2023 - - 23.2

TMBGQG (4th) (Closed) 01/04/2023 02/15/2023 - - 5.1

ONE-UGG-RA (2nd) (Closed) 07/27/2022 03/22/2023 - - (1.4)

KT-Energy (Closed) 03/22/2023 04/05/2023 - - 3.7

KFHTech-A (1st) (Closed) 06/08/2022 04/05/2023 - - (7.8)

KFHTech-A (2nd) (Closed) 07/27/2022 05/25/2023 - - 1.9

SCBUSAA (2nd) (Closed) 08/24/2022 05/25/2023 - - (15.1)

KT-Mining (Closed) 06/01/2023 06/14/2023 - - 8.1

Principal VNEQ-A (3rd) (Closed) 11/02/2022 06/28/2023 - - 17.1

Asset Fund

K-PROPI-A(D) Buy 05/11/2023 - (4.5)                          (1.7)                                       -

LHTPROP Hold 01/30/2019 - (24.1)                        n.a. -

T-PropInfraFlex Hold 07/03/2019 - (29.2)                        (0.3)                                       -

LHPROP-I (2nd) Buy 02/01/2023 - (13.1) (0.3) -

LHPROP-I (3rd) Buy 03/15/2023 - (4.0) (0.3) -

LHPROP-I (1st) (Closed) 02/10/2021 12/09/2021 - - 3.1



 
 

 

 
 

 

กองทุนแนะนำไตรมาสนี ้
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KT-Energy  KT-US-A  TMB-ES-GSBond 
     

 

 

 

 

 
     

 มองช่วงนี้หุ้นพลังงานดูน่าสนใจ 

จาก 1) ความวติกเศรษฐกิจโลก มี

แนวโน้มผ่อนคลายลง หลังตัวเลข

เศรษฐกิจสหรัฐฯดีกว่าตลาดคาด-

จีนเตรียมออกมาตรการกระตุ้นเพ่ิม 

2) ราคาน้ำมันมีโอกาสฟ้ืนตัวตามวัฏ

จักร ใน 2H23 ด้วย แผนลดกำลัง

ผลิตของ OPEC+, ความต้องการ

ใช้ที่เพ่ิมขึ้นในช่วงฤดูร้อนสหรัฐฯ ซึ่ง

เป็นช่วงที่ผู้คนนิยมออกเดินทาง, 

สต็อกคงคลังสหรัฐฯที่มีแนวโน้ม

ลดลง 

 

 แนะนำ KT-Energy ที่ BGF World 

Energy (กองทุนหลัก) 1) เน้นลงทุน

ในบริษัทช้ันนำทั่วโลก ที่มีธุรกิจหลัก

ในการสำรวจ ขุดเจาะ พัฒนา ผลิต 

จัดจำหน่ายพลังงาน 2) ผสมผสาน

การวิเคราะห์การลงทุน ทั้งแบบ Top-

down และ Bottom-up 

  มองหุ้นสหรัฐฯน่าลงทุน จาก 1) 

การคลายกังวลเร่ืองเศรษฐกิจ 2) 

จากสถิติ หลังส้ินสุด Bear Market 

เป็นเวลา 3 เดือน หุ้นสหรัฐฯ มัก

ขึ้นต่อเนื่อง เฉล่ียที่ +5.1% 3) 

ปัจจุบันกำลังใกล้เข้าสู่ช่วงที่ Fed 

คงดอกเบี้ยไว้ที่ระดับสูง (hold 

high) ซึ่งหุ้นมักทำผลตอบแทนดี 4) 

เงินเฟ้อมีแนวโน้มค่อยๆผ่อนคลาย

ลง ช่วยลดโอกาสที่ Fed จะขึ้น

ดอกเบี้ยแรงอย่างที่ส่งสัญญาณ 

 

 แนะนำ KT-US-A ซึ่งลงทุนใน AB 

American Growth Portfolio ซึ่ง 

1) เน้นหุ้นขนาดใหญ่ ที่มี ROA 

สูง และ เติบโตอย่างยั่งยืน 2) ทีม

ผู้จัดการกองทุนมีประสบการณ์สูง 

ที่ 23-42 ปี 3) ให้ความสำคัญกับ

ซื้อหุ้น ที่ valuation ในระดับที่ไม่

แพงจนเกินไป, มีการกระจายการ

ลงทุนที่ดี 

  แนะนำลงทุนเพ่ือรอรับขาขึ้นรอบใหม่

ของตราสารหนี้โลก จาก 1) ปัจจุบัน

อัตราดอกเบี้ยแท้จริงเป็นบวก-เงิน

เฟ้อก็มีแนวโน้มผ่อนคลายลง จึงใกล้

ถึงเวลาที่ Fed จะเตรียมหยุดขึ้น

ดอกเบี้ย 2) จากสถิติต้ังแต่ปี 1961 

การ peak ของ bond yield 

สหรัฐฯ มักนำหน้า การ peak ของ

ดอกเบี้ยนโยบาย เป็นเวลา 3-6 เดือน 

3) ปัจจุบันตราสารหนี้โลกโดยรวม 

ให้ yield ในระดับน่าสนใจ ที่ 4.8% 

(ค่าเฉล่ีย 10 ป ี2.5%) 

 

 แนะนำ TMB-ES-GSBond ที่ลงทุนใน 

JPMorgan Income ซึ่ง 1) ยืดหยุ่น

สูง-มุ่งปรับกลยุทธ์ให้เหมาะสมกับ

สถานการณ์ 2) duration อยู่ที่ 3.9 

ปี 3) ต้ังแต่ปี 16-22 กองทุนหลัก

ทำผลตอบแทนสูงกว่า Bloomberg 

US Agg. Bond 6 ใน 7 ปี 
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ลงทุนอะไรดี ในไตรมาสนี ้

หุ้นพลังงานโลก หุ้นสหรัฐฯ ตราสารหนี้โลก 
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KT-ENERGY: กองทุนเปิดเคแทม เวิลด์ เอ็นเนอร์จี ฟันด์ 

Source: Morningstar 

N.A. 
 

 3 ปัจจัย ทำไมหุ้นกลุ่มพลังงานถึงน่าสนใจ?: 1) การลงทุนน้อยกว่าความจำเป็น: ผลักดันให้อุปทานเตบิโตไมท่ันกับอปุสงค์ 2) ช่วยป้องกันเงินเฟ้อ: 

การเปลี่ยนผ่านไปสู่การใช้พลังงานสะอาด ไม่ใช่สิ่งที่สามารถเกิดข้ึนอย่างรวดเร็ว และเงินเฟ้อทางด้านพลังงานอาจอยู่ในระดับที่สูงต่อไป ได้นาน  3) 

ความมีวินัยทางการเงิน: บริษัทโดยรวมเปลี่ยนเป้าหมายในการทำธุรกิจ หันมาให้ความสำคัญกับการจ่ายปันผล-ซื้อหุ้นคืน แทนที่จะเนน้การลงทนุขนาด

ใหญ่ อย่างในอดีต 

 BGF World Energy Fund (กองทุนหลัก): ลงทุนในบริษัทช้ันนำทัว่โลก ที่มีธุรกิจหลักในการสำรวจ ขุดเจาะ พัฒนา ผลิต และจัดจำหน่ายพลังงาน 

โดยใช้การวิเคราะห์การลงทุน ทั้งแบบ Top-down และ Bottom-up ผสมผสานกนั 

 

Fund Information:   
 
 

Performance 

ระดับความเสี่ยง 7 (%) Fund Category 

เงินลงทุนข้ันต่ำ 1 บาท 3 Months -1.56% 3.85% 

ระยะเวลารับเงินค่าขายคืน T+5 6 Months 0.03% 6.29% 

Hedging Policy ไม่ป้องกัน 1 Year 9.35% 3.98% 

สกุลเงิน (กองทนุหลัก) US$ 3 Years (p.a.) 31.80% 3.64% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50%* 5 Years (p.a.) 2.68% 3.27% 

ค่าใช้จ่ายขาออก —    

ค่าธรรมเนยีมที่เรยีกเก็บจากกองทนุ 1.22% ต่อปี*    

*รวมภาษีมูลค่าเพ่ิมแล้ว, ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนฯ ก่อนตัดสินใจลงทุน 
 

data as of 11 Jul 23, Category: Global Equity 

นโยบายการลงทุนโดยสังเขป 
 

กองทุนรวมเน้นลงทุนในหน่วยลงทนุของกองทุน BGF World Energy Fund (กอทนุรวมหลัก) ซึ่งเป็นกองทุนรวมเพื่อผู้ลงทุนทั่วไป (retail fund) เพียง

กองทุนเดียว โดยเฉลี่ยในรอบบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของ NAV โดยกองทุนหลักจะลงทุนอย่างน้อย 70% ของ NAV ในตราสารทุนของบริษัทช้ันนำ

ทั่วโลกซึ่งมีธุรกิจหลักในการสำรวจพัฒนาและจัดจำหน่ายพลังงาน และอาจลงทุนในบริษทัที่มุ่งเนน้การพัฒนาและใช้ประโยชน์จากพลังงานทดแทน 
 

Portfolio:   Top Holding:  

 

 

 

Source: Bloomberg, Morningstar, AMC 
Note:     Portfolio as of 31 May 23 
 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน   
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KT-US-A: กองทุนเปิดเคแทม ยูเอส โกรท อิควิตี้ ฟันด์ 

Source: Morningstar 

4 Stars 
 

 ความน่าสนใจของหุ้นสหรัฐฯ ในช่วงน้ี: 1) จากสถติิ ตั้งแต่ปี 1949 หลัง S&P500 สิ้นสุดภาวะตลาดหมี (ปรับข้ึนจากจุดต่ำสุดที่ +20%) หลังจาก

นั้นเป็นเวลา 3 เดอืน S&P500 มักให้ผลตอบแทนเปน็บวก โดยปรับข้ึนเฉลี่ยที่ +5.1% 2) มองการที่ Fed มีแนวโน้มตัดสนิใจหยุดปรับข้ึนดอกเบี้ยในการ

ประชุมวันที่ 13-14 มิ.ย.นี้ น่าจะเป็น "จุดเปลี่ยน" ของแนวโน้มดอกเบี้ย และช่วยผ่อนคลายบรรยากาศการลงทุนของหุ้นในช่วงหลังจากนี ้

 จุดเด่นของ AB American Growth Portfolio (กองทุนหลัก): 1) เน้นหุ้นสหรัฐขนาดใหญ่-เติบโตสูง ที่มี ROA สูง, มีการเติบโตอย่างมีคุณภาพ 

และมีโอกาสลงทุนต่อในกิจการของตนเอง นำมาซึ่งผลตอบแทนที่ย่ังยืนในระยะยาว 2) ทีมผู้จัดการกองทุนมีประสบการณ์สูง ที่ 23-42 ปี 3) ได้รับ 

Morningstar 5 ดาว (ณ 31 พ.ค.23) 3) ให้ความสำคญักับซื้อหุ้น ที่ valuation ในระดับที่ไม่แพงจนเกินไป 
 

Fund Information:   
 
 

Performance:  

ระดับความเสี่ยง 6 (%) Fund Category 

เงินลงทุนข้ันต่ำ 1,000 บาท 3 Months 8.02% 9.10% 

ระยะเวลารับเงินค่าขายคืน T+5 6 Months 14.71% 13.42% 

Hedging Policy โดยปกติ เกือบท้ังหมด 1 Year 8.77% 9.28% 

สกุลเงิน (กองทนุหลัก) US$ 3 Years (p.a.) 6.69% 5.95% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50%* 5 Years (p.a.) 8.95% 4.78% 

ค่าใช้จ่ายขาออก —    

ค่าธรรมเนยีมที่เรยีกเก็บจากกองทนุ 1.09%/ปี*    

*รวมภาษีมูลค่าเพ่ิมแล้ว, ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนฯ ก่อนตัดสินใจลงทุน  
data as of 11 Jul 23, Category: Global Equity 

นโยบายการลงทุนโดยสังเขป 
 

ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน AB American Growth Portfolio (Master Fund) Class I (USD) เป็นกองทุนรวมเพื่อผู้ลงทุนทั่วไปเพียงกองเดียว 

โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของ NAV โดยกองทุนหลักจะเน้นลงทนุในตราสารทุนของบริษัทในสหรัฐอเมริกาที่มีขนาดใหญ่ มีคุณภาพสูง 

และมีแนวโน้มการเติบโตอย่างมาก และได้รับการคัดสรรอย่างระมัดระวังภายใต้การพิจารณาจากผู้จัดการกองทุน 
 

Master Fund ’s Breakdown:  Master Fund ’s Top Holding: 

 

 

 

Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 
Note:      As of 31 May 23 
 
 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน   
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TMB-ES-GSBOND: กองทุนเปิดทีเอ็มบี อีสท์สปริง Global Smart Bond 

 
Source: Morningstar 

3 Stars 
 

 JPMorgan Income (กองทุนหลัก): กระจายการลงทุนในตราสารหนี้หลายประเภท เช่น พันธบตัร, หุ้นกู้, MBS, ตราสารหนี้ High Yield เป็นต้น… 

ซึ่งการกระจายการลงทุนดังกล่าว ช่วยให้พอร์ตมีกระแสเงินสด หรือ yield to maturity ในระดับที่น่าสนใจ ที่ 7.6% (ณ 30 มิ.ย.23) และผันผวนใน

ระดับที่เหมาะสม… ขณะที่ อันดับความน่าเช่ือถือโดยเฉลี่ย อยู่ที่ประมาณ BBB ถึง A  

 กองทุนหลักเน้นลงทุนในสหรัฐฯเป็นหลัก ท่ีสัดส่วนประมาณ 85-95%: เรามองว่าเหมาะสมกับสถานการณ์ปัจจุบัน เนื่องจาก ฝั่งสหรัฐฯปัจจุบนัให้

ผลตอบแทนอยู่ในระดับที่น่าสนใจแล้ว และ Fed ใกล้การชะลอข้ึนดอกเบี้ย,  ฝั่งยุโรป เผชิญความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจ-เงินเฟอ้ ที่สูงกว่า แต่ให้

ผลตอบแทนค่อนข้างต่ำ, ฝั่ง EM มีความเสี่ยงด้านการเมือง-ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนสูงกว่า และเข้าถึงข้อมูลได้จำกัด 

 กองทุนหลักทำผลงานได้ดี: แม้ที่ผ่านมาเผชิญกับความผันผวนจากหลายปัจจัย โดย ผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี อยู่ที่ +2.4%ต่อปี ขณะที่ 

Bloomberg US Agg. Bond Index +0.8%ต่อปี (ณ 30 มิ.ย.23), บริหารโดยผู้จัดการกองทุนที่มีประสบการณ์นาน 21-29 ป ี

 

Fund Information:   
 
 

Performance 
ระดับความเสี่ยง 5 (%) Fund Category 

เงินลงทุนข้ันต่ำ 1 บาท 3 Months -1.94% -0.98% 

ระยะเวลารับเงินค่าขายคืน T+4 6 Months -3.02% -0.30% 

Hedging Policy โดยปกติ เกือบท้ังหมด 1 Year -4.30% -1.54% 

สกุลเงิน (กองทนุหลัก) US$ 3 Years (p.a.) -1.82% -1.72% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.00%* 5 Years (p.a.) — — 

ค่าใช้จ่ายขาออก —    

ค่าธรรมเนยีมที่เรยีกเก็บจากกองทนุ 1.09%/ปี*    

*รวมภาษีมูลค่าเพ่ิมแล้ว, ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนฯ ก่อนตัดสินใจลงทุน  
data as of 11 Jul 23, Category: Global Bond Discretionary F/X Hedge or Unhedged 

นโยบายการลงทุนโดยสังเขป 
 

กองทุนจะเนน้ลงทุนในหน่วยลงทนุของกองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองเดียว คือ กองทุน JPMorgan Funds - Income Fund (กองทุนหลกั) ในหน่วย

ลงทุนชนิด Class C ซึ่งเป็น Class ที่เสนอขายผู้ลงทุนสถาบนั ไม่มีนโยบายจ่ายเงินปันผล ในอัตราส่วนโดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของ

มูลค่าทรัพย์สินสทุธิของกองทุน 
 

Master Fund ’s Portfolio:  Master Fund ’s Performance: 
 
 
 

Bond quality breakdown (%) 
 

AAA: 31.7% Corporate Bonds: 27.3% 

AA: 1.1% Average duration: 3.9 yrs 

A: 3.7% Yield to maturity: 7.6% 

BBB: 17.5% Average maturity: 5.9 yrs 

<BBB: 44.4% 
 

Cash: 1.6% 
  

 

 

Source: Bloomberg, Morningstar, AMC   
Note:     Portfolio as of 30 Jun 23 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน  
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ปัจจยัเศรษฐกิจ  

และการลงทุนของโลก 
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ภาคการผลิตที่อ่อนแอลง กดดันให้เศรษฐกิจยุโรปชะลอตัวลงอย่าง

ต่อเนื่อง ขณะที่ ภาคบริการที่เคยประคับประคองเศรษฐกิจยุโรปไว้ 

หลังจากนี้ มีโอกาสชะลอตัวลง 

 

TH
AI

LA
N

D
 

 

 
Weighting 

─ + 
 

ภาคการบริโภคและการท่องเที่ยว เป็นปัจจัยหลักที่สนับสนุนเศรษฐกิจ

ไทยขยายตัว 4.0% ปีนี้ ขณะทีก่ารจัดต้ังรัฐบาลที่มีความชัดเจน

ภายในเดือน ส.ค.นี้ และจำนวนนักท่องเที่ยวที่คาดว่าจะเร่งตัวในช่วง 

high season ปลายปีนี้ หนุนเศรษฐกิจไทยเติบโตดีต่อเนื่อง 
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ แข็งแรง สวนทางกับที่ตลาดคาด อย่างไรก็ดี นัก

เศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่ ยังคงมองว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯจะถดถอย 

เพียงแต่เล่ือนการถดถอยออกไปเป็น 1H24F และปรับลดระดับของ

การถดถอยให้เบาลง 
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เศรษฐกิจจีนคร่ึงปีแรก ฟ้ืนตัวช้ากว่าที่ตลาดคาดหวงั อย่างไรก็ดี 

คาดช่วงคร่ึงปีหลีง เศรษฐกิจจีนจะค่อยๆฟ้ืนตัว อย่างมีเสถียรภาพ

ยิ่งขึ้น จากผลของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชุดใหม่ ที่จะทยอย

ออกมา หลังการประชุมคณะผู้บริหารพรรคฯ ปลายก.ค.นี้   

 

Global Stock Markets 
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คาดเผชิญแรงกดดันจากเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มอ่อนแอลง หาก

ต้องการแบ่งเงินลงทุนในยุโรป เราแนะนำกองทุนหุ้นพลังงานสะอาด 

อย่าง KT-Green-A ที่เน้นภูมภิาคยุโรปเป็นสัดส่วนหลัก และการ

เติบโตเชิงโครงสร้างที่แข็งแกร่งในระยะยาว   
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SET ปรับลดลงส่วนทางกับที่เราคาดไว้ในรายงาน Wealth Strategy 

ฉบับก่อน เนื่องจาก Fed ยังขึ้นดอกเบี้ยต่อ ผลเลือกต้ังทำให้

สมการการเมืองเปล่ียน อย่างไรก็ดี Valuation ปัจจุบันต่ำแล้ว และ

คาดว่าจะเห็นการจัดต้ังรัฐบางชัดภายใน ส.ค.นี้ หนุน Relief Rally 
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หุ้นสหรัฐฯยังน่าสนใจ เนื่องจาก 1) จากสถิติ หลังส้ินสุด Bear 

Market เป็นเวลา 3 เดือน หุ้นมักปรับขึ้นต่อ เฉล่ียที่ +5.1% 2) 

ปัจจุบันใกล้เข้าสู่ช่วงที่ Fed คงดอกเบี้ยที่ระดับสูง ซึ่งหุ้นมักทำ

ผลตอบแทนดี 3) ความกังวลเร่ืองเงินเฟ้อ มีแนวโน้มผ่อนคลายลง 
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คาดให้ผลตอบแทนโดดเด่นในระยะยาว เนื่องจาก นักลงทุนยัง

คาดหวังต่ำ, valuation อยู่ในระดับน่าสนใจ เพียง 10.3x, ได้

ประโยชน์จากมาตรการชุดใหม่ ซึ่งจะช่วยให้เศรษฐกิจฟ้ืนตัวอย่างมี

เสถียรภาพ และนำไปสู่การปรับเพ่ิมประมาณการกำไรของบริษัท 
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USA EURO ASIA 

 

2023F 
 

2023F 
 

2023F 
 

USA EUROPE ASIA PACIFIC 
 

เศรษฐกิจสหรัฐฯ แข็งแรง สวนทางกับที่

ตลาดคาด อย่างไรก็ดี นักเศรษฐศาสตร์ส่วน

ใหญ่ ยังคงมองว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯจะ

ถดถอย เพียงแต่เล่ือนออกไปเป็น 1H24F 

และปรับลดระดับของการถดถอยให้เบาลง 

 

ทั้งนี้ ภาคการผลิตยังคงอ่อนแอ ไม่ฟื้นตัว 

แต่ตลาดแรงงานสหรัฐฯ ยังคงแข็งแรง 

ตลาดอสังหาฯก็เริ่มฟื้นตัว ทำให้เกิด wealth 

effect และหนุนให้การบริโภคทรงตัวแข็งแรง

ด้วยเช่นกัน  

 

เรายังคงมอง เงินเฟ้อมีแนวโน้มค่อยๆชะลอ

ลง แต่ยังต้องใช้เวลา จาก 1) PPI ที่ลดลง

ต่อเนื่อง จะช่วยให้ราคาสินค้าไม่เพิ่มข้ึนแรง 

2) ภาคการจ้างงานที่ตึงตัวน้อยลง จะช่วย

ดึงให้อัตราค่าจ้างชะลอการปรับข้ึน 3) ดัชนี 

Zillow observed rent ที่ลดลงต่อเนื่อง บ่ง

บอกถึงการชะลอตัวของเงินเฟ้อที่อยู่อาศัย  

 

เราคาด Fed จะข้ึนดอกเบี้ยอีก 0.25%-0.5% 

ในครึ่งปีหลัง เนื่องจาก Fed ยังต้องต่อสู้

กับเงินเฟ้ออีกระยะ จนกว่าเงินเฟอ้จะปรับตัว

ลงมาถึงเป้าหมาย 

 

ภาคการผลิตที่อ่อนแอลง กดดันให้เศรษฐกิจ

ยุโรปชะลอตัวลงอย่างต่อเนื่อง โดย จาก

ประมาณการล่าสุด GDP1Q23 โตเพียง 1% 

ต่ำกว่า ตัวเลขประมาณการตัวเลขเบื้องต้นที่ 

1.3%, GDP4Q22 ที่โต 1.8%, และตัวเลข

คาดการณ์ของตลาดที่ 1.2% 

 

ภาพข้างหน้า เรามองว่า ภาคบรกิารที่

ปัจจุบันยังแข็งแรง หลังจากนี้มีโอกาสชะลอ

ตัวเร็วข้ึน เนื่องจาก ดอกเบี้ยที่มแีนวโน้มสูง

นาน กระทบการบริโภค, ภาคการผลิต-

ส่งออก ที่มีความสำคัญอย่างมากต่อการ

จ้างงาน เผชิญปัญหา global demand 

ชะลอลง, รายได้ภาคครัวเรือน ทีโ่ตช้ากว่าค่า

ครองชีพ 

 

แม้เงินเฟ้อยุโรปลดลงต่อเนื่อง มาอยู่ที่ 5.5% 

ในเดือนมิ.ย. แต่ก็ยังสูงกว่าเป้าหมายของ ECB 

ที่ 2% อยู่มาก อีกทั้ง หลายประเทศก็เผชิญ

แรงกดดันค่าจ้างที่ยังเพิ่มข้ึนต่อเนื่อง เราจึง

คาดว่า ECB จะปรับข้ึนดอกเบี้ยอีก อย่างน้อย 

0.25% ในครึ่งปหีลัง และคงดอกเบี้ยที่ระดับสูง 

เป็นเวลา 1-2 ป ีกดดันเศรษฐกิจยุโรปที่เดิมมี

รากฐานที่ไม่ค่อยแข็งแรง ให้อ่อนแอลงไปยิ่ง

กว่าเดิม 

 

เศรษฐกิจจีนครึง่ปีแรก ฟื้นตัวช้ากว่าที่ตลาด

คาดหวัง โดย GDP1H23 โต 5.5% ต่ำกว่าที่

ตลาดคาดที่ 6.1% (1H22 โต 2.5%) แม้ฐาน

ต่ำ-แต่การเติบโตกลับไม่ค่อยแข็งแรง เนื่องจาก 

global demand ที่ชะลอลง-ความอ่อนแอ

ของภาคอสังหาฯ กดดันความเช่ือมั่นของ

ผู้บริโภค และผู้ประกอบการ… อย่างไรก็ดี เรา

คาดว่า ในช่วง 2H23 เศรษฐกิจจีนจะค่อยๆ

ฟื้นตัว อย่างมีเสถียรภาพยิ่งข้ึน จากผลของ

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชุดใหม่ ที่จะทยอย

ออกมาในช่วงหลังการประชุมคณะผู้บริหาร

พรรคฯ ปลายก.ค.นี้ 

 

คาดมาตรการชุดใหม่ของทางการจีน มี

ลักษณะ ดังนี้ 1) เน้นช่วยเหลือเฉพาะส่วนที่มี

ปัญหา-อุตสาหกรรมยุทธศาสตร์ ไม่หว่านแห 

แต่อาจแรงกว่าที่ตลาดคาดหวัง 2) ช่วงแรก 

PBoC จะลดดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไป 

แล้วค่อยปรับท่าทีหลัง Fed หยดุข้ึนดอกเบี้ย

แล้ว 3) อาจขยายโครงการปล่อยเงินกู้ระยะ

ยาว (PSL) สำหรับช่วยภาคอสังหาฯ, SME, 

พัฒนาชนบท 4) กระตุ้นการบริโภคผา่นการ 

ลดภาษี/แจกคูปองส่วนลดสินค้าที่รัฐบาล

สนับสนุน 5) ทยอยอนุมัติโครงการลงทุน

ขนาดใหญ่/การ IPO บริษัทเทค เพื่อเรียก

ความเช่ือมั่นจากภาคเอกชน-ต่างชาติ 

GDP 
1.3% 

GDP 
0.6% 

GDP 
5.2% 
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ดัชนีการผลิตของประเทศหลัก อ่อนแอลงต่อเนื่อง 

 

 ดัชนีภาคการผลิตในประเทศหลัก ทั้งสหรัฐฯ และยุโรป หดตัว

ต่อเนื่อง โดยมีประเทศหลัก/ใหญ่เพียงบางประเทศ ที่ดัชนีการ

ผลิตยังคงขยายตัว เช่น อินเดีย  

 

 สำหรับ ISM ของสหรัฐฯ อยู่ต่ำกว่า 50 เป็นเดือนที่ 8 แล้ว 

PMI ของยุโรป หดตัวต่อเนื่อง และหดตัวมากข้ึนเรื่อยๆ และจีน 

แม้ได้รับอานิสงส์จากการเปิดเมือง แต่ก็เพียงระยะส้ันๆเท่านั้น  

 

 เรามองว่า ดัชนกีารผลิต ได้รับผลจากระดับดอกเบี้ยที่สูง จน

คล้ายกับการเข้าสู่ recession เฉพาะส่วนแล้ว และคาดว่าต้องใช้

เวลาอีกระยะ จนกว่า Fed วางใจต่ออัตราเงินเฟ้อ 

 

 US-ISM Has Been Contracting For > 8 Months 

 

Source: Bloomberg 

 

Services, Deteriorated But Still Expand  ดัชนีภาคบริการยังคงขยายตวั 

 

 

 ดัชนีภาคบริการฯ ในประเทศส่วนใหญ่ ชะลอการขยายตัวลง แต่

ยังคงขยายตัวได้ดี (สูงกว่า 50) สะท้อนการทยอยเปิดเมือง และ

ผ่อนคลายมาตรการท่องเที่ยว  

 

 ในสหรัฐฯ ดัชนีภาคบริการฟื้นตัวดี หลังจากที่อ่อนตัวลงในช่วง

ก่อนหน้า ซึ่งเราไม่แปลกใจ เนื่องจาก การอ่อนตัวก่อนหน้านี้ เกิด

จากหมวดคำส่ังซื้อใหม่ (new orders) ซึ่งเป็นหมวดที่มีความผัน

ผวนสูงโดยธรรมชาติ  

 

 โดยสรุป ดูเหมือนว่าภาคบริการ จะยังคงได้อานิสงส์จาก pend-

up demand ต่อไป ซึ่งจะหนุนให้ขยายตัวต่อได้อีกหลายเดือน 

สวนทางกับ อัตราดอกเบี้ยที่ปรบัตัวสูงข้ึน แต่ก็น่าจะค่อยๆ

ขยายตัวแผ่วลง  
Source: Bloomberg 

 
 

อัตราเงินเฟ้อ เริ่มอ่อนตัวลงทั้งโลก 

 

 เงินเฟ้อในประเทซส่วนใหญ่ทั่วโลก ปรับตัวลงเร็ว แต่เงินเฟ้อใน

กลุ่มประเทศยุโรป จะปรับตัวลงช้ากว่าประเทศหลักอื่นๆ ส่วน

หนึ่งเกิดจากปัญหาระหว่าง รัสเซยี-ยูเครน และอีกส่วน จาก

ต้นทุนที่สูงข้ึน ในความพยายามลดการปล่อยมลพิษ 

 

 อย่างไรก็ดี การปรับตัวลงเร็ว y-y ในช่วงเดือน พ.ค.-มิ.ย. 

ส่วนหนึ่งเป็นผลจากฐานที่สูง  ซึง่เราเช่ือว่าเงินเฟอ้ในเดือน

ถัดๆไป จะดีดตัวข้ึนเล็กน้อย และไม่น่าตกใจ 

 

 ทั้งนี้ เมื่อมองภาพยาวแล้ว อัตราเงินเฟ้อยังคงมมีแนวโน้มชะลอ

ตัวลง แต่ยังคงต้องใช้เวลาอีกหลายเดือน กว่าที่เงินเฟ้อจะเข้า

ใกล้เป้าหมายของ Fed ที ่2%  

 

 Inflations Has Been Softening Across Countries  

 

Source: Bloomberg 
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Weakening Economy, But Stronger Than Expected  เศรษฐกิจโลกมีแนวโนม้อ่อนแอลง แตแ่ข็งแรงกว่าคาด  

 

 ในช่วงที่ผ่านมา ตำแหน่งงานว่างในสหรัฐฯ สูงถึง กว่า 12 

ล้านตำแหน่ง และสูงกว่าจำนวนแรงงานที่เหลือในระบบที่ ราวๆ 6 

ล้านคน อยู่กว่า 2 เท่า 

 

 ในปัจจุบัน ตำแหน่งงานว่างค่อยๆปรับลดลงมา ที่ราวๆ 9.8 

ล้านตำแหน่ง ขณะที่การลาออกของแรงงาน ก็เริ่มลดลง อาจ

ตีความได้ว่า งานใหม่ (ที่ได้เงินเดือนเพิ่มข้ึน) เริ่มหาไม่ง่ายเท่าเดิม 

 

 ปัจจัยต่างๆเหล่านี้ จะช่วยส่งผลให้ภาคแรงงานลดความตึงตัว 

และน่าจะช่วยให้อัตราการเพิ่มข้ึนของค่าแรงลดลงได้ในที่สุด 

เพียงแต่ น่าจะต้องใช้เวลาอีกพอสมควร กว่าที่ตำแหน่งงาน

ดังกล่าวจะลดความตึงตัวลงจนกลับไประดับปกติ   

 

Source: Bloomberg 

 

ตัวเลขเศรษฐกจิสหรัฐฯ แขง็แรงกว่าคาดอย่างต่อเนื่อง 

 

 รายงานตัวเลขเศรษฐกิจของหลายประเทศ โดยเฉพาะของ

สหรัฐฯ ดีกว่าคาดอย่างต่อเนือง  

 

 เรามองว่า นกัเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่ ประเมินกำลังซื้อของ

ผู้บริโภค ที่ได้มาจากเงินเก็บในช่วงสถานการณ์ COVID และ 

จาก Wealth Effect ราคาสินทรพัย์ที่ปรับข้ึน ไวน้้อยเกินไป 

 

 อย่างไรก็ดี เรายงัเห็นด้วยกับความเห็นที่ว่า ผลจากการปรับ

ข้ึนดอกเบี้ย ยังไม่ส่งผ่านไปยังเศรษฐกิจอย่างเต็มที่ และน่าจะ

เห็นการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจในระยะถัดไป 

 

 

 Stream Of Positive Surprise For US Economic Figures 

 

Source: Bloomberg 

 

Still An Overall “Up” Revision But Decelerating Pace  ยังคงเห็นการปรับประมาณการเศรษฐกิจขึ้น  

 

 ตัวเลขเศรษฐกิจโดยรวม ที่ออกมาดีกว่าคาด ทำให้นัก

เศรษฐศาสตร์ยงัคงปรับประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจข้ึน 

โดยเฉพาะประเทศหลักอย่าง สหรฐัฯ รวมถึงประเทศอื่นๆ 

อย่างรัสเซีย อินเดีย กรีซ ฯลฯ 

 

 อย่างไรก็ดี เราเริ่มเห็นการปรับประมาณการลงในหลายประเทศ

ด้วยเช่นกัน แต่เป็นเพียงการปรับ fine-tune ลงเล็กน้อย 

(หลังจากที่มีการปรับข้ึนมาในช่วงต้นปี) 

 

 ทั้งนี้ นักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่ ยังคงมองว่าสหรัฐฯ จะ

ยังคงเกิด recession เพียงแต่เล่ือนระยะเวลาออกไปเป็น 

1H24F และปรับลดความรุนแรงของการถดถอยลงมาอีก 

 

Source: Bloomberg 
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GDP Growth 23F Prediction  ปัจจบุันสถาบนัการเงินระดับโลก มีมมุมองต่อเศรษฐกิจ

และหุ้นจีน เป็นอย่างไร? 

ปัจจุบันสถาบันการเงินระดับโลกแต่ละแห่ง มีมุมมองต่อจีน ดังนี้ 
 

1. Grow Investment (ชำนาญสินทรัพย์ในจีนโดยเฉพาะ) 
 

 Fed กดดัน demand จากสหรฐัฯ เป็นอุปสรรคต่อภาค

การผลิต-ส่งออกจีน, ภาคการบริโภคถูกกระตุ้นมาแล้ว

ต้ังแต่ช่วงเกิดการระบาด ทำให้การกู้ยืมขยายตัวได้จำกัด 
 

 หากสหรัฐฯ สามารถหลีกเล่ียง recession หรือ Fed 

เสร็จส้ินการใช้นโยบายการเงินตึงตัวได้เร็ว จะส่งผลดีต่อ

ภาคการผลิต-ส่งออก กำไรภาคอุตสาหกรรมก็จะผ่าน

จุดต่ำสุด เป็นบวกต่อสินทรัพย์เส่ียง… ขณะที่ หากไม่เป็น

เช่นนั้น ตลาดอาจปรับลงก่อน หลังจากนั้น PBoC ก็จะ

ผ่อนคลายทางการเงินเพิ่มเติม ทำให้เกิด tearing rally 

2. Allianz 
 

 เศรษฐกิจจีนอ่อนแอลง จากผลของ global demand 

ที่ชะลอลง และการกระจายความเส่ียงฐานการผลิตตาม

รูปแบบ China+1… อย่างไรก็ดี คาดเรื่องร้ายจะ

กลายเป็นดี ทางการจีนน่าจะสนับสนุนภาคอสังหาฯ-ภาค

การบริโภคในครึง่ปีหลัง, จะมีการปฏิรูปเพื่อส่งเสริม 
บริษัทที่เป็น champions ในด้านนวัตกรรม 

 

 “Underweight” หุ้นจีน มองการปฏิรูปภาคอสังหาฯ-

บริษัทให้มีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน รวมทั้งมาตรการช่วยเหลือ

เพิ่มเติม จำเป็นต่อการเรียกความเช่ือมั่นของผู้บริโภค-

ผู้ประกอบการ ให้กลับมาเป็นปกติ… ขณะที่ มาตรการ

ทางการเงิน-การคลัง คงทำให้หุ้นปรับข้ึนได้แค่ระดับหนึ่ง 
 

3. Blackrock 
 

 บริษัทจีนยังมีปจัจัยพื้นฐานแข็งแกร่ง นักลงทุนกำลังให้

ราคาบนมุมมองแบบ very worst-case scenario และ

ตลาดก็ได้ลงโทษหุ้นจีน มากเกินไปแล้ว, หนี้รัฐบาลท้องถิ่น

จะถูกจัดการได้ เนื่องจาก รัฐบาลกลาง-ธนาคารกลาง 

ต่างก็มีงบดุลที่แข็งแกร่ง เพียงพอที่จะแก้ไขปัญหา… 

ขณะที่ แนะนำหุ้นที่เกี่ยวข้องกับ AI และการผลิตแบบ

อัตโนมัติ, หุ้นที่ได้รับประโยชน์จากการบริโภคฟื้นตัว  
 

 “Slightly Overweight” ผลของการ restart เศรษฐกิจ 

ค่อยๆเลือนหายไป แต่ด้วยเงินเฟ้อที่ยังต่ำ ทำให้มีช่องว่าง

ในการออกมาตรการกระตุ้นเพิ่ม, ด้วย valuation ที่อยู่ใน

โซนต่ำ จึงมีโอกาสผลลัพธ์ออกมาดีกว่าที่ตลาดคาดหวัง 
 

4. UBS 
 

 “Neutral” หุ้นจนี การฟื้นตัวของเศรษฐกิจเริ่มสูญเสีย

โมเมนตัม จากความอ่อนแอในภาคอสังหาฯ, ต้องใช้เวลา

อีกสักพักกว่า ความเช่ือมั่นของผู้บริโภค และของภาค

อสังหาฯจะกลับมาดีข้ึน, ตลาดจะค่อยๆฟื้นตัวในครึ่งปี

หลัง จากมาตรการสนับสนุนเศรษฐกิจต่างๆ, ยงัไม่คิดว่า

ทางการจีนจะอัดมาตรการกระตุ้น แบบขนานใหญ่ 

 

Source: Bloomberg 

Credit Impulse 

 

Source: Bloomberg 

Note: 2008 has big stimulus, 2015 has MSCI catalyst 
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Forward PE  

 

5. Wellington 
 

 Sentiment ยังคงเปราะบาง ดูได้จาก valuation ของ A-

Shares ใกล้เคียงจุดต่ำสุดในรอบ 10 ป ีความกงัวล

ดังกล่าวน่าจะมาจากการที่จะไม่ได้เห็นเศรษฐกิจกลับมาบู

มอย่างปี 2009 และความขัดแย้งภูมิรัฐศาสตร์ที่มากข้ึน… 

อย่างไรก็ดี คาดปีนี้เศรษฐกิจจีนเติบโตแข็งแรง และจะเห็น

ผลกำไรบริษัทออกมาดีกว่าที่ตลาดมอง  
 

 ตลาดตีความว่า ตัวเลขเศรษฐกิจล่าสุดที่ออกมาอ่อนแอ

บ่งช้ีว่าเครื่องจักรการเติบโตของจีน ใกล้หมดกำลังลง… 

แต่เรามองว่า ยงัด่วนที่จะสรุป ความเร็วของการฟื้นตัวที่

นำโดยปัจจัยภายในประเทศ น่าจะช้ากว่ารอบก่อนๆที่นำ

การฟื้นตัวโดยภาคการส่งออก คงต้องใช้เวลาอีกสักพัก

กว่าความเช่ือมั่นจะกลับมา หลังผ่านพ้น อาการ Covid 

shock, ความไม่แน่นอนเรื่องกฎระเบียบ-การเมือง 
 

 มองอัตราว่างงานวัยหนุ่มสาวที่สูง ไม่ได้บ่งช้ีว่าเศรษฐกิจ

จะแย่ลง โดยเห็นปัจจัย ดังนี้ 1) ปัจจัยเชิงโครงสร้าง ทำ

ให้ตัวเลขนี้อยู่ในระดับที่สูงต่อไป โดย กลุ่มวัยดังกล่าว 

เป็นส่วนที่โป่ง ในปีรามิดประชากรช่วงนี ้2) การเข้าถึง

การศึกษาที่ดีข้ึน-อัตราเก็บออมที่สูงในครอบครัวคนจีน 

เพิ่มทางเลือกในการหางาน สามารถรองานที่ถูกใจได้นาน 
 

 ภาคอสังหาฯมิได้มีความสำคัญต่อ GDP มากอย่างที่มัก

เข้าใจกัน มีสาเหตุมาจากการคำนวณที่ผิดพลาด-ไม่ได้

มาตรฐาน ปัจจบุันภาคอสังหาฯยังคงเปราะบาง แต่เริ่ม

เห็นพัฒนาเชิงบวกของการปรับเปล่ียนเชิงโครงสร้าง 
 

6. JPM 
 

 หลังจบ Zero Covid ภาคการบริโภคจีนมีการฟื้นตัว

คล้ายสหรัฐฯ-ยุโรป แต่ภาคการลงทุนยังค่อนข้างเงียบ

งัน เนื่องจาก global demand ที่ชะลอลง, การปล่อย

สินเช่ือที่โตช้า, ภาคอสังหาฯที่อ่อนแอ กดดันความเช่ือมั่น

ของภาคครัวเรอืนและเอกชน 
 

 จีนไม่น่าจะได้อย่างที่ตลาดคาดหวังตอนต้นปี แต่ก็ยังไม่

ถึงกับส้ินหวัง เนื่องจาก หนี้สาธารณะที่ระดับปานกลาง 

เปิดทางสู่การออกมาตรการทางคลังเพิ่ม และเงินเฟ้อที่ต่ำ

เปิดทางให้ PBoC ลดดอกเบี้ยต่อเนื่อง ซึ่งเรื่องดังกล่าว

จะพลิกฟื้น sentiment ตลาด ให้ค่อยๆดีข้ึน, จำเป็นต้อง

ลงทุนแบบ active เพื่อหาหุ้นที่กำไรมีแนวโน้มเติบโต 
 

 การที่นักลงทุนส่วนใหญ่มีอคติ อยากให้เงินลงทุนอยู่แต่

ภายในประเทศ-ไม่ลงทุนในจีนเลย อาจส่งผลเสียในระยะส้ัน 

แม้หุ้นจีนยัง laggard แต่ก็เห็นเหตุผลว่า สถานการณ์

กำลังจะเปล่ียนไป เนื่องจาก หุ้นม ีvaluation ในระดับที่

สมเหตุสมผลสำหรับการลงทุน, กำไรบริษัทมีแนวโน้ม

เติบโตอย่างมั่นคง, มี pent-up demand ช่วยหนุนการ

บริโภค, จีนก็ยังคงเป็นประเทศหลัก ที่ขับเคล่ือนการเติบโต

ของโลกในปีนี้ 

 

Source: Bloomberg 

EPS Growth (%) 

 

Source: Bloomberg 
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ปัจจัยภายนอกจะหนุนเป็น “ตัวช่วย” เศรษฐกิจใน 2H23 
 

 
รายได้ภาคการเกษตรชะลอตัว แต่คาดว่าการ

บริโภคยังขยายตัวได้ดีต่อ… 
 

รายได้ภาคการเกษตร (Farm Income) ทีหดตัว -9% ในเดือน 

พ.ค. จากทั้งผลของปริมาณการผลิตลดลง และราคาสินค้า

เกษตรอ่อนตัว จะไม่ส่งผลกระทบต่อการบริโภคภาคเอกชน 

(PCI – Private Consumption Index) มากนัก แม้ในช่วง 2-3 

ปีที่ผ่านมา จะเห็นว่ารายได้ภาคการเกษตรมีความสัมพันธ์กับ

การบริโภคภาคเอกชนค่อนข้างสูงก็ตาม เนื่องจาก 1) ในช่วง 

3 ปีที่ผ่านมา รายได้ของภาคธุรกิจพึ่งพิงแค่ภาคเกษตร และ

ส่งออกเป็นหลัก แต่ในปัจจุบันเริ่มมีรายได้จากการท่องเที่ยว

เพิ่มข้ึน 2) อุตสาหกรรม การส่งออก คาดว่าจะฟื้นตัวในช่วง 

2H23 ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก 3) การจ้างงานใน

ประเทศไทยยังตึงตัว ด้วยอัตราการว่างงานต่ำเพียง 1-1.2% 

เท่านั้น 

 

ทำให้เรายังมองว่าภาคการบริโภค และการท่องเที่ยว ยังจะเป็น

ปัจจัยหลักที่สนับสนุนเศรษฐกิจไทยขยายตัว 4.0% ปีนี ้ขณะที่

การจัดต้ังรัฐบาลที่มีความชัดเจนภายในเดือน ส.ค.นี้ จะเป็น 

Upside Risk ต่อการดำเนนินโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจในปี 

2024 

 

…การท่องเท่ียวหนุน ขณะท่ีภาคการส่งออก

จะค่อยๆ ฟ้ืนตัวตามเศรษฐกิจโลก 
 

การเปิดประเทศของไทยรับนักท่องเที่ยวต้ังแต่ปลายปีก่อน และ

การเปิดประเทศของจีนต้ังแต่ต้นปี ทำให้อุตสาหกรรมท่องเที่ยว

ที่เคยเป็นเครื่องยนต์หลัก ผลักดันการเติบโตเศรษฐกิจในช่วงปี 

2010-2019 กลับมาเดินเครื่องอีกครั้ง โดยใน 2Q23 เราเห็น

นักท่องเที่ยวต่างประเทศ อยู่ที่ประมาณ 2 ล้านคน/เดือน หรือ

คิดเป็นประมาณ 63% ของปี 2019 

 

เราคาดว่าการเพิม่จำนวนเที่ยวบนิระหว่างประเทศของสายการ

บินระหว่างประเทศ จะเป็นปัจจัยหนุนนักท่องเที่ยวในช่วงที่เหลือ

ของปี ให้ได้เป้าหมายที่ 28 ล้านคน โดยเฉพาะกลุ่มนักท่องเที่ยว

จีน ที่มีโอกาสเติบโตได้อีกมากจากปัจจุบันที่ประมาณ 2.5 แสน

คน/เดือนเท่านั้น เทียบกับช่วงก่อน Covid ที่ประมาณ 8 แสน

คน – 1 ล้านคนต่อเดือน 

 

Consumption And Tourist Will Lead The GDP 

 

ฆน ี

Sources: NESDC, Thanachart estimates 
 

 

Falling Farm Income And Stagnated Consumption… 

 

Source: IMF, Thanachart estimates 

Tourist Sector Will Help Boost Economy In 2H23 

 

Source: TAT 
 
 

 

% growth 2020 2021 2022 2023F 2024F

(%) (%) (%) (%) (%)

Real GDP growth (6.2) 1.6 2.6 4.0 4.0

Private consumption (0.8) 0.6 6.3 3.4 3.0

Private investment (8.1) 3.0 5.1 5.7 4.6

Government investment 5.1 3.4 (4.9) (2.1) 1.7

Export (nominal USD grow th) (6.5) 19.2 5.5 (3.8) 4.0

Import (nominal USD grow th) (13.8) 28.0 15.3 (3.0) 4.0

Export of services (nominal baht grow th) (61.7) (15.6) 75.3 38.4 17.3

Import of services (nominal baht grow th) (18.8) 45.5 5.6 2.4 5.0

Current account (% to GDP) 4.2 (2.1) (3.4) 1.3 3.0

Headline CPI (0.8) 1.2 6.1 3.9 2.5
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สำหรับภาคการส่งออก ที่หดตัวต่อเนื่องต้ังแต่ 4Q22 มา

จนถึงปัจจุบัน คาดว่าจะกลับมาขยายตัว ได้อีกครั้งในช่วงครึ่ง

ปีหลังของปีนี้ เนื่องจาก 1) การส่งออกไปยังประเทศสหรัฐฯ 

- ยุโรป ที่คิดเป็นประมาณ 26% ของมูลค่าการส่งออกทั้งหมด 

จะฟื้นตัวตามการเร่งตัวของเศรษฐกิจในสหรัฐฯ และยุโรป 2) 

การส่งออกไปจีน และฮ่องกง ที่คิดเป็น 15% ของยอด

ส่งออกทั้งหมด จะเร่งตัวเนื่องจากไม่มีการ Lockdown เพื่อ

ป้องกันการระบาด Covid เมื่อปีก่อน 3) ปญัหา Supply 

Chain ในอุตสาหกรรม อิเล็กทรอนิกส์คล่ีคลาย หนุนยอด

ส่งออกรถยนต์ฟื้นตัว ซึ่งยอดส่งออกรถยนต์คิดเป็น 15-

16% ของยอดส่งออกทั้งหมด 

 

แรงกดดันจากอัตราเงินเฟ้อ และต้นทุนลดลง

อย่างต่อเน่ือง...คาด ธปท.คงดอกเบ้ียท่ี 2% 
 

ดัชนีราคาผู้บริโภค หรือที่เรียกกันว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไป (CPI) 

ทำจุดสูงสุดที่ +7.7% y-y ในเดือน ส.ค.2022 ขณะที่ดัชนีราคา

ผู้ผลิตเพิ่มข้ึนสูงถึง +13.29% y-y ในช่วงกลางปีที่แล้ว

เช่นเดียวกัน ซึ่งผลต้นทุนผู้ผลิตที่เพิ่มข้ึนไม่ว่าจะเป็นต้นทุน

อาหารสด, ต้นทุนน้ำมัน และต้นทุนไฟฟ้า ส่งผลกระทบต่อ

กำลังซื้อของผู้บริโภคเป็นวงกว้าง ต้ังแต่ปลายปีก่อน จนถึง

ต้นปีที่ผ่านมา อย่างไรก็ดีถ้าพิจารณาจากดัชนีราคาผู้ผลิตที่

ลดลงต่อเนื่อง ล่าสุด -6.6% y-y ในเดือน มิ.ย. รวมถึงดัชนี

ราคาผู้บริโภคทีล่ดลงใกล้ +0% y-y ทำให้ใน 2H23 เราจะเห็น:- 

 

1) กำลังซื้อของผู้บริโภค ฟื้นตัวโดยธรรมชาติ เนือ่งจากแรง

กดดันด้านราคาสินค้าอุปโภคบริโภคลดลง และที่เห็นได้ชัดคือ

ราคาค่าไฟฟ้าที่คาดว่าจะลดลงจากระดับ 4.70-4.72 บาท 

ต่อหน่วย ลดลงเหลือระดับ 4.50-4.70 บาท ต่อหน่วย 

 

2) ต้นทุนการผลิตที่ลดลงทำให้อัตรากำไรดีข้ึนขณะที่

เศรษฐกิจโลกที่กำลังฟื้นตัวโดยเฉพาะในสหรัฐฯและยุโรป 

รวมถึงโอกาสที่รัฐบาลจีนจะออกมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจเพิ่มในช่วงครึ่งหลังของปีนี้ จะเป็นปัจจัยหนุนทำ

ให้ Balance Sheet ของกลุ่มธุรกิจโดยรวมทั้งภาคการ

ท่องเที่ยว-ส่งออก ดีข้ึน และเมื่อภาคธุรกิจม ี Balance 

Sheet ที่ดีข้ึนก็จะทำให้ปัญหา NPLs หรือ คุณภาพ

สินทรัพย์ของธนาคารพาณิชย ์ดีข้ึนด้วยเช่นกัน 

 

ด้วยแรงกดดันจากเงินเฟ้อที่ลดลงต่อเนื่อง รวมถึงคาดว่า 

Fed ใกล้จบวงจรดอกเบี้ยขาข้ึนภายใน 3Q23 ทำให้เราคาดว่า 

ธปท. จะเลือกที่จะคงดอกเบี้ยที่ 2.0% ตลอดปีนี้ หรือถ้าข้ึนอีก 

ก็จะข้ึนไม่เกิน 1 ครั้งใน 2H23 

 

Export Is Anticipated To Improve… 

 
ฆน ี

Source: TAT 
 

 

…Following Global Economic Turnaround 

 

Source: Bloomberg 

Falling Inflation And Falling Cost Pressure 

 

Source: MOC 
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“ผิดคาด” หลายเร่ืองใน 2Q23 

ทำให้การฟื้นตัวของ SET เลื่อน

ออกไป…แต่ยืนยัน ว่า Valuation 

ของ SET ปัจจุบัน “ต่ำแล้ว” 

 

 

 

จุดเปล่ียน 2 ข้อใน 4 ข้อที่คิดว่าจะเป็นปัจจัยหนุนให้เกิด Relief 

Rally ของ SET ไม่เกิดข้ึนอย่างที่คาดไว้ ได้แก่ 1) แม้เงินเฟ้อ

สหรัฐฯ จะอ่อนตัวลงอย่างที่คาดไว้ แต่ด้วยตลาดแรงงานที่ตึงตัว 

และอัตราค่าจ้างที่ยังเพิ่มข้ึน ทำให้ Fed ยึดการข้ึนดอกเบี้ยไปอีก 

0.25-0.50% ภายในส้ินปีนี้ และ 2) ผลการเลือกต้ัง ที่ “ผิดคาด” 

โดยพรรคก้าวไกลได้คะแนนเสียงเป็นอันดับหนึ่ง ทำให้สมการการ

จัดต้ังรัฐบาลที่มีเสถียรภาพทำได้ยากข้ึน 

 

อย่างไรก็ดี เรามองภาพการเกดิ “Relief Rally” แค่เล่ือนออกไป

จาก 2Q23 เป็นช่วง ปลาย 3Q23-4Q23 มากกว่า ที่จะไม่เกิดข้ึน 

ด้วยปัจจัยสนับสนุนจาก:- 

 

1) ดอกเบี้ยกำลัง Peak อยู่ดี: แม้ตลาดแรงงานสหรัฐฯ ยังตึง

ตัว แต่อัตราเงินเฟ้อที่ปรับลดลงต่อเนื่อง และจากตัวเลขอัตรา

เงินเฟ้อล่าสุดเดือน มิ.ย. เป็นสัญญาณ บ่งช้ี ว่าไม่เพียงแค่

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเท่านั้นที่ค่อยๆ ปรับลดลง แต่อัตราเงินเฟ้อ

พื้นฐาน (Core Inflation) เองก็มีแนวโน้มค่อยๆ อ่อนตัวลง 

และไม่ดีดกลับไปอย่างที่คาดไว้ก่อนหน้านี้ ทำให้แม้ Fed จะส่ง

สัญญาณข้ึนดอกเบี้ยอีก 1-2 ครั้งใน 3Q23 แต่จะเป็นจุด 

Peak ของอัตราดอกเบี้ย 

 

2) การจัดต้ังรัฐบาลจะชัดเจนในเดือน ส.ค.: สมการการจัดต้ัง

รัฐบาลที่ซับซ้อน หลังพรรคก้าวไกล ได้คะแนนเสียงมากที่สุด

จากการเลือกต้ังเมื่อวันที่ 14 พ.ค.ที่ผ่านมา ส่งผลให้นัก

ลงทุนอยู่ในสถานะ Risk-Off จากความกังวลต่อเสถียรภาพ

ของรัฐบาลใหม่ อย่างไรก็ดี เราคาดว่าจะเห็นภาพการจัดต้ัง

รัฐบาลที่มีความชัดเจนมากข้ึนในเดือน ส.ค. ซึ่งแม้การโหวต

นายกฯ อาจใช้เวลามากกว่า 3-4 ครั้ง ก็ไม่ใช่เรื่องที่เกิดความ

คาดหมายของตลาดแต่อย่างใด (ปัจจุบันผ่านการโหวตนายกฯ 

ไปแล้ว 1 ครั้ง) 

 

3) Valuation ที่ถูกเกินไป: ในรายงาน Wealth Strategy ฉบับ

ก่อน SET ให้ผลตอบแทน -6% ต่ำที่สุดเทียบกับตลาดหุ้นอื่น 

และข้อมูลล่าสุด ณ วันที ่12 ก.ค. SET ให้ผลตอบแทน -10% 

ทำให้ Earning Yield Gap ของ SET อยูท่ี่ 3.8% แม้ดู

เหมือนว่าจะสูงกว่าค่าเฉล่ียในอดีตไม่มาก แต่ส่วนหนึ่งเป็นเพราะ 

DELTA ที่มีขนาด market cap ใหญ่อันดับ 1 ม ี valuation 

สูงผิดปกติ ซึ่งถ้าไม่รวมผลของ DELTA จะทำให้ Earning 

Yield Gap อยูท่ี่ 4.15% ซึ่งถือว่าเป็นจุดที่น่าสนใจลงทุนระยะ 

12 เดือนข้ึนไปแล้ว 

 

Fed Will Hike The Rate Toward 5.5-5.75% 

 

Source: Federal Reserve 

 

Thai General Election Result 

 

Source: ECT 
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Inflationary Pressure Continue Weakening 

 

เงินเฟ้อ US ปรับลดลงเร็วกว่าคาด... 
 

เงินเฟ้อทั่วไป (Headline Inflation) สหรัฐฯ เดือน มิ.ย.ปรับ

ลดลงมาที่ 3.0% และอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core Inflation) 

ปรับลดลงมาที่ 4.8% ซึ่งถือว่าเป็นการปรบัลดลงเร็วกว่าที่

คาดการณ์ไว้ และเมื่อพิจารณาในรายละเอียด จะเริ่มเห็นแรง

กดดันที่ลดลงในส่วนของ ค่าแรง (Wage Growth) ซึ่งเป็นส่วน

ที่ทำให้เงินเฟ้อพื้นฐานไม่ยอมปรบัลดลงในช่วงที่ผ่านมา ทำให้เรา

คาดว่า อัตราเงนิเฟ้อทั่วไป จะทรงตัวที่ระดับ 3-4% ในช่วงที่

เหลือของปี ขณะที่เงินเฟ้อพื้นฐานคาดว่า จะปรับลดลงมาที่ระดับ 

4.0% 

 

ปัญหาการจ้างงานที่ตึงตัว หลังการระบาด Covid เมื่อป ี2000 

ส่งผลให้ค่าแรงเร่งตัวข้ึนแรงมากกว่า 3% y-y ตลอดช่วง 3 ปี

ที่ผ่านมา และเป็นเหตุผลที่กดดันอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core 

Inflation) ทรงตัวในระดับสูงที่ 4.8% ในปัจจุบัน อย่างไรก็ดี เมื่อ

พิจารณาจาก Participation Rate หรอือัตราการเข้าถงึ

ตลาดแรงงานที่เพิ่มข้ึนจาก 60% ในช่วง Covid มาที่ 62.6% ใน

ปัจจุบัน ใกล้ระดับปกติก่อน Covid ที ่63.0% และจำนวนช่ัวโมง

การทำงาน ที่กลับเข้ามาสู่ระดับปกติที่ 34.5 ช่ัวโมง ต่อสัปดาห์ 

แสดงเห็นถึง แรงกดดันจาก ภาวะตลาดแรงงาน ตึงตัวลดลง

ต่อเนื่อง และคาดว่าจะกดให้อัตราการเพิ่มข้ึนของค่าแรง ค่อยๆ 

ปรับลดลงสู่ระดับปกติ ที่ 2-3% ต่อปี 

 

... Fed ยังข้ึนดอกเบ้ียต่อ แต่คาดว่าจะ Peak 

ภายใน 3Q23 
 

แม้อัตราเงินเฟ้อทั่วไป และอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน ปรับลดลง

ต่อเนื่อง ไม่ต่างกับที่เราคาดไว้ก่อนหน้านี้ และถ้าดูในรายละเอียด

อาจดีกว่าที่คาดไว้ด้วยช้ำ แต่ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) กลับ

ข้ึนดอกเบี้ยนโยบาย สูงกว่าที่คาดไว้เมื่อ 6 เดือนที่แล้วมาก โดย

ถ้าอิงกับข้อมูล Dot Plot ช่วงเดือน ธ.ค. 2022 Fed ส่ง

สัญญาณข้ึนดอกเบี้ยไปที่ 5.1% ณ. ส้ินปี 2023 แต่การส่ง

สัญญาณล่าสุดเมื่อเดือน มิ.ย. ส่งสัญญาณข้ึนดอกเบี้ยไปที่ 

5.6% ณ. ส้ินปี 2023 หรอืหมายความว่า Fed จะยังข้ึน

ดอกเบี้ยอีกอย่างน้อย 2 ครั้ง จากปัจจุบันที่ 5.25% 

 

อย่างไรก็ดีด้วยแรงกดดันเงินเฟ้อที่ลดลง โดยเฉพาะเป็นผลมา

จากแรงกดดันจากตลาดแรงงานตึงตัวลดลง ทำให้แม้อัตรา

ดอกเบี้ย Peak ของสหรัฐฯ ไม่ได้ peak ที ่5.25% อย่างที่เรา

คาดไว้เดิม แต่จะ peak ที่ 5.50-5.75% ภายใน 3Q23 นี้อยู่ดี 

ซึ่งจะเป็นปัจจัยบวกต่อตลาดหุ้น emerging รวมถึงตลาดหุ้น

ไทยด้วย โดยเฉพาะถ้าการจัดต้ังรัฐบาลมีความชัดเจน 

  
Sources: Bloomberg, Thanacart estimates 

…And We See Lower Pressure From Wage Growth 

 

Source: Bloomberg 

Fed Fund Rate Forecast 

 

Source: Federal Reserve 
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การจัดต้ังรัฐบาลจะมีความชัดเจนในเดือน ส.ค. 
 

การโหวตนายกฯ รอบแรกเมื่อวันที่ 13 ก.ค.ที่ผ่านมา คุณพิธา 

ได้คะแนนเสียงรวมทั้ง 2 สภาฯ 324 เสียง โดยมีเสียง ส.ว.

สนับสนุนแค่ 13 เสียงเท่านั้น ซึ่งมองว่าไม่ได้ผิดกับที่ตลาดคาดไว้ 

ว่า 1) การโหวตนายกฯ จะยืดเยือ้ 2) เงื่อนไขอยูท่ี่ ส.ว. ไม่ใช่ ส.ส. 

และ 3) แม้มีความเส่ียงจากการชุมนุม แต่การชุมนุมที่ไม่ได้มีแกนนำ

ที่มีการจัดการทีดี่ อาจระดมคนได้ไม่มากนัก ทั้งนี้เรามองรัฐบาล

ใหม่ ออกเป็น 2 กรณ ีดังนี้ 

 

1) พรรคเพื่อไทยเปน็แกนนำ จัดต้ังรัฐบาลร่วมกบัพรรคก้าว

ไกล (โอกาสน้อย) โดยตลาดจะตอบรับเชิงบวกระยะส้ัน ด้วย

เป้าหมาย 1,600 +/- จุด แต่ระยะยาวจะมีความกังวลต่อ

เสถียรภาพของรัฐบาล เนืองจากนโยบายเศรษฐกิจ ของทั้ง 

2 พรรคมีความแตกต่างกัน ระหว่างทุนนยิม กับรฐั

สวัสดิการ ทำให้การผ่านงบประมาณประจำปีทำได้ยาก 

 

2) พรรคเพื่อไทย เป็นแกนนำ จัดต้ังรัฐบาล ร่วมกับพรรค

การเมืองอนุรักษ์นิยม ซึ่งในกรณนี้แม้คาดว่าจะเห็นการชุมนุม

ระยะส้ัน แต่มีโอกาสที่ SET จะข้ึนไปได้ไกลกว่า ด้วยเป้าหมาย 

1,650+ จุด เนื่องจากรัฐบาลจะมีเสถียรภาพมากกว่ากรณี

แรก 

 

3) ทั้งนี้ไม่ว่าจะเห็นรัฐบาล กรณีที ่ 1 หรือ กรณีที ่ 2 สถิติใน

อดีตบ่งช้ีว่ากระแสเงินทุนมักไหกลกลับเข้าสู่ตลาดหุ้นไทย เมื่อ

มีการจัดต้ังรัฐบาลชัดเจน 

 

“Buy the fear, Sell the greed” มอง SET 

มี Valuation อยู่ในโซน “ถูก” แล้ว 
 

ความกังวลต่อภาพการเมืองที่ยงัไม่ชัด ทำให้นักลงทุนส่วนใหญ่ 

อยู่ในโหมด “กลัว” สวนทางกับเศรษฐกิจเติบโต, กำไร SET ทำ

จุดสูงสุดใหม่ และ Valuation ที่อยู่ในโซน “ถูก” หรือ earning 

yield gap 4.15% แล้ว 

 

โดยสถิติในอดีตต้ังแต่ปี 2007-ปัจจุบัน (ไม่รวมช่วง Covid) การ

ซื้อหุ้นเพื่อลงทุน 12 เดือน ทีร่ะดับ earning yield gap 4.0-

4.5% มีโอกาสให้ผลตอบแทนระยะ 12 เดือน สูงถงึ 15% ทีเดียว 

 

 
Foreign Flow Tended To Resume After Setting Up Govt. 

  

Source: Thanachart compilation 
  

Ex-DELTA Earning Yield Gap At 4.15%... 

 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
 

…12 Month Return At Earning Yield Gap 4.0-4.5% 

 

Source: Thanachart estimates 
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ตลาดหุ้นไทย 
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กำไร SET ไม่รวม กลุ่มพลังงานกำลังทำ

จุดสูงสุดใหม่ปีน้ี 
 

แม้ Bloomberg Consensus ปรับประมาณการกำไร SET ลง

มากกว่า 10% ต้ังแต่ต้นปี แต่การปรับประมาณการกำไรของกลุ่ม

อุตสาหกรรมที่มีผลต่อกำไร SET หลักๆ มีเพียง 3 กลุ่ม

อุตสาหกรรมเท่านั้น ได้แก่ กลุ่มพลังงาน อาหาร และไฟฟ้า เท่านั้น 

ทำให้แม้ภาพรวมกำไร SET ปีนี้หดตัวลงเล็กน้อย 4% จากปีที่แล้ว 

แต่กำไร SET Ex-Energy หรือกำไร SET ที่ไม่รวมกลุ่มพลังงาน 

จะทำจุดสูงสุดใหม่ในปีนี้ และจะยิ่งเร่งตัวในปี 2024 จากการฟื้น

ตัวของอุตสาหกรรมท่องเที่ยวเข้าสู่ถาวะปกติมากข้ึน รวมถึง

คาดว่าจะเห็นมาตรการกระตุ้นกำลังซื้อ หลังจากรัฐบาลใหม ่

บรรลุการจัดทำงบประมาณรายจ่ายประจำป ี 2024 (อาจล่าช้า

กว่าปกติ แต่จะแล้วเสร็จภายใน 1Q24) 

 

ZEAL สร้างผลตอบแทน 7.8-11% ต่อปี

ในช่วง 3.5 ปี ต้ังแต่ปี 2020 
 

ZEAL ยังทำผลตอบแทนได้ไม่ดีนัก โดยต้ังแต่ต้นปี ZEAL-

Quality, ZEAL-Dynamic และ ZEAL-Target ให้ผลตอบแทน

ใกล้เคียงกับ SET TRI หรือ -8% ถึง -10% ขณะที่ ZEAL-Sustain 

ที่เน้นการลงทุนแบบรักษาเงินต้น ปันผลดี ยังสามารถสร้าง

ผลตอบแทนได้ +3% ต้ังแต่ต้นปี 

 

ทีมงาน ZEAL ยังยึดมั่นกับเป้าหมายสร้างผลตอบแทนแบบ 

Absolute Return เหมือนเดิม และคาดว่าจะสามารถกลับมาสร้าง

ผลตอบแทนได้ดีข้ึน เมื่อตลาดกลับมามีเหตุมีผล (Rational 

Market) ตามแนวโน้มกำไรบริษัทจดทะเบียน และเศรษฐกิจ หลัง

การจัดต้ังรัฐบาลแล้วเสร็จ ทั้งนี้ต้ังแต่ ZEAL เริ่มลงทุนในปี 

2020 จนถึงส้ินเดือน มิ.ย.ที่ผา่นมาเป็นเวลา 3.5 ป ี สามารถ

สร้างผลตอบแทนแบบ “ทบต้น” ได้ 7.8-11% ต่อปี ดีกว่า SET 

ที่สร้างผลตอบแทนแบบทบต้น ได้ 1.6% ต่อปี และด้วยการ

บริหารเงินลงทนุแบบ Focus และวิเคราะห์แบบ In-Dept Analysis 

ทีมงาน ZEAL ยังเช่ือมั่นว่าจะสามารถสร้างผตอบแทนแบบ 

Absolute Return ได้ในระยะยาว ต่อไป 

 

 

 

 

 

 

สำหรับนักลงทุนที่สนใจลงทนุ ZEAL สามารถดูข้อมูล

เพิ่มเติมได้ที่ https://info.thanachartsec.com/zeal  
หรือ ติดต่อ Call Center ที ่02-779-9000 

 
SET-Ex Energy Earning Will Mark New High In 2023 

 

Source: Thanachart estimates 
 

ZEAL Performance – Yearly Return 

 

Source: Thanachart securities, as of 30 June 2023 
 

ZEAL Performance – Cumulative Return 

 

Source: Thanachart securities, as of 30 June 2023 
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กองทุนแนะนำในแต่ละประเภทกอง 
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 Ytd 3M 6M 1Y 3Y 5Y

กองทุนตราสารหน้ีระยะส ัน้

T-Cash Eastspring ★★★★ 0.7 0.4 0.6 1.0 0.6 0.8 13.8078 2023-07-07 duration <3 เดือน เหมาะกบัผูท้ี่รบัความเสี่ยงได้ตํ่า

K-Cash KASSET ★★ 0.5 0.3 0.5 0.8 0.4 0.8 13.3731 2023-07-07 duration <3 เดือน เหมาะกบัผูท้ี่รบัความเสี่ยงได้ตํ่า

กองทุนตราสารหน้ี

K-Fixed-A KASSET ★★★ 0.5 0.1 0.3 2.0 0.9 1.3 13.0138 2023-07-07 duration โดยปกติ 2-5 ปี เหมาะกบัการลงทุน 3 ปีขึ้นไป

KFSMART-A KSAM ★★★ 0.7 0.3 0.6 1.4 0.9 1.2 10.9549 2023-07-07 duration โดยปกติ <1 ปี เหมาะกบัการลงทุน 1 ปีขึ้นไป

TMB-ES-GSBond Eastspring ★★★ (2.1) (2.4) (2.6) (4.8) (1.8) - 9.0981 2023-07-06 ลงทุนในตราสารหน้ีหลายประเภท, เน้นที่สหรฐัฯ, ปรบักลยุทธ์อย่างยืดหยุ่น

กองทุนหุ้นไทย

K-SET50 KASSET ★★★ (7.9) (3.3) (8.0) (2.1) 2.5 (0.7) 32.3368 2023-07-07 ลงทุนในหุ้น SET50 ,ค่าธรรมเนียมตํ่า และTrack error น้อย

SCBSET50 SCBAM ★★★ (7.9) (3.3) (7.9) (2.3) 2.4 (0.7) 18.8879 2023-07-07 ลงทุนในหุ้น SET50 ,ค่าธรรมเนียมตํ่า และTrack error น้อย

กองทุนหุ้นต่างประเทศ 

TMBGQG Eastspring ★★★ 6.7 4.9 5.3 5.1 1.6 4.3 17.0378 2023-07-06 ลงทุนบรษิทัระดบัโลก ที่มคีุณภาพ-มศีกัยภาพในการเติบโตอย่างสมํ่าเสมอ

KFGBRAND-D KSAM ★★★★ 7.3 2.0 7.8 5.4 5.0 6.2 9.3654 2023-07-06 ลงทุนในหุ้นสนิค้าอปุโภคบรโิภคทัว่โลกที่ม ีBRAND แข็งแกรง่

KT-Green-A KTAM - - (5.1) - - - - 9.1255 2023-07-06 ลงทุนในหุ้นทัว่โลก ที่เกี่ยวข้องกบัธีม Energy Transition

KT-Energy KTAM - (3.9) (2.3) (1.9) 10.2 28.6 2.7 11.6581 2023-07-06 ลงทุนหุ้นพลงังานโลก เหมาะกบัเก็งกําไรโดยผูท้ี่สามารถรบัความผนัผวนที่สงู

KT-US-A KTAM ★★★★ 17.2 8.2 17.0 10.3 7.2 8.7 18.2452 2023-07-06 ลงทุนหุ้นสหรฐัฯ ที่คาดจะให้ผลตอบแทนยัง่ยืนในระยะยาว

K-US500X-A(A) KASSET - 13.2 7.6 11.8 11.9 - - 9.9854 2023-07-06 ลงทุนหุ้นสหรฐัฯแบบ Passive องิ S&P500

UCI UOBAM - (22.8) (19.5) (26.1) (39.7) - - 5.7373 2023-07-06 ลงทุนหุ้นจีน A-Share ที่ใช้นวตักรรมช่วยทําธุรกิจ บรหิารโดยบลจ .Ping An

TMB-ES-StarTech Eastspring - (3.1) (14.8) (7.9) (21.3) - - 5.5902 2023-07-06 ลงทุนหุ้น Tech จีน ขนาดกลาง -เลก็ ที่ซื้อขายในกระดาน Star50

SCBCHEQA SCBAM ★★★ (10.8) (12.1) (16.4) (23.4) (11.3) (5.8) 6.8806 2023-07-06 ลงทุนหุ้นจีนทัง้ที่อยู่ใน-นอกประเทศ, กองทุนมคีวามยืดหยุ่นในการลงทุนสงู

SCBCTechA SCBAM - (13.3) (16.3) (20.9) (26.8) - - 4.2934 2023-07-06 ลงทุนหุ้นเทคจีน ผา่น CQQQ ETF

Principal VNEQ-A Principal ★★★★★ 12.9 7.6 8.7 (9.2) 14.8 3.7 11.4918 2023-07-07 เน้นลงทุนหุ้นเวียดนามโดยตรง ที่พื้นฐาน -โมเมนตมัแข็งแกรง่, valuation น่าสนใจ

K-VIETNAM KASSET ★★★★ 11.1 6.7 7.4 (8.8) 11.5 - 12.2568 2023-07-07 ลงทุนหุ้นเวียดนามที่พื้นฐานธุรกิจแข็งแกรง่ มศีกัยภาพเติบโตสงู

กองทุนประเภทอ่ืนๆ

T-PropInfraFlex Eastspring ★★★★★ (5.3) (4.8) (5.6) (3.1) (5.8) (2.0) 8.4452 2023-07-07 เน้นลงทุน REIT และ Infra Fund ในประเทศ

LHPROP-I LHFUND ★ (5.3) (4.5) (5.6) (5.5) (9.2) (3.6) 6.8139 2023-07-07 ลงทุน REIT คุณภาพดี เฉพาะในประเทศเท่านั �น

K-PROPI-A(D) KASSET ★★★★ (3.1) (4.9) (3.3) (6.3) (4.8) 0.1 8.4650 2023-07-07 เน้นลงทุนใน REIT เอเชียแปซิฟิก ที�คุณภาพดี สถานะการเงนิแข็งแกรง่ มโีอกาสเติบโ

K-Gold-A(A) KASSET - 2.9 (5.4) 2.1 5.2 - - 11.6631 2023-07-07 ลงทุนทอง SPDR Gold ETF, ป้องกนัความเสี่ยง FX เกือบทัง้หมด

SummaryFund     AMC Morningstar
Historical Return (%)

NAV As of

“KT-Energy” 

“TMB-ES-GSBond” 

“KT-US-A” 



 
 

 

 
 

 

พอร์ตลงทุนสำเร็จรูปจากธนชาต 

 

 

 
 
 

 

 27 3Q23 

    

 

 

แผนจัดสรรการลงทุน ZEAL 4 แผน สำหรับนักลงทุนท่ีลงทุนในตลาดหุ้นไทยเป็นหลัก 

 

 

 
 
 
 
 

 Sustain  Quality  Dynamic  Target 

    

แผนจัดสรรการลงทุน 

Sustain เน้นบริษัทมีธุรกิจ

มั่นคง และจ่าย

ผลตอบแทนปันผลได้

สม่ำเสมอ ให้ผลตอบแทน 

+3.3% ใน 1H23 

*ณ.วันที่ 30 มิถนุายน 2023 

แผนจัดสรรการลงทุน 

Quality เน้นบริษัทมีธุรกิจ

มั่นคง กำไรเติบโตดีในทกุ

สถานการณ์ ให้

ผลตอบแทน  

-7.6% ใน 1H23 

 

แผนจัดสรรการลงทุน 

Dynamic เน้นปรับพอร์ต

รวดเร็วตามกลุ่ม

อุตสาหกรรมที่มีเรื่องรวม

บวก ให้ผลตอบแทน  

-10.4% ใน 1H23 

 

แผนจัดสรรการลงทุน 

Target เน้นลงทุนหุ้นราย

ตัว ที่มีเรื่องราวการ

เติบโต แบบ Bottom-Up 

ให้ผลตอบแทน  

-7.6% ใน 1H23 

 

 

• Target• Dynamic 

• Quality• Sustain

Sustain Quality

TargetDynamic



 
 

 

 
 

 

ZEAL Return 
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Sustain 
Portfolio Return 1 Week 3 Month YTD 
Sustain 0.1% 2.2% 3.2% 

SET TRI -0.2% -5.7% -7.9% 

        

Relative Return to SET 1 Week 3 Month YTD 
Sustain 0.3% 7.9% 11.1% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     43% 

Cash (%)     57% 
  

Quality 
Portfolio Return 1 Week 3 Month YTD 
Quality 0.8% -2.5% -7.7% 

SET TRI -0.2% -5.7% -7.9% 

        

Relative Return to SET 1 Week 3 Month YTD 
Quality 1.0% 3.2% 0.2% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     57% 

Cash (%)     43% 
  

Dynamic 
Portfolio Return 1 Week 3 Month YTD 
Dynamic 1.0% -3.8% -10.6% 

SET TRI -0.2% -5.7% -7.9% 

        

Relative Return to SET 1 Week 3 Month YTD 
Dynamic 1.2% 1.9% -2.7% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     70% 

Cash (%)     30% 
  

Target 
Portfolio Return 1 Week 3 Month YTD 
Target 0.5% -2.8% -7.7% 

SET TRI -0.2% -5.7% -7.9% 

        

Relative Return to SET 1 Week 3 Month YTD 
Target 0.7% 2.9% 0.2% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     49% 

Cash (%)     51% 
  

        Note: Data As of 30 June 2023  
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐาน
ของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ให้
บรกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทนุและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์
แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้
รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมา
เปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไป
ทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจาก
บรษิทัก่อน   
  
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited 
(TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public Company 
Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public 
Company Limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or 
in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should 
use this report as one of many tools in making their investment decisions since 
Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned 
in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts 
of interest that could affect the report's neutrality. 
 
Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference 
between the target price and the current market price. If the upside is 10% or more, 
the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is 
SELL. For stocks where the upside or downside is less than 10%, the 
recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are 
set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause 
a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market 
price and the formal recommendation. 
  
For the sector,. an “Overweight” sector weighting is used when Thanachart has BUYs 
on majority of the stocks under its coverage by market cap. “Underweight” is used 
when Thanachart has SELLs on majority of the stocks it covers by market cap. 
“Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs]. 
 
Disclosures: 
ธนาคารธนชาต จาํกดั (มหาชน) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จาํกดั 
(มหาชน) และบรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ ธนชาต จาํกดั (TFUND) ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหเ์กีย่วกบักองทุนภายใตก้ารจดัการของ TFUND จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) 
และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อก
และเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 20 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVANC16C2307A, 
CPALL16C2310A, CPALL16C2307A, DELTA16C2309A, EA16C2309A, 
GULF16C2309A, HANA16C2309A, HANA16C2308A, HANA16C2307A, 
JMART16C2310A, JMART16C2308A, KBANK16C2310A, KBANK16C2307A, 
KBANK16C2307B, KCE16C2309A, PTTEP16C2311A, SAWAD16C2309A, 
SET5016C2309B, SET5016C2309A, SET5016P2309A (underlying securities are 
(ADVANC, CPALL, DELTA, EA, GULF, HANA, JMART, KBANK, KCE, PTTEP, 
SAWAD, SET50). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นได้
สว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทนุควร
ศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจ
ลงทุน 
 
หมายเหต:ุ บรษิทั ทนุธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart 
SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทนุธน
ชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั 
ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อื
หุน้ใหญ่ของ THANI 
 

บรษิทัทนุธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็น
บรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 

 

บรษิทัทนุธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ 
บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็น
บรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทนุธนชาต จาํกดั 
(มหาชน) TCAP มกีรรมการร่วมกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่ กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธาน
กรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
 

บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ํา
ภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการร่วมกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิ ีไตลงัคะ ซึง่ทาํ
หน้าที ่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่ กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิาร
ของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
 
หมายเหตุ: *** “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย 
"หุน้กูข้องบรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2566 ชุดที ่1-4 ครบกําหนดไถ่
ถอนปี พ.ศ. 2568 2569 2571 และ 2576" ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
ดงักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
 

 

 

สำหรับนักลงทนุที่สนใจลงทุน ZEAL  
และ/หรือ สนใจในบริการซื้อขายกองทุน 

สามารถดูข้อมูลเพ่ิมเติมได้ที่  
https://info.thanachartsec.com/zeal 

หรือ ติดต่อ Call Center ที่ 02-779-9000 
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