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เร่ิมสะสมหุ้นยโุรป 
เรามีคาํแนะนําในการปรบัพอรต์เชิงกลยุทธ ์ดงัน้ี 1) “ซ้ือ” K-EUROPE-A(D): คาดได้รบัผลบวกจาก ภาคการผลิต-การบริโภค ท่ีเคย
ชะลอตวัมานาน มีแนวโน้มค่อยๆฟ้ืนตวั ขณะท่ี Valuation ของหุ้นยงัอยู่ในโซนตํา่น่าสะสม 2) “ขายทาํกาํไร” KT-Energy: มองหุ้น
พลงังานโลกรบัรู้ข่าวบวกเร่ืองซาอฯุขยายระยะเวลาลดกาํลงัผลิตแล้ว,  ปัจจบุนัใกล้ส้ินสุดฤดรู้อนในสหรฐัฯ, demand ระยะยาวของ
น้ํามนั ถกูกดดนัจากการเร่งเปล่ียนผา่นสู่พลงังานสะอาด …  สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ใน
กรอบ    -12.6% ถึง +1.8% vs SET TRI ท่ี -6.2% (Ex1.2) 

พอรต์กลยทุธส์ปัดาหน้ี์ “ซ้ือ” K-EUROPE-A(D), 
“ขายทาํกาํไร” KT-ENERGY 
สปัดาหน้ี์เรามคีาํแนะนําในการปรบัพอรต์เชงิกลยุทธ ์ดงัน้ี:- 

1) “ซ้ือ” กองทุนหุ้นยโุรป K-EUROPE-A(D) 

 ภาคการผลติยุโรปทีช่ะลอตวัมานาน มโีอกาสฟ้ืนตวั
ในชว่ง 4Q23 ตามหลงั leading indicator อยา่ง 
Sweden’s New Orders-to-Inventories ratio (Ex 2, 
สวเีดนเน้นคา้ขายภายในยุโรปเป็นหลกั) 

 การบรโิภคภาคครวัเรอืนของยุโรปมแีนวโน้มทีด่ขี ึน้ 
หลงัเงนิเฟ้อดา้นพลงังานปรบัลงต่อเน่ือง กระตุน้ความ
เชือ่มัน่ของผูบ้รโิภค (Ex 3) 

 ปจัจุบนัใกลถ้งึจดุสงูสดุของดอกเบีย้ ECB โดยคาดจะ
คงดอกเบีย้เงนิฝากที ่3.75% หรอืในกรณีเลวรา้ย กข็ึน้
ดอกเบีย้อกีไมเ่กนิ 1 ครัง้ ภายในปีน้ี 

 เศรษฐกจิยุโรปทีพ่ึง่พาการคา้คอ่นขา้งมาก ไดร้บั
ผลบวกทางออ้มจาก จนีซึง่เป็นคูค่า้อนัดบั 1 เริม่ม ี
เสถยีรภาพทางเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้ หลงัเรง่ออกมาตรการ
กระตุนัในดา้นต่างๆ (Ex 7, Wealth Strategy 26 ก.ค.) 

 Valuation ของหุน้อยูใ่นโซนตํ่าน่าสะสม โดย forward 
P/E ของ MSCI Eurozone อยูท่ี ่12.2x ขณะที ่คา่เฉลีย่ 
10 ปี อยูท่ี ่14.1x  

 จุดเด่นของกองทุนหลกั Allianz Europe Equity 
Growth  

(a) ลงทุนในหุน้ยุโรปขนาดใหญ่ 50-70 บรษิทั โดย
เน้นหุน้ Quality-Growth ซึง่มกีารเตบิโตเชงิ
โครงสรา้งทีด่,ี อยูใ่นตลาดทีก่าํลงัเตบิโต, มคีวาม
ไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนั โดยเฉพาะในดา้น
เทคโนโลย/ีตน้ทุน, งบดุลแขง็แรง, ผูบ้รหิารมฝีีมอื
, ม ีupside ในระดบัทีน่่าสนใจ เมื่อเทยีบกบัตลาด/
คูแ่ขง่/ในอดตี/ศกัยภาพการเตบิโตของบรษิทั 

(b) Underweight หุน้กลุ่มธนาคารทีเ่ผชญิแรงกดดนั
จากปรมิาณการปล่อยสนิเชือ่-อตัรากาํไรทีล่ดลง 

(c) ลงทุนในบรษิทั อยา่ง ASML ผูนํ้าดา้นเครือ่งจกัร
ผลติชปิชัน้สงู, DSV บรษิทัขนสง่สนิคา้รายใหญ่
อนัดบั 3 ของโลก, Novo Nordisk บรษิทัยาทีเ่ด่น

ดา้นการรกัษาโรคเบาหวาน, LVMH บรษิทัทีถ่อื
ครองแบรนดเ์นมชัน้นําระดบัโลกมากมาย, SIKA 
ผูนํ้าดา้นเคมภีณัฑส์าํหรบังานก่อสรา้ง,  Infineon 
ผูผ้ลติเซมคิอนดกัเตอรร์ายใหญ่สุดของเยอรมนั 

2) “ขายทาํกาํไร” กองทุนหุ้นพลงังานโลก KT-Energy  

 มองหุน้กลุ่มพลงังานโลกรบัรูข้า่วบวกเรือ่ง ซาอุฯขยาย
ระยะเวลาลดกาํลงัผลติ พอสมควรแลว้ ขณะที ่ปจัจุบนั
กใ็กลส้ิน้สดุฤดรูอ้นในสหรฐัฯ ซึง่เป็นช่วงทีม่กีาร
เดนิทางมากเป็นพเิศษ 

 ในภาพใหญ่ demand ของน้ํามนั ถูกกดดนัจากการเรง่
เปลีย่นผา่นสูยุ่คพลงังานสะอาด ขณะที ่ ปจัจุบนั 
valuation ของหุน้พลงังานโลก อยูใ่นโซนสงู ที ่ P/BV 
1.8x (คา่เฉลีย่ 10 ปี 1.5x) 

 

Ex 1: Tactical Portfolio 

Last Week  This Week  

TMB-ES-StarTech 5.0 TMB-ES-StarTech 5.0 

UCI 10.0 UCI 10.0 

SCBCHEQA 10.0 SCBCHEQA 10.0 

SCBCTechA 5.0 SCBCTechA 5.0 

Principal VNEQ-A 10.0 Principal VNEQ-A 10.0 

KT-Green-A 10.0 KT-Green-A 10.0 

LHProp-I 10.0 LHProp-I 10.0 

K-PROPI-A(D) 5.0 K-PROPI-A(D) 5.0 

TMB-ES-GSBond 12.5 TMB-ES-GSBond 12.5 

KT-US-A 5.0 KT-US-A 5.0 

KT-Energy 5.0 K-EUROPE-A(D) 5.0 
    

T-Cash 12.5 T-Cash 12.5 
 

Source: TNS 
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Ex 2: EU Mng. PMI & Leading Indicator 

 
Source: Bloomberg 

 

Ex 3: EU Retail Sales Will Fare better Than 1H23 

 
Source: Bloomberg 

 

Ex 4: Regional Valuation 

 
Source: Bloomberg 

Note:     Benchmark = S&P500, MSCI Eurozone, MSCI CH, MSCI CH-A,  

             Topix, MSCI VN, MSCI Global Alt. Energy, Nasdaq, SET  

             respectively 

 

 

Ex 5: Regional Valuation & Growth 

 
Source: Bloomberg 

Note:     Positive discount = forward PE < avg 10Y 

 

Ex 6: Tactical Portfolio (Start at 100 THB) 

 
Source: Thanachart, Bloomberg 

Note:     Use estimate return before expense and tax, as of 3 Aug 23 

 

ZEAL: ยงัคงมองบวกต่อภาพระยะกลาง-ยาว 

แม้การจดัตัง้รฐับาล ล่าช้ากว่าคาด… 

การจดัตัง้รฐับาล มคีวามเสีย่งทีจ่ะล่าชา้กวา่ทีเ่ราคาดไว ้โดยภาพ
ความไม่ชดัเจนในชว่งทีผ่า่นมา กดดนั SET อ่อนตวัต่อเน่ือง 
อยา่งไรกด็ ีเรายงัคงมองบวกต่อภาพระยะกลาง-ยาว และยงัไม่
เปลีย่นสมมตฐิานทีพ่รรคเพือ่ไทย น่าจะเป็นแกนนําในการจดัตัง้
รฐับาล ซึง่จะหนุนให ้SET ดดีตวัขึน้ไดอ้ยา่งแขง็แรง เราจงึคง
น้ําหนกัลงทุนที ่70-80% ต่อไป สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการ
ลงทุน ZEAL นับตัง้แตต่น้ปี อยูใ่นกรอบ    -12.6% ถงึ +1.8% vs 
SET TRI ที ่-6.2% (Ex1.2) 
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Ex 7: Top Trading Partners of EU 

 

Source: Macrotrend 
 

Ex 8: Allianz Europe Equity Growth 

 

 
Source: AMC 
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Ex 9: Satellite Recommendation 

 

Source: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note:     Use estimate return before expense and tax 

 

 

Fund Recommendation Open Position Close Position
(%)

Return to Date
(%)

Change From
Previous Week (%)

Realized Return
(%)

Fixed Income

T-Cash Buy 01/01/2019 - 3.7                           0.0                                        -

T-TSB Buy 01/01/2019 - 4.1                           (0.0)                                       -

KFSMART Buy 11/03/2022 - 1.1                           (0.0)                                       -

Global Equity + Alternative

MATech-D Hold 02/17/2021 - (38.4)                        (2.3)                                       -

KT-China-A (1st) Hold 06/09/2021 - (46.7)                        (3.0)                                       -

SCBIHEALTH(A) Hold 08/04/2021 - (49.7)                        (3.9)                                       -

ONE-UGG-RA (1st) Hold 11/03/2021 - (42.1)                        (4.1)                                       -

LHHealth-A Hold 12/01/2021 - (40.0)                        (2.0)                                       -

SCBUSAA Hold 01/26/2022 - (32.0) (3.9) -

TMBGQG (3rd) Hold 03/30/2022 - (11.9) (2.3) -

Principal VNEQ-A (1st) Hold 05/05/2022 - (11.6) 0.1 -

Principal VNEQ-A (2nd) Hold 05/25/2022 - (5.7) 0.1 -

SCBCTechA Buy 05/25/2022 - (6.0) (1.6) -

TCHCon (1st) Hold 06/22/2022 - (12.3) (2.9) -

TMB-ES-GSBond Buy 11/23/2022 - (2.6) (0.4) -

TCHCon (2nd) Buy 12/14/2022 - (2.4) (2.9) -

UCI (2nd) Buy 12/14/2022 - (26.8) (0.4) -

KT-Green-A (1st) Buy 08/02/2023 - (11.7) (4.5) -

TMB-ES-StarTech (2nd) Buy 02/15/2023 - (11.9) 0.1 -

SCBCHEQA Buy 03/29/2023 - (7.4) (1.8) -

KT-Green-A (2nd) Buy 04/19/2023 - (7.8) (4.5) -

KT-US-A Buy 06/14/2023 - 1.2 (2.0) -

KT-Energy Sell 06/07/2023 - 5.7 (0.5) -

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 - (3.4)                          (1.1)                                       -

LHTPROP Hold 01/30/2019 - (24.7)                        0.4                                        -

T-PropInfraFlex Hold 07/03/2019 - (30.4)                        0.2                                        -

LHPROP-I (2nd) Buy 02/01/2023 - (13.7) 0.4 -

LHPROP-I (3rd) Buy 03/15/2023 - (4.7) 0.4 -

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

การจดัตัง้รฐับาล มีความเส่ียงท่ีจะล่าช้ากว่าท่ีเราคาดไว้ โดยภาพความไม่ชดัเจนในช่วงท่ีผา่นมา กดดนั SET อ่อนตวัต่อเน่ือง 
อย่างไรกดี็ เรายงัคงมองบวกต่อภาพระยะกลาง-ยาว และยงัไม่เปล่ียนสมมติฐานท่ีพรรคเพื่อไทย น่าจะเป็นแกนนําในการจดัตัง้
รฐับาล ซ่ึงจะหนุนให้ SET ดีดตวัขึน้ได้อย่างแขง็แรง เราจึงคงน้ําหนักลงทุนท่ี 70-80% ต่อไป สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการ
ลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ในกรอบ  -12.6% ถึง +1.8% vs SET TRI ท่ี -6.2% (Ex1.2) 

 

Ex 1.1: Zeal Performance 
 
 
 

Ex 1.2: Zeal Return (To-Date) 

 

 

Model 1W 3M 6M YTD Quartile* 

Sustain -1.5% -0.4% -1.4% 1.8% 1.00 

Quality -2.4% -5.2% -5.9% -9.0% 3.00 

Dynamic -3.1% -6.3% -8.3% -12.6% 4.00 

Target -2.4% -5.8% -9.1% -9.9% 3.00 

SET TRI -0.8% 0.1% -7.7% -6.2%  

Relative To SET TRI 

Model 1W 3M 6M YTD  

Sustain -0.7% -0.5% 6.3% 8.0%  

Quality -1.6% -5.3% 1.8% -2.9%  

Dynamic -2.2% -6.4% -0.6% -6.4%  

Target -1.6% -5.9% -1.4% -3.7%  
 

Source: Thanachart  Source: Thanachart, *Note: อนัดบัผลตอบแทน เมือ่เทยีบกบักองทุนรวมหุน้ไทย 

Ex 1.3: Sustain & Sustain+ 
 
 
 

Ex 1.4: Quality & Quality+ 
 

 

 

 
Ex 1.5: Dynamic & Dynamic+ 

 
 
 

Ex 1.6: Target & Target+ 

  
Source: Thanachart estimates 

Note:     การคาํนวณ ”Key Ratio” จะใชว้ธิ ี“Weighted Average” จาก Ratio  
           และน้ําหนกัลงทุน รายหุน้ในพอรต์ลงทุน 
Note:     %Buy และ %Sell คาํนวณเทยีบกบัเงนิลงทุนเริม่ตน้ 

 Source: Thanachart estimates  

Note:     As of 4 Aug 2023 
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Key Ratio 2023F 2024F 2025F

E P S Grow th (%) 23.0           41.9           18.9           

P E (x) 31.0           20.0           16.6           

EV / EBITDA (x) 14.7           10.7           9.2             

P / BV (x) 5.3             4.6             4.0             

Div yield (%) 2.9             3.5             3.9             

ROE (%) 18.6           22.4           23.7           

Portfolio Weight (%) 342.2%

Equity (%) 74% % Buy 180.3%

Cash (%) 26% % Sell -162.0%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2023F 2024F 2025F

E P S Grow th (%) 47.0         56.0         17.3         

P E (x) 33.7         18.9         16.0         

EV / EBITDA (x) 13.7         8.8           7.7           

P / BV (x) 3.7           3.2           2.9           

Div yield (%) 2.2           3.0           3.4           

ROE (%) 12.7         17.1         18.0         

Portfolio Weight (% 294.1%

Equity (%) 76% % Buy 153.5%

Cash (%) 24% % Sell -140.7%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2023F 2024F 2025F

E P S Grow th (%) 51.0           41.1           16.8           

P E (x) 29.1           18.9           16.1           

EV / EBITDA (x) 12.0           8.8             7.6             

P / BV (x) 3.3             2.9             2.6             

Div yield (%) 2.2             2.8             3.3             

ROE (%) 13.0           15.9           16.6           

Portfolio Weight (%) 343.0%

Equity (%) 82% % Buy 175.0%

Cash (%) 18% % Sell -168.0%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2023F 2024F 2025F

E P S Grow th (%) 67.9         47.4         16.4         

P E (x) 33.3         20.7         17.8         

EV / EBITDA (x) 14.9         10.8         9.5           

P / BV (x) 4.2           3.7           3.3           

Div yield (%) 2.0           2.7           3.1           

ROE (%) 15.1         18.6         19.2         

Portfolio Weight (% 365.8%

Equity (%) 76% % Buy 184.7%

Cash (%) 24% % Sell -181.1%

Portfolio Turnover
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Thai Equity 
 

Ex 1.7: Top Thai Mutual Fund Ranking & Quartile Average 
 

 

Fund Code Morningstar 
Rating 

NAV 
Past Performance (%) 

S.D. 
1Y 

Sharpe 
Ratio 

1Y 

 Expense 
(%)  

YTD 3M 6M 1Y 3Y 2020 2019 2018 

ASP-SME ★★★★★ 18.6 5.6 5.2 1.7 11.1 15.8 (7.8) 48.0 20.6 10.3 1.1 3.0 

ASP-T12 n.a. 11.4 5.6 5.5 2.7 9.0 - (8.6) - - 10.5 0.9 2.7 

ABSM ★★★★ 55.6 2.8 (0.1) (4.9) 3.2 13.8 2.8 24.2 (1.3) 13.6 0.4 2.0 

ABTED ★ 4.6 1.9 (0.3) (5.8) 1.8 5.3 (1.1) 10.9 (13.5) 13.6 0.3 2.2 

TISCOHD-A ★★★★★ 19.9 1.0 3.0 (1.5) 6.3 16.2 1.8 25.1 3.7 9.1 0.8 1.9 

BTK ★★ 17.9 (1.4) (0.5) (4.2) 1.3 9.8 (0.4) 22.0 (12.0) 7.4 0.5 1.7 

ASP-GLTF-T ★★★★★ 32.2 (1.5) (0.8) (3.3) 4.0 10.8 4.9 20.4 8.6 6.5 0.6 1.8 

T-DIV ★★★ 9.2 (1.8) 1.9 (1.7) 3.2 6.2 2.4 13.4 (15.3) 8.0 0.4 1.8 

T-DIV2 ★★★ 9.2 (1.8) 1.8 (1.7) 3.2 6.2 2.5 13.4 (15.1) 8.0 0.4 1.8 

MIFMF n.a. 12.5 (1.9) 3.3 (3.6) 1.8 - (0.6) 12.5 - 9.9 0.3 1.9 

PRINCIPAL 70LTFD-T ★★★★★ 13.7 (1.9) 0.8 (2.7) 2.4 6.6 4.8 15.6 (7.2) 5.5 0.6 1.3 

SCBMOMENTE ★★★ 9.7 (2.1) (1.7) (3.0) 0.4 4.1 (1.1) 13.4 (13.2) 9.9 0.3 na 

ASP-THEQ ★★★★ 14.8 (2.2) (0.8) (4.5) 1.2 10.1 (3.7) 32.6 9.8 9.7 0.4 na 

TDSLTF-A ★★★★★ 11.5 (2.2) 3.0 (5.1) 1.1 13.9 1.9 22.3 4.1 11.2 0.2 1.9 

PRINCIPAL DEF ★★★★★ 12.2 (2.4) 1.3 (3.6) 4.2 10.8 7.7 25.3 (11.1) 8.0 0.8 0.5 

TISCODS ★★★★★ 9.1 (2.4) 2.9 (5.1) 0.7 14.3 1.6 23.0 4.8 11.0 0.2 na 

TLDIVLTF-D ★★★ 9.4 (2.6) (0.0) (7.8) (7.6) 9.9 (4.1) 31.2 (6.4) 4.5 (18.5) na 

TLDIVEQ-D ★★★ 9.2 (2.8) (0.0) (7.8) (7.7) 10.0 (3.6) 31.2 (7.4) 12.0 (0.5) na 

PRINCIPAL LTF-T ★★★★★ 21.9 (2.9) 1.1 (3.9) 3.4 9.6 7.1 22.9 (11.5) 8.1 0.7 1.2 

PRINCIPAL iDIV-C ★★★★ 19.4 (3.3) 1.0 (4.3) 2.5 8.7 6.0 22.4 (12.1) 8.1 0.6 2.2 

SCBTHAICGA ★★★★★ 11.1 (3.4) (0.2) (4.7) 4.7 6.8 (0.1) 19.7 (10.3) 8.7 0.8 1.1 

KSLTF-L ★★★ 22.9 (3.5) 0.8 (5.4) 2.8 6.7 4.9 16.6 (4.1) 10.0 0.4 1.8 

PRINCIPAL ELTF-T ★★★★ 31.6 (3.7) 1.7 (3.9) 2.0 8.1 5.7 16.9 (12.5) 9.8 0.4 1.3 

KMVLTF-A(A) ★★★ 10.4 (3.7) (1.0) (3.2) (0.2) 4.9 (1.1) 27.3 - 7.4 0.1 na 

TISCOEQF ★★★★ 2.4 (3.7) 0.4 (5.2) 2.4 10.8 4.3 24.6 (7.0) 10.3 0.5 5.0 

1st Quartile Average 
 

(3.7) 0.4 (4.7) 0.9 7.1 1.7 19.2 (8.1) 8.9 0.3 1.8 

2nd Quartile Average 
 

(6.8) (1.2) (7.3) (2.2) 4.7 1.0 17.4 (10.6) 8.8 (0.1) 1.7 

3rd Quartile Average 
 

(8.1) (1.6) (8.7) (3.8) 4.8 1.1 18.4 (9.7) 9.2 (0.2) 1.8 

4th Quartile Average 
 

(11.4) (3.5) (12.7) (8.4) 3.8 (0.4) 22.2 (8.1) 10.3 (0.6) 1.9 
 

Source: Morning Star, Bloomberg  As of 4 Aug 2023 

Note: ผลตอบแทนกองทุนรวมหุน้ไทยทัง้หมด (โดยไมร่วม LTF, RMF และ ETF) แบ่ง Quartile ที ่1-4 จากอนัดบัดทีีสุ่ด-แยท่ีส่ดุ 
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K-EUROPE-A(D): กองทุนเปิดเค ยโูรเปียน หุ้นทุน-A ชนิดจ่ายเงินปันผล 
Source: Morningstar 

3 Stars 
 

 ทาํไมหุ้นยโุรปถึงน่าสนใจ: 1) เศรษฐกจิใน 2H23 มแีนวโน้มดขีึน้ โดย จนีซึง่เป็นคูค่า้อนัดบั 1 ของยุโรป มท่ีาทเีรง่ออกมาตรการ
กระตุน้เศรษฐกจิ, ภาคการผลติยุโรปทีช่ะลอตวัมานาน มโีอกาสฟ้ืนตวัในชว่ง 4Q23, เงนิเฟ้อดา้นพลงังานปรบัลงต่อเน่ือง กระตุน้ความ
เชือ่มัน่ของผูบ้รโิภค 2) ปจัจุบนัใกลถ้งึจุดสงูสดุของดอกเบีย้ ECB 3) Valuation ของหุน้อยูใ่นโซนตํ่าน่าสะสม โดย forward P/E ของ 
MSCI Eurozone อยูท่ี ่12.2x ขณะที ่ค่าเฉลีย่ 10 ปี อยูท่ี ่14.1x (ณ 8 ส.ค.23) 

 Allianz Europe Equity Growth (กองทุนหลกั): ลงทุนในหุน้ใหญ่ 50-70 บรษิทั โดยเน้นหุน้ Quality-Growth ซึง่ม ี1) การเตบิโตเชงิ
โครงสรา้งทีด่:ี โดย อยูใ่นตลาดทีก่าํลงัเตบิโต มคีวามไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนั โดยเฉพาะในดา้นเทคโนโลย/ีตน้ทุน 2) มคุีณภาพ: งบดุล
แขง็แรง, ผูบ้รหิารมฝีีมอื 3) ม ีupside ในระดบัน่าสนใจ… ขณะที ่บรหิารโดย Thorsten Winkelmann ซึง่มปีระสบการณ์สงูที ่26 ปี 

 

Fund Information:  
 
 
 

Performance:  

ระดบัความเส่ียง 6 (%) Fund Category 
เงินลงทุนขัน้ตํา่ 500 บาท 3 Months -0.96% 0.31% 

ระยะเวลารบัเงินค่าขายคืน T+4 6 Months -0.01% 0.93% 

Hedging Policy ปกตปิระมาณ 90% 1 Year 1.62% 5.69% 

สกลุเงินของกองทุนหลกั EUR 3 Years 5.72% 7.21% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50%* 5 Years 5.39% 4.36% 

ค่าใช้จ่ายขาออก —    

ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเกบ็จากกองทุน 1.43% ต่อปี*    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้, ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทนุ  data as of 4 Aug 23, Category: European Equity 

 

นโยบายการลงทุนโดยสงัเขป 
 

ลงทุนในกองทุน Allianz Europe Equity Growth, Class AT-EUR (กองทุนหลกั) ทีมุ่ง่ลงทุนในตราสารแหง่ทุนและตราสารเทยีบเท่า 
(Participation Certificate) ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในประเทศสมาชกิสหภาพยุโรปไมต่ํ่ากวา่ 75% โดยเน้นลงทุนในหุน้กลุ่มทีค่าดวา่มอีตัรา
การเจรญิเตบิโตสงู (Growth Stock) 
 

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

 

 

 
Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note:       Portfolio as of 30 Jun 23 

 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน 
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Disclaimers 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
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 sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” 
is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs 
and SELLs. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนั
บรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 23 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่ADVANC16C2307A, CPALL16C2310A, CPALL16C2307A, DELTA16C2309A, 
EA16C2311A, EA16C2309A, GULF16C2311A, GULF16C2309A, HANA16C2309A, HANA16C2308A, HANA16C2307A, JMT16C2311A, JMART16C2310A, 
JMART16C2308A, KBANK16C2310A, KBANK16C2307A, KBANK16C2307B, KCE16C2309A, PTTEP16C2311A, SAWAD16C2309A, SET5016C2309B, 
SET5016C2309A, SET5016P2309A (underlying securities are (ADVANC, CPALL, DELTA, EA, GULF, HANA, JMART, JMT, KBANK, KCE, PTTEP, SAWAD, 
SET50). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นัก
ลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้
บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: *** “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2566 ชุดที ่1-4 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2568 2569 2571 และ 2576" ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest)” 
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