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พาวเวลพดูอะไร ทาํไมหุ้นถึงลงทัว่โลก? 
แม้ในการประชุม FOMC ครัง้ล่าสดุ ท่าที hawkish ของ Fed  ได้สร้างความผนัผวนให้กบัสินทรพัยเ์ส่ียงทัว่โลก อย่างไรกดี็ เรามองว่า 
ภาพการใกล้ส้ินสดุวงจรดอกเบีย้ขาขึน้ กย็งัไม่เปล่ียนไป, มีหลายปัจจยัท่ีอาจทาํให้ Fed ไม่คงดอกเบีย้สงูนานๆ อย่างใน dot plot   
ทัง้น้ี ปัจจบุนัเป็นโอกาสดีสาํหรบัการ “ซ้ือสะสม” กองทุนตราสารหน้ีโลก TMB-ES-GSBond …  สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการ
ลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ในกรอบ -11.5% ถึง 1.9% vs SET TRI ท่ี -6.4% (Ex1.2) 

ประชุม FED รอบน้ี มีเร่ืองสาํคญัอะไรบา้ง?  
ในรายงานฉบบัน้ี เรารวบรวมเหตุการณ์สาํคญัทีน่กัลงทุนควร
ตดิตาม ดงัน้ี:- 

1) ผลประชุม FOMC และการตอบคาํถามของพาวเวล 

 แมค้งดอกเบีย้ในรอบน้ี แต่กรรมการถงึ 12 ท่าน จาก
ทัง้หมด 19 ยงัตอ้งการปรบัขึน้ดอกเบีย้อกีหน่ึงครัง้
ภายในปีน้ี 

 สาํหรบัปี 2024-25 คาดดอกเบีย้อยูท่ี ่5.1% และ 3.9% 
ตามลาํดบั ปรบัเพิม่จากคาดการณ์ในเดอืนม.ิย. ซึง่อยู่
ที ่4.6% และ 3.4% ตามลาํดบั… อยา่งไรกด็ ีFed กไ็ม่
ทราบวา่ ปีหน้าจะเริม่ลดดอกเบีย้เมือ่ไร และไม่อยาก
ใหต้ลาดเกง็กาํไรกบัเรือ่งน้ี 

 มมีมุมองเชงิบวกต่อเศรษฐกจิมากขึน้ โดย ปรบัเพิม่
คาดการณ์การเตบิโตของเศรษฐกจิ และปรบัลดอตัรา
วา่งงาน… ขณะที ่ปรบัลดคาดการณ์เงนิเฟ้อพืน้ฐาน ปี 
2023 เหลอื 3.7% จากเดมิที ่3.9% (Ex 6) 

 มองดอกเบีย้ปจัจุบนั อยูใ่นระดบัทีส่งูกวา่ neutral rate 
แลว้ จงึน่าจะกดดนัใหเ้ศรษฐกจิโตชา้ลง อยา่งไรกด็ ีถา้
กจิกรรมทางเศรษฐกจิยงัคงแขง็แรงกวา่คาดอยู ่Fed ก็
อาจปรบัขึน้ดอกเบีย้ต่อ 

 ปจัจุบนัยงัไมก่งัวลเรือ่งหน้ีของภาคครวัเรอืน ขณะที ่
มองการคลายความตงึตวัของตลาดแรงงานเป็นเรือ่งที่
จาํเป็น ซึง่คาดวา่น่าจะมาในรปูแบบที ่จาํนวนตําแหน่ง
งานวา่งปรบัลดลง แทนทีจ่ะเป็น อตัราวา่งงานปรบัขึน้
อยา่งมนียัสาํคญั 

 การนําเศรษฐกจิสู ่soft landing เป็นผลลพัธท์ีค่าดหวงั 
แต่ไมไ่ดก้ารนัตวีา่ จะตอ้งเกดิแน่นอน หรอื Fed จะเตม็
ใจละทิง้เป้าหมายเรือ่งเสถยีรภาพราคา เพือ่การบรรลุ
ผลลพัธด์งักล่าว… คงเป็นหายนะหาก Fed ไมคุ่มเงนิ
เฟ้อใหด้ ีจนจาํใจตอ้งปรบัขึน้ดอกเบีย้ต่อเน่ือง 

 มมุมองของเรา 

(a)  ท่าท ีhawkish ของ Fed  ทีรุ่นแรงกวา่ตลาดคาด 
จะยงัสรา้งความผนัผวนอกีเป็นระยะๆ ใหก้บัสนิทรพัย์
เสีย่งทัว่โลก ไปจนกวา่ Fed จะปรบัขึน้ดอกเบีย้ครัง้
สดุทา้ยในปีน้ี สาํหรบัช่วงน้ีเราจงึเน้นกองทุนหุน้
สขุภาพ K-GHEALTH ทีม่คีวามเป็น Defensive 

Growth ผนัผวนตํ่ากวา่หุน้โลกโดยรวม และมลีกัษณะ
ธุรกจิทีส่ามารถเตบิโตไดอ้ยา่งยัง่ยนืในระยะยาว (ด ู
Wealth Strategy 21 ก.ย.) 

(b) การคงดอกเบีย้ทีร่ะดบัสงูในปีหน้า อาจไมไ่ดน้าน
อยา่งใน dot plot เน่ืองจาก  1. Fed ยงัเน้นพจิารณา
ขอ้มลูในอนาคต โดย ระหวา่งแถลงขา่วพาวเวลพดูคาํ
วา่ “ดาํเนินการอยา่งระมดัระวงั” ถงึหกครัง้ และชีว้่า 
soft landing กเ็ป็นผลลพัธท์ีค่าดหวงั 2. ภาคการ
บรโิภคทีเ่คยแขง็แกรง่ กาํลงัจะถูกกดดนัจาก excess 
saving ทีจ่ะหมดไปภายในไตรมาสน้ี และการสิน้สดุลง
ของการหยุดพกัชาํระ Student loan ในต.ค.น้ี 

(c) เราแนะนํา “ซือ้สะสม” กองทุนตราสารหนี้โลก 
TMB-ES-GSBond มอง 1. วงจรดอกเบีย้ขาขึน้ใกล้
สิน้สดุ จาก เงนิเฟ้อ-ตวัเลขเศรษฐกจิโดยรวม ทีม่ี
แนวโน้มอ่อนตวัลง (Ex 3) 2. ปจัจุบนั Yield อยูใ่น
ระดบัทีน่่าสนใจ เมือ่เทยีบกบัในอดตี (Ex 6-8) 

2) Web Conference มุมมองนักกลยทุธบ์ลจ. J.P. Morgan 
ต่อการประชุม Fed ครัง้ล่าสดุ  

 การลดคาดการณ์เงนิเฟ้อฟ้ืนฐานลง สาเหตุหลกัมา
จาก ภาคอสงัหาฯ-ภาคบรกิารทีม่แีนวโน้มชะลอลง  
ขณะที ่ แมเ้งนิเฟ้อผอ่นคลายบา้งแลว้ แต่กย็งัไมเ่พยีง
พอทีจ่ะทาํให ้Fed กลา้รบัรองวา่จะหยุดขึน้ดอกเบีย้ 

 Fed มท่ีาทพีอใจกบัภาพเศรษฐกจิในปจัจุบนั และยอม
ทีจ่ะใหเ้ศรษฐกจิโตชา้ลง เพือ่กําราบเงนิเฟ้อ ขณะที ่
การปรบัเพิม่คาดการณ์ดอกเบีย้ในปี 2024 แสดงวา่ 
อยา่งน้อยกต็อนนี้ Fed ยงัไมไ่ดค้าดหวงัการลด
ดอกเบีย้อยา่งมนียัสาํคญั จนกว่าจะถงึชว่งปลายปีหน้า 

 ตลาดดผูดิหวงัท่าทขีอง Fed ดไูดจ้ากการปรบัลงของ 
S&P500 แต่ถา้ดทูี ่Fed Fund Future กย็งัไมค่อ่ยเชือ่
วา่ Fed จะปรบัขึน้ดอกเบีย้อกีหน่ึงครัง้ในชว่งปลายปีน้ี 

 มสีิง่ทีค่วรไตรต่รองด ูคอื Fed หวงัจะใหด้อกเบีย้อยูใ่น
ระดบัสงูต่อไปนานๆ โดยทีย่งัคงอยูใ่นสภาวะการจา้ง
งานเตม็ทีต่่อไป ซึง่อาจเป็นการมองในแงบ่วกไปหน่อย 

 การทีเ่ศรษฐกจิสหรฐัฯยงัคอ่นขา้งทนทาน กเ็พราะ 
60% ของสนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยั ทาํสญัญาในชว่งตน้ปี 
2022 ลอ็คดอกเบีย้ทีเ่พยีง 4% ตลอดระยะเวลา
ประมาณ 30 ปี และภาคธุรกจิกล็อ็คตน้ทุนทางการเงนิ
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ทีร่ะดบัถูกๆ เช่นเดยีวกนั (ดว้ยการออกหุน้กู)้ ซึง่ต่าง
กบัยุโรป ทีก่ารกูซ้ือ้บา้นมกัเสยีดอกเบีย้แบบลอยตวั 
และกย็งัมอีกีหลายปจัจยัทีท่าํใหเ้ศรษฐกจิสหรฐัฯยงัไม่
คอ่ยไดร้บัรูผ้ลกระทบทีแ่ทจ้รงิของการปรบัขึน้
ดอกเบีย้ 

 อยา่งไรกด็ ี การที ่ Fed คงดอกเบีย้ทีร่ะดบัสงูต่อไป
นานๆ จะคอ่ยๆลดทอน buffer ทัง้หลายลง เพิม่แรง
กดดนัต่อเศรษฐกจิ โดยเฉพาะ ภาคอสงัหาฯ และการ
ใชจ้่ายของภาคธรุกจิ… ทัง้น้ี ปจัจุบนัเรากย็งัไมไ่ดเ้หน็
การหดตวัแรงของผลประกอบการบรษิทั ซึง่สาํคญั
อยา่งมากต่อการลงทุน-ใชจ้่ายของภาคธุรกจิ 

 ความเสีย่งในปี 2024 คอื 1. ความสามารถในการทาํ
กาํไรจะถูกกดดนัจาก ตน้ทุนการระดมทุนทีเ่พิม่ขึน้, 
เงนิเกบ็ภาคครวัเรอืนทีล่ดลง จนบางสว่นหนัมากูย้มื
ผา่นบตัรเครดติ-สนิเชือ่สว่นบุคคล 2. ขอ้เสนอยกเลกิ 
Student loan ถูกคา้นโดยศาล ทาํใหห้น้ีดงักล่าวตอ้ง
กลบัมาจ่ายหน้ีตามปกต ิ(หลงัพกัหน้ีมา >3 ปี) 3. การ
ประทว้งของสหภาพแรงงานยานยนตต์่อความกงัวล
เรือ่งยา้ยฐานกาํลงัผลติ ทีอ่าจยดืเยือ้ 

 ในตอนจบวงจรดอกเบีย้ขาขึน้ (ซึง่รอบน้ีอาจเกดิขึน้ใน
เดอืนพ.ย.) มกันําพาไปสู่การปรบัลงของ bond yield 
ซึง่เปิดโอกาสการลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่ ี duration ยาว 
ไมเ่พยีงแคต่ราสารหน้ีทีม่อีายุยาวๆ แต่ยงัรวมไปถงึ
สนิทรพัยอ์ื่น อย่าง หุน้เทค หุน้เตบิโตสงู  

 

Ex 1: Tactical Portfolio 

Last Week  This Week  

UCI / TMB-ES-StarTech 10.0 UCI / TMB-ES-StarTech 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 5.0 LHProp-I 5.0 

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

TMB-ES-GSBond 12.5 TMB-ES-GSBond 15.0 

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

K-EUROPE-A(D) 10.0 K-EUROPE-A(D) 10.0 

KT-Mining 5.0 KT-Mining 5.0 

K-GHEALTH 2.5 K-GHEALTH 2.5 
    

T-Cash 10.0 T-Cash 7.5 
 

Source: TNS 
 

 

 

 

 

 

 

 

Ex 2: Aggregate Personal Savings VS Pre-Pandemic 

 
Source: Francisco Fed 

 

Ex 3: Bond Outperform Ahead of Peak Policy Rate 

 
Source: Pimco 

 

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… As of 10 Sep 23 
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Ex 5: Regional Valuation & Growth 

 
Source: Bloomberg 

Note:     Positive discount = forward PE < avg 10Y… As of 10 Sep 23 

ZEAL: เราคงมองบวก แต่ระมดัระวงัมากขึน้… 

จากปัจจยัภายนอก ท่ีกดดนับรรยากาศการลงทุน 
เราคงมองบวกต่อ SET Index โดยมองเศรษฐกจิไทย กาํลงัจะเรง่
ฟ้ืนตวัตาม High Season ของฤดทู่องเทีย่ว และมาตรการกระตุน้
เศรษฐกจิจากภาครฐัฯ อยา่งไรกด็ ี เราระมดัระวงัมากขึน้ หลงัจาก 
Fed ปรบัมมุมองดอกเบีย้ระยะยาวสงูขึน้ (ปี 2024-2025F) สง่ผลให้
นกัทุนทัว่โลกปรบัพอรต์เขา้หาสนิทรพัยท์ีเ่สีย่งน้อยลง และเกดิ
ความกงัวลครัง้ใหมใ่นภาคอสงัหาฯของจนี หลงัการเจรจาหน้ี ถูก
เลื่อนออกไป ทาํใหก้ระทบต่อราคาทรพัยส์นิต่างๆทัว่โลก ทัง้
ผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ และไทย และกระทบต่อเน่ืองไปถงึ 
valuation ผา่นทาง earning yield gap ใหน่้าสนใจน้อยลง ดงันัน้ จงึ
อาจเหน็ตลาดหุน้มคีวามผนัผวนทีส่งูอกีระยะ จนกวา่นกัลงทุนทัว่
โลกจะปรบัพอรต์สาํเรจ็ สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน 
ZEAL นบัตัง้แตต่น้ปี อยูใ่นกรอบ -11.5% ถงึ 1.9% vs SET TRI ที ่
-6.4% (Ex1.2) 
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Ex 6: Fed’s Economic Projection 

 

Source: Fed 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ex 7: Attractive Yield (1) 

 

Source: Pimco 
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Ex 8: Attractive Yield (2) 

 

 

Source: Pimco 
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ZEAL Performance 
 

เราคงมองบวกต่อ SET Index โดยมองเศรษฐกิจไทย กาํลงัจะเร่งฟ้ืนตวัตาม High Season ของฤดทู่องเท่ียว และมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจฯ แต่เราระมดัระวงัมากขึน้ หลงัจาก Fed ปรบัมุมมองดอกเบีย้ระยะยาวขึน้ (2024-2025F) และการเจรจาหน้ี Evergrande 
ถกูเล่ือนออกไป ทาํให้นักลงทุนทัว่โลกปรบัพอรต์เข้าหาสินทรพัยท่ี์เส่ียงน้อยลง และกระทบต่อเน่ืองไปถึง valuation ของหุ้นไทย 
ผา่นทาง earning yield gap ดงันัน้ จึงอาจเหน็ตลาดหุ้นมีความผนัผวนท่ีสงูอีกระยะ จนกว่านักลงทุนทัว่โลกจะปรบัพอรต์สาํเรจ็ 
สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ในกรอบ -11.5% ถึง 1.9% vs SET TRI ท่ี -6.4% (Ex1.2) 

 

Ex 1.1: Zeal Performance 
 
 
 

Ex 1.2: Zeal Return (To-Date) 

 

 

Model 1W 3M 6M YTD Quartile* 

Sustain -1.8% -1.2% 0.9% 1.9% 1.00 

Quality -1.9% 0.5% -2.9% -8.0% 3.00 

Dynamic -2.0% 0.0% -4.7% -11.5% 4.00 

Target -2.0% -1.1% -4.6% -9.2% 4.00 

SET TRI -1.3% 1.9% -2.7% -6.4%  

Relative To SET TRI 

Model 1W 3M 6M YTD  

Sustain -0.6% -3.0% 3.6% 8.3%  

Quality -0.7% -1.4% -0.2% -1.6%  

Dynamic -0.7% -1.9% -1.9% -5.1%  

Target -0.7% -2.9% -1.9% -2.8%  
 

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 22 Sep 2023 
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Sustain Quality Dynamic

Target SET TRI

(Rebased)

Key Ratio 2023F 2024F 2025F

E P S Grow th (%) 16.0           41.9           17.2           

P E (x) 31.5           20.1           17.0           

EV / EBITDA (x) 16.2           11.7           10.1           

P / BV (x) 4.8             4.3             3.8             

Div yield (%) 2.9             3.6             3.9             

ROE (%) 17.2           20.6           21.8           

Portfolio Weight (%) 385.4%

Equity (%) 87% % Buy 209.4%

Cash (%) 13% % Sell -176.0%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2023F 2024F 2025F

E P S Grow th (%) 42.0         50.5         17.4         

P E (x) 36.2         22.0         18.6         

EV / EBITDA (x) 15.3         10.6         9.2           

P / BV (x) 4.1           3.6           3.3           

Div yield (%) 2.0           2.7           3.1           

ROE (%) 13.2         17.0         18.0         

Portfolio Weight (% 343.4%

Equity (%) 84% % Buy 182.8%

Cash (%) 16% % Sell -160.6%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2023F 2024F 2025F

E P S Grow th (%) 41.3           46.1           17.7           

P E (x) 34.1           21.6           18.2           

EV / EBITDA (x) 14.8           10.5           9.0             

P / BV (x) 3.8             3.4             3.0             

Div yield (%) 2.0             2.6             3.0             

ROE (%) 13.6           16.4           17.2           

Portfolio Weight (%) 386.7%

Equity (%) 89% % Buy 199.1%

Cash (%) 11% % Sell -187.7%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2023F 2024F 2025F

E P S Grow th (%) 70.2         52.5         17.0         

P E (x) 37.1         22.3         18.9         

EV / EBITDA (x) 17.0         11.6         10.1         

P / BV (x) 4.3           3.7           3.4           

Div yield (%) 1.9           2.7           3.1           

ROE (%) 13.3         17.4         18.1         

Portfolio Weight (% 415.2%

Equity (%) 93% % Buy 217.2%

Cash (%) 7% % Sell -198.0%

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 ★★★★★ 18.8 6.5 (0.2) 6.1 4.1 16.9 (7.8) 48.0 20.6 9.9 1.0 3.0 

ASP-T12 n.a. 11.5 6.2 1.6 7.5 1.9 na (8.6) na na 9.7 0.7 2.7 

ABSM ★★★★ 57.0 5.4 0.3 2.3 0.7 14.5 2.8 24.2 (1.3) 12.6 0.3 2.0 

ABTED ★★ 4.7 5.2 1.5 2.4 (0.1) 8.0 (1.1) 10.9 (13.5) 13.2 0.2 2.2 

TISCOHD-A ★★★★★ 20.1 1.8 4.2 4.4 6.2 18.3 1.8 25.1 3.7 8.8 0.5 1.9 

BTK ★★ 18.4 1.3 3.2 4.2 1.0 12.2 (0.4) 22.0 (12.0) 7.3 0.5 1.7 

KTMSEQ ★★★★★ 18.6 (0.4) 2.0 2.1 (0.8) 19.7 (3.1) 56.8 23.9 9.7 0.1 1.9 

ASP-THEQ ★★★★ 15.1 (0.4) 2.4 1.3 (1.1) 12.3 (3.7) 32.6 9.8 8.4 0.1 1.9 

TLDIVLTF-D ★★★ 9.6 (0.5) 3.2 0.8 (7.5) 11.7 (4.1) 31.2 (6.4) 11.5 (0.7) 2.3 

TLDIVEQ-D ★★★ 9.4 (0.7) 3.1 0.9 (7.6) 11.8 (3.6) 31.2 (7.4) 11.4 (0.7) 2.3 

ASP-GLTF-T ★★★★★ 32.5 (0.7) 1.1 0.7 1.0 12.3 4.9 20.4 8.6 6.0 0.4 1.8 

TDSLTF-A ★★★★★ 11.7 (0.9) 4.2 2.6 2.9 15.7 1.9 22.3 4.1 11.2 0.2 1.9 

KWI EQ DIV ★★★★★ 10.6 (1.1) 4.7 5.2 0.0 8.5 (0.1) 17.3 (9.8) 7.0 (0.0) na 

MIFMF n.a. 12.6 (1.1) 4.3 1.6 (0.3) na (0.6) 12.5 na 9.0 (0.0) 1.9 

TISCODS ★★★★★ 9.2 (1.1) 4.1 2.6 2.5 16.1 1.6 23.0 4.8 11.0 0.2 2.0 

T-DIV ★★★ 9.3 (1.1) 2.8 3.0 0.9 8.9 2.4 13.4 (15.3) 7.2 (0.0) na 

T-DIV2 ★★★ 9.2 (1.1) 2.8 3.0 0.9 8.9 2.5 13.4 (15.1) 4.0 (5.1) na 

PRINCIPAL 70LTFD-T ★★★★★ 13.8 (1.3) 2.1 1.1 0.6 7.8 4.8 15.6 (7.2) 4.7 0.2 na 

PRINCIPAL DEF ★★★★★ 12.3 (1.3) 3.2 2.1 1.6 12.6 7.7 25.3 (11.1) 6.9 0.4 0.5 

UTSME ★★★ 17.6 (1.6) 4.4 0.9 (3.0) 14.8 (5.7) 38.3 (2.4) 10.5 (0.0) 1.9 

TMSLTF-B ★★★★ 16.6 (1.7) 3.7 2.7 (3.1) 8.9 (8.2) 35.1 14.0 12.7 (0.0) 1.7 

PRINCIPAL LTF-T ★★★★★ 22.1 (2.0) 3.0 1.7 0.8 11.4 7.1 22.9 (11.5) 7.0 0.3 1.2 

TISCOMS-A ★★★★ 20.2 (2.0) 3.7 2.4 (3.4) 9.0 (9.9) 36.0 14.1 12.6 (0.1) 2.4 

TISCOEQF ★★★★ 2.4 (2.1) 3.4 0.8 0.5 12.6 4.3 24.6 (7.0) 9.0 0.1 2.1 

SCBQUALITYE ★★★★ 11.6 (2.3) 3.1 1.4 (0.6) 11.5 4.8 22.4 (7.9) 7.4 0.9 3.2 

1st Quartile Average 
 

(2.5) 2.9 1.2 (1.4) 10.5 1.1 22.7 (6.0) 8.7 (0.0) 1.7 

2nd Quartile Average 
 

(6.1) 1.8 (1.4) (4.1) 7.0 0.9 17.0 (10.6) 7.7 (0.5) 1.7 

3rd Quartile Average 
 

(7.5) 1.5 (2.6) (5.6) 6.5 1.5 16.6 (11.1) 8.2 (0.6) 1.8 

4th Quartile Average 
 

(10.0) 1.2 (4.4) (9.3) 6.0 (0.1) 20.6 (9.1) 8.9 (1.0) 2.0 
 

Source: Morning Star, Bloomberg  As of   22 Sep 2023 

Note: ผลตอบแทนกองทุนรวมหุน้ไทยทัง้หมด (โดยไมร่วม LTF, RMF และ ETF) แบ่ง Quartile ที ่1-4 จากอนัดบัดทีีสุ่ด-แยท่ีส่ดุ 
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K-GHEALTH: กองทุนเปิดเค โกลบอล เฮลทแ์คร ์หุ้นทุน 
Source: Morningstar 

4 Stars 
 

 ทาํไมหุ้นสขุภาพโดยรวมถึงน่าสนใจ: 1) สามารถเตบิโตไดอ้ยา่งยัง่ยนืในระยะยาว เน่ืองจาก ยารวมทัง้บรกิารทางการแพทยต์่างๆ 
เป็นคา่ใชจ้่ายจาํเป็นต่อการดาํรงชวีติในทุกชว่งวยั 2) ภาพระยะยาวไดร้บัประโยชน์จาก สงัคมผูส้งูอายุ,  เศรษฐกจิทีข่ยายตวัต่อเน่ือง ทาํ
ใหผู้ค้นเตม็ใจใชจ้่ายดา้นสขุภาพมากขึน้ หรอื อาจมโีรคแทรกซอ้นจากความเป็นอยูท่ีด่ขี ึน้, เทคโนโลยทีีช่ว่ยใหค้นเขา้ถงึการวนิิจฉยัและ
วธิรีกัษาใหม่ๆ  สะดวก-มปีระสทิธภิาพยิง่ขึน้, โรคใหม่ๆ  ทีผ่ลกัดนัใหอุ้ตสาหกรรมสขุภาพ เรง่ใหพ้ฒันานวตักรรมออกมา 

 จดุเด่นของกองทุนหลกั JPMorgan Global Healthcare: 1) ลงทุนในหุน้ 50-90 บรษิทั โดยผสมผสานระหว่างหุน้ทีเ่น้นโตอยา่งยัง่ยนื 
(หมวด: ยา,  บรกิารทางการแพทย)์ และหุน้ทีม่ศีกัยภาพเตบิโตโดดเด่น (หมวด: เทคโนโลยชีวีภาพ, เทคโนโลยกีารแพทย)์ 2) เฟ้นหา
บรษิทัที ่มกีระบวนการทางวทิยาศาสตรท์ีช่ดัเจน, มศีกัยภาพเตบิโตจากการคน้พบวธิรีกัษาแบบใหม,่ มสีทิธบิตัร ทีส่รา้งความไดเ้ปรยีบ
ในการแขง่ขนั, มทีมีบรหิารทีเ่ก่ง, มโีอกาสถูกควบรวมกจิการ 3) บรหิารโดยผูจ้ดัการกองทุน ดร. Matthew Cohen อดตีศลัยแพทย์
ประจาํบา้น ทีม่ปีระสบการณ์นาน 26 ปี และมทีมีงานเฉพาะดา้น รวม 10 คน 

 

Fund Information:  
 
 
 

Performance:  

ระดบัความเส่ียง 6 (%) Fund Category 
เงินลงทุนขัน้ตํา่ 500 บาท 3 Months -1.08% -2.73% 

ระยะเวลารบัเงินค่าขายคืน T+4 6 Months 2.95% 3.32% 

Hedging Policy ปกตปิระมาณ 85-90% 1 Year -5.42% -7.00% 

สกลุเงินของกองทุนหลกั US$ 3 Years 3.18% 2.34% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50%* 5 Years 5.06% 4.50% 

ค่าใช้จ่ายขาออก —    

ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเกบ็จากกองทุน 1.41% ต่อปี*    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้, ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทนุ  data as of 15 Sep 23, Category: Health Care 

 

นโยบายการลงทุนโดยสงัเขป 
 

ลงทุนในกองทุน JPMorgan Funds-Global Healthcare Fund,Class A (acc) - USD ลงทุนในหุน้บรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิดแูลสขุภาพทัว่โลกไม่
น้อยกวา่ 67% ของมลูคา่ทรพัยส์นิของกองทุน -กองทุนป้องกนัความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นไมน้่อยกว่า 75% ของมลูคา่เงนิลงทุน
ต่างประเทศ 
 

Master Fund ’s Portfolio:  Master Fund ’s Holding:  

 

 

 

Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note:       Portfolio as of 31 Aug 23 

 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน 

  



 
 

 

กองทุนแนะนํา�
 

 

 
 

 

THANACHART SECURITIES    
 
 

 

TMB-ES-GSBOND: กองทุนเปิดทีเอม็บี อีสทส์ปริง Global Smart Bond 
Source: Morningstar 

N.A. 
 

 JPMorgan Income (กองทุนหลกั): กระจายการลงทุนในตราสารหนี้หลายประเภท เชน่  พนัธบตัร, หุน้กู,้ MBS, ตราสารหน้ี High Yield 
เป็นตน้… ซึง่การกระจายการลงทุนดงักล่าว ชว่ยใหพ้อรต์มกีระแสเงนิสด หรอื yield to matuarity ในระดบัทีน่่าสนใจ ที ่ 8.1% (ณ 31 
ก.ค.23) และผนัผวนในระดบัทีเ่หมาะสม… ขณะที ่อนัดบัความน่าเชือ่ถอืโดยเฉลีย่ โดยปกตอิยูท่ีป่ระมาณ BBB ถงึ A  

 กองทุนหลกัเน้นลงทุนในสหรฐัฯเป็นหลกั ท่ีสดัส่วนประมาณ 85-95%: เรามองวา่เหมาะสมกบัสถานการณ์ปจัจุบนั เน่ืองจาก ฝ ัง่
สหรฐัฯปจัจุบนัใหผ้ลตอบแทนอยูใ่นระดบัทีน่่าสนใจแลว้ และ Fed ใกลก้ารชะลอขึน้ดอกเบีย้,  ฝ ัง่ยุโรป เผชญิความเสีย่งดา้นเศรษฐกจิ-
เงนิเฟ้อ ทีส่งูกว่า แต่ใหผ้ลตอบแทนตํ่ากวา่, ฝ ัง่ EM มคีวามเสีย่งดา้นการเมอืง-คา่เงนิทีส่งูกวา่ และเขา้ถงึขอ้มลูไดจ้าํกดั 

 กองทุนหลกัทาํผลงานได้ดี: แมท้ีผ่า่นมาเผชญิกบัความผนัผวนจากหลายปจัจยั โดย ผลตอบแทนเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี อยูท่ี ่+2.3%ต่อ
ปี ขณะที ่Bloomberg US Agg. Bond Index +0.8%ต่อปี (ณ 31 ก.ค.23), บรหิารโดยผูจ้ดัการกองทุนทีม่ปีระสบการณ์นาน 21-29 ปี 

 

Fund Information:  
 
 
 

Performance:  

ระดบัความเส่ียง 5 (%) Fund Category 
เงินลงทุนขัน้ตํา่ 1 บาท 3 Months -0.45% -0.38% 

ระยะเวลารบัเงินค่าขายคืน T+4 6 Months -0.73% 0.02% 

Hedging Policy โดยปกต ิเกอืบทัง้หมด 1 Year -4.63% -1.71% 

สกลุเงินของกองฯหลกั US$ 3 Years -2.30% -2.19% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.00% 5 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาออก -    

ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเกบ็จากกองทุน 1.09%/ปี*    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้, ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทนุ  data as of 22 Sep 23, Category: Global Bond Discretionary F/X Hedge 

or Unhedge 

นโยบายการลงทุนโดยสงัเขป 
 

กองทุนจะเน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศเพยีงกองเดยีว คอื กองทุน JPMorgan Funds - Income Fund (กองทุนหลกั) 
ในหน่วยลงทุนชนิด Class C ซึง่เป็น Class ทีเ่สนอขายผูล้งทุนสถาบนั ไมม่นีโยบายจ่ายเงนิปนัผล ในอตัราสว่นโดยเฉลีย่ในรอบปีบญัชไีม่
น้อยกวา่รอ้ยละ 80 ของมลูคา่ทรพัยส์นิสุทธขิองกองทุน 
 

Master Fund’s Holding:  Master Fund’s Sector:  

 
 

 

 

Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 
Note: data as of 31 Jul 23 

การลงทุนมีความเสีย่ง 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. 
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EA, GULF, HANA, JMART, JMT, KBANK, KCE, PTTEP, SAWAD, SCB, SET50, TIDLOR). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมี
สว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธิ
อนุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
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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” 
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