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ZEAL PORTFOLIO STRATEGY 

 ความกงัวลว่าดอกเบีย้จะสงูนาน กดดนัหุ้นโลก… 

 แต่ ZEAL มองเป็นจงัหวะ “ซ้ือ” 

 คาดเศรษฐกิจไทย จะเร่งตวัจาก HIGH SEASON 

 ในส่วนการลงทุนต่างประเทศ แนะนําตราสารหน้ี 
  

หุ้นโลกมีแนวโน้มผนัผวนอีกระยะ… 
Fed คงดอกเบีย้ในการประชุมกลางเดอืน ก.ย. ทีผ่า่นมา แต่ปรบั
มมุมองเศรษฐกจิขึน้ พรอ้มทัง้ปรบัประมาณการดอกเบีย้สงูขึน้
จากเดมิ 0.5%-0.8% สาํหรบัปี 2024-2025F ผดิจากทีน่กัลงทุน
สว่นใหญ่คาดหวงัไว ้ จงึสรา้งความกงัวลต่อเศรษฐกจิโลก และ
สง่ผลใหเ้กดิการปรบัพอรต์ครัง้ใหญ่ โดยนกัลงทุนเขา้สูโ่หมด 
risk-off หมนุเขา้สูส่นิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งตํ่า ทาํใหร้าคา
สนิทรพัยท์ัว่โลก ทัง้ราคาทองคาํ, พนัธบตัร รวมถงึราคาหุน้ทัว่
โลก แกวง่ตวัผวัผวน ซึง่เรามองวา่ราคาสนิทรพัยเ์สีย่งเหล่าน้ีจะ
ผนัผวนไปอกีระยะ  

แต่ ZEAL มองเป็นจงัหวะ “ซ้ือ” 
แมต้ลาดหุน้ทีแ่กวง่ตวัลงแรง จะผดิไปจากทีเ่รามองไว ้แต่แทนที่
จะขายเพือ่ลดความเสีย่ง เรากลบัมองเป็นจงัหวะ “ซือ้” เน่ืองจาก 
1) แม ้ earning yield gap จะมคีวามน่าสนใจทีล่ดลง แต่เรายงั
มองวา่ valuation ของหุน้ไทยยงัคอ่นขา้งถูกมาก เมือ่เทยีบกบั
หุน้ทัว่โลก (Ex 4) 2) เศรษฐกจิไทยกาํลงัเขา้สูช่ว่ง High Season 
ซึง่จะหนุนการฟ้ืนตวั สวนทางกบัความกงัวลต่อเศรษฐกจิโลก 3) 
ความกงัวลต่อฐานะการเงนิประเทศ รุนแรงเกนิไป ดว้ยวงเงนิงบ
ฯปี 2024F ทีร่ฐับาลทาํไว ้ ขาดดุล 6.93 แสนลา้นบาท ซึง่
มากกวา่รฐับาลก่อนหน้าน้ีเพยีง 1 แสนลา้นบาท  
 

Ex 1: Bond Outperform Ahead Of Peak Policy Rate 

 
Source: Pimco 

 

Ex 2: Zeal Performance  

Model 2020 2021 2022 YTD23 
Since 

Inception 

Sustain 11.6% 15.5% 1.3% -0.4% 30.0% 

Quality 17.7% 25.4% 6.0% -10.0% 40.8% 

Dynamic 8.0% 32.4% 1.7% -14.3% 24.6% 

Target 17.7% 32.4% 1.5% -10.9% 40.9% 

SET TRI -6.2% 17.7% 3.8% -9.1% 4.1% 

Relative Return vs SET TRI 

Model 2020 2021 2022 YTD23 
Since 

Inception 

Sustain 17.8% -2.2% -2.5% 8.7% 25.9% 

Quality 23.9% 7.7% 2.2% -0.9% 36.7% 

Dynamic 14.2% 14.7% -2.1% -5.1% 20.5% 

Target 23.9% 14.7% -2.3% -1.8% 36.8% 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:       data as of 29 September, 2023 

 

เศรษฐกิจไทย กาํลงัจะเรง่ตวัจาก HIGH SEASON 
เราคาดเศรษฐกจิไทยกาํลงัจะเร่งฟ้ืนตวัแรง จากเขา้สู ่High Season 
ของการท่องเทีย่ว โดยมองวา่นกัลงทุนกงัวลมากเกนิไป (สงัเกตได้
จากการทีน่ักลงทุน รบีขายทาํกําไร หลงัจากมาตรการ “Visa Free” 
ประกาศใช)้ ซึง่ปจัจุบนั จาํนวนนกัท่องเทีย่วจากหลากหลาย
ประเทศหลกั กลบัเขา้มาเทีย่วไทย เกอืบถงึระดบัปี 2019 แลว้ จะมี
เพยีงประเทศจนีเท่านัน้ ทีย่งัเขา้มาเพยีงราวๆ 30% แต่กเ็ป็นเพราะ
จนีเพิง่จะเปิดประเทศ โดยเราตดิตามพฒันาการ และการทยอยกลบั
เขา้มาเทีย่วไทย ไมไ่ดต้่างจากนกัท่องเทีย่วประเทศหลกัอื่นๆ ทีต่อ้ง
ใชเ้วลาอกีเลก็น้อย (Ex 3) ขณะทีร่ายไดภ้าคการเกษตรยงัคงทรง
ตวัอยูใ่นระดบัทีส่งู (Ex 6) ซึง่จะชว่ยบรรเทาผลกระทบจากปจัจยั
ภายนอก  

Ex 3: Tourism On The Path Of Recovery 

 
Sources: Bank of Thailand, Thanachart  
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โอกาสการลงทุนท่ามกลางความผนัผวนของหุ้นโลก 
ท่าท ี Higher For Longer ของ Fed ยงัคงสรา้งความผนัผวนใหก้บัหุน้ทัว่โลก โดย ทีง่านประชุมกลุ่มผูป้ระกอบการธุรกจิรายยอ่ยทีร่ฐั 
เพนซลิเวเนีย 2 ต.ค. พาวเวลใหค้วามเหน็วา่ ปจัจุบนั Fed กาํลงัเน้นทีต่ลาดแรงงาน ซึง่ดเูหมอืนว่ากาํลงัไปไดด้,ี เสถยีรภาพดา้นราคาเป็นสิง่ที่
จาํเป็นต่อเศรษฐกจิโดยรวมในระยะยาว 
 
แม ้ Fed  สง่สญัญาณแบบดุดนัอยา่งต่อเน่ือง  แต่เรามองปจัจุบนัเป็นจงัหวะดสีาํหรบัการทยอยสะสมกองทุนตราสารหน้ีโลก TMB-ES-GSBond 
เน่ืองจาก    
1) Fed อาจไมส่ามารถคงดอกเบีย้ทีร่ะดบัสงู ไดน้านอยา่งทีต่ ัง้ใจ เน่ืองจาก ภาคการบรโิภคทีเ่คยแขง็แกรง่-ประคบัประคองเศรษฐกจิโดยรวม

ในชว่งทีผ่า่นมา จะเริม่ถูกกดดนัจาก excess saving ทีห่มดไป และการสิน้สดุลงของมาตรการพกัชาํระหน้ีเพือ่การศกึษา  
2) ในอดตี bond มกัเริม่ Outperform ก่อนหน้าการ peak ของดอกเบีย้ Fed เป็นเวลา 4 เดอืน โดยเราคาดวา่ Fed จะขึน้ดอกเบีย้เป็นครัง้

สดุทา้ย ภายในปีน้ี (ด ูWealth Strategy 27 ก.ย.) 

 

Ex 4: Regional Valuation 
 
 
 

Ex 5: Regional Valuation & Growth 

  
Source: Bloomberg 

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

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

             respectively 

 Source: Bloomberg 

Note:    Positive discount = forward PE < avg 10Y 

 

Ex 6: Resilient Farm Income At High Level 
 
 
 

  

 

 

Sources: Bank of Thailand, Thanachart    
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Ex 7: Zeal Performance (Inception, Jan 1, 2020) 
 
 
 

Ex 8: Zeal Performance vs SET TRI 

  

Source: Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 
 
 

Ex 9: Portfolio Information 
    

Sustain   Quality   Dynamic   Target  

    
 

Return (YTD) Return (YTD) Return (YTD) Return (YTD) 

-0.44% -10.04% -14.28% -10.93% 

Return (p.a. Since Inception) Return (p.a. Since Inception) Return (p.a. Since Inception) Return (p.a. Since Inception) 

7.79% 10.26% 6.48% 10.28% 

Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation 

14.77% 15.96% 18.64% 18.80% 

Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio 

0.39 0.52 0.24 0.44 

Max DD (2020/Covid) Max DD (2020/Covid) Max DD (2020/Covid) Max DD (2020/Covid) 

-15.17% (SET -34.48%) -20.35% (SET -34.48%) -29.55% (SET -34.48%) -29.48% (SET -34.48%) 

Max DD (ex 2020) Max DD (ex 2020) Max DD (ex 2020) Max DD (ex 2020) 

-9.39% (SET -11.7%) -11.21% (SET -11.7%) -15.43% (SET -11.7%) -13.56% (SET -11.7%) 
        

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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ZEAL คอื บรกิารแผนจดัสรรการลงทุน โดยหลกัทรพัยธ์นชาต เน้นกลยทุธก์ารลงทุนแบบ Absolute Return ซึง่คอืการมุง่หาผลตอบแทน
การลงทุนโดยไมอ่งิดชันีตลาดหุน้ วา่จะขึน้หรอืลง โดย ZEAL จะเลอืกหลกัทรพัยล์งทุนเฉพาะทีม่ ัน่ใจ ไมม่ากตวัเกนิไป และเขา้ถงึขอ้มลูตน้
ทางจากผูบ้รหิารโดยตรง ทาํใหส้ามารถทาํการวเิคราะหใ์นแนวลกึ และตดิตามทุกการลงทุนไดอ้ยา่งใกลช้ดิ นอกจากนี้ ZEAL ยงัมคีวาม
ยดืหยุน่ทีส่งู ในการเคลื่อนยา้ยเงนิลงทุนเพื่อตอบรบัทุกจงัหวะตลาด สามารถโยกยา้ยเงนิลงทุน สลบัไปไวใ้นสนิทรพัยเ์สีย่งตํ่าหรอืเงนิสด
ไดอ้ยา่งเตม็ที ่เพือ่ชว่ยลดทอนความเสยีหายในชว่งตลาดขาลง 
 
ZEAL เหมาะสาํหรบัลกูคา้ทีอ่ยากลงทุนเพื่อสรา้งผลตอบแทนในการทีจ่ะบรรลุเป้าหมายทางการเงนิ แต่ไมม่เีวลาศกึษา ไมม่เีวลาตดิตาม
สถาน การณ์การลงทุน หรอืเคยลงทุนในหุน้เองและไมเ่ป็นทีพ่อใจ…ให้ ZEAL เป็นคาํตอบของคณุ 
 

ลงทุนกบั ZEAL ดีอย่างไร 

 ZEAL “ปลดลอ็ก” ขอ้จาํกดัดา้นเวลาของนกัลงทุน เพือ่โอกาสไดร้บัผลตอบแทนตามเป้าหมายทีต่อ้งการในระยะยาว 

 ZEAL กลยทุธส์รา้งผลตอบแทนแบบ “Absolute Return” เพือ่ทาํให ้ZEAL คล่องตวัในการเคลื่อนยา้ยเงนิลงทุนเพือ่ตอบรบัทุก
จงัหวะตลาด และมโีอกาสสรา้งผลตอบแทนทีส่มํ่าเสมอในระยะยาว ไมห่วัน่แมใ้นอนาคต จะมปีจัจยัเสีย่งใดๆ เกดิขึน้ 

 ZEAL มทีมีงาน “มืออาชีพ” ทีไ่ดร้บัการรบัรองคุณภาพจากนกัลงทุนสถาบนัทัว่โลก โดยในปี 2023 สถาบนัจดัอนัดบัระดบัโลก 
Institutional Investor (II Poll) จดัอนัดบัใหห้ลกัทรพัยธ์นชาต เป็น อนัดบัท่ี 1 ทัง้ดา้น Best Local Broker (Onshore) และดา้น 
Best Analyst สาํหรบั 4 กลุ่มอุตสาหกรรม อาท ิConsumer Discretionary, Healthcare, Pharma & Biotech, Small & Midcap 
Stocks และ Technology Semiconductors 

 ZEAL “โปร่งใส” สามารถตดิตามการลงทุน ไดทุ้กวนัผา่น Application Think+ 
 

4 แผนการลงทุน ท่ีตอบโจทยท์ุกเป้าหมายทางการเงิน 

แผนการลงทุน เหมาะกนัใคร? กลยทุธล์งทุน เป้าหมาย
ผลตอบแทน 

(ต่อปี) 

ค่าธรรมเนียม
การบริหารแผน 

(ต่อปี) 

SUSTAIN รบัความเส่ียงได้น้อย มุ่งรกัษาเงินต้น เน้นธรุกิจท่ีกระแส
เงินสดแขง็แกร่ง จ่ายปันผลสมํา่เสมอ 3-5% 1.00% 

QUALITY 
รบัความเส่ียงได้ 

ปานกลาง 

เน้นธรุกิจท่ีมีสินค้า-บริการ เป็นท่ีรู้จกั 
มีผลดาํเนินงานยัง่ยืน มีธรรมาภิบาล

ดี จ่ายปันผลสมํา่เสมอ 
5-7% 1.25% 

DYNAMIC 
รบัความเส่ียงได้ 
ค่อนข้างสงู 

ปรบัพอรต์ฉับไว ตามสถานการณ์
เศรษฐกิจ และอตุสาหกรรมท่ี

เปล่ียนแปลงตลอดเวลา 
7-9% 1.50% 

TARGET รบัความเส่ียงได้สงู 
เลือกลงทุนธรุกิจท่ีกาํลงัอยู่ใน

แนวโน้มขาขึน้ในระยะยาว ท่ีราคายงั
ตํา่กว่าพืน้ฐาน 

10%+ 1.75% 
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Disclaimers 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
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