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สหรฐัฯ จะรอดพ้นภาวะ Recession ได้จริงหรือ? 
แม้ปัจจบุนัภาพเศรษฐกิจของสหรฐัฯโดยรวม ยงัแขง็แกร่ง แต่กมี็แนวโน้มค่อยๆโตช้าลง และมีความเส่ียงอาจเกิด Recession ตัง้แต่ 
2H24 ถึงปี 25 ขณะท่ี มุมมองเชิงกลยุทธแ์นะนํา “ซ้ือ” กองทุน ES-GDiv-Acc  มอง 1) หุ้นท่ีทางกองทุนหลกัมุ่งเฟ้นหา เป็นหุ้นปันผล
ท่ีมีคณุภาพดี-กาํไรของกิจการมีแนวโน้มเติบโตสมํา่เสมอ เหมาะกบัการสถานการณ์เศรษฐกิจในระยะข้างหน้า 2) ดอกเบีย้ท่ีคาดจะ
กลบัทิศทางเป็นขาลงในกลางปีน้ี จะช่วยเพ่ิมความสนใจของนักลงทุนต่อสินทรพัยท่ี์เป็น Yield Play… สาํหรบัผลตอบแทนของ
แผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ในกรอบ -0.8% ถึง -1.8% vs SET TRI ท่ี -1.8% (Ex1.2) 

สหรฐัฯ ไม่น่าจะเกิด RECESSION ในเรว็ๆน้ี… 
แต่กไ็ม่ควรชะล่าใจ 

สหรฐัฯ เป็นประเทศทีม่ขีนาดเศรษฐกจิใหญ่ทีส่ดุของโลก คดิ
เป็น 26% ของ GDP ทัว่โลก ดว้ยความสาํคญัดงักล่าวทาํใหน้กั
ลงทุนทัว่โลกไม่อาจมองขา้มเรือ่งราวในสหรฐัฯไปได ้

เราสรุปภาพเศรษฐกจิสหรฐัฯในประเดน็ทีส่าํคญั ดงัน้ี:- 

1) ภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ ปัจจบุนัยงัแขง็แกร่ง มีโอกาสตํา่
ท่ีจะเกิด Recession ในเรว็ๆน้ี 

a) เศรษฐกจิของสหรฐัฯ ยงัมแีนวโน้มขยายตวัแขง็แกรง่ 
โดยโมเดล GDPNow ของ Atlanta Fed คาด GDP 
1Q24 โต +3.4% 

b) ดชันี Financial Condition ผอ่นคลายลงอยา่งต่อเน่ือง 
(Ex 7) หลงั Fed และ FDIC ออกมาตรการเสรมิความ
เชือ่มัน่ของประชาชนในระบบธนาคาร… ภาพ 
Financial Condition ทีผ่อ่นคลายลง ชว่ยสนบัสนุนการ
เตบิโตทางเศรษฐกจิ และการปรบัขึน้ของตลาดหุน้ 

c) ความเชือ่มัน่ผูบ้รโิภคฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่ (Ex 8) 
ขณะที ่ ตลาดแรงงานลดความตงึตวับา้งแลว้ แตก่ย็งัมี
ความตอ้งการแรงงานทีส่งูกวา่ปกต ิ สง่ผลใหค้า่จา้งโต
สงูกวา่คา่เฉลีย่ระยะยาว และสนบัสนุนการใชจ้่ายภาค
ครวัเรอืนตามมา (Ex 9-10) 

d) ดชันีชีนํ้าของภาคการผลติ ISM Manufacturing New 
Orders เดอืนธ.ค. อยูท่ี ่52.50 กลบัมาขยายตวัครัง้แรก
ในรอบกวา่ 1 ปี (Ex 11) 

e) ดชันีชีนํ้าเศรษฐกจิของ Conference Board สง่
สญัญาณผา่นพน้จุดตํ่าสดุไปแลว้ (Ex 12), ดชันีชีว้ดั
ความเสีย่งของ Templeton ชีว้า่ภาพเศรษฐกจิโดยรวม
ยงัไมไ่ดเ้ปราะบางเท่ากบัชว่งวกิฤตรอบก่อนๆ (Ex 13) 

 

 

 

 

2) แม้ปัจจบุนัเศรษฐกิจสหรฐัฯยงัแขง็แรง แต่กมี็ความ
เส่ียงอาจเกิด Recession ตัง้แต่ 2H24 ถึงปี 25 

a) ในรอบน้ี Fed ไดป้รบัขึน้อตัราดอกเบีย้ ทีน่บัวา่รุนแรง
ทีส่ดุในรอบกวา่ 40 ปี (Ex 14) ซึง่จะลดทอนความ
รอ้นแรงของเศรษฐกจิ ตามอุปสงคภ์าพรวมทัง้ระบบที่
ลดลง… ขณะที ่ ผลการศกึษาของ Chicago Fed ชีว้า่ 
การปรบัขึน้ดอกเบีย้จะสง่ผลต่อ Real GDP อยา่ง
สมบรูณ์ ตัง้แต่ปลายปี 24 หรอื ในปี 25  

b) การบรโิภคสหรฐัฯ มแีนวโน้มถูกกดดนัจาก เงนิเกบ็
ภาคครวัเรอืนเหลอืน้อยลง, การสิน้สดุมาตรการพกั
ชาํระสนิเชือ่เพือ่การศกึษา 

c) การผดินดัชาํระหน้ีทีเ่พิม่ขึน้ (Ex 15) อาจทาํให้
ธนาคารกลบัมาเพิม่ความเขม้งวดในการปล่อยสนิเชือ่ 

d) ปรมิาณตราสารหน้ี Corporate ทีใ่กลค้รบกาํหนด มี
แนวโน้มเพิม่ขึน้แบบกา้วกระโดด ตามมาดว้ยความ
เสีย่งเรือ่งรไีฟแนนซห์น้ี ท่ามกลางดอกเบีย้ทีส่งูในรอบ
หลายสบิปี (Ex 2) 

3) มองกองทุนหุ้นปันผลโลก ES-GDiv-Acc ตอบโจทย์
สถานการณ์การลงทุนในระยะข้างหน้า 

a) หุน้ทีท่างกองทุนหลกั JPM Global Dividend มุง่เฟ้น
หา เป็นหุน้ปนัผลทีม่คุีณภาพด-ีกาํไรของกจิการมี
แนวโน้มเตบิโตสมํ่าเสมอ ซึง่เหมาะกบัการสถานการณ์
ในระยะขา้งหน้าที ่ เศรษฐกจิคอ่ยๆโตชา้ลง-กดดนัผล
ประกอบการณ์ของบรษิทัโดยรวม… ขณะที ่ ใน
สถานการณ์เลวรา้ยทีต่ลาดโดยรวมปรบัตวัลง อตัรา
ปนัผลทีส่งู กม็กัชว่ยเป็นเบาะลดทอนความเสยีหาย 

b) ภาพวฏัจกัรดอกเบีย้ทีก่าํลงัจะเป็นขาลง จะชว่ยเพิม่
ความสนใจของนกัลงทุนต่อสนิทรพัยท์ีเ่ป็น Yield Play 

c) ปจัจบุนัหุน้เตบิโตสงูทีก่าํลงัเป็นทีนิ่ยมอยา่งมาก ม ี
Valuation อยูใ่นระดบัสงูแลว้ ขณะที ่ หุน้ปนัผลกลบัดู
คุม้คา่กบัความเสีย่งมากกว่า (Ex 3) 

d) กองทุนหลกับรหิารโดยผูจ้ดัการกองทุนมาก
ประสบการณ์ และมผีลงานทีโ่ดดเด่นเมือ่เทยีบกบัดชันี
หุน้ปนัผลโดยรวม (ด ูWealth Strategy 24 ม.ค.) 
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Ex 1: Tactical Portfolio 

Last Week  This Week  
ES-GDIV-Acc 5.0 ES-GDIV-Acc 5.0 

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 

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

UGIS-N 15.0 UGIS-N 15.0 

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 12.5 T-Cash 12.5 
 

Source: TNS 
 
 

Ex 2: Corporate Debt Matures 

 
Source: GS 

 
 

Ex 3: Forward PE 

 
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 8 Feb 23 

0

5

10

15

20

25

30

35

Fe
b-

14

Fe
b-

15

Fe
b-

16

Fe
b-

17

Fe
b-

18

Fe
b-

19

Fe
b-

20

Fe
b-

21

Fe
b-

22

Fe
b-

23

(x) World High Div. World World Growth

20.6

12.9

8.4
11.1

15.3
12.6

18.6

29.5

14.0

4

9

14

19

24

29

34

39

U
S

Eu
ro

pe

Al
l C

H

C
H

-A

Ja
pa

n

VN

Al
t.

En
er

gy

Te
ch

Th
ai

12M Forward PE (x) Max-Min (10 Years) Present Avg

(30) (20) (10) 0 10 20 30 40

US

Europe

All CH

CH-A

Japan

VN

Alt. Energy

Tech

Thai

(%)

12M EPS growth Forward PE discount

80

85

90

95

100

105

110

115

Jan-23 Apr-23 Jul-23 Oct-23 Jan-24

(Bt)



 
 
 
 
 
 

WEALTH STRATEGY WEEKLY   14 FEBRUARY 2024 
 

 

 

THANACHART SECURITIES 3 

ZEAL: SET ยงัคงแกวง่ตวัในกรอบแคบ ขณะท่ีเงิน
เฟ้อสหรฐัฯ ท่ีสงูเกินคาด ไม่น่ากงัวล 

SET แกวง่ตวัในกรอบแคบต่อจากสปัดาหก่์อนหน้า สว่นหน่ึงเพราะ
ตลาดต่างประเทศหลายตลาดปิดตรุษจนี และปจัจยัเฉพาะจากการ
ประกาศผลดาํเนินงานบรษิทัต่างๆ เริม่มน้ํีาหนกัมากขึน้ เมือ่เทยีบ
กบัปจัจยัมหภาค สาํหรบัเงนิเฟ้อสหรฐัฯ ทีเ่พิม่ขึน้สงูกวา่ตลาดคาด 
ที ่0.4% m-m เรามองวา่ไมน่่ากงัวล เน่ืองจากตลาดปรบัมมุมองการ
ปรบัลดดอกเบีย้ของ Fed ไปตัง้แต่ชว่งก่อนหน้าน้ีแลว้ และอาจเหน็
การปรบัลดดอกเบีย้จากฝ ัง่ยุโรป (ECB) ก่อน ดงันัน้ เราจงึคงให้
น้ําหนกัปจัจยัในประเทศ และจากตลาดหุน้จนีมากกวา่ (ด ู ZEAL 
Insight 7 ก.พ.)  ซึง่เป็นบวก นอกจากน้ี ผลประเมนิจาก ตลท 
เกีย่วกบั Short selling และ Program trade กน่็าจะกระตุน้ให้
หน่วยงานรฐัฯ เรง่หามาตรการเพิม่เสถยีรภาพของตลาดหุน้ ซึง่จะ
เป็นบวกต่อตลาดหุน้ไทยในระยะกลาง  สาํหรบัผลตอบแทนของ
แผนการลงทุน ZEAL นบัตัง้แตต่น้ปี ฟ้ืนขึน้มาในกรอบ -0.8% ถงึ -
1.8% vs SET TRI ที ่-1.8% (Ex1.2) 
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อ 

Ex 7: Financial Condition 

 

Source: FED 
 

 
 
 
 
 
 
 

Ex 8: United States Michigan Consumer Sentiment 

 

Source: Tradingeconomics 
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Ex 9: Job Openings (Total Nonfarm) 

 

Source: FED 
 

 

 

 

Ex 10: Unemployment Level/Job Openings (Total Nonfarm) 

 

Source: Fed 
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Ex 11: United States ISM Manufacturing New Orders  

 

Source: Tradingeconomics 
 

 

 

Ex 12: CB LEI 

 

 

Source: Macromicro  
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Ex 13: US Recession Risk Indicators 

 

Source: Templeton 
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Ex 14: The Most Aggressive Tightening Cycle in Decades  

 

Source: Visual Capitalist 
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Ex 15: Delinquency Rates Picked-up Along Higher Policy Rates 

 

Source: Board of Governors of the Federal Reserve System, Haver Analytics, DWS as of 11 Jan 24 
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Ex 16: 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 - 4.9                           0.0                                        -

K-FIXED-A Buy 11/22/2023 - 1.2 0.2 -

T-TSB (Closed) 01/01/2019 11/22/2023 - - 4.7

KFSMART (Closed) 11/03/2022 11/22/2023 - - 1.7

Thai Equity

T-LowBeta (Closed) 01/01/2019 07/09/2022 - - 3.5                           

Global Equity + Alternative

MATech-D Hold 02/17/2021 - (43.4)                        n.a. -

KT-China-A (1st) Hold 06/09/2021 - (53.8)                        2.5                                        -

ONE-UGG-RA (1st) Hold 11/03/2021 - (37.0)                        4.7                                        -

SCBUSAA Hold 01/26/2022 - (24.1) 11.2 -

TMBGQG (3rd) Hold 03/30/2022 - (0.3) 1.9 -

Principal VNEQ-A (1st) Buy 05/05/2022 - (7.1) 0.8 -

Principal VNEQ-A (2nd) Buy 05/25/2022 - (0.9) 0.8 -

SCBCTechA Buy 05/25/2022 - (35.5) 7.5 -

TCHCon (1st) Hold 06/22/2022 - (34.3) 4.7 -

ES-GSBond (1st) Hold 11/23/2022 - (0.1) (0.1) -

TCHCon (2nd) Buy 12/14/2022 - (26.9) 4.7 -

UCI (2nd) Buy 12/14/2022 - (48.6) 6.5 -

KT-Green-A Buy 08/02/2023 - (29.3) 2.0 -

TMB-ES-StarTech (2nd) Hold 02/15/2023 - (34.9) 10.9 -

SCBCHEQA Buy 03/29/2023 - (31.0) 4.4 -

KT-Green-A Buy 04/19/2023 - (26.2) 2.0 -

K-EUROPE-A(D) Buy 08/09/2023 - 7.9 3.1 -

KT-Mining Buy 08/16/2023 - (2.0) (1.3) -

K-GHEALTH Buy 09/21/2023 - 7.6 1.3 -

Principal VNEQ-A (3rd) Buy 10/26/2023 - 15.1 0.8 -

KT-Green-A Buy 11/29/2023 - (1.6) 2.0 -

UGIS-N Buy 01/19/2024 - 0.1 0.1 -

ES-GDIV-Acc Buy 01/24/2024 - 1.4 1.0 -

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

KT-Energy (Closed) 06/07/2023 08/09/2023 - - 10.3

SCBIHEALTH(A) (Closed) 08/04/2021 11/08/2023 - - (61.2)

KT-US-A (Closed) 06/14/2023 11/29/2023 - - 4.4

ES-GSBond (2nd) (Closed) 09/27/2023 01/19/2024 - - 2.7

Asset Fund

K-PROPI-A(D) Buy 05/11/2023 - (3.1)                          (0.4)                                       -

LHPROP-I (2nd) (Closed) 02/02/2023 11/08/2023 - - (20.6)

LHPROP-I (3rd) (Closed) 03/15/2023 11/08/2023 - - (12.3)

K-PROPI-A(D) (2nd) (Closed) 10/26/2023 01/19/2024 - - 13.9
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ZEAL Performance 
 

SET แกว่งตวัในกรอบแคบต่อจากสปัดาหก่์อนหน้า ส่วนหน่ึงเพราะตลาดต่างประเทศหลายตลาดปิดตรษุจีน และปัจจยัเฉพาะ
จากการประกาศผลดาํเนินงานบริษทัต่างๆ เร่ิมมีน้ําหนักมากขึน้ เมื่อเทียบกบัปัจจยัมหภาค สาํหรบัเงินเฟ้อสหรฐัฯ ท่ีเพ่ิมขึน้สงู
กว่าตลาดคาด ท่ี 0.4% m-m เรามองว่าไม่น่ากงัวล เน่ืองจากตลาดปรบัมุมมองการปรบัลดดอกเบีย้ของ Fed ไปตัง้แต่ช่วงก่อนหน้า
น้ีแล้ว เราจึงคงให้น้ําหนักปัจจยัในประเทศ และจากตลาดหุ้นจีนมากกว่า (ด ู ZEAL Insight 7 ก.พ.)  ซ่ึงมองเป็นบวก สาํหรบั
ผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี ฟ้ืนขึน้มาในกรอบ -0.8% ถึง -1.8% vs SET TRI ท่ี -1.8% (Ex1.2) 

 

Ex 1.1: Zeal Performance 
 

 

 

Ex 1.2: Zeal Return (To-Date) 

 

 

Model 1W 3M 6M YTD Quartile* 

Sustain 0.8% 2.1% -3.0% -1.5% 1.00 

Quality 0.5% 1.4% -3.8% -0.8% 1.00 

Dynamic 1.2% -0.2% -6.6% -1.8% 1.00 

Target 1.1% 0.1% -6.7% -0.9% 1.00 

SET TRI 0.4% 0.4% -7.7% -1.8%  
Relative To SET TRI     
Model 1W 3M 6M YTD  

Sustain 0.4% 1.7% 4.8% 0.4%  

Quality 0.1% 1.0% 3.9% 1.1%  

Dynamic 0.8% -0.6% 1.2% 0.0%  

Target 0.7% -0.3% 1.1% 1.0%  
 

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 12 Feb 2024 
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Sustain Quality Dynamic

Target SET TRI

(Rebased)

Key Ratio 2023F 2024F 2025F
E P S Grow th (%) 25.4           40.7           15.8           
P E (x) 29.2           18.2           15.3           
EV / EBITDA (x) 16.8           12.0           10.2           
P / BV (x) 4.5             3.9             3.4             
Div yield (%) 2.9             3.6             4.0             
ROE (%) 15.3           18.6           19.6           

Portfolio Weight (%) 18.0%
Equity (%) 90% % Buy 10.2%
Cash (%) 10% % Sell -7.8%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2023F 2024F 2025F
E P S Grow th (%) 34.0         49.1         17.9         
P E (x) 37.8         23.6         19.9         
EV / EBITDA (x) 18.7         13.2         11.3         
P / BV (x) 5.1           4.4           3.9           
Div yield (%) 2.0           2.6           3.0           
ROE (%) 14.7         18.7         19.6         

Portfolio Weight (% 30.3%
Equity (%) 90% % Buy 15.4%
Cash (%) 10% % Sell -15.0%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2023F 2024F 2025F
E P S Grow th (%) 23.1           45.0           19.9           
P E (x) 33.7           21.5           17.8           
EV / EBITDA (x) 13.5           9.4             8.1             
P / BV (x) 4.4             3.8             3.4             
Div yield (%) 1.9             2.6             3.2             
ROE (%) 14.4           18.1           19.2           

Portfolio Weight (%) 62.2%
Equity (%) 92% % Buy 32.6%
Cash (%) 8% % Sell -29.6%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2023F 2024F 2025F
E P S Grow th (%) 13.4         49.0         17.3         
P E (x) 37.0         23.1         19.8         
EV / EBITDA (x) 17.6         12.4         10.9         
P / BV (x) 4.8           4.2           3.8           
Div yield (%) 1.3           2.1           2.6           
ROE (%) 15.2         18.8         19.6         

Portfolio Weight (% 58.1%
Equity (%) 87% % Buy 25.8%
Cash (%) 13% % Sell -32.4%

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 

ABSM ★★★★ 55.7 2.6 10.4 0.1 (4.4) 7.4 0.3 2.8 24.2 15.2 (0.4) 2.0 

ABTED ★★ 4.5 2.1 8.8 0.0 (5.0) 3.1 0.2 (1.1) 10.9 15.0 (0.4) 2.2 

KFTHAISM ★★ 12.2 0.7 5.3 (2.3) (15.4) 2.8 (15.9) 1.6 41.1 13.3 (1.5) 1.8 

KKP SM CAP ★★★ 14.3 0.5 7.6 2.1 (16.3) (0.5) (16.7) (7.0) 40.9 18.6 (1.1) 2.0 

SCBVALUEA ★★★ 9.2 0.4 5.5 0.4 (5.5) (0.7) (7.3) (1.6) 13.6 10.3 (0.8) 0.8 

ASP-THEQ ★★★★★ 14.3 0.4 6.2 (3.7) (6.9) 3.2 (5.8) (3.7) 32.6 12.8 (0.8) 1.9 

T-SM Cap ★★★★ 14.2 0.2 5.1 (3.2) (13.0) 1.8 (10.6) (5.7) 35.4 15.8 (1.1) 3.5 

KFDYNAMIC ★★★★ 36.0 0.2 0.8 (5.7) (11.6) 5.0 (12.5) 7.6 33.1 8.9 (1.9) 2.3 

KFTSTAR-A ★ 7.0 0.2 2.4 (4.8) (15.4) (2.9) (16.2) (1.3) 17.0 9.3 (2.2) na 

KFLTFSTARD ★ 6.2 0.1 2.4 (4.8) (15.6) (3.0) (16.3) (1.3) 16.7 9.4 (2.2) 2.3 

ASP-LTF-A ★★★ 15.2 0.1 3.0 (5.4) (9.5) (0.2) (8.6) (6.4) 23.7 10.7 (1.2) na 

B-INFRA n.a. 29.8 (0.2) 0.9 (8.2) (14.5) (0.6) (16.0) 9.5 12.6 10.5 (1.9) 1.7 

TMBTMSMVLTF ★★★ 9.3 (0.3) 0.3 (4.5) (14.6) (2.8) (13.1) (4.4) 10.5 6.2 (3.0) na 

TLMSEQ-A ★★★★★ 14.5 (0.3) 1.3 (7.7) (25.8) 5.0 (20.1) (5.9) 74.0 20.4 (1.5) 2.3 

SCBQUALITYE ★★★★ 10.7 (0.4) 1.7 (6.4) (9.2) 3.0 (9.9) 4.8 22.4 11.8 (1.0) na 

KFLTFEQ70D ★★★ 11.9 (0.4) (0.1) (3.9) (10.4) (1.1) (9.9) 0.1 11.7 5.2 (2.8) na 

T-LowBeta ★★ 16.7 (0.6) 0.9 (6.0) (18.4) (1.0) (15.9) 1.5 16.3 (21.5) 5.8 (8.5) 

KFSEQ-D ★ 4.8 (0.6) (0.3) (5.5) (14.5) (1.4) (13.9) 0.4 17.4 7.4 (2.7) na 

KFLTFEQ ★ 22.2 (0.7) (0.3) (5.5) (14.7) (1.6) (14.0) 0.5 17.1 7.4 (2.7) 2.3 

KFSEQ ★ 21.3 (0.7) (0.3) (5.5) (14.5) (1.5) (13.8) 0.4 17.2 7.3 (2.7) 2.3 

KKP DIVIDEND-SSF n.a. 11.9 (0.7) 2.7 (3.4) (9.7) na (10.1) 2.5 na 11.1 (1.1) 2.3 

KFLTFEQ-A ★★★ 22.5 (0.7) (0.2) (5.4) (14.5) (1.3) (13.8) 0.6 17.6 7.4 (2.7) na 

KFGROWTH-A ★★ 5.8 (0.7) (0.3) (5.6) (14.6) (1.7) (13.9) 0.4 16.9 7.4 (2.7) na 

KKP DIVIDEND ★★★★★ 11.9 (0.7) 2.7 (3.4) (9.7) 4.2 (10.1) 2.5 32.7 11.1 (1.1) 2.3 

KFVALUE-A ★ 25.2 (0.7) 0.4 (5.6) (14.5) (4.3) (14.1) (3.3) 10.8 7.6 (2.6) 0.5 

1st Quartile Average  (0.9) 1.1 (6.1) (13.5) (0.2) (12.0) (0.1) 22.8 10.5 (1.8) 2.1 

2nd Quartile Average  (2.3) (1.0) (8.6) (14.4) (1.3) (12.8) 1.5 18.6 9.9 (1.9) 1.6 

3rd Quartile Average  (2.8) (1.3) (9.0) (13.4) (1.5) (11.7) 1.8 16.3 9.9 (1.8) 1.8 

4th Quartile Average  (3.5) (1.5) (8.5) (14.1) (1.9) (11.7) (0.0) 19.3 10.9 (1.7) 1.8 
 

Source: Morning Star, Bloomberg  As of   12 Feb 2024 

Note: ผลตอบแทนกองทุนรวมหุน้ไทยทัง้หมด (โดยไมร่วม LTF, RMF และ ETF) แบ่ง Quartile ที ่1-4 จากอนัดบัดทีีสุ่ด-แยท่ีส่ดุ 
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ES-GDIV-Acc: กองทุนเปิดอีสทส์ปริง Global Dividend Equity สะสมมลูค่า 
Source: Morningstar 

N.A. 

 

 มองหุ้นปันผลเหมาะกบัสถานการณ์ลงทุนในระยะข้างหน้า: ภาพดอกเบีย้ทีก่าํลงัจะกลบัตวัเป็นขาลง จะทาํใหน้กัลงทุนเพิม่ความ
สนใจในสนิทรพัยท์ีเ่ป็น Yield Play อยา่ง หุน้ปนัผล, ธุรกจิมคีวาม Defensive ผลประกอบการณ์ไมค่อ่ยผนัผวนตามภาวะเศรษฐกจิ 

 จดุเด่นของกองทุนหลกั (JPM Global Dividend) : 1) มุง่เฟ้นหากจิการทีคุ่ณภาพด-ีสามารถจ่ายปนัผลอยา่งสมํ่าเสมอ  และมกีาร
เตบิโตในระยะยาว 2) มกีรอบการคดัสรรหุน้คุณภาพ 3 ดา้น โดย มองหากจิการทีม่คีวามยัง่ยนืในอุตสาหกรรมต่างๆ, ศกึษาเชงิลกึต่อ
กจิการนัน้ๆ, สรา้งสมดุลใหพ้อรต์เพือ่โอกาสสรา้งผลตอบแทนทีส่มํ่าเสมอในระยะยาว 3) บรหิารโดย Helge Skibeli ผูจ้ดัการกองทุน
ประสบการณ์กว่า 37 ปี 4) มุง่เน้นผลงานทีส่มํ่าเสมอในระยะยาว โดย ผลตอบแทนเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี กองทุนหลกั +12.4%ต่อปี ขณะที ่
MSCI ACW +10.2%ตอ่ปี, MSCI World High Dividend +6.6%ต่อปี (ณ 31 ม.ค.23) 

 

Fund Information:   

 

 

Performance:  

ระดบัความเส่ียง 6 (%) Fund Category 

เงินลงทุนขัน้ตํา่ 1 บาท 3 Months  8.74% 10.62% 

ระยะเวลารบัเงินค่าขายคืน T+4 6 Months 3.35% 3.17% 

Hedging Policy เกอืบทัง้หมด 1 Year - - 

สกลุเงินของกองทุนหลกั US$ 3 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50% 5 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาออก -    

ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเกบ็จากกองทุน 1.79% ต่อปี    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้,  

ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทนุ 

 data as of 9 Feb 23, Category: Global Equity 
 

นโยบายการลงทุนโดยสงัเขป 
 

กองทุนจะเน้นลงทุนในกองทุน JPMorgan Investment Funds - Global Dividend Fund (กองทุนหลกั) ในหน่วยลงทุนชนิด Class C (acc) 
USD กองทุนหลกัมนีโยบายลงทุนในตราสารทุนของบรษิทัทัว่โลกรวมถงึตลาดเกดิใหมท่ีส่ามารถสรา้งรายไดใ้นระดบัสงู 
 

Regional Allocation:    Top Holding:  

 

 

 

Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 
Note:      Benchmark = MSCI ACWI, As of 31 Jan 24 

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 1 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ (TIDLOR16C2402A)  underlying securities are (TIDLOR). และบรษิทัจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดใน
หนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  

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 24.31 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 เมอืงไทย แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่7/2566 ชุด
ที ่1-3 "  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia 
Total Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกั
ลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น ผูร้ว่มจดัการการจดัจาํหน่ายและรบัประกนัการจาํหน่าย ใหก้บับรษิทั บรษิทั โมช ิ โมช ิ รเีทล คอร์
ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน)  Moshi Moshi Retail Corporation Pcl (MOSHI) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
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