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โอกาสลงทุนหุ้นเลก็ท่ีแขง็แกร่งในตลาดสหรฐัฯ 
มองปัจจบุนัเป็นจงัหวะท่ีดีสาํหรบัทยอยสะสมกองทุนหุ้นเลก็ในสหรฐัฯ ASP-USSmall เน่ืองจาก 1) วฏัจกัรดอกเบีย้ท่ีจะกลบัตวัเป็น
ขาลง ช่วยลดต้นทุนการเงินของหุ้นขนาดเลก็ ซ่ึงมกัมีระดบัหน้ีสินสงู 2) จากสถิติ หุ้นเลก็มกัให้ผลตอบแทนท่ีโดดเด่น ทัง้ในช่วงหลงั
เร่ิมลดดอกเบีย้ และในปีท่ีมีการเลือกตัง้ปธน. 3) ภาพการฟ้ืนตวัของกาํไรในปี 25-26F ดโูดดเด่นเหนือหุ้นใหญ่ ขณะท่ี Valuation กด็ู
น่าสนใจกว่า 4) กองทุนหลกั Virtus GF US Small Cap Focus มีผลงานท่ีสมํา่เสมอ และเหนือกว่าดชันี Russell 2000 ในระยะยาว   
… สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ในกรอบ -0.7% ถึง -2.0% vs SET TRI ท่ี -1.8% (Ex1.2) 

ดอกเบีย้จะกลบัทิศเป็นขาลง… แนะนํา “ทยอย
ซ้ือ” กองทุนหุ้นเลก็ในสหรฐัฯ ASP-USSMALL  
สปัดาหท์ีผ่า่นมา สนิทรพัยเ์สีย่งทัว่โลกเผชญิความผนัผวน จาก
การเปิดเผยตวัเลขเงนิเฟ้อเดอืนม.ค.ทีส่งูกวา่คาด และการแสดง
ท่าทรีะมดัระวงัในการลดดอกเบีย้ของบรรดาประธาน Fed สาขา 

มองเรือ่งดงักล่าวเขา้มาสรา้งความผนัผวนแก่ตลาดแคใ่นระยะ
สัน้ และปจัจุบนัเป็นจงัหวะทีด่สีาํหรบัทยอยสะสมกองทุนหุน้เลก็
ในสหรฐัฯ ASP-USSmall ดว้ยมมุมอง ดงัน้ี:- 

1) ภาพดอกเบีย้สหรฐัฯมีแนวโน้มกลบัทิศเป็นขาลง 
ตัง้แต่กลางปีน้ี “ยงัไม่เปล่ียนไป” 

 แมต้วัเลขเงนิเฟ้อจะสงูกวา่ตลาดคาด แต่แนวโน้มการ
อ่อนตวัลงของเงนิเฟ้อในภาพใหญ่กย็งัไมเ่ปลีย่น 
เน่ืองจาก เศรษฐกจิสหรฐัฯมแีนวโน้มคอ่ยๆโตชา้ลง 
ดว้ยแรงกดดนัจากการขึน้ดอกเบีย้ทีเ่พิม่ขึน้ (ด ู
Wealth Strategy 14 ก.พ., Ex 2) 

 ปจัจุบนัความคาดหวงัของตลาด เริม่ปรบัไปใกลเ้คยีง
มมุมองของ Fed แลว้ โดย ปจัจบุนั CME Fed Watch 
ชีว้า่ตลาดคาดหวงัการปรบัลดดอกเบีย้ในปีน้ีที ่ 3-4 
ครัง้ โดยน่าจะเริม่ลดดอกเบีย้ตัง้แต ่ม.ิย. (Ex 3) 

 วฏัจกัรดอกเบีย้ทีจ่ะกลบัตวัเป็นขาลงชว่ยลดตน้ทุน
ทางการเงนิของหุน้ขนาดเลก็ ซึง่มกัมรีะดบัหน้ีสนิสงู
กวา่บรษิทัขนาดใหญ่ (Ex 4) 

 จากสถติติัง้แต่ปี 1995 หลงัเริม่ลดดอกเบีย้เป็นเวลา 1 
ปี หุน้เลก็ใหผ้ลตอบแทนทีโ่ดดเด่น สงูกวา่ทัง้
ผลตอบแทนเฉลีย่ของกลุ่มหุน้เลก็เองในระยะยาว และ
ผลตอบแทนของหุน้ใหญ่ (Ex 5) 

2) นอกจากเรื่องดอกเบีย้กลบัทิศ หุ้นเลก็กย็งัมีความ
น่าสนใจในด้านอ่ืนๆด้วย 

 ไดป้ระโยชน์จาก Election Rally โดยในปีทีม่กีาร
เลอืกตัง้ปธน.สหรฐัฯ หุน้เลก็มกัใหผ้ลตอบแทนทีโ่ดด
เด่นเหนือหุน้ใหญ่ (Ex 11) 

 หุน้เลก็มกัมรีายไดห้ลกัจากภายในประเทศสหรฐัฯ จงึ
ไดร้บัแรงกดดนัจากปจัจยัภายนอกทีจ่าํกดั ชว่ย

กระจายความเสีย่งพอรต์รวมไดด้ ี ในยามทีเ่ศรษฐกจิ
โลกดเูปราะบาง 

 ภาพการฟ้ืนตวัของกาํไรในปี 25-26F ดโูดดเด่นเหนือ
หุน้ใหญ่ (Ex 4) ขณะที ่ Valuation ยงัอยูใ่นระดบัทีดู่
น่าสนใจมากกว่าหุน้ใหญ่ (Ex 6-7) 

 มนีกัวเิคราะห ์Cover น้อย และมทีางเลอืกในการลงทุน
ทีม่าก ชว่ยเปิดโอกาสในการแสวงหา Alpha (Ex 12) 

3) จดุเด่นของกองทุนหลกั Virtus GF US Small Cap 
Focus 

 ผลงานทีส่มํ่าเสมอ เหนือกวา่ Russell 2000 ในระยะ
ยาว และม ีtrack record ทีย่าวนาน ทัง้ในยามตลาดขา
ขึน้และขาลง (Ex 14) 

 ลงทุนดว้ยมมุมองเสมอืนเขา้ซือ้กจิการ มุง่คดัเลอืก 15-
35 หุน้คุณภาพ สามารถฟนัฝา่ความผนัผวนของวฏั
จกัรเศรษฐกจิ (Ex 13) ซึง่จะตอ้งผา่นคุณสมบตั ิ

a) มเีกราะป้องกนัในการแขง่ขนั เชน่ แบรนดเ์ป็นที่
ยอมรบั, มคีวามไดเ้ปรยีบดา้นตน้ทุน, คูแ่ขง่ใหม่
ยากทีจ่ะเขา้สูต่ลาด 

b) ผลประโยชน์ของเจา้ของไปในทางเดยีวกบัผูถ้อื
หุน้, จดัสรรทุนของกจิการอยา่งสมเหตุสมผล เพิม่
ความสามารถในการแขง่ขนัในระยะยาว 

 จาํกดัความเสีย่ง โดย กาํหนดสดัสว่นการลงทุนในราย
อุตสาหกรรม สงูสดุ ที ่35%  

 บรหิารโดย Todd Beiley ทีท่ํางานรว่มกบับลจ.เป็น
เวลายาวนานกว่า 21 ปี 
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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 

  ASP-USSmall 5.0 

SCBCHEQA 10.0 SCBCHEQA 10.0 

SCBCTechA 5.0 SCBCTechA 5.0 

Principal VNEQ-A 10.0 Principal VNEQ-A 5.0 

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   
    

T-Cash 12.5 T-Cash 15.0 
 

Source: TNS 

Note: ขายทํากําไรหุ้นสขุภาพ และลดสดัสว่นหุ้นเวียดนาม หลงัราคาปรับ
ขึน้เร็ว และมี valuation ที่ดนู่าสนใจน้อยลง 

 

 

Ex 2: Projected Effects Of Tightenin Policy 

 
Source: Chicago Fed 

 

Ex 3: Policy Rate Probabilities 

 
Source: CME 

 

Ex 4: Bloomberg Estimate 

 
Source: Bloomberg 

 

Ex 5: Performance After Rate Cut (12 Months) 

 
Source: Bloomberg 

 

Ex 6: Forward PE of Russell 2000 

 
Source: Bloomberg 
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Ex 7: Forward PE of S&P500 

 
Source: Bloomberg 

 

Ex 8: 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 9: Regional Valuation & Growth 

 
Source: Bloomberg 

Note:     Positive discount = forward PE < avg 10Y 

 

Ex 10: Tactical Portfolio (Start at 100 Bt) 

 
Source: Thanachart, Bloomberg 

Note:     Use estimate return before expense and tax, as of 15 Feb 23 

 

ZEAL: มลูค่าซ้ือ-ขายหุ้นไทย ยงัคงเบาบาง…       
แม้ผา่นช่วงตรษุจีนมาแล้ว แต่เรายงัคงมองบวก 
การแกวง่ตวัของ SET เริม่แคบลง และมลูคา่การซือ้-ขายเบา
บางอยา่งมาก แมผ้า่นชว่งตรุษจนีมาแลว้ แต่เรามองปจัจยัการ
ลงทุน เป็นบวกมากขึน้ โดย valuation ของตลาดหุน้ไทย อยู่ใน 
“โซนถูก” มาซกัพกัแลว้ เพยีงแต่ตอ้งรอปจัจยักระตุน้ เพือ่ผลกัดนั
ให ้ valuation ของหุน้ไทยกลบัไปในจุดทีเ่หมาะสม… ทัง้น้ี ภาพ
ปจัจยับวกต่างๆทีเ่รารอคอยอยู ่ สว่นใหญ่มพีฒันาการทีด่ขี ึน้ ทัง้
การใกลเ้ขา้สูว่ฎัจกัรดอกเบีย้ขาลงทัว่โลก โดยเฉพาะ Fed, ECB 
รวมถงึโอกาสปรบัลดดอกเบีย้ของ ธปท. ทีอ่าจมาเรว็กวา่คาด, การ
เอาจรงิเอาจงัมากขึน้ ในการกระตุน้เศรษฐกจิของจนี, ความคบืหน้า
ในการจดัการปญัหา Short selling และ Program trade ของ ตลท 
รวมถงึ การผา่นรา่ง พรบ งบประมาณฯ ทีจ่ะชว่ยหนุนการฟ้ืนตวั
เศรษฐกจิ นอกจากน้ี เรายงัเริม่เหน็สญัญาณบวกอ่อนๆของ Fund 
Flow จาก การซื้อ NVDR และ Big Lot (ดรูายงาน Early Bird วนัที ่
20 ก.พ.) ทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมนียั พรอ้มกบัภาพพืน้หลงัของ Regional 
Fund Flow ทีส่ว่นใหญ่เป็นซือ้ และ Net Buy ของ S50 Futures 
เป็นบวก สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นบัตัง้แต่
ตน้ปี อยูใ่นกรอบ -0.7% ถงึ -2.0% vs SET TRI ที ่-1.8% (Ex1.2) 
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Ex 11: Why US Small Cap? 

 

Source: AMC 
 
 
 
 
 
 
 

Ex 12: Why US Small Cap? 

 

Source: AMC 
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Ex 13: Master Fund Portfolio 

 

Source: AMC 
 

 

Ex 14: Master Fund Performance 

 

Source: Master Fund 
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Ex 15: 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 0.0 -

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 - (40.3)                        n.a. -

KT-China-A (1st) Hold 06/09/2021 - (53.8)                        n.a. -

ONE-UGG-RA (1st) Hold 11/03/2021 - (36.4)                        0.1                                        -

SCBUSAA Hold 01/26/2022 - (24.3) (0.4) -

TMBGQG (3rd) Sell 03/30/2022 - 0.1 0.7 -

Principal VNEQ-A (1st) Buy 05/05/2022 - (5.9) (0.3) -

Principal VNEQ-A (2nd) Buy 05/25/2022 - 0.3 (0.3) -

SCBCTechA Hold 05/25/2022 - (34.2) 0.3 -

TCHCon (1st) Hold 06/22/2022 - (31.8) 1.7 -

ES-GSBond (1st) Hold 11/23/2022 - (0.3) (0.3) -

TCHCon (2nd) Hold 12/14/2022 - (24.1) 1.7 -

UCI (2nd) Buy 12/14/2022 - (48.6) n.a. -

KT-Green-A Buy 08/02/2023 - (27.3) 1.9 -

TMB-ES-StarTech (2nd) Hold 02/15/2023 - (34.9) n.a. -

SCBCHEQA Buy 03/29/2023 - (30.0) 1.6 -

KT-Green-A Buy 04/19/2023 - (24.1) 1.9 -

K-EUROPE-A(D) Buy 08/09/2023 - 8.3 1.1 -

KT-Mining Buy 08/16/2023 - (3.7) (1.5) -

K-GHEALTH Sell 09/21/2023 - 8.4 1.5 -

Principal VNEQ-A (3rd) Sell 10/26/2023 - 16.5 (0.3) -

KT-Green-A Buy 11/29/2023 - 1.2 1.9 -

UGIS-N Buy 01/19/2024 - 0.0 (0.1) -

ES-GDIV-Acc Buy 01/24/2024 - 2.0 0.2 -

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 - (2.1)                          1.1                                        -

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 
 

เรามอง valuation ของตลาดหุ้นไทย อยู่ใน “โซนถกู” มาซกัพกัแล้ว เพียงแต่ต้องรอปัจจยักระตุ้น เพื่อผลกัดนัให้ valuation ของ
หุ้นไทยกลบัไปในจดุท่ีเหมาะสม… ทัง้น้ี ภาพปัจจยับวกต่างๆท่ีเรารอคอยอยู่ ส่วนใหญ่มีพฒันาการท่ีดีขึน้ ทัง้การลดดอกเบีย้ของ 
Fed, ECB ท่ียงัคงชดัเจน และโอกาสลดดอกเบีย้ของ ธปท. ท่ีอาจมาเรว็กว่าคาด, การการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีน, ความคืบหน้า
ในการจดัการปัญหา Short selling และ Program trade ของ ตลท รวมถึง การผา่นร่าง พรบ งบประมาณฯ ท่ีจะช่วยกระตุ้น
เศรษฐกิจ สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ในกรอบ -0.7% ถึง -2.0% 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 -0.4% -0.6% -6.7% -1.8% 2.00 

Quality 0.1% -1.0% -7.5% -0.7% 1.00 

Dynamic -0.2% 26.3% 15.7% -2.0% 2.00 

Target -0.5% -2.2% -11.3% -1.4% 1.00 

SET TRI 0.1% -2.2% -9.6% -1.8%  

Relative To SET TRI 

Model 1W 3M 6M YTD  

Sustain -0.5% 1.6% 2.9% -0.1%  

Quality 0.0% 1.2% 2.1% 1.1%  

Dynamic -0.3% 28.5% 25.3% -0.2%  

Target -0.6% 0.0% -1.7% 0.4%  
 

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 19 Feb 2024 
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Sustain Quality Dynamic

Target SET TRI

(Rebased)

Key Ratio 2023F 2024F 2025F

E P S Grow th (%) 24.7           39.0           15.3           

P E (x) 28.1           17.6           14.8           

EV / EBITDA (x) 16.2           11.6           9.9             

P / BV (x) 4.3             3.7             3.3             

Div yield (%) 2.8             3.5             3.9             

ROE (%) 14.8           18.0           18.9           

Portfolio Weight (%) 18.6%

Equity (%) 93% % Buy 11.8%

Cash (%) 7% % Sell -6.8%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2023F 2024F 2025F

E P S Grow th (%) 24.3         48.2         17.2         

P E (x) 36.9         23.1         19.6         

EV / EBITDA (x) 18.6         13.1         11.3         

P / BV (x) 5.1           4.4           3.9           

Div yield (%) 2.1           2.7           3.0           

ROE (%) 15.0         18.9         19.8         

Portfolio Weight (% 32.8%

Equity (%) 88% % Buy 15.8%

Cash (%) 12% % Sell -16.9%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2023F 2024F 2025F

E P S Grow th (%) 14.9           45.0           19.7           

P E (x) 33.0           21.0           17.4           

EV / EBITDA (x) 13.2           9.2             7.9             

P / BV (x) 4.4             3.8             3.4             

Div yield (%) 2.0             2.7             3.2             

ROE (%) 14.7           18.4           19.5           

Portfolio Weight (%) 61.4%

Equity (%) 89% % Buy 30.5%

Cash (%) 11% % Sell -30.9%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2023F 2024F 2025F

E P S Grow th (%) 4.0           48.4         16.9         

P E (x) 36.5         22.9         19.7         

EV / EBITDA (x) 17.6         12.5         11.0         

P / BV (x) 4.9           4.3           3.8           

Div yield (%) 1.4           2.1           2.6           

ROE (%) 15.5         19.1         19.9         

Portfolio Weight (% 73.9%

Equity (%) 85% % Buy 32.2%

Cash (%) 15% % Sell -41.8%

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 

B-INFRA n.a. 30.3 1.6 0.1 (6.8) (11.7) (0.1) (16.0) 9.5 12.6 10.5 (1.9) 1.7 

ABSM ★★★★ 55.0 1.4 5.6 (0.3) (3.1) 7.2 0.3 2.8 24.2 15.2 (0.4) 2.0 

KFDYNAMIC ★★★★ 36.5 1.4 0.4 (4.8) (9.0) 4.3 (12.5) 7.6 33.1 8.9 (1.9) 2.3 

KFTHAISM ★★ 12.3 1.3 3.1 (1.9) (12.4) 1.5 (15.9) 1.6 41.1 13.3 (1.5) 1.8 

ABTED ★★ 4.5 1.1 4.6 (0.8) (3.5) 3.2 0.2 (1.1) 10.9 15.0 (0.4) 2.2 

SCBVALUEA ★★★ 9.3 1.0 5.4 1.8 (2.4) (0.3) (7.3) (1.6) 13.6 10.3 (0.8) 0.8 

KFTSTAR-A ★ 7.0 0.4 0.4 (4.5) (13.8) (3.3) (16.2) (1.3) 17.0 9.3 (2.2) na 

KFLTFSTARD ★ 6.2 0.4 0.4 (4.5) (14.0) (3.4) (16.3) (1.3) 16.7 9.4 (2.2) 2.3 

B-TOP-THAIESG n.a. 10.0 0.3 na na na na na na na na na na 

SCBQUALITYE ★★★★ 10.7 0.2 1.7 (6.3) (8.0) 3.5 (9.9) 4.8 22.4 11.8 (1.0) na 

T-SM Cap ★★★★ 14.2 (0.0) 2.3 (3.7) (10.3) 0.9 (10.6) (5.7) 35.4 15.8 (1.1) 3.5 

KFLTFEQ70D ★★★ 11.9 (0.1) (0.6) (3.5) (9.7) (1.3) (9.9) 0.1 11.7 5.2 (2.8) 2.0 

TMBTMSMVLTF ★★★ 9.3 (0.1) (0.2) (3.6) (14.0) (2.8) (13.1) (4.4) 10.5 6.2 (3.0) na 

KFSDIV ★ 5.3 (0.1) (0.7) (5.0) (13.5) (4.0) (14.2) (3.3) 10.9 7.6 (2.6) 2.3 

KFSEQ-D ★ 4.8 (0.1) (1.0) (5.1) (13.6) (1.7) (13.9) 0.4 17.4 7.4 (2.7) 2.3 

KFVALUE-I n.a. 25.3 (0.1) (0.7) (5.0) (13.3) na (14.1) na na 7.6 (2.6) na 

KFVALUE-A ★ 25.3 (0.1) (0.7) (5.0) (13.3) (3.9) (14.1) (3.3) 10.8 (17.2) (0.6) (10.8) 

KFLTFEQ ★ 22.3 (0.1) (1.0) (5.1) (13.7) (1.9) (14.0) 0.5 17.1 7.4 (2.7) na 

KFLTFEQ-A ★★★ 22.6 (0.1) (1.0) (5.0) (13.5) (1.6) (13.8) 0.6 17.6 7.4 (2.7) na 

KFSEQ ★ 21.4 (0.1) (1.0) (5.0) (13.6) (1.8) (13.8) 0.4 17.2 7.3 (2.7) 2.3 

KFGROWTH-A ★★ 5.9 (0.1) (1.0) (5.1) (13.7) (2.0) (13.9) 0.4 16.9 7.4 (2.7) na 

KKP SM CAP ★★★ 14.2 (0.2) 2.7 0.2 (14.0) (0.8) (16.7) (7.0) 40.9 18.6 (1.1) 2.0 

ASP-LTF-A ★★★ 15.1 (0.3) 1.2 (5.4) (8.4) (0.1) (8.6) (6.4) 23.7 10.7 (1.2) na 

ASP-THEQ ★★★★★ 14.2 (0.3) 3.1 (4.1) (5.7) 3.4 (5.8) (3.7) 32.6 12.8 (0.8) 1.9 

T-LowBeta ★★ 16.8 (0.3) 0.2 (6.3) (16.6) (0.7) (15.9) 1.5 16.3 10.7 (2.1) 1.1 

1st Quartile Average 
 

(0.8) (0.1) (5.7) (11.9) (0.3) (12.1) 0.8 20.5 10.0 (1.9) 2.0 

2nd Quartile Average 
 

(2.2) (1.7) (8.2) (13.5) (0.9) (12.5) 1.1 20.2 10.2 (1.9) 1.7 

3rd Quartile Average 
 

(2.7) (2.4) (8.6) (12.7) (1.6) (11.8) 1.2 16.4 10.0 (1.8) 1.9 

4th Quartile Average 
 

(3.6) (2.7) (8.4) (13.4) (1.5) (11.7) 0.2 19.8 10.8 (1.7) 1.7 
 

Source: Morning Star, Bloomberg  As of   19 Feb 2024 

Note: ผลตอบแทนกองทุนรวมหุน้ไทยทัง้หมด (โดยไมร่วม LTF, RMF และ ETF) แบ่ง Quartile ที ่1-4 จากอนัดบัดทีีสุ่ด-แยท่ีส่ดุ 
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ASP-USSMALL: กองทุนเปิด แอสเซทพลสั ยเูอส สมอล แคป โฟกสั 
Source: Morningstar 

N.A. 
 

 ทาํไมถึงควรกระจายการลงทุนท่ีหุ้นขนาดเลก็ในสหรฐัฯ: 1) วฏัจกัรดอกเบีย้ทีจ่ะกลบัตวัเป็นขาลง จะชว่ยลดตน้ทุนการเงนิของหุน้
ขนาดเลก็ ซึง่มกัมรีะดบัหน้ีสนิสงู 2) จากสถติ ิ หุน้เลก็มกัใหผ้ลตอบแทนทีโ่ดดเด่น ทัง้ในชว่งหลงัเริม่ลดดอกเบีย้ และในปีทีม่กีาร
เลอืกตัง้ปธน. 3) ภาพการฟ้ืนตวัของกาํไรในปี 25-26F ดโูดดเดน่เหนือหุน้ใหญ่ ขณะที ่ระดบั Valuation ในปจัจบุนั กด็นู่าสนใจกวา่ 

 จดุเด่นของกองทุนหลกั Virtus GF US Small Cap Focus: 1) มผีลงานสมํ่าเสมอ เหนือกวา่ Russell 2000 ในระยะยาว และม ีtrack 
record ทีย่าวนาน ทัง้ในยามตลาดขาขึน้และขาลง 2) ลงทุนดว้ยมมุมองเสมอืนเขา้ซือ้กจิการ มุง่คดัเลอืก 15-35 หุน้คุณภาพ สามารถ
ฟนัฝา่ความผนัผวนของวฏัจกัรเศรษฐกจิ 3) บรหิารโดย Todd Beiley ทีท่าํงานรว่มกบับลจ.เป็นเวลายาวนานกว่า 21 ปี 

 

Fund Information:  
 
 
 

Performance:  

ระดบัความเส่ียง 6 (%) Fund Category 
เงินลงทุนขัน้ตํา่ 1,000 บาท 3 Months  - - 

ระยะเวลารบัเงินค่าขายคืน T+4 6 Months - - 

Hedging Policy เกอืบทัง้หมด 1 Year - - 

สกลุเงินของกองทุนหลกั US$ 3 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.25% 5 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาออก -    

ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเกบ็จากกองทุน 2.45% ต่อปี    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้,  

ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทนุ 

 data as of 15 Feb 23, Category: Global Equity 

 

นโยบายการลงทุนโดยสงัเขป 
 

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

Sector 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 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "บรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2567 ชดุที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2569-71"  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ครัง้ที ่2/2567 
ชุดที ่ 1-3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2569-71"  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest)” 
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