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ท าไมต้องลงทนุยุโรปตอนนี้

ยุโรปได้รบัผลกระทบจาก COVID-19 อย่างหนกั และการฟืน้ตวัยงัคงตามหลังภมูภิาคอืน่

ตลาดทั่วโลกปรับตัวสูงขึ้นในเชิงมูลค่าพื้นฐาน ด้วยแรงหนุนจาก

สภาพคล่องที่เข้ามาล้นระบบจากมาตรการทางการเงินเชิงผ่อนคลาย 

อย่างไรก็ตาม จะเห็นได้ว่ามูลคา่พืน้ฐานของตลาดยโุรปยงัปรบัตวัขึน้

ตามหลงั เมื่อเทียบกับตลาดอื่นๆ ทั่วโลก

Source : Bloomberg as of 24 Nov 2020
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ในแง่การฟื้นตัวของราคา แม้ราคาจะมีการฟื้นตัวจากจุดต่ าสุดในช่วง

การระบาด แต่จะเห็นว่ายุโรปยังมีการฟื้นตัวที่ช้ากว่ามาก

หากพิจารณาจากการปรับตัวของราคาตั้งแต่ต้นปี

จะเห็นว่าดัชนีปรับตัวขึ้นจากการ Rerating ของ P/E เป็นส่วนใหญ่

ซึ่งเกิดจากสภาพคล่องส่วนเกินที่ล้นตลาด

ในขณะที่ผลก าไรบริษัทจดทะเบยีนทีเ่ติบโตลดลง

ยังคงเป็นส่วนที่กดดันการปรับตัวขึ้นของราคา
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ทั้งนี้ หากพิจารณาการปรับคาดการณ์ของบริษัทจดทะเบียน

ทุกภูมิภาคยังคงมี Upside จากการปรับคาดการณ์ก าไรข้ึนมาสูร่ะดับปกติ 

โดยเฉพาะ Europe ที่ยังไมถ่กูปรบัคาดการณก์ าไรเพิม่ขึน้มากนกั

เมื่อเทยีบกบัภมูภิาคอืน่ๆ สะทอ้นใหเ้หน็ถงึ Upside ที่ยังคงมอียูม่าก

หากสถานการณ์ COVID-19 สามารถคลี่คลายได้ในอนาคต
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ทั้งนี้ เศรษฐกิจยุโรปแสดงสัญญาณการผ่านพ้นจุดต่ าสดุไปแล้ว สะท้อนจากตัวเลขเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวขึ้น จากจุดต่ าสุดอย่างต่อเนื่อง

โดยแม้การฟื้นตัวภาคบริการยังโดนปจัจัยการระบาดระลอกที่ 2 กดดันในช่วงหลัง แต่คาดว่าการเข้ามาของวัคซีนจะท าให้สถานการณ์คลี่คลาย 

ประกอบกับนโยบายการเงินและการคลังที่ผ่อนคลายจะท าให้ภาคบริการที่เป็นสดัส่วนหลักของ GDP (>70%)  ในยุโรปกลับมาฟื้นตัวได้ดี

และจะเป็นจุดพลิกฟื้นส าคัญของภูมิภาคยุโรปในระยะข้างหน้า
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ท าไมต้องลงทนุยุโรปตอนนี้

เศรษฐกจิยโุรปส่งสัญญาณฟืน้ตวัดีขึน้

ธนาคารกลางยโุรป (ECB) ยังคงประกาศซือ้สินทรพัยเ์พือ่หนนุสภาพคล่องอยา่งตอ่เนือ่ง
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ในป ี2020 ECB ได้ประกาศจะซื้อสนิทรัพยผ์า่นมาตรการ 

QE พิเศษ หรือ Pandemic Emergency Purchase 

Program (PEPP) ทั้งสิน้ EUR 1,850bn

โดยจะด าเนินการซ้ือสินทรัพย์ไปจนถึง มี.ค. 22

พร้อมทั้งด าเนินการซ้ือสินทรัพย์ผ่านโครงการ PEPP

ที่ EUR 20bn ต่อเดือน และระบุว่าจะด าเนินการซ้ือต่อไป

จนกว่าจะถึงการขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกเป็นอย่างน้อย 

Projection assume ECB 

purchase the full PEPP

ECB คงอัตราดอกเบีย้นโยบายตลอดทัง้ป ี2020

ได้แก่ Deposit Facility Rate ที่ -0.50%

ดอกเบี้ย Main Refinancing Rate ที่ 0.0%

และดอกเบี้ย Marginal Lending Rate ที่ 0.25%

โดยยังระบุว่าจะคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับนี้หรือต่ ากว่า 

“จนกว่าเงินเฟ้อจะเร่งตัวเข้าสู่เป้าหมายที่ 2%” ได้อย่างยั่งยืน

Source : Tisco ESU, Bloomberg as of 15 Dec 2020

ส าหรับปี 2021-22

ECB ยังมี Budget ภายใต้ PEPP 

เหลืออีกมากกว่า 1 ล้านล้านยูโร

คิดเป็นประมาณ 8% ของ GDP ยุโรป
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ปัจจัยสนบัสนนุการฟืน้ตวัของยุโรป

COVID-19 Vaccine + EU Recovery Fund

Sources : ec.Europa.eu as of 21 December 2020, CNBC

GRANTS SOFT LOAN 

ในช่วงกลางปี 2020 สหภาพยุโรปได้อนุมัติงบประมาณเพื่อกระตุ้นกว่า

7.5 แสนล้านยูโร โดยแบ่งเป็นเงินให้เปล่า (Grants) 390 พันล้านยูโร และ

เงินกู้ดอกเบี้ยต่ า (Soft Loan) 3.6 แสนล้านยูโร โดยจะเบิกจ่าย 70%

ในปี 2021-2022 และ 30% ในปี 2023 ซ่ึงสนับสนุน 3 เรื่องหลักได้แก่

ช่วยเหลอืประเทศสมาชกิเพือ่ใหฟ้ืน้ตวัจากวิกฤต

อย่างแขง็แกร่ง เงินส่วนใหญ่จะถูกน าไปใช้ใน

โครงการ Recovery and Resilience Facility

(RRF) ด้วยวงเงินประมาณ 5.6 แสนล้านยูโร

โดยจะแบ่งเงินให้แต่ละประเทศตามความรุนแรงของ

ผลกระทบที่ COVID-19 มีต่อสังคมและเศรษฐกิจ

ในประเทศนั้นๆ   

กระตุน้ใหเ้กดิการลงทนุจากภาคเอกชนขึน้อกีครัง้ 

โดยจะเน้นการกระตุ้นการลงทุนในธรุกิจและ

อุตสาหกรรมใหม่ๆอย่าง 5G, ปัญญาประดิษฐ์ และ 

พลังงานหมุนเวียน เพื่อให้ยุโรปกลับมาเติบโตอย่าง

โดดเด่นผ่านอุตสาหกรรมใหม่ๆ  (New Economy) 

เรียนรู้จากวกิฤตเพือ่การพฒันาอยา่งยัง่ยนื 

สนับสนุนองค์กรที่สร้างประโยชน์ให้แก่ส่วนรวม

ในช่วงวิกฤต เช่น

องค์กรสาธารณสุขระดับชุมชน 

Sources : Association of European Border Regions  as of 25 November 2020

€ 390 bn € 360 bn

ยุโรปจะเกดิ Herd Immunity ภายในไตรมาส 2 ปี 2021

EU สั่งซื้อวคัซนีแลว้จ านวนมาก

ยุโรปท าการสั่งซ้ือวัคซีนจากผู้พัฒนาหลายเจ้ารวมกว่า 2,000 ล้านโดส

การจะให้เกิด Herd Immunity คือต้องมีประชากรที่มีภูมิคุ้มกันประมาณ

50%-75% เป็นอย่างน้อย ซ่ึงหากน าจ านวนโดสที่สัง่ซ้ือจาก Pfizer, 

Moderna และ AstraZeneca ซ่ึงเป็น 3 ตัวที่มีแนวโน้มสูงที่จะอนุมัติให้ใช้ก่อน 

ก็จะเห็นว่าเพียงพอที่จะฉีดให้ประชากรได้เกิน 70% แล้ว

Developer

Purchased 

(million doses)

Status

BioNTech – Pfizer 300 Approved

Moderna 160

Tentative

6 Jan 2021

AstraZeneca 400

Developing 

Already under 

EMA review

Johnson and 

Johnson

400

Developing 

Already under 

EMA review

ด้านสหราชอาณาจกัร คาดการณจ์ะเกดิ Herd Immunity ภายในไตรมาส 1 ปี 2021

UK เร่งฉีดวัคซีนของ BioNTech – Pfizer ให้ประชาชนในประเทศ โดยได้ท าการสั่งซ้ือไว้กว่า 40 ล้านโดส จาก Pfizer เพียงพอส าหรับประชาชน 20 ล้านคน 

และสั่งซ้ือจาก AstraZeneca อีก 100 ล้านโดส ซ่ึงเพียงพอจะสร้าง Herd Immunity ซ่ึง UK ได้เริ่มท าการฉีดวัคซีนให้แก่ประชาชนแล้วต้ังแต่ต้นเดอืน ธ.ค. 

EU Recovery Fund สนับสนนุการฟืน้ตวัและชว่ยธรุกจิใหเ้ตบิโตอยา่งแขง็แกรง่



Baillie Gifford ด าเนินธุรกิจในอุตสาหกรรมการลงทุนมามากกว่า 100 ปี ส่ังสมประสบการณ์ผ่านวัฏจักร

การลงทุนที่เปล่ียนไป แต่จุดมุ่งหมายที่จะสร้างผลตอบแทนในระยะยาวให้แก่ลูกค้าไม่เคยเปล่ียนแปลง

จุดแข็งของ Baillie Gifford

การลงทนุระยะยาว

ส าหรับการลงทุนในตราสารทุน Baillie Gifford เช่ือว่า

การเติบโตอย่างยั่งยืนของก าไรบริษัทจะน ามาสู่การเติบโต

ของราคาหุ้นของบริษัทน้ันๆ ในขณะเดียวกัน

ส าหรับการลงทุนในตราสารหนี้ Baillie Gifford มุ่งเน้น

ผลระยะยาวมากกว่าการเคลื่อนไหวของราคาในระยะสั้น

กระบวนการลงทุนที่แข็งแกร่ง เน้นการวิเคราะห์พื้นฐาน และ

ประสบการณ์ที่สั่งสมมานาน สนับสนุนสไตล์การลงทุน

แบบ bottom-up approach ของ Baillie Gifford

ให้ประสบความส าเร็จมาอย่างยาวนาน

ลูกค้าตอ้งมากอ่น

Baillie Gifford ให้ความส าคัญต่อความต้องการของลูกค้า

เป็นที่หนึ่ง เพื่อให้ลูกค้าทุกคนได้รับการดูแลอย่างดี

และสานสัมพันธ์ทางธุรกิจอย่างแน่นแฟ้น

ปัจจุบัน Baillie Gifford บริหารเงินให้ลูกค้าสถาบันรายใหญ่

หลายรายทั่วโลก รวมถึง ในประเทศไทยด้วย

โครงสรา้งองคก์ร

ในปัจจุบัน Baillie Gifford อยู่ภายใต้การบริหารของ 

Partners จ านวน 43 คน แม้องค์กรจะมีการเปลี่ยน

Partners มาหลายรุ่น แต่เป้าหมายยงัคงเหมือนเดิม

คือการสร้างผลตอบแทนระยะยาวให้แก่ลูกค้า

Baillie Gifford เช่ือว่ารูปแบบองค์กรแบบ Partnership

จะผลักดันให้ทุกคนในองค์กรมีความมุ่งมั่นสู่เป้าหมาย

ซ่ึงจะส่งผลให้สามารถหาโอกาสสร้างผลตอบแทนระยะยาว

ที่ดีที่สุดให้แก่ลูกค้าได้

Baillie Gifford ไม่มีความคิดที่จะท าการควบรวมบริษัท 

เพื่อที่จะขยายธุรกิจ การเติบโตของบริษัทล้วนมาจากภายใน 

และจะคงไว้ซ่ึงความเป็นเอกเทศนี้ต่อไป เพื่อยึดมั่น

ในอุดมการณ์ที่แข็งแกร่ง

แนวทางการลงทนุ

แสวงหาโอกาสจากทัว่ทกุมมุโลก

การมองการณ์ไกลย่อมส่งเสริมให้เกิดไอเดียการลงทุนทีด่ี

Baillie Gifford ไม่ได้ปิดกั้นและยังส่งเสริมให้มีความคิดใหม่ๆ  

โดยมี research จากหลากหลายทีม่าที่ครอบคลุม

ทั่วทุกมุมโลก

พื้นฐานทีแ่ขง็แกรง่

Baillie Gifford เช่ือมั่นว่าการเสาะหาและลงทุนในบริษัทที่

มีความสามารถในการเติบโตอย่างรวดเร็วและยั่งยืนกว่า

คู่แข่งจะน ามาซ่ึงการสร้างโอกาสรับผลตอบแทนระยะยาว

ให้แก่ลูกค้า

มีการท า qualitative research เพื่อศึกษาความแข็งแกร่ง

ของบริษัทท่ีมีแนวโน้มที่จะลงทุน

การท างานรว่มกนั

ที่ Baillie Gifford มีการท างาน แบ่งปันความคิดเห็น 

น าเสนอไอเดียการลงทุนร่วมกันระหว่างทีม ตั้งแต่ระดับ 

junior analyst จนถึง partner โดยมีความมุ่งมั่นค้นหา

แนวทางการลงทุนที่ดีที่สุด

Actual Investor Since 1908



BAILLIE GIFFORD

Investment Philosophy

ลงทุนในบรษิทัยโุรปทีเ่ตบิโตสูง

Baillie Gifford เช่ือว่าบริษัทที่ประสบความส าเร็จคือบริษัทที่

มีโอกาสการเติบโตทีแ่ข็งแกร่งและมีจุดแข็งเหนือคู่แข่ง จึงท าให้

บริษัทเหล่านี้มีความน่าสนใจลงทุน ซึ่ง Baillie Gifford มุ่งมั่น

สร้างผลตอบแทนด้วยการลงทุนในบริษัทเตบิโตเหลา่นี้

ในระยะยาวและให้ผลตอบแทนเตบิโตไปพร้อมๆกันกบับริษัท

นอกจากนี้ ปัจจัยด้านความหลากหลายและเรื่องราวของธุรกิจ

มีส่วนท าให้ธุรกิจมีความแข็งแกร่ง อาทิ กลุ่มสินค้า Luxury 

Brand ที่เรื่องราวที่เก่าแก่ของ Brand ส่งเสริมให้แบรนด์มีอ านาจ

ต่อรองทางราคาสูง หรือธุรกิจเฉพาะกลุ่มที่เป็นผู้น าใน

อุตสาหกรรม

อีกทั้งยุโรปยังเป็นบ่อก าเนิดใหแ้ก่บริษัททีป่ระสบความส าเร็จ

อีกหลายแห่ง จึงท าให้ยุโรปก็เป็นอีกหนึ่งภูมิภาคที่น่าสนใจ

ในปัจจุบันหลายๆบริษัทยโุรปมุ่งเนน้การผสมผสานเทคโนโลยี

สมัยใหม่เข้ากับการให้บริการของธุรกิจแบบเดิม เช่น

กลุ่มธนาคารและกลุ่มสขุภาพ ซึ่ง Baillie Gifford เช่ือว่าการ

เติบโตของธุรกิจกลุ่มเติบโตและกลุ่มดั้งเดิมจะฉีกออกจากกันมาก

ยิ่งขึ้นเมื่อเวลาผ่านไป และมั่นใจว่าจะสามารถสร้างผลตอบแทนที่

โดดเด่นในระยะยาวให้แกลู่กค้าได้ ด้วยแนวทางการลงทุนที่

ไม่มีข้อจ ากัดและไม่อิง Benchmark

PAN-EUROPEAN EQUITIES

ปรัชญาของ Baillie Gifford

ทีมการลงทุนของ Baillie Gifford มองการแสวงหาบริษัท

ที่มีความสามารถจะเติบโตไปเปน็ผู้ชนะของอุตสาหกรรมเป็น

เรื่องที่สนุกและท้าทาย โดยเพื่อที่จะให้ได้มาซ่ึงบริษัทเหลา่นัน้ 

ทีมงานมีหลักการส าคัญดงันี้

เน้นลงทนุระยะยาว

นักลงทุนส่วนมากเนน้ลงทุนระยะสั้น ซ่ึงท าให้พลาดโอกาส

จากการเติบโตของบริษัทน้ันๆ Baillie Gifford เช่ือว่า

การจับโอกาสการเติบโตของบริษัทน้ันตอ้งใช้ระยะเวลา

การลงทุนของ Baillie Gifford โดยปกติจะมีช่วงเวลา

ถือครองหุ้นของบริษัทประมาณ 5-10 ปี และ

มีอัตรา Turnover ของพอร์ตที่ระดับ 10-20%

เน้นลงทนุบรษิทัเตบิโต

Baillie Gifford เช่ือว่าผลตอบแทนของพอร์ตและของตลาด

นั้นถูกขับเคลื่อนด้วยหุ้นเพียงไม่กี่ตัว ซ่ึงบริษัทเหล่านี้เติบโตได้

จากก าไรและกระแสเงินสดที่ดีของบริษัท โดย Baillie Gifford 

เน้นลงทุนในบริษัทที่มโีอกาสเติบโตมากและมีความสามารถ

ในการ reinvest ในอัตราผลตอบแทนที่สูง

Bottom-up Approach

ทุ่มเทศึกษาปัจจัยที่ขับเคลื่อนให้ธุรกิจเติบโตมากกว่า

ปัจจัยภายนอกเช่นปัจจัยด้านเศรษฐกิจมหภาค

Baillie Gifford ตั้งใจเข้าไปเป็นเจ้าของบริษัทของบริษัท

ที่มีปัจจัยพื้นฐานที่น่าสนใจ

เปิดรบัความรูใ้หม่ๆ

ในฐานะที่เป็นผู้ลงทุน Baillie Gifford พร้อมพัฒนาเปิดรับ

ความรู้ใหม่และเรียนรู้จากข้อผิดพลาดในอดีตอยู่เสมอ

มุ่งมั่นในเป้าหมายทีจ่ะใช้ความรู้ที่สั่งสมเพื่อเข้าลงทุนและ

เป็นเจ้าของบริษัทยุโรปที่มีความสามารถในการเติบโตสงู



Investment Process

จากไอเดยีสูก่ารเข้าไปเปน็เจา้ของบรษิทั

INVESTABLE UNIVERSE

IDEA GENERATION

RESEARCH

TEAM

DISCUSSION

PORTFOLIO CONSTRUCTION

บริษัทยุโรปท่ีมี Market cap

มากกว่า 1 พันล้านยูโร

Europe’s Outliers

ท า Research เชิงลึก โดยเน้น:

– Sustainability

– Alignment

– Growth

– Edge
การประชุมรายสัปดาห์

ระหว่างทีมหุ้น UK และ ยุโรป

– Existing holdings

– New buy ideas

– Topics of interest

– Focus List

ระดมความคิดของทีม

– Academia

– Private Companies

– Journalists

– Visionaries

ประชุมทีมจัดพอร์ตทุกเดือน

เพื่อทบทวนหรือปรับพอร์ตใหเ้หมาะสม

ในฐานะที่เป็นนักลงทุนระยะยาว

Baillie Gifford มองหาบรษิทัทีเ่ขาพรอ้มที่จะเปน็เจา้ของหากตลาดหุน้จะถูกปดิลงใน 10 ปีข้างหนา้

กล่าวคือ Baillie Gifford มองหาบริษัทที่มีคุณสมบัติที่เรียกว่า S.A.G.E. อธิบายตามด้านล่างนี้

Sustainability

Alignment

Growth

Edge

มองหาธุรกิจที่ด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน เนื่องจาก Baillie Gifford เช่ือว่าบริษัทเหล่านี้จะสามารถสร้างมูลค่าให้แก่

ผู้ถือหุ้นที่มีความอดทน และ Baillie Gifford เช่ือมั่นเป็นอย่างมากว่าการที่บริษัทหนึ่งจะมีความยั่งยืนได้นั้น

บริษัทจะต้องค านึงถึง stakeholders โดยเฉพาะผลกระทบของบริษัทต่อสังคมเป็นส าคัญ

เพื่อลดปัญหา Principal-agent Baillie Gifford ให้ความส าคัญกับเสถียรภาพของการบริหารจัดการบริษัท 

โดยกว่า 70% ของบริษัทในพอร์ตที่ลงทุน เป็นบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นเจ้าของระยะยาวถือหุ้นอยู่ด้วย

Baillie Gifford ต้องการที่จะเข้าไปเป็นเจ้าของบริษัทเติบโตที่มคีวามสามารถในการขยายธุรกิจได้ในอนาคต 

สอดคล้องกับความเช่ือของ Baillie Gifford ที่ว่าผลตอบแทนของตลาดทุนจะสะท้อนปัจจัยพื้นฐานและ

บริษัทมีผลการด าเนนิงานดีกว่าตลาด (ด้านรายได้และกระแสเงินสด) จะสามารถ outperform

ค้นหาจุดแข็งของบริษัทท่ีจะท าให้อยู่เหนือคู่แข่ง โดย Baillie Gifford ให้ความส าคัญในการศึกษาธุรกิจของ

บริษัทที่น่าลงทุนอย่างลึกซ้ึงเพื่อให้เข้าใจธุรกิจอย่างถ่องแท้ ซ่ึงจะเพิ่มโอกาสคัดเลือกบริษัทที่ดีได้ส าเร็จ



Baillie Gifford Team

Pan-European Equities

Pan-European Portfolio Construction Group

Stephen Paice Milena Mileva

Tara-Jane Fraser

Head of Europe Investment Manager

Governance Analyst

Stephen ร่วมงานกับ Baillie Gifford ในปี 2005

มีประสบการณ์ในตลาดสหรัฐฯ หุ้นบริษัทขนาดเล็ก

ใน UK และ ตราสารทุนญี่ปุ่น นอกจากนี้ยังเป็น

หนึ่งในสมาชิกของ Global Stewardship Portfolio 

Construction Group

Milena ร่วมงานกับ Baillie Gifford ในปี 2009

เธอด ารงต าแหน่ง Investment Manager

ด้านตราสารทุน UK นอกจากนี้ได้เข้าร่วมเป็น

สมาชิก Pan-European Portfolio Construction 

Group ตั้งแต่ปี 2014 โดย Milena จบการศึกษา

ศิลปศาสตร์บัณฑิตสาขารัฐศาสตร์จาก University 

of Cambridge ในปี 2007 และ MPhil in Politics 

จาก University of Oxford ในปี 2009

Tara เริ่มงานกับ Baillie Gifford ในปี 2014 ปัจจุบันเป็นนักวิเคราะห์อาวุโสของทีม Governance and Sustainability โดยก่อนหน้านี้เคยร่วมงานกับ 

RBS ในต าแหน่งนักวิเคราะห์ ทีม Sustainability อยู่ 2 ปี Tara มีความเชี่ยวชาญด้านกฎหมายเป็นอย่างดี โดยเธอจบการศึกษาด้าน LLB (Hons) 

กฎหมายสกอตแลนด์จาก University of Dundee ในปี 2011 และในปีต่อมาส าเร็จการศึกษานิติศาสตรมหาบัณฑิต (LLM Distinction) จาก Leiden 

University of Holland ในปี 2012 และได้รับ Diploma ด้าน Profession Legal Practice ในปี 2014 จาก University of Edinburgh ต่อมาในปี 

2019 Tara จบการศึกษาปริญญาโทสาขา Sustainable Business จาก University of Cambridge Institute for Sustainability Leadership

ทีมที่ครอบคลุม UK และ ยุโรป ของ Baillie Gifford มีผู้จัดการและนักวิเคราะห์การลงทุนรวม 11 คน

ประสบการณ์เฉล่ียมากกว่า 10 ปี เป็นผู้ดูแล Pan-European Portfolio

Name Title Yrs’ exp (yrs with BG) University Qualification Year Gained

UK EQUITIES

Gerard Callahan IM 29 (29) Oxford BA 1991

Iain McCombie IM 26 (26) Aberdeen MA, CA 1991,1994

Kave Sigaroudinia IM 21 (21) Edinburgh MA 1998

Milena Meliva IM 11 (11) Cambridge, Oxford BA, MPhil 2007, 2009

Kieth Wynroe AN 3 (3) Cambridge BA 2015

Abhishek Parajuli AN 1 (1) Dartmouth, Oxford BA, MPhil 2015, 2017

EUROPEAN EQUITIES

Stephen Paice IM 15 (15) Glasgow Caledonian BSc 2005

Chris Davies IM 8 (8)

Oxford, Royal Welsh School of Music 

& Drama, Goldsmiths College

BA, MMus, MSc 2009, 2010, 2011

Josie Bentley AN 4 (4) Oxford BA (Hons) 2014

William Dudley AN 1 (1) Oxford BA 2016

IM = Investment Manager, AN = Analyst



Baillie Gifford Pan-European Equities

Investing in Europe’s Outliers

Outliers drive equity market returns

กองทุนเน้นลงทุนในบริษัทเติบโตที่เติบโตได้อย่างน้อย 2 เท่า 

ซึ่งทางทีมมีวินัยในการคัดเลือกหุ้นและก าจัด noise ผ่านชุด

ค าถาม Research Framework

Source: Factset. Stocks with market cap. Larger than GBP 1 bn. All returns in sterling – 1987 to 2019

The Outliers of the Future - ธุรกจิในยุโรปก าลงัเปลีย่นแปลง

B2B Industrials Consumer Brands Next Generation Tech Companies

B2B Industrials และ Consumer Brands เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่ถือว่าเป็น Outlier ของตลาดยุโรปมาตั้งแต่อดีต

อย่างไรก็ตาม ในช่วงไม่กี่ปีมานี้ กลุ่มเทคโนโลยียุคใหม่มีการเตบิโตที่สูงข้ึนมาก โดยมีมูลค่ารวมของอุตสาหกรรมเติบโตถึง 4.7 เท่า ในช่วง 6 ปีที่ผ่านมา

อีกทั้งยังเป็นกลุ่มที่นักลงทุนให้ความสนใจเป็นอย่างมาก สะท้อนจากขนาดเงินทุนทีเ่ติบโตถึง 13.2 เท่า ในช่วง 6 ปี ที่ผ่านมา

Source: GP Bullhound, Capital IQ, Mergemarket, Pitchbook and Crunchbase. Equity funds raised refer to capital raised through primary equity offering. Cut-off date 

for inclusion in report 31 March 2020; valuations correct as of 14 May 2020.

$1bn+ Tech Companies

Aggregate Valuation

Total Equity Raised

$5bn+ Tech Companies

2014 2020 Growth

30 112 3.7x

$89bn $416bn 4.7x

$3bn $40bn 13.2x

6 25 4.2x



Portfolio Guidelines

Time Horizon 5 years

Current Annual Turnover 22%

Representative Index MSCI Europe

Current Stock Holdings 44

Maximum Stock Position 10%

Minimum Effective Number of Stocks 20

Minimum Effective Number of Industries 5

Fund Size $92.7m

Sector Exposure

Top 10 Holdings (%)

Baillie Gifford Worldwide Pan-European Fund

All characteristics reflect our typical portfolio positioning and should be 

considered only as guidelines. The portfolio may not be managed within all such 

guidelines all the time, unless agreed with individual clients.

YTD 3M 6M 1Y 3Y 5Y Since Inc.

Fund Return -3.98% -3.98% -10.22% -10.22% -7.41% - -8.33%

Benchmark Return 9.20% 9.20% 4.12% -2.60% 5.31% - 8.06%

Fund S.D. 18.25% 18.25% 16.43% 16.44% 23.83% - 23.86%

Benchmark S.D. 14.03% 14.03% 12.50% 13.08% 15.30% - 15.57%

ผลการด าเนินงานในอดีตไม่ได้เป็นสิง่ยืนยนัถึงผลการด าเนนิงานในอนาคต

Games Workshop 5.0

DSV 4.7

Topicus.com 4.3

Reply 3.9

Schibsted 3.6

Novo Nordisk 3.6

Prosus 3.4

EQT Partners 3.3

Spotify 3.1

Hypoport 3.0

1 Industrials 26.0

2 Consumer Discretionary 17.5

3 Information Technology 16.8

4 Financials 15.9

5 Health Care 11.1

6 Communication Services 10.1

7 Consumer Staples 1.9

8 Cash 0.8

1

2

3

4

5

6
78

Geographical Exposure

1 Sweden 20.6

2 Netherlands 18.5

3 UK 13.6

4 France 9.7

5 Denmark 9.0

6 Italy 6.1

7 Ireland 5.2

8 Switzerland 5.0

9 Poland 4.4

10 Others 7.9

1

2

3
4

5

6

7

8

9

10

Source: Baillie Gifford Fund Factsheet as of 31 March 2025

ผลการด าเนินงานของกองทุน ASP-EUG ข้อมูล ณ วันที่ 31/03/2025
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Why Games Workshop?

Sustainability

Alignment

Growth

Edge

มีกระบวการที่เรียกว่า Whistleblowing ซ่ึงคือการที่พนักงานของ 

Games Workshop รวมถึงผู้ใช้บริการต่าง ๆ สามารถรายงานการกระท า

ที่ไม่พึงประสงค์ต่อบริษัทได้โดยตรง เพื่อป้องกันผลกระทบจากพฤติกรรม

ที่ไม่เหมาะสมทีอ่าจส่งผลเสยีต่อทั้งทางบริษัทและลกูค้า

บริษัทให้ความส าคัญกับการดูแลพนักงานและลูกค้า ประกอบกับการที่มี

ฐานลูกค้าที่แน่นแฟ้นและแข็งแกร่ง จากการสื่อสารอย่างตรงไปตรงมาของ

บริษัท รวมถึงมีนักลงทุนสถาบันยักษ์ใหญ่ร่วมลงทุนด้วย อาทิเช่น 

BlackRock และ JP Morgan

จากการที่บริษัทเน้นใหบ้ริการใน UK มานานกว่า 35 ปี บริษัทยังเล็งเห็น

โอกาสที่จะขยายร้านค้าเพิ่มได้ และสามารถเพิ่มสัดส่วนรายได้จากประเทศ

นอกเหนือ UK ได้อีกมาก ท าให้เราคาดว่าผลประกอบการณ์บริษัทจะเติบโต

อย่างสม่ าเสมอในระยะยาว ด้วยวิธีการที่บริษัทใช้เพื่อสร้างความสัมพันธ์

อันดีกับลูกค้าและพนักงานในเครือ

นอกจากการที่บริษัทจะเป็นผู้น าตลาดในกลุม่สินค้าโมเดลขนาดเลก็ Games 

Workshop ยังถือลิขสิทธิ์สินค้าจากแฟรนไชส์ดังมากมาย ไม่ว่าจะเป็น The 

Lord of the Rings, The Hobbit, และ Warhammer ท าให้มีฐานลูกค้าที่

กว้างขวางและเหนียวแน่น

เจ้าของเกม Warhammer ยอดฮติ 

และผู้ขายโมเดลขนาดเล็กที่ใหญท่ีส่ดุในโลก

Sources : Company Profile, Bloomberg as of 19 Dec 2023

มีร้านค้ากว่า

520 แห่ง

มีโรงงานผลิตใน

ถือครอง license สินค้าในเครือ

The Lord of the Rings & The Hobbit 

ตัวอย่างโมเดล

เจ้าของเกมกระดาน Warhammer ที่ครองใจผูเ้ลน่ทัว่โลก

ข้อมูลใช้เพื่อประกอบการอธิบายกระบวนการคัดเลือกบริษัท

ไม่ได้เป็นการแนะน าให้ลงทุนในบริษัทนัน้ๆแตอ่ย่างใด

ครอบคลุม

25 ประเทศ

จ านวนผู้ค้ารายย่อย

6,200 ราย

ครอบคลุม

70 ประเทศ

CAGR 3Y FW Sales Growth

จากเกมกระดานสูห่นงัฟอรม์ยกัษ์

Amazon ประกาศว่าได้ท าข้อตกลงกับทางผู้สร้างเกม 

Warhammer 40,000 เพื่อน าตัวละควรและเนื้อเรื่องจาก

เกมเข้าสู่จอภาพยนตร์ ซ่ึงถ้าหากภาพยนตร์เรื่องนี้

ประสบความส าเร็จ จะส่งผลให้ Warhammer 40,000 

สามารถขยายฐานผู้ติดตามออกไปได้ในวงกว้าง และ

ส่งผลให้ยอดขายโมเดลปรับตัวเพิ่มขึ้นได้

คาดการณผ์ลประกอบการในอนาคตเตบิโตสม่ าเสมอ

CAGR 3Y FW EPS Growth

7.91%

8.55%

(2024F-2026F)

(2024F-2026F)

Warhammer เป็นเกมจ าลองการท าสงครามในรูปแบบ Tabletop game ที่

ประสบความส าเร็จเป็นอย่างมาก จนมียอดขายโมเดลถล่มทลาย ซ่ึงเป็น

ส่วนส าคัญที่ท าให้ยอดขายของบริษัทเติบโตจาก 414.8 ล้านยูโรในปี 2022 

สู่ 470.8 ล้านยูโรในปี 2023 โดยเติบโตถึง 13.5% ปีต่อปี





Music Streaming App ที่มีผู้ใช้มากที่สุดในโลก

Ad-Supported Service

13%

Premium Service

87%

โครงสรา้งรายไดข้อง Spotify 

Ad-Supported Service : รายได้จากโฆษณา 

Premium Service : รายได้จากค่าสมาชิก 

Number of Subscribers Number of Monthly Active User

236 Million 602 Million 

Number of tracks

100 Million 

Spotify is available in:

184 Markets 

ตลาด Music Streaming ถูกคาดว่าจะเติบโต 

14% CAGR ไปจนถึงปี 2030 เป็นอย่างน้อย 

Why Spotify?

Return

Alignment

Growth

Edge

พฤติกรรมของผู้ฟังเพลงและวิทยุทั่วโลกก าลังเปลี่ยนมาฟังเพลงและ

พอดแคสต์ผ่านระบบ Streaming ท าให้ตลาด Music Streaming ยังมี

โอกาสในการเติบโตอยู่มาก โดย Spotify ยังคงเป็นผู้น าตลาด และ 

ยังคงปรับปรุงการให้บริการเพื่อตอบโจทย์ Customer Experience

อย่างโดดเด่น  

Daniel Ek (Spotify’s Co-founder/CEO) เป็นผู้น าที่มีวิสัยทัศน์ใน

แวดวงเทคโนโลยี โดยผู้บริหารส่วนใหญ่เป็นหุ้นสว่นทางธรุกิจของ 

Spotify ท าให้มั่นใจได้ว่าบริษัทจะมุ่งเน้นทีก่ารเติบโตระยะยาว 

การบริโภคเพลงผ่านสื่อออนไลน์กลับมาเติบโต แต่เปลี่ยนจากการ

ดาวน์โหลด มาใช้บริการ Music Streaming แทน พร้อมทั้ง Spotify 

ยังคงขยายบริการใหม่ๆ อาทิ เช่น พอดแคสต์ เป็นต้น 

การที่ Spotify เป็นผู้น าตลาดในอุตสาหกรรม

ท าให้ได้เปรียบในการเข้าถึงข้อมูลผู้บริโภคเพื่อใช้ปรับปรุงการให้บริการ

Industry Market Shares

(by proportion of subscribers)  

Monthly Active User (MAUs) growth

+23% YoY * 

Premium growth

+15% YoY * 

31%

14%

13%

13%

9%

20%

Sources : *Spotify Investor Press Release as of 6 February 2024,

Baillie Gifford European Equity Strategy teams

ข้อมูลใช้เพื่อประกอบการอธิบายกระบวนการคัดเลือกบริษัท

ไม่ได้เป็นการแนะน าให้ลงทุนในบริษัทนัน้ๆแตอ่ย่างใด





ธุรกิจสายการบิน Low-Cost ที่มีมูลค่ามากที่สุดในโลก

Why Ryanair?

Sustainability

Alignment

Growth

Edge

บริษัทได้รับ rating B ส าหรับการจัดอันดับการป้องกันการปล่อยมลพิษ

ที่จัดอันดับโดย CDP นับได้ว่า Ryanair เป็นหนึ่งในบริษัทธุรกิจสายการบิน

ที่ค านึงถึงสิ่งแวดล้อมเป็นอันดับต้นๆของโลก และมีการตั้งเป้าหมายเพื่อ

บรรลุ net zero emission

มีนักลงทุนสถาบันอย่าง HSBC Global Asset Management เป็นผู้ถือ

หุ้นรายใหญ่ รวมถึงมี CEO อย่าง Michael O’Leary ที่ท างานกับ 

Ryanair มาอย่างยาวนาน ท าให้มั่นใจได้ว่าผู้บริหารจะด าเนินธรุกิจเพื่อ

มุ่งเน้นการเติบโตไปกับบริษัทในระยะยาว

จากการบริหารจัดการต้นทุนทีด่ี และการวาง Position ตัวเองให้เป็น

สายการบิน Low-Cost ที่มีความเข้าใจกลุ่มลูกค้าของตนเอง 

ท าให้โอกาสเติบโตของ Ryanair ยังมีอีกมากในอนาคต

บริษัทมีข้อได้เปรียบด้านต้นทนุจากการใช้เครื่องบินรุ่นเดียวกันเกือบ

ทั้งหมด เพื่อประหยัดค่าซ่อมบ ารุงและอะไหล่ อีกทั้งยังใช้สนามบินรอง

เป็นฐานการบิน และเน้นลดการใช้บริการจากสนามบิน 

เพื่อตัดค่าใช้จ่ายที่ไม่จ าเป็นให้ได้มากที่สุด

Ryanair เป็นสายการบินต้นทุนต่ า หรือ Low-Cost Airline สัญชาติไอริช ท่ีเน้นเส้นทางการบินภายในทวีปยุโรป 

โดยมีส านักงานใหญ่อยู่ท่ีเมืองดับลิน ประเทศไอร์แลนด์ มีฐานการบินหลักกระจายอยู่ 3 สนามบินในยุโรป ได้แก่ 

สนามบินดับลิน ในไอร์แลนด์ สนามบินลอนดอนสแตนสเต็ด ในอังกฤษ และสนามบินโอริโอ อัล เซริโอ ในอิตาลี

Sources : Company Profile, Bloomberg as of Dec 2023

ข้อมูลใช้เพื่อประกอบการอธิบายกระบวนการคัดเลือกบริษัท

ไม่ได้เป็นการแนะน าให้ลงทุนในบริษัทนัน้ๆแตอ่ย่างใด

Revenue Breakdown

64.3%

35.7%

Passenger Transportation Services

5.9%

21.9%

17.5%

14.8%

39.9%

Ireland Italy Spain UK EU

Sales per region

-2.00

-1.00

0.00

1.00

2.00

Mar-20 Mar-21 Mar-22 Mar-23

ฟื้นตัวกลับมาก าไรหลงัขาดทุนในชว่งโควดิ

Net Income

m€

โมเดลธรุกจิ

กลยุทธล์ดตน้ทนุของบรษิทั

เก็บค่าบริการเสริม หากลูกค้าต้องการบริการเพิ่ม

เน้นลดต้นทุนที่ไม่จ าเป็น

ใช้เครื่องบินรุ่นเดียวกันเกือบทั้งหมด 

เพื่อลดค่าซ่อมบ ารุงและอะไหล่ รวมถึงค่าฝึกนักบิน

ใช้สนามบินรองเป็นฐานการบิน 

เพื่อลดค่าธรรมเนียนในการจอดเครือ่งบิน

ลดค่าใช้จ่ายจากการใช้บริการสนามบิน

ด้วยการเปลี่ยนการใช้ Jet Bridge มาใช้ Bus Gate



ASP-EUG

Asset Plus Europe Growth Fund

ชื่อโครงการ

กองทุนเปิด แอสเซทพลัส ยุโรป โกรท 

Asset Plus Europe Growth Fund (ASP-EUG)

อายโุครงการ ไม่ก าหนดอายุโครงการ

ประเภทกองทนุ กองทุนรวม Feeder fund ตราสารทุน 

มูลคา่โครงการ 1,000 ล้านบาท (green shoe 15%)

นโยบายการลงทนุ

กองทุนมีนโยบายเน้นลงทุนในหนว่ยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศ คือ กองทุน Baillie Gifford Worldwide Pan-

European Fund (กองทุนหลัก) Class B-EUR Accumulation Shares โดยกองทุนจะลงทุนในกองทุนหลักด้วยสกลุ

เงินยูโร (EUR) และกองทุนหลักจะน าเงินไปลงทุนต่อในสกุลเงินต่างๆ เช่น สวีดิชโครน (SEK) ปอนด์ (GBP) เป็นต้น ซ่ึง

กองทุนหลักบริหารจัดการโดย Baillie Gifford Worldwide Funds plc (“Company”) และเป็นกองทุนรวมที่จัดตั้ง

ตามระเบียบของ Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS) ทั้งนี้ จะมี Net 

Exposure ในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศดังกล่าวโดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของมูลค่า

ทรัพย์สินสุทธิของกองทุน

บริษัทจัดการขอสงวนสิทธิเปลี่ยนแปลงประเภทและลกัษณะพิเศษของกองทุนรวมในอนาคตเป็นกองทุนรวมหน่วยลงทุน 

(Fund of Funds) หรือเป็นกองทุนรวมที่ลงทุนโดยตรง หรือสามารถกลับมากองทุนรวมฟีดเดอร์ (Feeder Fund) ได้ 

โดยไม่ท าให้ระดับความเสีย่งของการลงทุน (risk spectrum) เพิ่มขึ้น ทั้งน้ี ให้เป็นตามดุลยพินิจของผู้จัดการกองทุน และ

เป็นไปเพื่อประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหน่วยลงทุน อนึ่ง บริษัทจัดการจะด าเนินการแจ้งผู้ถือหน่วยลงทุนล่วงหน้าไม่นอ้ย

กว่า 30 วันก่อนการด าเนินการเปลี่ยนแปลง โดยประกาศผ่านเว็บไซต์ของบริษัทจัดการ

การปอ้งกนัความเสีย่ง

จากอตัราแลกเปลีย่น

ในสภาวการณ์ปกติกองทุนจะท าการป้องกันความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศเกือบทั้งหมดในอัตรา

ไม่น้อยกว่าร้อยละ 90 ของมูลค่าเงินลงทุนต่างประเทศ อย่างไรก็ดีในกรณีที่สภาวการณ์ไม่ปกติกองทุนอาจพิจารณา

ป้องกันความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลีย่นตามดุลยพินิจของผู้จัดการกองทุน ยกตัวอย่างเช่น กรณีที่มีการเปลี่ยนแปลง

นโยบายการเงินซ่ึงคาดว่าจะส่งผลกระทบต่อค่าเงินระยะยาว กองทุนอาจพิจารณาป้องกันความเสี่ยงด้านอัตรา

แลกเปลี่ยนตามดุลยพินิจของผู้จัดการกองทุน เป็นต้น

ความเสีย่งกองทนุ

1. Business Risk 2. Market Risk 3. Country and Political Risk 4.Repatriation Risk 

5. Liquidity Rate Risk 6. Leverage Risk 7. Credit Risk 8. Exchange Risk

มูลคา่ขัน้ต่ าในการซื้อ 1,000 บาท ส าหรับการสั่งซื้อครั้งแรกและครั้งถัดไป 

วันท าการซือ้/ขายคนืหนว่ยลงทนุ ช่วง IPO : ตั้งแต่เวลาเปิดท าการ – 15.30 น.

หลัง IPO : ทุกวันท าการซ้ือขายของกองทุน 
(1) 

ตั้งแต่เวลาเปิดท าการ – 15.00 น.

ระยะเวลาการช าระเงนิคา่ขายคนื ภายใน 4 วันท าการ นับจากวันขายคืน (T+4) ไม่นับรวมวันหยุดท าการต่างประเทศ

ค่าธรรมเนยีมทีเ่รยีกเกบ็จากผูล้งทนุ (% ของมลูคา่หนว่ยลงทนุ)

ค่าธรรมเนยีมการขาย
(2)

ไม่เกิน 2.00% (เก็บจริง 1.25%)

ค่าธรรมเนยีมการรบัซื้อคืน
(2)

ไม่มี

ค่าธรรมเนยีมทีเ่รยีกเกบ็จากกองทนุ (% ของมลูคา่ทรพัยส์นิสทุธ)ิ

ค่าธรรมเนยีมการจดัการ
(2)

ไม่เกิน 2.00% ต่อปี (เก็บจริง 1.61%)

ค่าธรรมเนยีมผูด้แูลผลประโยชน์
(2)

ไม่เกิน 0.08% ต่อปี

ค่าธรรมเนยีมนายทะเบยีน
(2)

ไม่เกิน 1.00% ต่อปี

ระดบัความเสีย่งของกองทนุ

ความเสี่ยงระดับ 6

(1)

วันท าการซ้ือขายของกองทุน หมายถึง วันท าการปกติของบริษัทหลกัทรัพย์จัดการกองทุน แอสเซท พลัส จ ากัด, บริษัทจัดการกองทุนต่างประเทศทีไ่ปลงทุน, และ

ประเทศที่เกี่ยวข้องกับการลงทนุ (ถ้ามี), 
(2)

ค่าธรรมเนียมหรือค่าใช้จ่ายต่างๆเป็นอัตราที่รวมภาษีมลูคา่เพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ หรือภาษีอื่นใดในท านองเดียวกัน (ถ้ามี)

Source: Asset Plus Fund Management as of 11 January 2021.

สอบถามรายละเอียดเพิ่มเติมได้ที่ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน แอสเซท พลัส จ ากัด ชั้น 17 อาคารสาทรซิต้ีทาวเวอร์ เลขที่ 175 สาทรใต้ 

แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 Customer Care 02-672-1111 โทรสาร 02-672-1180 www.assetfund.co.th

ผู้ลงทนุ “โปรดท าความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเสีย่งกอ่นตดัสนิใจลงทนุ” 

กองทุนมีนโยบายป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนตามดุลยพินิจผู้จัดการกองทุน

ผู้ลงทุนอาจขาดทุนหรือได้รับก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยนหรือได้รับเงินคืนต่ ากว่าเงินลงทุนเริ่มแรกได้



VALUE

BEYOND

WEALTH

Asset Plus Fund Management Customer Care

02-672-1111 www.assetfund.co.th
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