
ความสม ่าเสมอ มีพ้ืนฐานท่ีแข็งแกร่ง และมีก าไรท่ีดี พร้อม
กับท่ีมีอัตราการเติบโตท่ีดี โดยกลยุทธ์ของ NOBL จะสร้าง
พอร์ตโฟลิโอท่ีสามารถทนทานต่อตลาดได้ในทุกสถานการณ์ 
โดยมีวัตถุประสงค์ท่ีจะสามารถท าก าไรได้มากในยามท่ีตลาด
เป็นขาข้ึน และขาดทุนน้อยกว่า peer เม่ือยามตลาดเป็นขาลง 

2 ETF ในตลาดหุ้นสหรัฐท่ีเน้นผลตอบแทนจากเงินปันผล:
จากภาพตลาดหุ้นสหรัฐท่ีโทนเปล่ียนไปแบบท่ีดู Risk off มากข้ึน
จากปีท่ีแล้ว และอัตราเงินเฟ้อ CPI สหรัฐ เดือน ธ.ค. ท่ีเพ่ิม
สูงข้ึนจากเดือนก่อน เรามองว่าหุ้นหรือ ETF แนวเน้นเงินปันผล 
น่าจะเป็นทางเลือกท่ีน่าสนใจมากข้ึนในปีน้ี โดยบทวิเคราะห์น้ี เรา
ขอน าเสนอ ETF 2 ตัว ซ่ึงเน้นการจ่ายเงินปันผล ดังน้ี
ทางเลือกแรก: ProShares S&P 500 Dividend Aristocrats 
ETF [NOBL US] ท่ีเน้นลงทุนให้อัตราผลตอบแทนเลียนแบบ
ดัชนี S&P500 Dividend Aristocrats Index โดยจะถือจ านวน
หุ้นข้ันต ่า 40 ตัว โดยให้น ้าหนักหุ้นในแต่ละตัวแบบเท่าๆกัน ท้ังน้ี

แนวโน้มคืนน้ี : คาดตลาดหุ้นสหรัฐอยู่ในแดนลบเล็กน้อย จากผลประกอบการกลุ่มแบงก์คืนน้ีท่ี นม่น่าบวกมาก
เราประเมินว่าตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี น่าจะถอยมาอยู่ในแดนลบเล็กน้อยต่อเน่ืองจากตัวเลข CPI ท่ีสูงกว่าคาด โดยปัจจัยท่ี
ส่งผลเชิงลบเล็กน้อย คาดว่ามาจากผลประกอบการหุ้นกลุ่มแบงก์ท่ีน่าจะออกมาต ่ากว่าคาดเล็กๆ ส าหรับบทวิเคราะห์วันน้ี เรา
แนะน า ETF ซ่ึงมีอัตราการจ่ายเงินปันผลค่อนข้างสูงท่ีเทรดในตลาดสหรัฐ ได้แก่  ProShares S&P 500 Dividend 
Aristocrats ETF [NOBL US] และ Vanguard Dividend Appreciation ETF [VIG US] ลงทุนตามดัชนี S&P500 Dividend 
Aristocrats และ S&P U.S. Dividend Growers Index ตามล าดับ เพ่ือมีไว้ส าหรับเศรษฐกิจสหรัฐท่ีอาจเปล่ียนไปในเชิงลบ

ท่ีมา: Proshares/ ณ 30 ก.ย. 2023 

รูปแสดงน ้าหนักในเซกเตอร์ต่างๆของ ProShares S&P 500 
Dividend Aristocrats ETF 

NOBL จะถือหุ้นคุณภาพสูงซ่ึงไม่เพียงแค่จ่ายเงินปันผล ทว่า
เงินปันผลน้ันต้องเติบโตมาอย่างน้อย 25 ปีด้วย โดยส่วนใหญ่
จะเติบโตกว่า 40 ปีในช่วงท่ีผ่านมา โดยจะมีการ rebalance 
พอร์ตโฟลิโอ ในทุกเดือน ม.ค., เม.ย., ก.ค. และ ต.ค. โดยทุก
เดือน ม.ค. จะเป็นการ rebalance คร้ังใหญ่ โดยหุ้นท่ี NOBL 
ถือครองอยู่น้ัน โดยท่ัวไปจะเป็นหุ้นท่ีผลก าไรออกมาแบบมี

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี เทรดในแดนบวกเป็นส่วนใหญ่ น าโดยตลาด
หุ้นญ่ีปุ่น โดย Nikkei225 ท่ีข้ึนมาราว 1.5% สู่ระดับสูงสุดท่ี 
35,577.11 จุด ในช่วงปิดของการเทรดในวันน้ี จากการปรับ
มุมมองทางเศรษฐกิจในปีน้ีให้ดีข้ึนโดย BOJ รวมถึงภาพ
เศรษฐกิจท่ีดีข้ึนแบบเชิงโครงสร้าง ท่ีเราน าเสนอในบทวิเคราะห์
หลักเม่ือวานน้ี ด้านตัวเลขอัตราเงินเฟ้อจีนยังคงหดตัวต่อเน่ือง
อีก -0.3% แรงสุดในรอบ 14 ปี รวมถึงการส่งออก เดือน ธ.ค.
ลดลง 4.6% จากปีก่อน ถือเป็นคร้ังแรกต้ังแต่ปี 2016 ส่งผลให้
ตลาดหุ้นจีนยังคงลดลงแบบติดต่อกันในการเทรดของปีน้ี
LIB Today’s US Update
ตลาดหุ้นสหรัฐยังคงปิดตัวได้ในแดนบวก โดยเฉพาะอย่างย่ิง
ส าหรับกลุ่ม Information Technology แม้ว่าตัวเลข CPI ท่ี
ออกมาจะขยับสูงข้ึนจากเดือนก่อน แสดงถึงความม่ันใจต่อ
สถานการณ์ด้านเงินเฟ้อและนโยบายการเงินในมุมมองตลาด

37,711.02 (+0.04%)
4,780.24 (-0.07%)
14,970.18 (+0.00%)
2,042.20 (+1.14%)
3.99% (-0.1211%)

ท่ีมา: Proshares/ ณ 30 ก.ย. 2023 

รูปแสดงอัตราผลตอบแทนของ ProShares S&P 500 
Dividend Aristocrats ETF และดัชนี S&P500

12 มกราคม
12 มกราคม
12 มกราคม
12 มกราคม
12 มกราคม

ก่อนเปิดตลาด

19.00 น.
20.00 น.
22.00 น.

UnitedHealth
Delta Airlines
JPMorgan Chase
Citigroup
Fed’s Kashkari Speak
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ก่อนเปิดตลาด



ตัวอย่างหุ้นท่ี NOBL ถือครอง อาทิ  General Dynamics
รายได้แบ่งเป็น กลุ่มเทคโนโลยี (รายได้ 35% ของท้ังหมด) 
ให้บริการต้ังแต่การออกแบบและมองหา Solution ให้กับ
ผลิตภัณฑ์ฮาร์ดแวร์และซอฟต์แวร์ กลุ่มระบบเรือด าน ้า (รายได้ 
30%) ออกแบบและสร้างเรือด าน ้า รวมถึงบริการบ ารุงรักษาให้
กองทัพเรือสหรัฐ กลุ่มอวกาศ (รายได้ 20%) ด าเนินการ
บ ารุงรักษาและซ่อมแซมให้กับเคร่ืองบินพลเรือนและ กลุ่มระบบ
อาวุธต่อสู้ (รายได้ 15%)  ท่ีผลิตระบบการรับมือทางทหาร 
แนวโน้มปี 2024 โดยธุรกิจจะเข้าสู่แถบอินโดแปซิฟิค โดยกลุ่ม
ระบบเรือด าน ้ายังคงเติบโตอย่างน้อย $400-$500 ล้านต่อปี 
จนถึงปี 2030 จากการขับเคล่ือนโครงการพัฒนาเรือรุ่นใหม่ 
McDonald’s ท่ีมีการส่ังเมนูอาหารต่างๆจากลูกค้าเป็นจ านวน 
5.5 หม่ืนออร์เดอร์ ในทุกๆขณะ โดยรายได้ 60% มาจากค่า 
Franchise Fee ท้ังในสหรัฐท่ีส่วนใหญ่เป็น License ท่ีรับรายได้
แบบ Rent และ Royalties และในส่วน Foreign Affiliated ท่ีรับ
รายได้แบบ Royalties และ Equity in Earnings 

ณ 30 ก.ย. 2023 มีบริษัทท่ี NOBL ลงทุนจ านวน 67 แห่ง  มี
Dividend Yield เฉล่ียราว 2.55 % ค่า P/E เฉล่ียท่ี 19.5 เท่า 
และมูลค่า Market Capitalization เฉล่ียของหุ้น ราว $8.4 หม่ืน
ล้าน โดยให้ผลตอบแทนในปีก่อน 3.84% (Benchmark 4.2%)
ทางเลือกท่ีสอง: Vanguard Dividend Appreciation ETF 
[VIG US] โดยใช้ดัชนี S&P U.S. Dividend Growers Index 
เป็น Benchmark โดยพยายามเลียนแบบดัชนีดังกล่าวแบบ Full 
Replication และเน้นลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่ ท่ีการจ่ายเงินปันผล
มีการเติบโตแบบปีต่อปี ตัวอย่างหุ้นท่ี VIG ถือครอง อาทิ 

Microsoft: มีรายได้แบ่งออกเป็น กลุ่ม Intelligent Cloud 
(รายได้ 40% ของท้ังหมด) ให้บริการผลิตภัณฑ์์ Server ประเภท
ต่างๆ และบริการ Cloud computing service ภายใต้แบรนด์ 
Azure กลุ่ม Productivity และ Business Process (รายได้ 
33%) ให้บริการ Office365, Skype และ SharePoint รวมถึง

รูปแสดงอัตราผลตอบแทนในระยะเวลาต่างๆของ 
Vanguard Dividend Appreciation ETF และดัชนีอ้างอิง

ผลิตภัณฑ์ CRM และ ERP  พร้อมกับ LinkedIn และกลุ่ม
More Personal Computing  (รายได้ 25%) เน้นการ
ด าเนินการระบบปฏิบัติการ อาทิ Windows รวมถึงอุปกรณ์
เกม Xbox ในภาพรวม 40% ของรายได้มาจาก Server และ 
Cloud ตามด้วยผลิตภัณฑ์ Office และ Cloud ท่ีเกือบ 25% 
และ Windows อีก 10% 
UnitedHealth: บริษัทประกันสุขภาพท่ีน าเสนอแผนและ
บริการต่างๆให้กับลูกค้ารายย่อยและรายกลุ่มท่ัวประเทศ 
ประกอบด้วยกลุ่ม Health Benefit ให้บริการลูกค้าท่ีเป็น
สมาชิก 26.7 ล้านราย และกลุ่มธุรกิจ Medicare มีสมาชิก 
7.1 ล้านราย โดยแบ่งธุรกิจออกเป็น 4 เซกเมนต์ ได้แก่ ได้แก่ 
กลุ่ม Health Benefit ท าการบริหารจัดการ องค์กรและแผน
แบบบริการตามจุดขาย โดยมีรายได้กว่า 55% ด้านเซกเมนต์
บริการ Optum health ได้แก่ OptumRx (ราว 25% ของ
รายได้รวม) ให้บริการส่งยาถึงบ้าน OptumHealth (ราว 
15% ของรายได้รวม) ซ่ึงเน้นลูกค้ากลุ่ม Wellness

Visa: บริการบริษัทบริการช าระเงินช้ันน าของโลก โดยโฟกัส
ไปยังส่วนต่อขยายและเพ่ิมศักยภาพของ VisaNet ซ่ึงเป็น
เครือข่ายเน็ตเวิร์กการช าระเงินระหว่าง end point ต่างๆใน
รูปแบบหลากหลาย form factor นอกจากน้ี  ยังให้บริการ 
debit card และ prepaid card เพ่ือท่ีจะช่วยให้การช าระเงิน
ของภาคธุรกิจต่างๆสามารถท าได้แบบถึงกันในทุกหน่วย
ธุรกิจท่ัวโลก โดยแบ่งธุรกิจออกเป็น 3 กลุ่มธุรกิจ ได้แก่ กลุ่ม
บริการทางการเงิน สร้างรายได้ราว 35%, กลุ่ม 
transaction processing สร้างรายได้ราว 35% และกลุ่ม 
transaction ต่างประเทศ สร้างรายได้อีกราว 25%  โดยใช้
เครือข่าย Network of Networks ให้บริการการช าระเงิน
โดย ณ 30 พ.ย. 2023 มีบริษัทท่ี VIG ลงทุนจ านวน 314
แห่ง  มี Dividend Yield เฉล่ียราว 2% ค่า P/E เฉล่ียท่ี 21.6 
เท่า และมีมูลค่า Market Capitalization เฉล่ียของหุ้น ราว 
$1.8 แสนล้าน โดยให้ผลตอบแทนในปีก่อน 11.16% 
(Benchmark 11.21%)
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รูปแสดงน ้าหนักในเซกเตอร์ต่างๆของ Vanguard 
Dividend Appreciation ETF และดัชนีอ้างอิง

ท่ีมา: FT
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รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว
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บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ากัด (ส านักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 28 ห้องเลขท่ี 2810, ช้ันท่ี 29 ห้องเลขท่ี 2906, 
ช้ันท่ี 17 ห้องเลขท่ี 1710 (ฝ่ายวิจัยฯ) ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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