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เร่ิมกลบัมาซ้ือหุ้นเวียดนามใหมอี่กครัง้  
พอรต์กลยทุธเ์ร่ิมกลบัมาซ้ือ K-Vietnam อีกครัง้ เน่ืองจาก 1) แม้การระบาด Covid-19 รอบน้ี ค่อนข้างรนุแรง แต่มองมาตรการ
ลอ็คดาวน์ท่ีเร่ิมเข้มงวดขึน้-การพยายามเร่งกระจายวคัซีน จะช่วยให้การระบาดค่อยๆผอ่นคลายลง 2) หุ้นเวียดนามได้ปรบัลง 
จนทาํให้ valuation อยู่ในระดบัท่ีน่าสนใจ เมื่อเทียบกบัตลาดหุ้นอ่ืนๆ 3) ในระยะยาว หุ้นเวียดนามมีหลายปัจจยัสนับสนุน เช่น 
เศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มเติบโตสูง, งบลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน, ค่าเงินท่ีมีเสถียรภาพ, การปฏิรปูตลาดเงินตลาดทุนของภาครฐั เป็น
ต้น... สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ท่ี 11.8%-25.4% เทียบกบั SET TRI ท่ี 11.4% (Ex1.2) 

พอรต์กลยทุธเ์ร่ิมกลบัมาซ้ือ K-VIETNAM อีกครัง้
หลงัจากท่ีได้ขายทาํกาํไรมาแล้ว 
หลงัจากทีเ่ราไดข้ายทาํกาํไรในหุน้เวยีดนามก่อนหน้าน้ีแลว้ (Ex 
8) มองปจัจุบนัเป็นจงัหวะทีด่สีาํหรบัการเริม่กลบัมาซือ้หุน้
เวยีดนามใหมอ่กีครัง้ ผา่นกองทุน K-Vietnam ดว้ยมมุมอง ดงัน้ี:- 

1) แมก้ารระบาด Covid-19 รอบน้ี จะรุนแรงกวา่รอบก่อนๆ แต่
เรามองวา่ปจัจุบนัสถานการณ์การระบาดอาจใกลจุ้ดสงูสดุ 
แลว้จะคอ่ยๆผอ่นคลายลงในระยะขา้งหน้า เน่ืองจาก  

 เมือ่ 23 ส.ค.ทีผ่า่นมา รฐับาลเพิง่ประกาศมาตรการ
ลอ็คดาวน์ขัน้สงูสดุในนครโฮจมินิห ์ ดว้ยระยะเวลา
อยา่งน้อย 2 สปัดาห ์โดย เป็นการจาํกดัการออกนอก
เคหะสถาน, ไม่อนุญาตใหซ้ือ้สนิคา้ดว้ยตนเอง แต่ให้
เจา้หน้าทีท่าํหน้าทีซ่ือ้อาหารเครื่องใชต้่างๆใหก้บั
ประชาชน, หากบรษิทัใดเปิดทาํการ ลูกจา้งจะตอ้งพกั
อาศยัทีอ่อฟฟิศ เป็นตน้ 

นอกจากน้ี ในพืน้ทีซ่ึง่มกีารระบาดรุนแรง รฐับาลกไ็ด้
สัง่ใหเ้รง่ตรวจเชือ้ในพืน้ทีด่งักล่าว รวมทัง้จดัตัง้ทมีฉีด
วคัซนีเคลื่อนทีใ่หก้บัประชาชนถงึบา้นอกีดว้ย  

 ตามแผนของรฐับาลมกีารสญัญาซือ้และนําเขา้วคัซนี 
Covid-19 ซึง่จะสง่มอบภายในสิน้ปี 2021 รวม 126.4 
ลา้นโดส (Ex 3)… ทัง้น้ีคาดวา่เวยีดนามมภีูมคุิม้กนัหมู่ 
ภายใน 2Q22 

2) หุน้เวยีดนามไดป้รบัลง -8.6%  ทาํใหป้จัจุบนั Valuation อยู่
ในระดบัทีน่่าสนใจกวา่ตลาดอื่นๆอยูม่าก (Ex 5) ที ่Forward 
P/E 15.2x, คาดการณ์กาํไรปี 2022F และ 2023F ทีโ่ต 
+14% และ +18.7% ตามลาํดบั 

3) ในภาพระยะยาวหุน้เวยีดนาม มหีลายปจัจยัสนบัสนุน เชน่ 

 เศรษฐกจิทีม่ศีกัยภาพโตสงูที ่ 5-6%ต่อปี ไดใ้นอกี
หลายสบิปีขา้งหน้า (Ex 6) โดย CEBR คาดขนาด
เศรษฐกจิเวยีดนามมโีอกาสแซงหน้าไทย ภายในปี 
2035 

 โครงสรา้งประชากรทีส่ว่นใหญ่เป็นวยัแรงงาน และ
แนวโน้มการเปลีย่นผา่นของแรงงานจากภาค    

เกษตรกรรม ไปสูอ่าชพีในภาคอุตสาหกรรมและภาค
บรกิาร ช่วยสนับสนุนการเตบิโตทางเศรษฐกจิ 

 มขีอ้ตกลงคา้เสรกีบัหลายกลุ่ม เชน่ สหภาพยุโรป, 
สหราชอาณาจกัร, อาเซยีน, เกาหล,ี RCEP ฯลฯ ชว่ย
ดงึดดูเมด็เงนิลงทุนจากต่างชาต ิ

 งบลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานระยะ 5 ปี มลูคา่  US$1.2 
แสนลา้น เพือ่ยกระดบัความสามารถในการแขง่ขนัใน
ภูมภิาค 

 ภาคการสง่ออกทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ ชว่ยสนบัสนุนการ
เกนิดุลบญัชเีดนิสะพดั, เพิม่ปรมิาณเงนิทุนสาํรอง
ระหวา่งประเทศ และสนบัสนุนใหค้า่เงนิ VND มี
เสถยีรภาพ 

 ภาครฐัทีพ่ยายามปฏริปูตลาดเงนิตลาดทุน โดย เพิม่
สดัสว่นถอืครองหุน้ของต่างชาตใินบางอุตสาหกรรม, 
แปรรปูรฐัวสิาหกจิเป็นบรษิทัเอกชน, เสนอขาย
สนิทรพัยข์องรฐัวสิาหกจิเพือ่เพิม่ประสทิธภิาพในการ
ดาํเนินงาน ฯลฯ 

(ดรูายละเอยีดของกองทุน K-Vietnam ไดใ้น fund summary) 

Ex 1: Tactical Portfolio 

Last Week This Week 

KT-AShares-A 10.0 KT-AShares-A 10.0 

KT-China-A 15.0 KT-China-A 15.0 

PRINCIPAL JEQ 20.0 PRINCIPAL JEQ 20.0 

TMBINDAE 2.5 TMBINDAE 2.5 

K-USA-A(A) 5.0 K-USA-A(A) 5.0 

KT-Finance 5.0 KT-Finance 5.0 

LHPROP-I 10.0 LHPROP-I 10.0 

SCBIHealth(A) 5.0 SCBIHealth(A) 5.0 

  K-Vietnam 5.0 

    

T-Cash 27.5 T-Cash 22.5 
 

Source: TNS 
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Ex 2: COVID-19 Stringency Index 

 

Source: Ourworldindata 
 
 

Ex 3: Covid-19 Vaccine Doses in Vietnam 

Source: AMC 
 
 

Ex 4: Active Cases in Vietnam 

Source: Worldometers 
 
 
 
 
 

 

Ex 5: Regional Valuation  

Source: Bloomberg 

 
 

Ex 6: Avg. Rea GDP Growth at PPP (2011-2050) 

 
Source: PwC 

 
 

Ex 7: Tactical Portfolio (Start at 100) 

Sources: Thanachart, Bloomberg 

Note:       Use estimate return before expense and tax, as of 18 Aug 21 
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ZEAL: ยงัสะสมหุ้นได้ตํา่กว่าเป้า แต่คาดจะเหน็การ
แกว่งตวัใน UPTREND… เปิดโอกาสให้ซ้ือเพ่ิมได้      

 

SET ปรบัตวัขึน้แรง สะทอ้น 1) การเรง่ฉีดวคัซนีฯ ในประเทศ
กวา่ 5 แสนโดส/วนั 2) จาํนวนผูป้ว่ย COVID-19 รายใหมเ่ริม่
ลดลง สวนทางกบัจาํนวนผูห้ายปว่ยทีเ่รง่ตวัขึน้ เรายงัมอง
เชน่เดมิ วา่พฒันาการดงักล่าว จะนําไปสูก่าร reopen เศรษฐกจิ
อกีครัง้ และตลาดน่าจะมองขา้มเศรษฐกจิทีอ่่อนแอในปีน้ีไปแลว้ 
อยา่งไรกด็ ี การปรบัขึน้ทีแ่รงเหนือคาด ทาํใหเ้ราสะสมหุน้ไดต้ํ่า
กวา่เป้าหมาย และน้ําหนกัลงทุนปจัจุบนั ยงัอยูท่ีเ่พยีง 60-70% 
แต่เราคาดวา่จะเหน็การแกวง่ตวัของ SET ในระหวา่งการ
ปรบัตวัขึน้ ซึง่จะเปิดโอกาสใหเ้ราเลอืกซือ้หุน้เพิม่ได ้ สาํหรบั
ผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นบัตัง้แต่ตน้ปี อยูท่ี ่
11.8%-25.4% เทยีบกบั SET TRI ที ่11.4% (Ex1.2) 
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Ex 8: Satellite Recommendation 

 
Sources: 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 - 2.3 0.0 -

T-TSB Buy 01/01/2019 - 3.3 0.0 -

KTPlus Buy 04/20/2021 - 0.2 0.0 -

T-TSARN (Closed) 04/13/2020 04/20/2021 - - 0.5

K-FIXED (Closed) 04/22/2020 04/20/2021 - - 1.0

Thai Equity

T-LowBeta Hold 01/01/2019 - (9.0) 1.9 -

SCBSE (Closed) 01/01/2019 03/31/2021 - - 5.2

SCBSE (2nd) (Closed) 10/30/2019 03/31/2021 - - (4.0)

T-FinanceTH (1st) (Closed) 02/10/2021 03/10/2021 - - 5.2

T-FinanceTH (2nd) (Closed) 05/27/2021 08/11/2021 - - (9.5)

Global Equity + Alternative

TGoldBullion-H (1st) Hold 01/09/2019 - 33.0 0.3 -

T-MultiIncome Hold 06/10/2019 - (12.8) 0.6 -

Principal iBalanced-R Hold 07/24/2019 - (2.0) (0.0) -

KT-Ashares-A Buy 10/20/2020 - 14.5 (1.7) -

MRenew-D Hold 01/19/2021 - 9.3 (1.5) -

MATech-D Hold 02/17/2021 - (15.0) (3.2) -

KT-China-A Buy 06/09/2021 - (10.8) (3.8) -

Principal JEQ Buy 06/16/2021 - (3.3) 0.1 -

K-USA-A(A) Hold 06/30/2021 - (3.2) (1.6) -

KT-FINANCE Buy 08/11/2021 - (3.30) (2.27) -

TMBINDAE Buy 08/18/2021 - 0.08 0.39 -

K-INDIA (Closed) 04/13/2020 07/13/2020 - - 16.9

KFACHINA-A (2nd) (Closed) 10/17/2019 07/13/2020 - - 21.6

KFACHINA-A (3nd) (Closed) 02/03/2020 07/13/2020 - - 24.8

TMBGQG (2nd) (Closed) 01/09/2020 09/16/2020 - - 7.8

KFVIET-A (Closed) 11/06/2019 09/23/2020 - - (11.4)

K-VIETNAM (Closed) 07/22/2020 09/23/2020 - - 5.4

TMBCOF (Closed) 05/27/2020 10/28/2020 - - 21.6

PRINCIPAL GEDTECH-A (Closed) 07/14/2020 10/28/2020 - - (2.3)

KT-FINANCE (Closed) 07/14/2020 12/16/2020 - - 12.5

K-USA-A(D) (Closed) 11/05/2020 12/23/2020 - - 12.2

TMB-ES-GCG (Closed) 08/16/2020 01/27/2021 - - 8.4

KT-ASEAN-A (Closed) 11/11/2020 02/10/2021 - - 9.8

KT-EMEQ-A (Closed) 12/16/2020 03/10/2021 - - 3.5

K-Vietnam (Closed) 01/19/2021 06/02/2021 - - 20.0

TUSFin-A (Closed) 05/06/2021 05/09/2021 - - 0.5

KFINFRA-A (Closed) 04/28/2021 06/23/2021 - - 1.1

KT-AsiaG-A (Closed) 03/01/2021 07/07/2021 - - (4.0)

K-Atech (Closed) 04/08/2021 07/07/2021 - - (2.2)

TMB-ES-STARTECH (Closed) 05/31/2021 08/04/2021 - - 6.8

MRenew-D (Closed) 01/19/2021 08/18/2021 - - 10.24

Asset Fund

LHTPROP Buy 01/30/2019 - (13.7) 1.4 -

T-PropInfraFlex Buy 07/03/2019 - (24.1) 1.2 -

LHPROP-I Buy 02/10/2021 - 1.7 1.3 -

LHPROPA-D (Closed) 05/14/2020 12/10/2021 - - (0.3)

KT-Property (Closed) 01/27/2021 03/03/2021 - - 1.8
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ZEAL Performance 
 

SET ปรบัตวัขึน้แรง สะท้อน 1) การเร่งฉีดวคัซีนฯ ในประเทศกว่า 5 แสนโดส/วนั 2) จาํนวนผูป่้วย COVID-19 รายใหม่เร่ิมลดลง 
สวนทางกบัจาํนวนผูห้ายป่วยท่ีเร่งตวัขึน้ เรายงัมองเช่นเดิม ว่าพฒันาการดงักล่าว จะนําไปสู่การ reopen เศรษฐกิจอีกครัง้ 
อย่างไรกดี็ การปรบัขึน้ท่ีแรงเหนือคาด ทาํให้เราสะสมหุ้นได้ตํา่กว่าเป้าหมาย และน้ําหนักลงทุนปัจจบุนั ยงัอยู่ท่ีเพียง 60-70% แต่
เราคาดว่าจะเหน็การแกว่งตวัของ SET ในระหว่างการปรบัตวัขึน้ ซ่ึงจะเปิดโอกาสให้เราเลือกซ้ือหุ้นเพ่ิมได้ สาํหรบัผลตอบแทน
ของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ท่ี 11.8%-25.4% เทียบกบั SET TRI ท่ี 11.4% (Ex1.2) 
 

Ex 1.1: Zeal Performance 
 
 
 

Ex 1.2: Zeal Return (To-Date) 

 

 

Model 1W 3M 6M YTD Quartile*

Sustain 0.2% -0.2% 5.6% 11.8% 2.00

Quality 0.5% -0.2% 8.5% 18.9% 1.00

Dynamic 1.6% 4.0% 13.8% 25.4% 1.00

Target 1.4% 3.9% 13.8% 25.2% 1.00

SET TRI 3.4% 1.2% 8.1% 11.4%
 

Relative To SET TRI 
 

Model 1W 3M 6M YTD

Sustain -3.2% -1.4% -2.5% 0.4%

Quality -2.9% -1.4% 0.4% 7.4%

Dynamic -1.8% 2.7% 5.7% 13.9%

Target -2.0% 2.7% 5.7% 13.7%

Source: Thanachart  Source: Thanachart, *Note: อนัดบัผลตอบแทน เมือ่เทยีบกบักองทุนรวมหุน้ไทย 

Ex 1.3: Sustain & Sustain+ 
 
 
 

Ex 1.4: Quality & Quality+ 
 
 

Key Ratio 2021F 2022F 2023F 

EPS Growth (%)            42.7             31.1             12.3 

PE (x)            22.1             14.8             12.7 

EV/EBITDA (x)            12.2             10.0               8.8 

P/BV (x)              3.9               3.5               3.2 

Div yield (%)              4.9               5.6               6.4 

ROE (%)            17.7             20.0             21.2 

Portfolio Weight (%)  Portfolio Turnover 278.5%

Equity (%) 61% % Buy 156.5%

Cash (%) 39% % Sell -122.0% 

 

Key Ratio 2021F 2022F 2023F 

EPS Growth (%)            58.1             38.2            20.6 

PE (x)            30.2             20.5            16.6 

EV/EBITDA (x)            15.0             12.2            10.1 

P/BV (x)              6.2               5.5              4.9 

Div yield (%)              3.4               4.1              4.9 

ROE (%)            23.5             25.8            28.1 

Portfolio Weight (%) Portfolio Turnover 418.0%

Equity (%) 70% % Buy 236.1% 

Cash (%) 30% % Sell -181.9% 
 

Ex 1.5: Dynamic & Dynamic+ 
 
 
 

Ex 1.6: Target & Target+ 
 

Key Ratio 2021F 2022F 2023F 

EPS Growth (%)            50.7             67.7             31.6 

PE (x)            36.6             21.0             16.4 

EV/EBITDA (x)            18.0             13.1             10.5 

P/BV (x)              6.0               5.4               4.7 

Div yield (%)              2.3               3.0               4.5 

ROE (%)            21.3             24.8             28.6 
 

Portfolio Weight (%)  Portfolio Turnover 603.6%

Equity (%) 71% % Buy 324.6%

Cash (%) 29% % Sell -279.0% 

 

Key Ratio 2021F 2022F 2023F 

EPS Growth (%)            49.1             76.3            34.2 

PE (x)            39.5             21.9            16.8 

EV/EBITDA (x)            19.7             14.2            11.2 

P/BV (x)              6.6               5.7              5.0 

Div yield (%)              1.8               2.6              4.4 

ROE (%)            22.8             26.6            30.4 
 

Portfolio Weight (%) Portfolio Turnover 502.8%

Equity (%) 64% % Buy 265.4% 

Cash (%) 36% % Sell -237.4% 
 

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 23 Aug 2021 
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K-VIETNAM: กองทุนเปิดเค เวียดนาม หุ้นทุน 
Source: Morningstar 

Not Rated
 

 เน้นลงทุนหุ้นเวียดนามรายตวัเป็นหลกั: ดว้ยสดัสว่นประมาณ 60-80%ของพอรต์ ทาํให ้1) K-Vietnam มคีา่ธรรมเนียมโดยรวม ตํ่า
กวา่ กองทุน active อื่น ๆ  ทีเ่น้นลงทุนผา่นกองทุนหลกัทีต่่างประเทศ 2) มคีวามคล่องตวัในการลงทุนทีส่งู เหมาะกบัตลาดหุน้เวยีดนาม
ทีม่สีภาพคล่องจาํกดั 

 คดัเลือกหุ้นท่ีได้รบัประโยชน์จากการเติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาว: อยา่ง 1) อุปโภคบรโิภค ไดร้บัประโยชน์จากการจา้งงาน
ทีเ่ตบิโตด-ีกาํลงัซือ้ภายในประเทศเพิม่สงูขึน้ 2) พฒันาอสงัหารมิทรพัย-์ก่อสรา้ง หนุนโดย นโยบายของรฐัทีเ่น้นการปรบัปรุงโครงสรา้ง
พืน้ฐานทัว่ประเทศ และการขยายตวัของสงัคมเมอืง 3) ธนาคารพาณิชย ์ทีค่วามตอ้งการสนิเชือ่เพิม่ขึน้ และรายไดค้า่ธรรมเนียมทีย่งัมี
ชอ่งวา่งในการเตบิโตอกีมาก 4) นิคมอุตสาหกรรม-สง่ออก ไดร้บัผลบวกจากขอ้ตกลงการคา้เสร ีและความขดัแยง้ จนี-สหรฐั ช่วยเรง่
การยา้ยฐานการผลติออกจากจนีมายงัเวยีดนาม 

 

Fund Information:  
 
 
 

Fund Performance:  

ระดบัความเส่ียง 6 (%) Fund Category 
เงินลงทุนขัน้ตํา่ 500 บาท 3 Months 7.2 6.4 

ระยะเวลารบัเงินค่าขายคืน T+5 6 Months 22.2 22.6 

Hedging Policy ตามดุลยพนิิจ 1 Year 62.3 70.8 

สกลุเงินของกองทุนหลกั - 3 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50% 5 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาออก -    

ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเกบ็จากกองทุน 1.89%/ปี*    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้, ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทนุ  data as of 23 Aug 21, Category: Vietnam Equity 

นโยบายการลงทุน 
 

เน้นลงทุนในตราสารทุนทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศเวยีดนาม/ดาํเนินธุรกจิ หรอื ไดร้บัผลประโยชน์จากการเตบิโตทาง
เศรษฐกจิของปเวยีดนาม /ตราสารทุนของผูป้ระกอบการเวยีดนามทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศอื่น รวมทัง้หน่วย CIS หน่วย 
property หน่วย infra ทีเ่กีย่วขอ้งกบัประเทศเวยีดนาม /กองทุน ETF ทีเ่น้นลงทุนในตราสารทุนประเทศเวยีดนาม 
 

Sector Breakdown:   Top Holding:  

 

 

 
Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note:      data as of 30 Jul 21  
การลงทุนมีความเสีย่ง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน 
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Disclaimers 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื 
ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อ
หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลง
ไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความ
ยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
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) ทําหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) 
โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จํานวน 96 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ADVA16C2110A, AEON16C2108A, 
AMAT16C2112A, AOT16C2109A, AOT16C2112A, BAM16C2110A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, BANP16C2112A, BCH16C2109A, 
BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCPG16C2111A, BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, BH16C2109A, CBG16C2108A, CBG16C2109A, 
CBG16C2109B, CHG16C2111A, COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2109A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2108A, 
CPN16C2109A, DELT16C2108A, DELT16C2109A, DOHO16C2111A, DTAC16C2112A, EA16C2108A, EA16C2110A, EGCO16C2110A, 
EPG16C2109A, GPSC16C2109A, GPSC16C2110A, GULF16C2112A, GUNK16C2108A, GUNK16C2110A, HANA16C2112A, IRPC16C2108A, 
IRPC16C2110A, IVL16C2109A, IVL16C2110A, IVL16C2111A, JMAR16C2111A, JMT16C2110A, KBAN16C2108A, KBAN16C2109A, 
KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KCE16C2109A, KCE16C2110A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, MEGA16C2112A, MINT16C2109A, 
MINT16C2112A, MTC16C2108A, MTC16C2109A, MTC16C2112A, OR16C2108A, OR16C2109A, PRM16C2109A, PTG16C2109A, 
PTT16C2109A, PTT16C2112A, PTTE16C2112A, PTTG16C2108A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RS16C2108A, 
RS16C2109A, S5016C2109A, S5016C2109B, S5016C2109C, S5016C2109D, S5016C2112A, S5016P2109A, S5016P2109B, S5016P2112A, 
SAWA16C2112A, SCB16C2111A, SCC16C2112A, SCGP16C2109A, STA16C2112A, STEC16C2110A, STGT16C2111A, TASC16C2109A, 
TOP16C2112A, TQM16C2108A, TU16C2110A, TU16C2111A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, 
BCH, BCPG, BDMS, BGRIM, BH, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, EPG, GPSC, GULF, GUNKUL, 
HANA, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, 
SCGP, SET50, STA, STEC, STGT, TASCO, TOP, TQM, TU). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อน
ตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ี
สดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกว่ารอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นได้
สว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จํากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ี
จาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมี
สว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริ ิ
เลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้
ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จํากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการ
รว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทําหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บท
วเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจําหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่หีลกัประกนั มี
ผูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2562 ครบกาํหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์
จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจําหน่ายหุน้กู ้ หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมี
ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกาํหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
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อิเลก็ทรอนิกส,์ อาหาร, เคร่ืองด่ืม, เดินเรือ 
พทัธดนย ์บุนนาค 
Tel: 662-483-8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

อสงัหาริมทรพัย,์ พาณิชย ์
พรรณารายณ์  ตยิะพทิยารตัน์ 
Tel: 662-779-9109 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 
รตา  ลิม้สทุธวินัภูม ิ
Tel: 662-483-8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน, ประกนั 
สรชัดา  ศรทรง 
Tel: 662-779-9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 
ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ์ 
Tel: 662-779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 
ศริพิร  อรุโณทยั 
Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

   

กลยทุธก์ารลงทุน  
อดศิกัดิ ์ ผูพ้พิฒัน์หริญักุล, CFA 
Tel: 662-779-9120 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ทคนิค 
ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 
Tel: 662-779-9105 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหท์างเทคนิค 
วชินนัท ์ ธรรมบาํรุง 
Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  
เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
Tel: 662-483-8304 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  
สทิธเิชษฐ ์รุง่รศัมพีฒัน์ 
Tel: 662-483-8303 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 
ลาภนีิ  ทพิยมณฑล 
Tel: 662-779-9115 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

 

Data Support Team 

มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 
Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สเุนตร  รกัษาวดั 
Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 
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