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กลบัมาสะสม MRenew-A อีกครัง้ 
เรามองหุ้นได้ตอบรบัข่าวร้ายเร่ือง Fed, รสัเซีย-ยเูครน พอสมควรแล้ว และปัจจบุนัเป็นจงัหวะท่ีดีสาํหรบัการเข้าสะสมกองทุนหุ้น
พลงังานยัง่ยืน MRenew-A ท่ีมีจดุเด่น ดงัน้ี 1) มีแรงสนับสนุนจากนโยบายภาครฐั และความก้าวหน้าทางเทคโนโลยี  ช่วย
ขบัเคล่ือนการเติบโตต่อไปได้อีกนาน 2) มี Valuation ในระดบัท่ีน่าสนใจ และมีศกัยภาพการเติบโตท่ีโดดเด่นเหนือหุ้นโลกโดยรวม 
3) BGF Sustainable Energy (กองทุนหลกั) มีผลงานดี, กระจายการลงทุนครอบคลมุ 3 กลุ่มอตุสาหกรรมท่ีมีศกัยภาพการเติบโต
สงู... สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ท่ี +0.5% ถึง -3.4% เทียบกบั SET TRI ท่ี +1.2% (Ex1.2) 

มองปัจจบุนัเป็นจงัหวะท่ีดีในการเข้าสะสม
กองทุน MRENEW-A 
สนิทรพัยเ์สีย่งในชว่งทีผ่า่นมายงัคงเผชญิความผนัผวนจาก 
ความกงัวล Fed อาจเรง่ขึน้ดอกเบีย้ และปญัหาภูมริฐัศาสตร์
รสัเซยี-ยเูครน 

อยา่งไรกด็ ีมองมโีอกาสจาํกดัที ่Fed จะ hawkish มากกวา่
ตลาดคาด ทีข่ ึน้ดอกเบีย้ 5-6 ครัง้ปีน้ี, คูข่ดัแยง้ดงักล่าวยงัแสดง
ท่าทมีุง่แกข้อ้พพิาทดว้ยการเจรจา (ด ูWealth Strategy 2 
ก.พ.)… เราจงึมองวา่หุน้ไดต้อบรบัขา่วรา้ยไปพอสมควรแลว้ 
และมองปจัจุบนัเป็นจงัหวะทีด่ใีนการเขา้สะสมกองทุนหุน้
พลงังานยัง่ยนื MRenew-A ทีม่จีุดเด่น ดงัน้ี:- 

1) ธุรกจิพลงังานยัง่ยนืไดร้บัประโยชน์แรงสนบัสนุน จาก  

 ภาครฐัทีใ่หค้วามสาํคญักบันโยบายดา้นสิง่แวดลอ้ม
มากขึน้ พรอ้มสนบัสนุนธุรกจิทีม่สีว่นชว่ยลดการปล่อย 
CO2 เชน่ จนี: ใหเ้งนิสนบัสนุน-สรา้งสถานีชารจ์
รถยนตไ์ฟฟ้า, ยุโรป: มแีผน Green Deal, สนบัสนุน
การปรบัปรุงอาคาร/โรงงานใหป้ระหยดัพลงังาน ฯลฯ 

 ความกา้วหน้าทางเทคโนโลย ี ทีล่ดตน้ทุนการผลติ
ไฟฟ้าจากพลงังานสะอาด-ตน้ทุนแบตเตอร ี(Ex 2, 8) 

2) พลงังานยัง่ยนืเป็นสว่นหน่ึงของธมี ESG  

 มพีืน้ฐานการทาํธุรกจิแบบยัง่ยนื คาํนึงถงึผูม้สี่วนได้
สว่นเสยีทัง้ระบบนิเวศของธุรกจิ ซึง่จะนําไปสูผ่ล
ดาํเนินงานทีย่ ัง่ยนืในระยะยาว 

 ผลตอบแทนเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี ของ Dow Jones 
Sustainability World อยูท่ี ่ +14.3%ตอ่ปี ขณะที ่ หุน้
โลก +13.1%ต่อปี 

3) หุน้ม ี Valuation ในระดบัทีน่่าสนใจดว้ย Forward PE ที ่
24.6x (Ex 6) และศกัยภาพการเตบิโตทีโ่ดดเดน่เหนือหุน้
โลกโดยรวม โดย Consensus คาดกาํไรในปี 2022-24F โต
ที ่ +41.3%, +22.4%, +162.4% ตามลาํดบั (หุน้โลก: 
+14.1%, +8.8%, +6.9%) 

 

 

4) BGF Sustainable Energy (กองทุนหลกั)  

 ลงทุนหุน้ทีม่ ัน่ใจวา่ดทีีส่ดุ 30-60 บรษิทั ใน 3 กลุ่ม
อุตสาหกรรมทีม่โีอกาสเตบิโตสงู เชน่ (a) กลุ่มผูผ้ลติ/
เจา้ของเทคโนโลยกีารผลติไฟฟ้าจากพลงังาน
หมนุเวยีน (b) กลุ่มการขนส่งดว้ยพลงังานสะอาด 
อยา่ง ซพัพลายเออรข์อง EV, ผูผ้ลติอุปกรณ์ลด
มลภาวะของเครื่องยนตส์นัดาปภายใน (c) กลุ่มเพิม่
ประสทิธภิาพการใชพ้ลงังาน อย่าง ฉนวนกนัความรอ้น
, ระบบบรหิารจดัการอาคารทีอ่ยูอ่าศยั/โรงงาน 

 บรหิารโดย Blackrock ทีใ่หค้วามสาํคญักบั ESG, มทีมี
วเิคราะหด์า้นทรพัยากรธรรมชาตโิดยเฉพาะ, มทีมีงาน
บรหิารการลงทุนดา้นพลงังานยัง่ยนื ตัง้แต่ปี 2001 

 ผลตอบเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี +16.5%ต่อปี (หุน้พลงังาน
ทางเลอืก +13.9%ต่อปี, หุน้โลก +13.1%ต่อปี), ไดร้บั 
Morningstar Sustainability Rating ทีร่ะดบั 5 (สงูสดุ) 

 

Ex 1: Tactical Portfolio 

Last Week This Week 

ONE-UGG-RA 5.0 ONE-UGG-RA 5.0 

KT-China-A 20.0 KT-China-A 20.0 

UCI 5.0 UCI 5.0 

K-EUROPE 10.0 K-EUROPE 10.0 

SCBUSAA 5.0 SCBUSAA 5.0 

ASP-FLEXPLUS 7.5 ASP-FLEXPLUS* 5.0 

PRINCIPAL JEQ 20.0 PRINCIPAL JEQ 20.0 

LHHealth-A 10.0 LHHealth-A 10.0 

KT-Finance 10.0 KT-Finance 10.0 

  MRenew-A 5.0 

T-Cash 7.5 T-Cash 5.0 
 

Source: TNS 

Note:     *เรามีมมุมองเชิงบวกต่อหุ้นอาเซียนน้อยลง เน่ืองจาก มองท่าที hawkish ขึน้ของ 
Fed อาจสง่ผลให้บางประเทศในอาเซียน ต้องเร่งปรับขึน้ดอกเบีย้ตาม   
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Ex 2: EVs Trend (1) 

Source: Bloomberg, Bernstein 

Note:     IC E= Internal Combustion Engine, BEV = Battery Electric Vehicle, 
             PHEV= Plug in Hybrid Electric Vehicle 

 

Ex 3: EVs Trend (2) 

Sources: Blackrock, Bloomberg, University of Cambridge 

 

Ex 4: EVs Trend (3) 

 

Sources: Blackrock, Bloomberg, University of Cambridge 

 

Ex 5: Paris Agreement 

Source: Expertise France 

 

Ex 6: Regional Valuation 

Source: Bloomberg 

 

Ex 7: Tactical Portfolio (Start at 100) 

Sources: Thanachart, Bloomberg 

Note:       Use estimate return before expense and tax, as of 3 Feb 22 
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ZEAL: ยงัคงมองบวก และคงน้ําหนักลงทุนท่ีสงู 
คาดผลกระทบจากเงินเฟ้อสหรฐัฯ จะยงัจาํกดั  

 

ตลาดหุน้กลุ่ม TIP (Thailand, Indonesia, Philippines) ซึง่
รวมถงึ SET Index ปรบัตวัขึน้ดกีวา่หุน้ทัว่โลก จากกระแสเงนิ
ลงทุนต่างชาตทิีไ่หลเขา้มาอยา่งต่อเน่ือง สอดคลอ้งกบัภาพ
เศรษฐกจิ ทีก่ลุ่ม TIP จะเรง่การฟ้ืนตวัไดด้ใีนปีน้ี และสอดคลอ้ง
กบัมมุมองทีเ่รามองไวว้า่ SET จะใหผ้ลตอบแทนทีด่ใีน 1Q22F 
อยา่งไรกด็ ีผลตอบแทนราย sector ยงัไมเ่ป็นไปตามทีเ่ราคาดไว ้
โดยหุน้กลุ่ม big cap ปรบัตวัขึน้โดดเด่น เหนือกวา่กลุ่ม reopen 
เศรษฐกจิ และกลุ่มหุน้ bottom up มาก ดงันัน้แมว้า่เราจะยงั
มัน่ใจในกลยุทธ ์ stock selection วา่จะใหผ้ลตอบแทนทีด่ใีนปีน้ี 
แต่เราจะเพิม่กจิกรรม trading ในหุน้กระแสหลกัใหม้ากขึน้ เพือ่
เรง่สรา้งผลตอบแทน ขณะทีม่องประเดน็เงนิเฟ้อสหรฐัฯ ทีจ่ะ
ประกาศในชว่งปลายสปัดาห ์ อาจสรา้งความผนัผวนไดบ้า้ง แต่
ผลกระทบจาํกดั เน่ืองจากเงนิเฟ้อไทยยงัอยูใ่นระดบัทีต่ํ่ากว่า
มาก และยงัคงน้ําหนกัการลงทุนในกรอบบน 80-95% ต่อไป 
สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แตต่น้ปี อยู่
ที ่+0.5% ถงึ -3.4% เทยีบกบั SET TRI ที ่+1.2% (Ex1.2)  
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Ex 8: Why Sustainable Energy? (1) 

Source: AMC 
 
 

Ex 9: Why Sustainable Energy? (2) 

 

Source: AMC 
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Ex 10: Why Sustainable Energy? (3) 

 

Source: AMC 
 
 

Ex 11: Why Sustainable Energy? (3) 

 

Source: AMC 
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Ex 12: 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 01-01-19 - 2.4                          0.0                                      -

T-TSB Hold 01-01-19 - 3.3                          0.0                                      -

KTPlus Buy 20-04-21 - 0.3                          0.0                                      -

K-FIXED (Closed) 22-04-20 20-04-21 - - 1.0                          

Thai Equity

T-LowBeta Hold 01-01-19 - (4.1)                        0.3                                      -

T-FinanceTH (2nd) (Closed) 27-05-21 11-08-21 - - (9.5)                        

Global Equity + Alternative

T-MultiIncome Hold 10-06-19 - (10.8)                      0.6                                      -

Principal iBalanced-R Hold 24-07-19 - (3.4)                        1.1                                      -

MATech-D Hold 17-02-21 - (27.2)                      n.a. -

KT-China-A Buy 09-06-21 - (21.4)                      n.a. -

Principal JEQ Buy 16-06-21 - (14.7)                      0.7                                      -

SCBIHEALTH(A) Hold 04-08-21 - (36.4)                      4.7                                      -

KT-FINANCE Buy 11-08-21 - 1.2                          n.a. -

ASP-FLEXPLUS Hold 29-09-21 - (3.5)                        (0.1)                                    -

ONE-UGG-RA Hold 03-11-21 - (27.4)                      3.6                                      -

LHHealth-A Hold 01-12-21 - (24.4)                      4.7                                      -

K-Europe Buy 09-12-21 - (12.3) 0.7 -

UCI Buy 15-12-21 - (12.4) n.a. -

SCBUSAA Buy 26-01-22 - (3.6) (4.0) -

TMBCOF (Closed) 27-05-20 28-10-20 - - 21.6                        

PRINCIPAL GEDTECH-A (Closed) 14-07-20 28-10-20 - - (2.3)                        

KT-FINANCE (Closed) 14-07-20 16-12-20 - - 12.5                        

K-USA-A(D) (Closed) 05-11-20 23-12-20 - - 12.2                        

TMB-ES-GCG (Closed) 16-08-20 27-01-21 - - 8.4                          

KT-ASEAN-A (Closed) 11-11-20 10-02-21 - - 9.8                          

KT-EMEQ-A (Closed) 16-12-20 10-03-21 - - 3.5                          

K-Vietnam (2nd) (Closed) 19-01-21 02-06-21 - - 20.0                        

TUSFin-A (Closed) 06-05-21 09-05-21 - - 0.5                          

KFINFRA-A (Closed) 28-04-21 23-06-21 - - 1.1                          

KT-AsiaG-A (Closed) 01-03-21 07-07-21 - - (4.0)                        

K-Atech (Closed) 08-04-21 07-07-21 - - (2.2)                        

TMB-ES-STARTECH (Closed) 31-05-21 04-08-21 - - 6.8                          

MRenew-D (Closed) 19-01-21 18-08-21 - - 10.2                        

TMBINDAE (Closed) 18-08-21 08-09-21 - - 4.9                          

K-USA-A(A) (Closed) 30-06-21 27-10-21 - - (0.7)                        

KT-Ashares-A (Closed) 20-10-20 03-11-21 - - 15.6                        

TGoldBullion-H (1st) (Closed) 09-01-19 10-11-21 - - 35.4                        

K-VIETNAM (3rd) (Closed) 25-08-21 01-12-21 - - 10.4                        

TMB-ES-STARTECH (Closed) 01-09-21 01-12-21 - - 2.6                          

KT-EUROTECH-A (Closed) 01-09-21 02-12-21 - - (3.5)

Asset Fund

LHTPROP Buy 30-01-19 - (15.3)                      0.9                                      -

T-PropInfraFlex Buy 03-07-19 - (27.5)                      0.7                                      -

LHPROPA-D (Closed) 14-05-20 10-12-21 - - (1.9)                        

KT-Property (Closed) 27-01-21 03-03-21 - - 1.8

LHPROP-I (Closed) 10-02-21 09-12-21 - - 3.1
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ZEAL Performance 
 

ตลาดหุ้นกลุ่ม TIP ปรบัตวัขึน้ดีกว่าหุ้นโลก จากกระแสเงินลงทุนต่างชาติท่ีไหลเข้ามาอย่างต่อเน่ือง ตามภาพเศรษฐกิจ ท่ีกลุ่ม TIP 
จะเร่งการฟ้ืนตวัได้ดีในปีน้ี อย่างไรกดี็ ผลตอบแทนราย sector ยงัไม่เป็นไปตามท่ีเราคาดไว้ โดยหุ้นกลุ่ม big cap ปรบัตวัขึน้โดด
เด่น ดงันัน้แม้ว่าเราจะยงัมัน่ใจในกลยทุธ ์ stock selection ว่าจะให้ผลตอบแทนท่ีดีในปีน้ี แต่เราจะเพ่ิมกิจกรรม trading ในหุ้น
กระแสหลกัให้มากขึน้ เพื่อเร่งสร้างผลตอบแทน โดยยงัคงน้ําหนักการลงทุนในกรอบบน 80-95% ต่อไป สาํหรบัผลตอบแทนของ
แผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ท่ี +0.5% ถึง -3.4% เทียบกบั SET TRI ท่ี +1.2% (Ex1.2) 
 

Ex 1.1: Zeal Performance 
 
 
 

Ex 1.2: Zeal Return (To-Date) 

 

 

Model 1W 3M 6M YTD Quartile*

Sustain -0.2% 1.3% 3.6% 0.5%         3.00 

Quality 0.7% 0.3% 4.4% -0.9%         1.00 

Dynamic 0.2% 0.6% 5.5% -0.8%         1.00 

Target 0.6% 0.4% 2.5% -3.4%         1.00 

SET TRI 1.7% 2.9% 10.5% 1.2%
 

Relative To SET TRI 
 

Model 1W 3M 6M YTD

Sustain -1.9% -1.6% -6.9% -0.7%

Quality -1.1% -2.6% -6.1% -2.1%

Dynamic -1.5% -2.4% -5.0% -2.0%

Target -1.1% -2.5% -8.0% -4.6%

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

Ex 1.3: Sustain & Sustain+ 
 
 
 

Ex 1.4: Quality & Quality+ 
 
 

Key Ratio 2021F 2022F 2023F 

EPS Growth (%)            31.9             94.9             21.2 

PE (x)            43.1             16.8             13.1 

EV/EBITDA (x)            12.5               9.5               8.1 

P/BV (x)              4.1               3.6               3.2 

Div yield (%)              3.8               5.0               5.9 

ROE (%)            15.1             19.0             20.8 
 

Portfolio Weight (%)  Portfolio Turnover 32.2%

Equity (%) 84% % Buy 11.9%

Cash (%) 16% % Sell -20.3% 

 

Key Ratio 2021F 2022F 2023F 

EPS Growth (%)            13.2           108.2            22.7 

PE (x)            51.6             20.2            17.6 

EV/EBITDA (x)            14.3             20.3            10.2 

P/BV (x)              5.4               4.7              4.2 

Div yield (%)              2.6               3.6              4.5 

ROE (%)            17.2             21.7            24.4 
 

Portfolio Weight (%) Portfolio Turnover 25.6%

Equity (%) 86% % Buy 10.6% 

Cash (%) 14% % Sell -15.0% 
 

Ex 1.5: Dynamic & Dynamic+ 
 
 
 

Ex 1.6: Target & Target+ 
 

Key Ratio 2021F 2022F 2023F 

EPS Growth (%)            23.0             89.3             20.9 

PE (x)            44.6             19.3             19.1 

EV/EBITDA (x)            14.3             29.2             11.4 

P/BV (x)              7.1               6.1               5.3 

Div yield (%)              2.0               2.9               3.8 

ROE (%)            20.2             24.3             27.7 
 

Portfolio Weight (%)  Portfolio Turnover 32.7%

Equity (%) 97% % Buy 22.0%

Cash (%) 3% % Sell -10.6% 

 

Key Ratio 2021F 2022F 2023F 

EPS Growth (%)            24.7             81.5            24.5 

PE (x)            44.5             21.4            16.5 

EV/EBITDA (x)            16.5             12.3            10.1 

P/BV (x)              7.9               6.6              5.6 

Div yield (%)              1.6               2.4              3.4 

ROE (%)            24.2             28.4            30.4 
 

Portfolio Weight (%) Portfolio Turnover 28.3%

Equity (%) 91% % Buy 15.6% 

Cash (%) 9% % Sell -12.7% 
 

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 7 Feb 2022 
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MRenew-A: กองทุนเปิดเอม็เอฟซี รีนิวเอเบิล เอนเนอรจี์ ชนิดผู้
ลงทุนทัว่ไปท่ีไม่รบัเงินปันผล 

Source: Morningstar 

N.A.
 

 เน้นลงทุนในกองทุนหลกั BGF Sustainable Energy: ซึง่ลงทุนในธุรกจิพลงังานยัง่ยนื จาํนวน 30-60 บรษิทั ทีไ่ดร้บัประโยชน์จาก 
1) นโยบายของภาครฐั-ภาคประชาชน ในประเทศหลกัทัว่โลก 2) การผลติเพิม่ขึน้ในอตัราเรง่ ทาํใหเ้กดิ Economy of Scale หรอื ความ
คุม้คา่ในเชงิเศรษฐศาสตร ์3) การใหค้วามสาํคญัในเรือ่ง ESG ของนกัลงทุนสถาบนัทัว่โลก ทีช่ว่ยหนุน fund flow ใหไ้หลเขา้เพิม่ขึน้ใน
ระยะยาว 4) ความกา้วหน้าดา้นเทคโนโลย ีทีช่่วยลดตน้ทุนการผลติไฟฟ้าจากพลงังานสะอาด-ตน้ทุนแบตเตอร ี

 มุ่ง 3 กลุ่มอตุสาหกรรม ท่ีมีศกัยภาพการเติบโตสงู: 1) กลุ่มผูผ้ลติ/เจา้ของเทคโนโลยกีารผลติไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวยีน 2) กลุ่ม
การขนสง่ดว้ยพลงังานสะอาด อยา่ง ซพัพลายเออรข์อง EV, ผูผ้ลติอุปกรณ์ลดมลภาวะของเครื่องยนตส์นัดาปภายใน  3)  กลุ่มเพิม่
ประสทิธภิาพการใชพ้ลงังาน อย่าง ผูผ้ลติฉนวนกนัความรอ้น, เจา้ของระบบบรหิารจดัการอาคารทีอ่ยูอ่าศยั/โรงงาน 

 

Fund Information:  
 
 
 

Performance:  

ระดบัความเส่ียง 7 (%) Fund Category 
เงินลงทุนขัน้ตํา่ 1,000 บาท 3 Months -15.3 -12.5 

ระยะเวลารบัเงินค่าขายคืน T+5 6 Months -11.4 -9.6 

Hedging Policy ดุลยพนิิจ 1 Year -3.6 -0.2 

สกลุเงินของกองทุนหลกั US$ 3 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.5% 5 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาออก —    

ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเกบ็จากกองทุน 2.1% ต่อปี    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้, ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทนุ   data as of 4 Feb 22, Category: Global Equity 

นโยบายการลงทุนโดยสงัเขป 
 

ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศเพยีงกองทุนเดยีว (Feeder Fund) คอื BGF Sustainable Energy Fund (กองทุนหลกั) ใน
ชนิดหน่วยลงทุน (share class) “I2” ในสกุลเงนิ เหรยีญดอลลารส์หรฐั โดยเฉลีย่ในรอบปีบญัชไีม่น้อยกวา่รอ้ยละ 80 ของมลูคา่ทรพัยส์นิ
สทุธขิองกองทุนรวม 
 

Master Fund ’s Performance:   Master Fund ’s Top Holding: 

 

 

 
Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note:       Portfolio as of 31 Dec 21 

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 110 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2202A, ADVA16C2202A, ADVA16C2203A, AOT16C2202A, 
AOT16C2204A, BAM16C2204A, BANP16C2205A, BANP16C2202A, BANP16C2204A, BBL16C2203A, BBL16C2204A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, 
BEC16C2204A, BGRI16C2203A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, CBG16C2202A, CBG16C2204A, CBG16C2205A, CHG16C2202A, COM716C2203A, 
COM716C2205A, CPAL16C2203A, CPAL16C2204A, CPF16C2205A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2202A, 
DTAC16C2203A, EA16C2206A, EA16C2203A, EA16C2205A, ESSO16C2202A, GLOB16C2203A, GPSC16C2206A, GPSC16C2203A, GPSC16C2205A, 
GULF16C2202A, GULF16C2203A, GULF16C2205A, GUNK16C2203A, GUNK16C2205A, HANA16C2202A, HANA16C2204A, HANA16C2205A, 
HMPR16C2202A, INTU16C2202A, INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2202A, IVL16C2203A, JAS16C2202A, JMAR16C2206A, JMAR16C2202A, 
JMAR16C2205A, JMT16C2203A, JMT16C2205A, KBAN16C2202A, KBAN16C2204A, KCE16C2204A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, KTC16C2202A, 
LH16C2202A, MINT16C2203A, MINT16C2204A, MTC16C2202A, MTC16C2204A, OR16C2202A, OR16C2203A, OR16C2205A, PTG16C2202A, 
PTG16C2203A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2203A, PTT16C2205A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RCL16C2205A, RS16C2205A, 
S5016C2203A, S5016C2203B, S5016C2206A, S5016P2203A, S5016P2203B, S5016P2206A, SAWA16C2202A, SAWA16C2204A, SAWA16C2205A, 
SCB16C2202A, SCC16C2204A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, STA16C2203A, STEC16C2204A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TOP16C2202A, 
TRUE16C2205A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TRUE16C2203B, TU16C2202A, TU16C2204A, WHA16C2202A, WHA16C2204A (underlying securities 
are ACE, ADVANC, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, 
GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, LH, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, 
PTTEP, RBF, RCL, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, SPALI, STA, STEC, STGT, SYNEX, TOP, TU, WHA, TRUE). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดใน
หนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่น
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หรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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นะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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