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นับถอยหลงังานประชมุใหญ่ของจีน 
เราให้มุมมองต่อหลายเหตกุารณ์สาํคญั ดงัน้ี 1) กรรมการ Fed ยงัเน้นยํา้ท่าทีมุ่งกาํราบเงินเฟ้อ ขณะท่ี นักเศรษฐศาสตรก์ลบัเร่ิม
กงัวลว่า Fed อาจทาํรนุแรงเกินไป 2) การปรบัลงเรว็ของหุ้นเวียดนาม สวนทางกบัเศรษฐกิจท่ียงัเติบโตแขง็แกร่ง 3) การประชุม
ใหญ่ของจีนในรอบ 5 ปี ท่ีอาจนําไปสู่การเปล่ียนแปลงนโยบายด้านต่างๆท่ีสาํคญั … สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน 
ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ท่ี -5.1% ถึง +2.4% vs SET TRI ท่ี -3.3% (Ex1.2) 

ในช่วงน้ีมีเหตกุารณ์สาํคญัอะไรบา้ง? 

รายงานฉบบัน้ี เราใหม้มุมองต่อหลายเหตุการณ์สาํคญั ดงัน้ี:- 

1) การเน้นยํา้ท่าทีท่ี “ดดุนั” ของกรรมการ Fed ส่วนใหญ่ 

 หลงังานประชุม FOMC เมือ่ 21 ก.ย. ทีผ่า่นมา  
กรรมการ Fed โดยสว่นใหญ่ ยงัคงท่าททีีดุ่ดนั-เน้นการ
ใหค้วามสาํคญักบัการขึน้ดอกเบีย้เพือ่สกดักัน้เงนิเฟ้อ
ขณะที ่รองประธาน Brainard เตอืนวา่ การขึน้ดอกเบีย้
เรว็เกนิไป อาจส่งผลรา้ยแรงต่อเศรษฐกจิ 

 ครุกแมน และแมนควิ ศาสตราจารยด์า้นเศรษฐศาสตร์
ชือ่ดงั ใหค้วามเหน็วา่ Fed กาํลงัทาํผดิพลาด โดย (a) 
ก่อนหน้าน้ี กร็อนานเกนิไปทีจ่ะขึน้ดอกเบีย้ (b) 
ปจัจบุนัใชน้โยบายการเงนิแบบตงึตวัทีรุ่นแรงเกนิไป 

 คาบาน่า อดตีนกัวเิคราะห ์NY Fed, กรูดูงัดา้นตราสาร
หน้ี มองวา่ Fed ควรทาํตาม BOE (หยุดทาํ QT) เพือ่
หลกีเลีย่งความเสีย่งทีต่ลาดพนัธบตัรอาจพงัทลายลง 

เรามองวา่ ในชว่งน้ี Fed จะยงัคงท่าทดีุดนัต่อไป เพือ่บรหิาร
ความคาดหวงัตลาด (verbal intervention), Fed ตอ้งการ
กาํราบเงนิเฟ้อ โดยการทาํใหเ้ศรษฐกจิโตชา้ลง มใิชด่ว้ย
การทําใหเ้ศรษฐกจิพงัพนิาศลง 

แนะนํา “ซือ้” SCBUSAA คาดไดร้บัผลบวกจาก pre-
election rally (Ex 4) และ Fed ทีค่าดคอ่ยๆผอ่นคลายความ
ดุดนั โดยจะขึน้ดอกเบีย้ชา้ลง ตัง้แต่ 4Q22 รวมทัง้ Fed อาจ
ลดขนาด/หยุดทาํ QT เรว็กวา่ทีต่ ัง้ใจไว ้(เดมิสิน้สุด ก.ย. 23)   

2) การปรบัลงเรว็ของหุ้นเวียดนาม และการประกาศ
ตวัเลขเศรษฐกิจท่ีสาํคญัของเวียดนาม 

 ยอ้นหลงั 3 เดอืน หุน้เวยีดนาม ปรบัตวัลงเรว็ที ่-9.1% 
(โลก -6.1%, เอเชยี-ไมร่วมญีปุ่น่ -14.6%) 

 เงนิเฟ้อเดอืน ก.ย. อยูท่ี ่3.9% เรง่ขึน้จากเดอืน ส.ค. ที ่
2.9%  แต่ยงัอยูใ่นระดบัเป้าหมายที ่ ประมาณ 4% 
ขณะที ่GDP 3Q22 โต +13.7%  

เรามองวา่ ขา่วลบจากภายนอกเป็นสาเหตุหลกัทีก่ดดนัหุน้
ในชว่งทีผ่า่นมา, หุน้เวยีดนามเป็น frontier market อาจมี
ความผนัผวนสงูกวา่ทีอ่ื่นๆ แต่กม็คีวามน่าลงทุนจาก
ศกัยภาพการเตบิโตทีส่งูในระยะยาว และ valuation ใน
ระดบัทีน่่าสนใจ (Ex X), เงนิเฟ้อถูกกดดนัจากฐานทีต่ํ่า 

ในชว่งทีปิ่ดเมอืงเขม้ขน้ แต่กย็งัตํ่ากวา่ในอาเซยีน และ
รฐับาลกพ็ยายามสกดักัน้เงนิเฟ้อ โดยขึน้ดอกเบีย้ที ่1% 

แนะนํา “ซือ้” Principal VNEQ-A ทีเ่น้นลงทุนหุน้โดยตรง-มี
ความคล่องตวัในการลงทุนสงู เหมาะสาํหรบัการลงทุนใน
ตลาดเวยีดนามทีม่สีภาพคล่องจาํกดั 

3) การประชุมสมชัชาใหญ่ฯจีน (CPC) ครัง้ท่ี 20 (16 ต.ค.) 

 CPC เป็นงานประชุมใหญ่ของพรรคคอมมวินิสตจ์นี ที่
จดัขึน้ทุกๆ 5 ปี โดยในครัง้น้ี จะเป็นการยนืยนัการเขา้
ดาํรงตําแหน่งสมยัที ่ 3 ของปธน.สจีิน้ผงิ และจะมกีาร
เลอืกตัง้ในตําแหน่งสาํคญัๆ เชน่ คณะกรรมการ
กรมการเมอืง-คณะทาํงานถาวร (ศนูยก์ลางอาํนาจของ
รฐับาล), นายกฯ-รฐัมนตร-ีเจา้หน้าระดบัสงูประจาํ
กระทรวง, ทีป่รกึษาดา้นเศรษฐกจิ เป็นตน้ 

มมุมองของเรา 

a. การเปิดเผยผูด้าํรงตําแหน่ง อาจบ่งบอกถงึจดุเปลีย่น
ในดา้นนโยบายดา้นต่างๆ, ผูท้ีอ่าจรบัชว่งต่ออาํนาจ  

b. จนีมโีอกาสปรบัสมดุลระหวา่ง ความมัน่คง-เศรษฐกจิ 
เน่ืองจาก แรงเสยีดทานเรือ่งเศรษฐกจิ และความไม่
พอใจของชนชัน้กลางทีเ่พิม่ขึน้ 

c. ยงัไมน่่าจะมกีารเปลีย่นแปลงนโยบายทีรุ่นแรง (ดตี่อ
เสถยีรภาพ) เน่ืองจาก ผูนํ้ารุน่ก่อนไมแ่ขง็พอ-ไมเ่ขา้
แทรกแซง, ผูนํ้ารุน่ใหมย่งัขาดบารม,ี มาตรการปราบ
คอรปัชนั-กาํราบศตัรทูางการเมอืง, ความนิยมทีโ่ดด
เด่นของผูนํ้าในกลุ่มรากหญา้ และชนบท 

d. ปจัจุบนัอาจยงัเรว็เกนิไปทีช่ีช้ดัว่า จนีจะยกเลกิ Zero 
Covid เมือ่ไร แต่เริม่เหน็สญัญาณบวกเลก็น้อย เชน่ 
การทีค่ณะผูนํ้าไมใ่สห่น้ากากอนามยัในพธิวีนัชาตจินี 
เมือ่ 1 ต.ค. (27 ก.ย. ยงัใส)่, จนีกาํลงัร่างกฏระเบยีบ
ต่างๆ สาํหรบัทดลองเปิดรบักลุ่มทวัร ์ ใหส้ามารถ
ท่องเทีย่วบรเิวณชายแดนจนีได,้ จนีเรยีกรอ้ง 
Moderna สง่มอบเทคโนโลย ี เพือ่แลกกบัสทิธใินการ
เขา้มาจาํหน่ายในประเทศจนี (ปจัจบุนั Moderna ยงัคง
ปฏเิสธขอ้เรยีกรอ้งดงักล่าว) 
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Ex 1: Regional Valuation 

 
Source: Bloomberg 
Note:     ACW = All Country World 

 

Ex 2: Tactical Portfolio 

Last Week  This Week  
ONE-UGG-RA 5.0 ONE-UGG-RA 5.0 

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

SCBCTechA 15.0 SCBCTechA 15.0 

TCHCon 5.0 TCHCon 5.0 

Principal VNEQ-A 15.0 Principal VNEQ-A 15.0 

SCBUSAA 15.0 SCBUSAA 15.0 

Principal JEQ-A 10.0 Principal JEQ-A 10.0 

    

KFHTech-A 10.0 KFHTech-A 10.0 

T-Cash 10.0 T-Cash 10.0 
 

Source: TNS 
 

Ex 3: Earning Growth 22-23F 

 
Sources: Bloomberg, AMC 

 
 

 

Ex 4: S&P500 Performance in the Midterm Election 

 
Source: Bloomberg 

 

Ex 5: Fed Hawk-Dove 

 
Source: Bloomberg 
Note:     ACW = All Country World 

 

Ex 6: Tactical Portfolio (Start at 100) 

 
Sources: Thanachart, Bloomberg 
Note:       Use estimate return before expense and tax, as of 29 Sep 22 
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Election 2018 Nov-18 (3.1) (3.8) (4.4) (1.9) (7.7) (0.6)
Election 2014 Nov-14 5.3 0.5 2.5 3.2 2.7 0.9
Election 2010 Nov-10 6.4 8.3 5.1 2.6 5.8 8.3
Election 2006 Nov-06 9.7 6.7 2.5 2.0 2.3 5.1
Election 2002 Nov-02 4.9 2.7 16.7 (0.8) (0.4) (5.6)
Election 1998 Nov-98 3.1 14.3 12.5 3.7 10.9 15.0
Election 1994 Nov-94 1.9 (0.1) 1.7 (4.1) (0.6) 4.0
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Election 1986 Nov-86 4.8 (1.1) 5.2 3.1 0.7 13.2
Election 1982 Nov-82 31.3 13.1 13.6 1.4 3.1 7.0
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THANACHART SECURITIES 3 

ZEAL: มอง REWARD TO RISK ท่ีระดบัปัจจบุนั     
มีความน่าจะสนใจค่อนข้างสงู…  

ในชว่งสปัดาหท์ีผ่า่นมา ตลาดหุน้โลกยงัคงแกวง่ตวัรุนแรง ก่อนจะรี
บาวดไ์ดด้เีมือ่วานน้ี/วนัน้ี โดยนกัลงทุนเริม่ตอบรบัเชงิบวกกบั
ตวัเลขเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ แทนทีจ่ะกงัวลตอ่ recession เพราะมอง
วา่ Fed น่าจะเริม่พอใจกบัผลการปรบัขึน้ดอกเบีย้บา้งแลว้ ขณะที ่
เรามองวา่ SET ทีร่ะดบัปจัจุบนั ให ้reward to risk ทีน่่าสนใจ และ
ยงัมปีจัจยับวกจาก  election rally ของสหรฐัฯ ทีจ่ะมาชว่ยหนุน
ก่อนเดอืน พ.ย. น้ี ดงันัน้ เราจงึเริม่กลบัมาเพิม่สดัส่วนลงทุน 
(หลงัจากทีป่รบัลดลงไป 5-10% ในสปัดาหท์ีแ่ลว้) โดยจะเน้นไปที่
หุน้พืน้ฐานด ีทีป่รบัตวัลงมาแรง เพือ่คาดหวงัการรบีาวดใ์นรอบการ
ปรบัขึน้น้ี สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นบัตัง้แต่
ตน้ปี อยูท่ี ่-5.1% ถงึ +2.4% vs SET TRI ที ่-3.3% (Ex1.2) 
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Ex 7: Top Pick & Good Choices (RMF & SSF) 

 
Source: Morningstar 

Note:     ผู้ลงทนุโปรดศกึษาเง่ือนไขทางภาษีและข้อมลูอื่นๆที่เก่ียวข้องให้เข้าใจ ก่อนตดัสินใจลงทนุ, ดรูายละเอียดเพิ่มเติมใน Wealth Strategy 28 ก.ย. 

 
 
 
 

 

 

 

  

Fund code Note Ret. 1Y Ret. 3Y Ret. 5Y 3Y Max DD NAV NAV date
Top Picks
KFGBRANSSF คัดเฉพาะบริษัทที�เป็นเจา้ของ Brand อุปโภค-บริโภค ที�แข็งแกร่งระดับโลก (17.2) n.a. n.a. n.a. 10.8392 2022-09-22
KFGBranRMF คัดเฉพาะบริษัทที�เป็นเจา้ของ Brand อุปโภค-บริโภค ที�แข็งแกร่งระดับโลก (17.1) 2.8 4.9 (19.4) 14.0769 2022-09-22
SCBRMUSA(A) ลงทนุหุน้สหรัฐฯ ดว้ยปรัชญาการลงทนุแบบเจา้ของกิจการ n.a. n.a. n.a. n.a. 10.9255 2022-09-22
SCBUSA(SSF) ลงทนุหุน้สหรัฐฯ ดว้ยปรัชญาการลงทนุแบบเจา้ของกิจการ n.a. n.a. n.a. n.a. 4.7258 2022-09-22
KT-China RMF สามารถลงทนุหุน้จนีไดท้กุตลาด, บริหารโดย local fund manager (35.6) (4.4) n.a. (45.0) 7.2397 2022-09-22
TMB-ES-VIETNAM-RMF ลงทนุหุน้เวยีดนาม, กองทนุที�เป็นสัดสว่นหลัก บริหารโดย local fund manager n.a. n.a. n.a. n.a. 10.1271 2022-09-22
SCBRMS50 ลงทนุหุน้ไทย อิง SET50, คา่ธรรมเนียมรวม  0.64%ตอ่ปี 3.1 (1.0) 0.5 (30.2) 17.9872 2022-09-23
SCBSET50(SSF) ลงทนุหุน้ไทย อิง SET50, คา่ธรรมเนียมรวม  0.63%ตอ่ปี n.a. n.a. n.a. n.a. 19.9793 2022-09-23
KFMTFIRMF เนน้ตราสารหนี�ไทย High Grade, avg. duration 1-3 ปี (0.7) 0.9 1.4 (1.3) 14.0919 2022-09-23
Good Choices
Equity
TMBGQGRMF ลงทนุหุน้ทั�วโลก, กระจายลงทนุ 60-80 บริษัท, ปรับพอร์ตตามแนวโนม้เศรษฐกิจ (26.9) 1.7 4.9 (25.9) 14.6839 2022-09-22
ONE-UGERMF-A ลงทนุในหุน้ทั�วโลกที�มีศักยภาพเตบิโตสงู (45.8) 2.4 2.6 (48.4) 13.3849 2022-09-22
ONE-UGG-ASSF ลงทนุในหุน้ทั�วโลกที�มีศักยภาพเตบิโตสงู (47.3) n.a. n.a. n.a. 20.7603 2022-09-22
KChangeRMF ลงทนุในหุน้ทั�วโลกที� เตบิโตสงู, สรา้งการเปลี�ยนแปลงเชงิบวกตอ่โลก (31.1) n.a. n.a. n.a. 9.2140 2022-09-22
K-CHANGE-SSF ลงทนุในหุน้ทั�วโลกที� เตบิโตสงู, สรา้งการเปลี�ยนแปลงเชงิบวกตอ่โลก (31.3) n.a. n.a. n.a. 17.3134 2022-09-22
MRENEWRMF ลงทนุหุน้ธมีพลังงานยั�งยนื ซึ�งเป็นเมกะเทรนดท์ี�ทั �ง ภาครัฐ-เอกชน สนับสนุน n.a. n.a. n.a. n.a. 7.7162 2022-09-22
MRENEW-SSF ลงทนุหุน้ธมีพลังงานยั�งยนื ซึ�งเป็นเมกะเทรนดท์ี�ทั �ง ภาครัฐ-เอกชน สนับสนุน n.a. n.a. n.a. n.a. 10.1884 2022-09-22
KKP TECH RMF-H ลงทนุหุน้เทคทั�วโลกผา่น iShares Expanded Tech Sector ETF n.a. n.a. n.a. n.a. 6.6624 2022-09-22
T-ES-GTech-SSF ลงทนุหุน้เทคทั�วโลกโดยทมีงานที�มีความเชี�ยวชาญดา้นเทคโนโลยโีดยเฉพาะ (32.5) n.a. n.a. n.a. 8.1603 2022-09-21
UCI-SSF ลงทนุเฉพาะหุน้จนีที�อย ูใ่นประเทศ (CH-A), บริหารโดย local fund manager n.a. n.a. n.a. n.a. 7.5867 2022-09-22
SCBRMCTECH ลงทนุหุน้เทคโนโลยใีนจนี ผา่น CQQQ ETF (43.0) n.a. n.a. n.a. 5.4681 2022-09-22
SCBCTECH-SSF ลงทนุหุน้เทคโนโลยใีนจนี ผา่น CQQQ ETF (43.2) n.a. n.a. n.a. 4.5517 2022-09-22
SCBVIET(SSF) ลงทนุในหุน้เวยีดนาม โดยกระจายการลงทนุใน active fund /ETF หลายตัว n.a. n.a. n.a. n.a. 8.2087 2022-09-21
KS50RMF ลงทนุหุน้ไทย อิง SET50, คา่ธรรมเนียมรวม  0.74%ตอ่ปี 2.9 (1.1) 0.5 (30.3) 13.0288 2022-09-23
Other Asset
T-NMRMF กองทนุตลาดเงนิ เหมาะกับผูท้ ี�รับความผันผวนของราคาตราสารหนี�  ไดจ้าํกัด 0.3 0.3 0.6 (0.0) 13.9997 2022-09-23
KFCASHSSF กองทนุตลาดเงนิ เหมาะกับผูท้ ี�รับความผันผวนของราคาตราสารหนี�  ไดจ้าํกัด 0.2 n.a. n.a. n.a. 13.3740 2022-09-23
KGDRMF ลงทนุในทองคํา ผา่น SPDR Gold Trust (กองทนุหลัก) (6.3) 2.2 3.5 (13.8) 13.5839 2022-09-23
SCBGOLDH-SSF ลงทนุในทองคํา ผา่น SPDR Gold Trust (กองทนุหลัก) (6.7) n.a. n.a. n.a. 8.8041 2022-09-23
KGARMF ลงทนุหลายสนิทรัพย ์พยายามใหผ้ลตอบแทนใกลเ้คยีงหุน้ ดว้ยความเสี�ยงตํ�ากวา่ (17.3) 2.4 1.4 (17.3) 14.1624 2022-09-22
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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 01-01-19 - 2.7                         (0.0)                                   -

T-TSB Buy 01-01-19 - 2.5                         (0.1)                                   -

KTPlus Hold 20-04-21 - 0.4                         (0.0)                                   -

Thai Equity

T-LowBeta (Closed) 01-01-19 09-07-22 - - (7.4)                        

Global Equity + Alternative

MATech-D Hold 17-02-21 - (51.4)                      (0.8)                                   -

KT-China-A (1st) Buy 09-06-21 - (44.5)                      (1.4)                                   -

Principal JEQ Hold 16-06-21 - (22.0)                      0.4                                    -

SCBIHEALTH(A) Hold 04-08-21 - (48.4)                      3.0                                    -

KT-FINANCE Hold 11-08-21 - (11.8)                      (2.2)                                   -

ONE-UGG-RA (1st) Hold 03-11-21 - (51.4)                      1.3                                    -

LHHealth-A Hold 01-12-21 - (39.8)                      2.6                                    -

SCBUSAA Buy 26-01-22 - (39.1) (0.9) -

MRenew-A Hold 09-02-22 - (19.0) (2.6) -

TMBGQG (3rd) Hold 30-03-22 - (22.5) 0.7 -

Principal VNEQ-A (1st) Buy 05-05-22 - (13.4) (2.6) -

KT-China-A (2nd) Buy 05-05-22 - (14.4) (1.4) -

Principal VNEQ-A (2nd) Buy 25-05-22 - (7.7) (2.6) -

SCBCTechA Buy 25-05-22 - (12.9) (2.0) -

KFHTech-A (1st) Buy 08-06-22 - (15.9) (2.4) -

TCHCon Hold 22-06-22 - (18.1) (2.5) -

KFHTech-A (2nd) Buy 27-07-22 - (10.9) (2.4) -

ONE-UGG-RA (2nd) Hold 27-07-22 - (7.9) 1.3 -

SCBUSAA (2nd) Buy 24-08-22 - (12.7) (0.9) -

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)

ASP-FLEXPLUS (Closed) 29-09-21 17-02-22 - - (5.4)

K-Europe (Closed) 09-12-21 05-05-22 - - (21.2)

UCI (Closed) 15-12-21 05-05-22 - - (26.4)

KFHHCare-A (Closed) 12-05-22 27-07-22 - - 9.1

T-MultiIncome (Closed) 10-06-19 09-07-22 - - (12.4)

Principal iBalanced-R (Closed) 24-07-19 09-07-22 - - (6.6)

Asset Fund

LHTPROP Hold 30-01-19 - (19.2)                      (1.5)                                   -

T-PropInfraFlex Hold 03-07-19 - (27.6)                      (1.4)                                   -

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

ในช่วงสปัดาห์ท่ีผา่นมา ตลาดหุ้นโลกยงัคงแกว่งตวัรนุแรง แต่รีบาวดไ์ด้ดีเมื่อวานน้ี  จากการตอบรบัเชิงบวกกบัตวัเลขเศรษฐกิจ
ท่ีอ่อนแอ แทนท่ีจะกงัวลต่อ recession โดยนักลงทุนคาดหวงัว่า Fed น่าจะเร่ิมพอใจกบัผลของการขึน้ดอกเบีย้บา้งแล้ว ขณะท่ีเรา
มอง valuation ของ SET ท่ีระดบัปัจจบุนั ให้ reward to risk ท่ีน่าสนใจ ดงันัน้ เราจึงเร่ิมกลบัมาเพ่ิมสดัส่วนลงทุน (หลงัจากท่ีปรบั
ลดลงไป 5-10% ในสปัดาห์ท่ีแล้ว) โดยจะเน้นไปท่ีหุ้นพื้นฐานดี ท่ีปรบัตวัลงมาแรง โดยคาดหวงัต่อการรีบาวดใ์นรอบการปรบัรอบ
ขึน้น้ี สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ท่ี -5.1% ถึง +2.4% vs SET TRI ท่ี -3.3% (Ex1.2) 

 

Ex 1.1: Zeal Performance 
 

 

 

Ex 1.2: Zeal Return (To-Date) 

 

 

Model 1W 3M 6M YTD Quartile* 

Sustain -2.8% 5.3% -3.8% -2.2% 1.00 

Quality -3.0% 4.4% 0.0% 2.4% 1.00 

Dynamic -3.4% -0.4% -6.9% -5.1% 2.00 

Target -3.0% 2.4% -3.7% -2.6% 1.00 

SET TRI -3.7% 2.1% -6.9% -3.3%  
 

Relative To SET TRI    
Model 1W 3M 6M YTD  

Sustain 0.9% 3.3% 3.1% 1.1%  

Quality 0.7% 2.3% 6.8% 5.7%  

Dynamic 0.4% -2.4% 0.0% -1.8%  

Target 0.7% 0.4% 3.1% 0.7%  
 

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 3 Oct 2022 
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Sustain Quality Dynamic

Target SET TRI

(Rebased)

Key Ratio 2022F 2023F 2024F
E P S Grow th (%) 18.7           17.7           45.1           
P E (x) 16.1           28.8           15.9           
EV / EBITDA (x) 186.9         12.3           9.1             
P / BV (x) 3.8             3.6             3.3             
Div yield (%) 3.8             4.6             5.5             
ROE (%) 14.4           16.9           20.1           

Portfolio Weight (%) 289.7%
Equity (%) 86% % Buy 147.4%
Cash (%) 14% % Sell -142.3%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2022F 2023F 2024F
E P S Grow th (%) 46.4         20.5         40.9         
P E (x) 19.4         30.7         17.3         
EV / EBITDA (x) 190.2       11.9         8.7           
P / BV (x) 4.2           3.9           3.6           
Div yield (%) 3.9           4.3           4.6           
ROE (%) 17.0         18.8         20.5         

Portfolio Weight (% 330.9%
Equity (%) 84% % Buy 162.2%
Cash (%) 16% % Sell -168.8%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2022F 2023F 2024F
E P S Grow th (%) 47.4           35.1           45.9           
P E (x) 18.0           28.2           14.3           
EV / EBITDA (x) 204.0         12.6           8.5             
P / BV (x) 4.5             3.9             3.3             
Div yield (%) 3.8             4.4             5.0             
ROE (%) 20.4           23.6           24.4           

Portfolio Weight (%) 402.7%
Equity (%) 80% % Buy 197.3%
Cash (%) 20% % Sell -205.4%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2022F 2023F 2024F
E P S Grow th (%) 43.5         21.8         67.1         
P E (x) 18.6         41.1         19.8         
EV / EBITDA (x) 319.6       16.5         11.0         
P / BV (x) 5.3           4.8           4.1           
Div yield (%) 2.5           3.0           3.9           
ROE (%) 15.3         18.2         21.3         

Portfolio Weight (% 338.0%
Equity (%) 75% % Buy 163.2%
Cash (%) 25% % Sell -174.8%

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 

KT-mai ★★★★ 13.9 3.8 8.1 0.7 23.5 20.7 50.4 21.9 (5.3) 20.7 1.2 2.7 

TISCOWB-A ★★★★ 10.9 3.0 (0.5) (5.2) 1.1 2.7 14.1 (4.5) na 13.5 0.3 1.9 

B-INFRA ★★★★ 33.4 3.0 2.1 (0.8) 4.6 (0.6) 12.6 (12.6) 10.0 10.5 0.6 1.7 

BBASIC ★★ 19.4 2.3 (1.5) (1.6) 2.0 0.3 11.5 (6.2) (5.1) 9.5 0.3 1.7 

ABSM ★★★★ 53.0 0.8 2.4 (0.3) 5.0 6.4 24.2 (1.3) (4.9) 13.8 0.5 2.0 

PRINCIPAL DEF ★★★★ 12.0 (0.2) 1.4 (3.2) 1.5 2.5 25.3 (11.1) 1.7 10.2 0.3 0.6 

PRINCIPAL EEF-X n.a. 25.1 (0.4) 1.3 (3.5) 2.1 na 21.8 (14.4) na 10.4 0.4 na 

PRINCIPAL 70LTFD-T ★★★ 13.5 (0.5) 0.9 (2.4) 0.6 1.5 15.6 (7.2) 0.6 7.2 0.2 1.2 

BCAP-MSCITH LTF ★★ 9.1 (0.5) 0.7 (4.2) 1.0 (2.0) 9.2 (12.1) 0.1 12.1 0.3 1.1 

PRINCIPAL LTF-T ★★★ 20.9 (0.6) 1.2 (3.4) 1.0 1.6 22.9 (11.5) 0.7 10.3 0.3 1.2 

PEQ ★★ 10.8 (1.0) (0.1) (3.8) 1.3 (1.8) 17.6 (15.2) (3.4) 10.1 0.3 1.8 

KFTHAISM ★★ 14.0 (1.1) (1.3) (3.5) (1.7) 5.8 41.1 (7.7) (7.9) 13.5 0.1 1.8 

BBASICDLTF ★★ 8.4 (1.1) (1.6) (2.6) (2.6) (1.2) 7.9 (5.4) (3.3) 8.7 (0.2) na 

P-LTF ★★★ 23.7 (1.4) 0.1 (4.1) 0.9 (1.0) 18.9 (13.9) (3.3) 10.7 0.3 1.7 

SCBLARGEE n.a. 10.4 (1.4) (0.4) (4.8) 3.1 na 20.7 (12.8) na 12.9 0.4 na 

ASP-GLTF-T ★★★★ 30.7 (1.5) (0.8) (4.4) 4.9 8.7 20.4 8.6 7.8 8.3 0.8 na 

PRINCIPAL iDIV-C ★★★ 18.6 (1.5) 1.0 (4.0) (0.2) 0.9 22.4 (12.1) 0.1 (15.4) 23.6 14.4 

KT-BRAIN-A ★ 8.1 (1.6) 0.3 (6.3) (0.5) (3.7) 4.4 (14.3) 0.2 10.9 0.1 na 

TISCOBIG ★★ 9.8 (1.8) (0.8) (5.2) 0.6 (3.1) 10.7 (15.4) (0.1) 12.0 0.2 1.9 

KSLTF-L ★★ 22.2 (1.9) 2.5 (2.5) 0.7 2.7 16.6 (4.1) (0.7) 11.5 0.2 1.8 

PRINCIPAL ELTF-T ★★★ 30.4 (1.9) (0.9) (5.7) 0.3 (0.5) 16.9 (12.5) 1.0 11.6 0.2 1.3 

SCBLARGEA n.a. 10.2 (2.0) (0.6) (5.1) 2.3 na 19.8 (13.5) na 12.9 0.3 0.9 

KKP ACT EQ-F n.a. 16.6 (2.0) (2.6) (6.3) (2.3) na 16.2 na na 12.3 (0.0) na 

BIG CAP-D LTF ★★ 17.8 (2.1) (0.2) (5.5) (0.1) (3.5) 11.7 (16.5) (0.5) 11.7 0.2 2.3 

BEQSSF n.a. 12.6 (2.3) (2.1) (5.9) (0.5) na 16.2 na na 10.3 0.1 1.0 

1st Quartile Average  (2.2) (0.5) (5.1) 1.1 1.0 19.0 (9.1) 1.5 11.4 0.2 1.7 

2nd Quartile Average  (5.1) (1.8) (7.1) (1.5) (1.3) 16.0 (11.1) 1.9 10.9 0.0 1.8 

3rd Quartile Average  (7.4) (2.5) (8.8) (3.9) (1.1) 18.2 (10.8) 3.2 11.5 (0.2) 1.7 

4th Quartile Average  (10.5) (2.9) (10.5) (5.0) 2.1 25.0 (4.2) 4.9 12.5 (0.2) 2.1 
 

Source: Morning Star, Bloomberg  As of 3 Oct 2022 

Note: ผลตอบแทนกองทุนรวมหุน้ไทยทัง้หมด (โดยไมร่วม LTF, RMF และ ETF) แบ่ง Quartile ที ่1-4 จากอนัดบัดทีีสุ่ด-แยท่ีส่ดุ 
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SCBUSAA: กองทุนเปิดไทยพาณิชย ์หุ้นยเูอส แอคทีฟ (ชนิดสะสมมลูค่า) 
Source: Morningstar 

N.A. 

 

 ผลงานของ Morgan Stanley US Growth Fund (กองทุนหลกั) : ผลตอบแทนเฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปี ของกองทุนหลกั อยูท่ี ่+13.7%ต่อ

ปี ขณะที ่Russel 1000 Growth +15.8%ต่อปี, S&P 500 +11.5%ต่อปี (ณ 22 ส.ค.22), บรหิารโดยหวัหน้าทมีมากประสบการณ์ ชือ่ 

Dennis Lynch ซึง่รว่มงานกบับรษิทัตัง้แต่ปี 1998 

 จดุเด่นของกองทุนหลกั: 1) ใชป้รชัญาการลงทุนทีมุ่ง่ศกึษาธุรกจิอยา่งถ่องแทแ้ละมองการลงทุนหุน้คอืการเป็นเจา้ของสว่นหน่ึงใน

กจิการ โดยลงทุน 30-50 บรษิทั ทีม่ ี(a) ศกัยภาพสรา้งผลตอบแทนดใีนระยะยาว เชน่ แบรนดส์นิคา้แขง็แกรง่, ไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนั

อยา่งยัง่ยนื, ใหผ้ลตอบแทนกระแสเงนิสดอสิระสงู (b) ปจัจยัทีท่าํใหถู้กมองขา้ม เชน่ ยงัไมค่อ่ยถูกนกัวเิคราะหต์ดิตาม, PE อยูใ่นระดบัที่

สงู แต่ valuation ในเชงิ FCF ยงัไมแ่พง, มเีหตุการณ์พเิศษทีส่ง่ผลลบต่อธุรกจิชัว่คราว 
 

Fund Information:   

 

 

Performance:  

ระดบัความเส่ียง 6 (%) Fund Category 

เงินลงทุนขัน้ตํา่ 1,000 บาท 3 Months 6.29% -2.43% 

ระยะเวลารบัเงินค่าขายคืน ปกต ิT+4 6 Months -38.82% -23.49% 

Hedging Policy ดุลยพนิิจ 1 Year -56.99% -27.12% 

สกลุเงินของกองทุนหลกั US$ 3 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.61%* 5 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาออก —    

ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเกบ็จากกองทุน 1.72% ต่อปี*    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้, ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทนุ,   data as of 30 Sep 22, Category: US Equity 

นโยบายการลงทุนโดยสงัเขป 
 

ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศเพยีงกองทุนเดยีว (Feeder Fund) ไดแ้ก่ Morgan Stanley Investment Funds - US Growth 
Fund (กองทุนหลกั) ชนิดหน่วยลงทุน (share class) Z Accumulation สกุลเงนิดอลลารส์หรฐั (USD) 
 

Master Fund ’s Portfolio:  Master Fund ’s Top Holding: 

 

 

 

Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note:       Portfolio as of 31 Jul 22 

 

การลงทุนมีความเสีย่ง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน  

IT
47%

Health care
18%

Consumer 
discretionary

15%

Conmmunication 
services

8%

Industrials
6%

Financials
1%

Materials
0% Others

5%

Snowflake
7%

Royalty 
Pharma

6%

Roblox
5%

Cloudflare
5%

Datadog
5%
Uber 

Technologies
5%

Others
67%



 
 

 

กองทุนแนะนํา 
 

 
 
 

 
 

 

THANACHART SECURITIES   
 
 

 

 

PRINCIPAL VNEQ-A: กองทุนเปิดพรินซิเพิล เวียดนาม อิควิต้ี A 
Source: Morningstar 

 

 

 ช่วยกระจายความเส่ียงพอรต์ได้ดี ในภาวะท่ีหุ้นโลกผนัผวนสงู: หุน้เวยีดนามมคีวามสมัพนัธ ์(correlation) กบัหุน้โลก คอ่นขา้งตํ่า 
เพยีง 0.52x   

 หุ้นเวียดนามมีหลายปัจจยัสนับสนุน: เช่น เศรษฐกจิทีม่ศีกัยภาพเตบิโตสงู ทีร่ะดบั 6-7%ต่อปี ในชว่งปี 2022-24F, การเปิดประเทศ
ทีเ่ริม่ตัง้แต่ กลางม.ีค., ม ีFDI ไหลเขา้อยา่งต่อเน่ือง ซึง่เป็นผลมาจากการไดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางการคา้มากมาย จากขอ้ตกลงกบักลุ่ม 
CPTPP-RCEP-EVFTA, การเตบิโตของสงัคมเมอืงและกาํลงัซือ้ในประเทศ เป็นตน้ 

 Principal VNEQ: เน้นลงทุนหุน้โดยตรงทาํใหม้คีวามคล่องตวัในการลงทุนสงู, มองหาหุน้ทีม่ ี(a) ปจัจยัพืน้ฐานแขง็แกรง่ โดยมโีมเดล
ธุรกจิทีย่ ัง่ยนื/ปจัจยัพืน้ฐานดขีึน้ (b) โมเมนตมัแขง็แกรง่: ในดา้นผลดาํเนินงาน-ราคาหุน้ (c) ม ีvaluation ในระดบัทีน่่าสนใจ  

 

Fund Information:   

 

 

Fund Performance:  

ระดบัความเส่ียง 6 (%) Fund Category 

เงินลงทุนขัน้ตํา่ 1,000 บาท 3 Months -10.96% -8.56% 

ระยะเวลารบัเงินค่าขายคืน T+5 6 Months -24.67% -22.64% 

Hedging Policy ตามดุลยพนิิจ 1 Year -21.09% -22.94% 

สกลุเงินท่ีเน้นลงทุน VND 3 Years 9.44% 5.24% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50% 5 Years - - 

ค่าใช้จ่ายขาออก -    

ค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเกบ็จากกองทุน 2.35%/ปี*    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้, ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทนุ  data as of 3 Oct 22, Category: Vietnam Equity 

นโยบายการลงทุน 
 

ลงทุนในตราสารแหง่ทุนทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยห์รอืมธีุรกจิหลกัในเวยีดนาม รวมทัง้ตราสารทุนอื่นใดทีด่ําเนินงานธุรกจิเกีย่วขอ้ง
และ/หรอืทีไ่ดร้บัผลประโยชน์จากการเตบิโตทางเศรษฐกจิ หรอื ทรพัยส์นิสว่นใหญ่มาจากการเตบิโตทางเศรษฐกจิของประเทศดงักล่าว และ/
หรอืตราสารทุนของ ผูป้ระกอบการเวยีดนามทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศอื่น และ/หรอืกองทุนรวมอื่นทีม่นีโยบายการลงทุนใน
ตราสารแหง่ทุน และ/หรอืกองทุนรวมอทีเีอฟตราสารทุนต่างประเทศ ทีเ่น้นลงทุนในตราสารทุนประเทศเวยีดนาม 
 

Portfolio Breakdown:   Top Holding:  

 

 

 

Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note:      data as of 31 July 22 

 

การลงทุนมีความเสีย่ง 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 99  หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVANC16C2301A, ADVANC16C2210A, ADVANC16C2211A, 
AMATA16C2212A, AMAT16C2209A, AOT16C2212A, AOT16C2209A, BANPU16C2302A, BANPU16C2212A, BANPU16C2210A, BBL16C2212A, 
BCH16C2211A, BH16C2212B, BH16C2212A, BGRIM16C2301A, BGRIM16C2212A, BGRI16C2209A, BLA16C2212A, BLA16C2209A, BTS16C2301A, 
CBG16C2301B, CBG16C2301A, CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, COM716C2209A, COM716C2211A, COM716C2211B, COM716C2211C, 
CPALL16C2211A, CPN16C2301A, DTAC16C2212A, DOHOME16C2301A, EA16C2209A, EA16C2211A, ESSO16C2209A, ESSO16C2209B, 
FORTH16C2211A, GPSC16C2301A, GPSC16C2209A, GULF16C2302A, GULF16C2301A, GULF16C2210A, GUNKUL16C2301A, GUNK16C2209A, 
HANA16C2301A, HANA16C2209A, HANA16C2211A, IVL16C2301A, IVL16C2212A, IVL16C2209A, IVL16C2211A, JMART16C2210A, JMART16C2211A, 
JMT16C2210A, JMT16C2211A, KBANK16C2302A, KBANK16C2301A, KBAN16C2209A, KBANK16C2211A, KCE16C2301B, KCE16C2301A, KCE16C2209A, 
KCE16C2211A, KTC16C2211A, KTC16C2209A, MINT16C2301A, MINT16C2211A, MTC16C2301A, MTC16C2212A, MTC16C2209A, PSL16C2212A, 
PTG16C2211A, PTG16C2209A, PTTEP16C2212A, PTTE16C2209A, RBF16C2209A, SAWAD16C2211A, S5016C2209A, S5016P2209A, SAWA16C2209A, 
SCB16C2301A, SCB16C2211A, SCGP16C2212A, SET5016C2212B, SET5016P2212A, SET5016C2209B, SET5016C2212A, SET5016P2209B, 
SINGER16C2212A, SPRC16C2212A, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, TIDLOR16C2212A, TOP16C2211A, TRUE16C2212A, TTA16C2211A, 
TU16C2210A, VGI16C2301A, WHA16C2209A (underlying securities are  (ADVANC, AMATA, AOT, BANPU, BBL, BCH, BGRIM, BH, BLA, BTS, CBG, 
CENTEL, COM7, CPALL, CPN, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, FORTH, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, 
MINT, MTC, PSL, PTG, PTTEP, RBF, SAWAD, SCB, SET50, SCGP, SINGER, SPRC, STEC, TIDLOR, TOP, TRUE, TTA, TU, VGI, WHA). และ
บรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุน
ควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  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 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 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: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ 
“หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้ หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อื
หุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั 
(มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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