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ZEAL PORTFOLIO STRATEGY 

 ZEAL มอง “บวก” คาดจดัตัง้รฐับาลชดั ส.ค.น้ี 

 หุ้นโลกอาจผนัผวนบา้ง... 

 ...แต่หุ้นไทยจะ OUTPERFORM 

 เศรษฐกิจสหรฐัฯ-ยโุรป แขง็แรง ขณะท่ีจีนพร้อม
กระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิม 

  

ZEAL มอง “บวก” คาดจดัตัง้รฐับาลชดั ส.ค.น้ี 
พรรคเพือ่ไทยประกาศถอนตวัจาก MOU 8 พรรค เพือ่เป็นแกน
นําจดัตัง้รฐับาล ไมไ่ดผ้ดิกบัทีค่าดการณ์ไวก่้อนหน้าน้ี ซึง่การ
จดัตัง้รฐับาลทีม่คีวามชดัเจนจะเป็นปจัจยับวกต่อภาพ Risk-On 
ต่อ SET ในระยะถดัไป ทัง้น้ี ZEAL ปรบัน้ําหนกัลงทุนหุน้เพิม่
ต่อเน่ืองในชว่ง 2 สปัดาหท์ีผ่า่นมา และใชก้ลยุทธ ์Let Profit Run 
ไปก่อน โดยการอ่อนตวัตามตลาดหุน้โลกในชว่งน้ีจะเป็นโอกาส
ในการ “ซือ้” สะสมหุน้เพิม่ 

หุ้นโลกอาจผนัผวนบา้ง... 
FITCH ปรบัลด Credit Rating ระยะยาวสหรฐัฯ จาก AAA เป็น 
AA- เน่ืองจากปญัหาหน้ีสาธารณะทีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ือง เป็นความ
เสีย่งทีท่าํใหต้ลาดหุน้โลก “ผนัผวน” ระยะสัน้ อยา่งไรกด็ดีว้ย
ตวัเลขเศรษฐกจิ โดยเฉพาะการจา้งงานทีแ่ขง็แกรง่ของสหรฐัฯ 
และยุโรป ทาํใหเ้รามองความ “ผนัผวน” ของตลาดหุน้โลก จะเป็น
เพยีงภาพระยะสัน้เท่านัน้ และคาดวา่จะเหน็ Relief Rally ของ
ตลาดหุน้โลกต่อไป หลงัโอกาสเกดิเศรษฐกจิ Recession ของ
สหรฐัฯ ลดลงตอ่เน่ือง 

 

Ex 1: 2Q23 US GDP, Less Prob. Of Recession 

 
Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

Ex 2: Zeal Performance  

Model 2020 2021 2022 YTD23 
Since 

Inception 

Sustain 11.6% 15.5% 1.3% 3.3% 34.9% 

Quality 17.7% 25.4% 6.0% -7.0% 45.6% 

Dynamic 8.0% 32.4% 1.7% -10.1% 30.7% 

Target 17.7% 32.4% 1.5% -7.9% 45.6% 

SET TRI -6.2% 17.7% 3.8% -4.6% 9.3% 
 

Model 2020 2021 2022 YTD23 
Since 

Inception 

Sustain 17.8% -2.2% -2.5% 7.9% 25.6% 

Quality 23.9% 7.7% 2.2% -2.4% 36.3% 

Dynamic 14.2% 14.7% -2.1% -5.5% 21.4% 

Target 23.9% 14.7% -2.3% -3.3% 36.3% 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       data as of July 31, 2023 

 

...แต่หุ้นไทยจะ OUTPERFORM 

แมต้ลาดหุน้โลกมแีนวโน้มผนัผวนหลงั FITCH ปรบัลด Credit 
Rating ระยะยาวสหรฐัฯ แต่ SET มแีนวโน้ม Outperform ตลาดหุน้
โลก จาก 1) การจดัตัง้รฐับาลชดั หนุนกระแสเงนิทุนไหลเขา้ 2) เรง่
การจดัตัง้ ครม. พจิารณางบประมาณรายจ่ายเพือ่ตัง้งบกระตุน้
เศรษฐกจิเพิม่ 3) เศรษฐกจิไทยครึง่ปีหลงัจะไดร้บัแรงหนุนจากภาค
การท่องเทีย่วทีเ่ป็นชว่ง High Season 4) Valuation ปจัจุบนัอยูใ่น
โซน “น่าซือ้” มากกวา่ “น่าขาย” 

เศรษฐกิจสหรฐัฯ-ยโุรปแขง็แรง ขณะท่ีจีนพรอ้ม

กระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิม 

เศรษฐกจิ สหรฐัฯ และยุโรป ใน 2Q23 แขง็แรงกวา่คาด โดย
เศรษฐกจิสหรฐัฯ เตบิโต +2.4% q-q, p.a. เรง่การเตบิโตขึน้ จาก 
1Q23 ทาํใหค้วามกงัวลต่อ recession ลดน้อยลงไปอกี สว่น GDP 
ยุโรป เตบิโต +0.6% y-y ดกีวา่คาดเลก็น้อย เมือ่ผนวกกบัอตัราเงนิ
เฟ้อสหรฐัฯ ทีค่อ่ยๆชะลอตวัลง และยุโรปทีห่ยุดเรง่ตวัขึน้มาซกั
ระยะแลว้ โดยเฉพาะกลุ่มหุน้ Real Sector และ Emerging Market 
เริม่มคีวามไดเ้ปรยีบ (Ex3 และ Ex4) เทยีบกบัหุน้กลุ่ม Technology 
ทีม่ ีValuation สงู 

สาํหรบัรฐับาลจนี ล่าสดุประกาศแผนกระตุน้เศรษฐกจิ โดยเน้นไปที ่
ธุรกจิ EV, การบรโิภคภาคครวัเรอืน, อสงัหารมิทรพัย,์  การใหค้วาม
ชว่ยเหลอืทางการเงนิแก่ภาคท่องเทีย่ว-บรกิาร และสนบัสนุน e-
commerce ซึง่จะสง่ผลบวกโดยตรงต่อเศรษฐกจิจนี และเป็น
ผลบวกทางออ้มต่อเศรษฐกจิไทยเชน่กนั ทัง้น้ีกองทุนหุน้จนีที่
น่าสนใจลงทุน ไดแ้ก่ กองทุน UCI ของ บลจ. UOBAM (ด ูWealth 
Strategy 26 ก.ค.)   
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THANACHART SECURITIES 2 

 

Ex 3: Regional Valuation 
 

 

 

Ex 4: Regional Valuation & Growth 

  
Source: Bloomberg 
Note:    Benchmark = S&P500, MSCI EU, MSCI CH, MSCI CH-A,  
             Topix, MSCI VN, MSCI Global Alt. Energy, Nasdaq, SET  
             respectively 

 Source: Bloomberg 
Note:    Positive discount = forward PE < avg 10Y 

   

Ex 5: US and EU GDP Has Been Calming Down 
 

 

 

 

 

 

Sources: Bloomberg, Thanachart   
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Ex 6: ZEAL PERFORMANCE (INCEPTION, Jan 1, 2020) 
 

 

 

Ex 7: ZEAL PERFORMANCE vs SET TRI 

  
Source: Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 

 

Ex 8: PORTFOLIO INFORMATION 
    

Sustain   Quality   Dynamic   Target  

    
 

Return (YTD) Return (YTD) Return (YTD) Return (YTD) 
3.32% -6.96% -10.06% -7.93% 

Return (p.a. Since Inception) Return (p.a. Since Inception) Return (p.a. Since Inception) Return (p.a. Since Inception) 

8.94% 11.33% 7.96% 11.33% 

Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation 
15.05% 16.26% 18.97% 19.22% 

Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio 

0.53% 0.64% 0.37% 0.54% 
Max DD (2020) Max DD (2020) Max DD (2020) Max DD (2020) 

-15.17% -20.35% -29.55% -29.48% 
Max DD Max DD Max DD Max DD 
-9.39% -10.22% -13.51% -11.19% 

        

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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ZEAL คอื บรกิารแผนจดัสรรการลงทุน โดยหลกัทรพัยธ์นชาต เน้นกลยทุธก์ารลงทุนแบบ Absolute Return ซึง่คอืการมุง่หาผลตอบแทน
การลงทุนโดยไมอ่งิดชันีตลาดหุน้ วา่จะขึน้หรอืลง โดย ZEAL จะเลอืกหลกัทรพัยล์งทุนเฉพาะทีม่ ัน่ใจ ไมม่ากตวัเกนิไป และเขา้ถงึขอ้มลูตน้
ทางจากผูบ้รหิารโดยตรง ทาํใหส้ามารถทาํการวเิคราะหใ์นแนวลกึ และตดิตามทุกการลงทุนไดอ้ยา่งใกลช้ดิ นอกจากนี้ ZEAL ยงัมคีวาม
ยดืหยุน่ทีส่งู ในการเคลื่อนยา้ยเงนิลงทุนเพื่อตอบรบัทุกจงัหวะตลาด สามารถโยกยา้ยเงนิลงทุน สลบัไปไวใ้นสนิทรพัยเ์สีย่งตํ่าหรอืเงนิสด
ไดอ้ยา่งเตม็ที ่เพือ่ชว่ยลดทอนความเสยีหายในชว่งตลาดขาลง 
 
ZEAL เหมาะสาํหรบัลกูคา้ทีอ่ยากลงทุนเพื่อสรา้งผลตอบแทนในการทีจ่ะบรรลุเป้าหมายทางการเงนิ แต่ไมม่เีวลาศกึษา ไมม่เีวลาตดิตาม
สถาน การณ์การลงทุน หรอืเคยลงทุนในหุน้เองและไมเ่ป็นทีพ่อใจ…ให้ ZEAL เป็นคาํตอบของคณุ 
 

ลงทุนกบั ZEAL ดีอย่างไร 

 ZEAL “ปลดลอ็ก” ขอ้จาํกดัดา้นเวลาของนกัลงทุน เพือ่โอกาสไดร้บัผลตอบแทนตามเป้าหมายทีต่อ้งการในระยะยาว 

 ZEAL กลยทุธส์รา้งผลตอบแทนแบบ “Absolute Return” เพือ่ทาํให ้ZEAL คล่องตวัในการเคลื่อนยา้ยเงนิลงทุนเพือ่ตอบรบัทุก

จงัหวะตลาด และมโีอกาสสรา้งผลตอบแทนทีส่มํ่าเสมอในระยะยาว ไมห่วัน่แมใ้นอนาคต จะมปีจัจยัเสีย่งใดๆเกดิขึน้ 

 ZEAL มทีมีงาน “มืออาชีพ” ทีไ่ดร้บัการรบัรองคุณภาพจากนกัลงทุนสถาบนัทัว่โลก โดยในปี 2023 สถาบนัจดัอนัดบัระดบัโลก 

Institutional Investor (II Poll) จดัอนัดบัใหห้ลกัทรพัยธ์นชาต เป็น อนัดบัท่ี 1 ทัง้ดา้น Best Local Broker (Onshore) และดา้น 

Best Analyst สาํหรบั 4 กลุ่มอุตสาหกรรม อาท ิConsumer Discretionary, Healthcare, Pharma & Biotech, Small & Midcap 

Stocks และ Technology Semiconductors 

 ZEAL “โปร่งใส” สามารถตดิตามการลงทุน ไดทุ้กวนัผา่น Application Think+ 

 

4 แผนการลงทุน ท่ีตอบโจทยท์ุกเป้าหมายทางการเงิน 

แผนการลงทุน เหมาะกนัใคร? กลยทุธล์งทุน เป้าหมาย
ผลตอบแทน 

(ต่อปี) 

ค่าธรรมเนียม
การบริหารแผน 

(ต่อปี) 

SUSTAIN รบัความเส่ียงได้น้อย 
มุ่งรกัษาเงินต้น เน้นธรุกิจท่ีกระแส

เงินสดแขง็แกร่ง จ่ายปันผลสมํา่เสมอ 
3-5% 1.00% 

QUALITY 
รบัความเส่ียงได้ 

ปานกลาง 

เน้นธรุกิจท่ีมีสินค้า-บริการ เป็นท่ีรู้จกั 
มีผลดาํเนินงานยัง่ยืน มีธรรมาภิบาล

ดี จ่ายปันผลสมํา่เสมอ 
5-7% 1.25% 

DYNAMIC 
รบัความเส่ียงได้ 

ค่อนข้างสงู 

ปรบัพอรต์ฉับไว ตามสถานการณ์
เศรษฐกิจ และอตุสาหกรรมท่ี

เปล่ียนแปลงตลอดเวลา 
7-9% 1.50% 

TARGET รบัความเส่ียงได้สงู 
เลือกลงทุนธรุกิจท่ีกาํลงัอยู่ใน

แนวโน้มขาขึน้ในระยะยาว ท่ีราคายงั
ตํา่กว่าพืน้ฐาน 

10%+ 1.75% 
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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 22 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ CPALL16C2310A, DELTA16C2309A, EA16C2311A, EA16C2309A, 
GULF16C2311A, GULF16C2309A, HANA16C2309A, HANA16C2308A, JMT16C2311A, JMART16C2310A, JMART16C2308A, KBANK16C2310A, 
KCE16C2309A, PTTEP16C2311A, SAWAD16C2309A, SCB16C2311A, SET5016C2312A, SET5016P2312A, SET5016C2309B, SET5016C2309A, 
SET5016P2309A, TIDLOR16C2311A (underlying securities are (CPALL, DELTA, EA, GULF, HANA, JMART, JMT, KBANK, KCE, PTTEP, SAWAD, SCB, 
SET50, TIDLOR). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  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 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 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: *** “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2566 ชุดที ่1-4 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2568 2569 2571 และ 2576" ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest)” 
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