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ZEAL PORTFOLIO STRATEGY 

 SET แกว่งตวั หลงัจากปรบัขึ้นเรว็… 

 แต่ ZEAL มองเป็นจงัหวะซ้ือ 

 คาดกลุ่มหุ้นบริโภค-ท่องเท่ียวจะ OUTPERFORM 

 เศรษฐกิจจีนเปราะบางกว่าคาด แต่ไม่น่ากงัวล 
ขณะท่ีหุ้นในภมิูภาคยงัคงแขง็แรง 

  

SET แกวง่ตวั หลงัจากปรบัตวัขึน้เรว็… 
มอง SET เพยีงแกวง่ตวัพกัฐาน หลงัการปรบัขึน้มาเรว็ +100 จุด 
ในชว่ง 2 เดอืนทีผ่า่นมา (หรอื ราว +50 จุด นบัจากวนัเลอืกตัง้
นายกฯสาํเรจ็) และทดสอบแนวตา้นสาํคญัทางเทคนิค (EMA200 
วนั) ที ่1,580 จุด ขณะทีเ่สถยีรภาพและทมี ครม. ดคูลุมเครอื ทาํ
ใหน้กัลงทุนขาดความเชือ่มัน่ต่อการลงทุน อย่างไรกด็ ี เราคง
มมุมองบวก โดยคาดจะเหน็ความชดัเจน หลงัการแถลงนโยบาย
รฐับาล 11 ก.ย. น้ี โดยคาดรฐับาลจะเน้นนโยบายทีก่ระตุน้
เศรษฐกจิไดร้วดเรว็ก่อน และจะสรา้งความมัน่ใจต่อภาพ
เศรษฐกจิในปีหน้า  ดงันัน้ ZEAL จงึอาศยัจงัหวะการแกวง่ตวั 
เพือ่เพิม่น้ําหนกัลงทุนอกีเลก็น้อย มาทีร่าว 90%  

ZEAL มองเป็นจงัหวะ “ซ้ือ” 
เราเชือ่วา่นักลงทุนจะมคีวามเชื่อมัน่มากขึน้ๆ หลงัจากทีร่ฐับาล
ประกาศนโยบายตน้สปัดาหห์น้า ขณะทีด่ชันีผูบ้รโิภค (CCI) ฟ้ืน
ตวัต่อเน่ือง โดดเด่นกวา่ประเทศหลกั (Ex 1) ซึง่ในอดตี หุน้ไทย
มกัเคลื่อนไหวในทศิทางเดยีวกนักบัดชันี CCI (Ex 5) นอกจากน้ี 
ทัง้ในมมุของ valuation และ ytd return หุน้ไทยกย็งัคง laggard 
หุน้ regional อยูม่าก ดงันัน้ เราจงึยงัมัน่ใจ และมองการพกัฐาน
ครัง้น้ี เป็นการพกัฐานเพือ่ขึน้ต่อ และมองเป็นโอกาสในการ “ซือ้” 

 

Ex 1: Thai CCI Has Been Rising For Months 

 
Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

Ex 2: Zeal Performance  

Model 2020 2021 2022 YTD23 
Since 

Inception 

Sustain 11.6% 15.5% 1.3% 6.3% 38.8% 

Quality 17.7% 25.4% 6.0% -3.7% 50.7% 

Dynamic 8.0% 32.4% 1.7% -6.5% 35.9% 

Target 17.7% 32.4% 1.5% -4.6% 50.9% 

SET TRI -6.2% 17.7% 3.8% -4.0% 10.0% 

Relative Return vs SET TRI 

Model 2020 2021 2022 YTD23 
Since 

Inception 

Sustain 17.8% -2.2% -2.5% 10.2% 28.8% 

Quality 23.9% 7.7% 2.2% 0.3% 40.6% 

Dynamic 14.2% 14.7% -2.1% -2.5% 25.9% 

Target 23.9% 14.7% -2.3% -0.6% 40.9% 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:       data as of August 31, 2023 

 

เน้นหุ้นกลุ่มบริโภค-ท่องเท่ียว-นิคมฯ 
เรามองบวกต่อนโยบาย “วซ่ีาฟร”ี ใหก้บัชาวจนี และชาตอิื่นๆ ซึง่จะ
ชว่ยหนุนภาคท่องเทีย่ว-การบรโิภคอยา่งมาก ใน 4Q23F น้ี  ขณะที่
ชอบธุรกจิทีไ่ดป้ระโยชน์จากการยา้ยฐานการผลติอยา่งกลุ่มนิคมฯ 
โดยมองวา่ valuation ของกลุ่มหุน้ดงักล่าว ม ีdownside ทีจ่าํกดัเมือ่
เทยีบกบั upside จงึเน้นน้ําหนักลงทุนในกลุ่มหุน้ดงักล่าว และหุน้
กลุ่มทีม่ปีจัจยับวกเฉพาะตวั โดยคาดวา่หุน้ทีเ่ราเลอืก จะสรา้ง
ผลตอบแทนในช่วงทีเ่หลอืของปี และดงึใหผ้ลตอบแทนของ
แผนการลงทุน ZEAL พลกิฟ้ินขึน้เป็นบวก 

ภาพการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจจีนยงัดเูปราะบาง แต่
เร่ิมเหน็สญัญาณบวก 
ในชว่งทีผ่า่นมา เศรษฐกจิจนียงัดเูปราะบางกวา่ทีต่ลาดคาดหวงั 
อยา่งไรกด็ ี เราเริม่เหน็สญัญาณบวก ดงัน้ี 1) ทางการจนีออก
มาตรการ เช่น จดัตัง้สาํนกังานสาํหรบักําหนดนโยบายสง่เสรมิ
เอกชนโดยเฉพาะ, กลบัมาสนบัสนุนตลาดหุน้เป็นครัง้แรกในรอบ 7 
ปี, ผอ่นคลายกฎระเบยีบสนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยั ลดเงนิดาวน์-ดอกเบีย้ 2) 
Country Garden ไดร้บัอนุมตัใิหข้ยายเวลาชาํระหน้ี onshore bond 
ไปอกี 3 ปี, สามารถชาํระหน้ี offshore bond ก่อนครบกาํหนดผอ่น
ผนั 3) ภาคการผลติจนีกลบัมาขยายตวั โดย Caixin Manufacturing 
ส.ค. อยูท่ี ่51 (คาด 49.3, ก่อนหน้า 49.2) เป็นผลจากการฟ้ืนตวัของ 
ยอดคาํสัง่ซือ้ใหม ่ผลผลติ และการจา้งงาน 

ทัง้น้ี ภาพขา้งหน้ามองเศรษฐกจิจนีคอ่ยๆมเีสถยีรภาพมากขึน้ และ
เป็นผลบวก ทางออ้มต่อเศรษฐกจิไทยเช่นกนั…… สาํหรบัผูท้ีส่นใจ
ลงทุนหุน้จนี เราแนะนํากองทุน SCBCHEQA (ด ูWealth Strategy 
30 ส.ค.)   
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Ex 3: Regional Valuation 
 
 
 

Ex 4: Regional Valuation & Growth 

  
Source: Bloomberg 

Note:    Benchmark = S&P500, MSCI Eurozone, 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: Thai CCI vs SET Index (Before COVID) 
 
 
 

 

 

 

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) 

6.26% -3.72% -6.51% -4.60% 

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

9.82% 12.42% 9.16% 12.47% 

Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation 

14.86% 16.08% 18.77% 18.95% 

Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio 

0.53 0.65 0.38 0.55 

Max DD (2020/Covid) Max DD (2020/Covid) Max DD (2020/Covid) Max DD (2020/Covid) 

-15.17% (SET -34.48%) -20.35% (SET -34.48%) -29.55% (SET -34.48%) -29.48% (SET -34.48%) 

Max DD (ex 2020) Max DD (ex 2020) Max DD (ex 2020) Max DD (ex 2020) 

-9.39% (SET -11.7%) -10.22% (SET -11.7%) -13.51% (SET -11.7%) -11.19% (SET -11.7%) 
        

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 จะมปีจัจยัเสีย่งใดๆ เกดิขึน้ 

 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:  
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