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ZEAL PORTFOLIO STRATEGY 

 ตลาดหุ้นไทย ปรบัตวัขึ้นเรว็กว่าคาดในเดือน ก.ย… 

 แต่ยงัห่างไกลจาก เป้าหมายของเรา ซ่ึงเบือ้งต้น มอง
ท่ี 1620 จดุ   

 ภาพหุ้นโลก กลบัมา RISK ON จาก FED เร่งลด
ดอกเบีย้แรง และการใช้มาตรการของจีน…             
แต่เราแนะนํา “ลดสดัส่วน” กองฯหุ้นจีน SCBCHEQA  

  

แม้หุ้นไทย ปรบัตวัขึน้มาเรว็ในเดือน ก.ย.  
แต่ยงัห่างไกลจากเป้าหมายของเรา 
 

หุน้ไทย ปรบัตวัขึน้มา กวา่ 170 จุด นบัจากตน้เดอืน ส.ค. แต่ ยงั
หา่งไกลจากเป้าหมายของเราอยูพ่อสมควร เน่ืองจากมปีจัจยั
บวกใหม ่ขณะที ่valuation กย็งัไมแ่พง 

1) ปัจจยับวกเดิม ท่ีเราหวงัไว้ และเป็นดงัคาด:  ทัง้ภาพ
เศรษฐกจิไทยทีฟ้ื่นตวัดขีึน้ ความชดัเจนทางการเมอืง 
เปิดทางใหร้ฐับาลใชม้าตรการต่างๆ ไดค้ล่องตวัขึน้ 
มาตรการทีจ่าํกดัการ short sell/ program trade และภาพ
การลงทุนหุน้โลก ที ่value style กลบัมา outperform    

2) ปัจจยับวกใหม่ ในช่วง 1-2 เดือนท่ีผา่นมา: ทัง้ปจัจยั
ภายใน/ภายนอก เชน่ มาตรการสนบัสนุนตลาดหุน้ (กองทุน
วายุภกัษ์, ESG) ขณะที ่ Fed เรง่ปรบัลดอตัราดอกเบีย้เรว็
ขึน้ และรฐับาลจนีใชม้าตรการกระตุน้เศรษฐกจิแรงเกนิคาด  

เรามอง ภาพการลงทุนในหุน้ไทย ยงัม ี upside อกีพอสมควร 
เบือ้งตน้มองที ่1620 จาก 1) earning downgrade ในปีน้ี เบากวา่
ปี 2022 2) การเริม่ปรบัขึน้ มาจากโซนราคาถูก และปจัจุบนั 
valuation ยงัไมแ่พง และมแีนวโน้ม Rerating ขึน้ 3) SET มกั
ปรบัตาม Hang Seng ซึง่ปจัจบุนัยงัม ีgap อยูพ่อสมควร 

Ex 1: Earning Estimate vs SET Index 

 

Sources: Bloomberg, Thanachart 

Ex 2: Zeal Performance  

Model 2021 2022 2023 YTD24 
Since 

Inception 

Sustain 15.5% 1.3% -0.9% 11.8% 44.8% 

Quality 25.4% 6.0% -12.7% 7.8% 47.2% 

Dynamic 32.4% 1.7% -17.6% -2.7% 16.6% 

Target 32.4% 1.5% -16.1% 5.8% 40.5% 

SET TRI 17.7% 3.8% -12.7% 5.6% 5.7% 

Relative Return vs SET TRI 

Model 2021 2022 2023 YTD24 
Since 

Inception 

Sustain -2.2% -2.5% 11.8% 6.2% 39.1% 

Quality 7.7% 2.2% -0.1% 2.2% 41.5% 

Dynamic 14.7% -2.1% -4.9% -8.3% 10.9% 

Target 14.7% -2.3% -3.4% 0.2% 34.8% 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:       data as of 30 September 2024 

 

จีนออกนโยบายเรียกความเช่ือมัน่ครัง้ใหญ่ 
ทางการจนีเพิง่ประกาศมาตรการสนบัสนุนเศรษฐกจิสาํคญั ดงัน้ี:- 

1) ดา้นการเงนิ: ลดสดัสว่นเงนิสาํรองของธนาคาร (RRR) 
ลง 0.5%, ลดอตัราดอกเบีย้ซือ้คนืพนัธบตัรระยะ 7 วนั 
และดอกเบีย้ระยะกลาง ที ่0.2% และ 0.3% ตามลาํดบั 

2) ดา้นอสงัหาฯ: ลดดอกเบีย้สนิเชื่อบา้นลง 0.50%, ลดเงนิ
วางดาวน์ซือ้บา้นหลงัที ่ 2 เหลอื 15% เท่ากบับา้นหลงั
แรก (เดมิ 25%), อนุญาตใหย้ืน่รไีฟแนนซ์กบัธนาคาร
ใหมไ่ด,้ ชว่ยรฐับาลทอ้งถิน่ซือ้บา้นทีข่ายไมอ่อก ใหแ้ปลง
เป็นทีอ่ยูอ่าศยัราคาประหยดั โดยเพิม่การสนบัสนุน
เงนิทุนเป็น 100% ของมลูคา่โครงการ (เดมิ 60%) 

3) ดา้นตลาดทุน: สนบัสนุนแหล่งเงนิทุนสาํหรบัทัง้ การ
ลงทุนหุน้ใหก้บันกัลงทุนสถาบนั และการซือ้หุน้คนื ดว้ย
วงเงนิรวม 8 แสนลา้นหยวน (สาํรองอกี 3 แสนลา้น) 

มุมมองของเรา 

 มาตรการรอบน้ีแตกต่างจากรอบก่อนๆ เน่ืองจาก ทาํ
ในชว่งที ่Fed ลดดอกเบีย้, ผูนํ้าสงูสดุแสดงท่าทเีรง่รดัให้
เจา้หน้าทีร่บีออกมาตรการ-ไมต่อ้งกงัวลความผดิพลาด 

 เรา "ลดสดัสว่น" กองทุนหุน้จนี SCBCHEQA เหลอื 5% 
จากเดมิ 15% (ด ูFund Alert 30 ก.ย. ผา่น App. Think+) 
เน่ืองจาก หุน้จนีม ี upside น้อยลง หลงัปรบัขึน้แรงที ่
+24% ตัง้แต ่ 11 ก.ย., มคีวามเสีย่งทีม่าตรการทางการ
คลงัอาจทาํในวงเงนิทีน้่อยกวา่ทีต่ลาดคาดหวงั, ลดการ
กระจุกตวั เพื่อใหพ้อรต์โดยรวมมคีวามยดืหยุ่นมากขึน้
และสามารถเปิดรบัโอกาสอื่นๆทีน่่าสนใจได้
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Ex 3: Earning Gap: Expanding & Still Not Expensive 
 
 
 

Ex 4: SET Vs Hang Seng (47% Return Correlation) 

  
Sources: Bloomberg, Thanachart  Sources: Bloomberg, Thanachart 
   

Ex 5: Net Positive Impact From FX 
 
 
 

Ex 6: Tactical Portfolio (Mutual Fund) 

 

Last Week  This Week  

K-GSELECT 2.5 K-GSELECT 2.5 

ES-GDiv-Acc 5.0 ES-GDiv-Acc 5.0 

KFGBRAND-A 5.0 KFGBRAND-A 5.0 

KT-WTAI-A 2.5 KT-WTAI-A 2.5 

SCBCHEQA 15.0 SCBCHEQA 5.0 

UCI 5.0 UCI 5.0 

Principal VNEQ-A 10.0 Principal VNEQ-A 10.0 

KT-Green-A 10.0 KT-Green-A 10.0 

K-PROPI-A(D) 5.0 K-PROPI-A(D) 5.0 

    

UGIS-N 20.0 UGIS-N 20.0 

ES-Cash, K-Cash 20.0 ES-Cash, K-Cash 30.0 
 

Sources: Bloomberg, Thanachart  Sources: Bloomberg, Thanachart  

   

Ex 7: Regional Valuation 
 
 
 

 

 

 

Sources: Bloomberg, Thanachart   
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Ex 13: Zeal Performance (Inception, Jan 1, 2020) 
 
 
 

Ex 14: Zeal Performance vs SET TRI 

  
Source: Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 

 

Ex 15: PORTFOLIO INFORMATION 
    

Sustain   Quality   Dynamic   Target  

    
 

Return (YTD) Return (YTD) Return (YTD) Return (YTD) 

11.85% 7.80% -2.68% 5.81% 

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

Inception) 

Return (p.a. Since 

Inception) 
Return (p.a. Since Inception) 

8.09% 8.46% 3.28% 7.41% 

Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation 

13.93% 15.23% 17.72% 17.68% 

Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio 

0.44 0.42 0.07 0.31 

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) 

-11.28% (SET -21.1%) -17.29% (SET -21.1%) -28.98% (SET -21.1%) -22.23% (SET -21.1%) 
        

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 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื 
ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อ
หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลง
ไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความ
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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. 
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