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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ด้
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ZEAL PORTFOLIO STRATEGY 

 นักลงทุนทัว่โลก ปรบัพอรต์ครัง้ใหญ่ หลงัผลเลือกตัง้
สหรฐัฯ พลิกลอ็ค โดยทรมัป์ ชนะทุกสนาม… 

 แต่เราเร่ิมเหน็สญัญาณ จบรอบการปรบัพอรต์ ขณะท่ี
ภาพเศรษฐกิจสนับสนุน RISK ON ต่อการลงทุนหุ้น 

 กองทุนต่างประเทศ แนะนํา “ซ้ือ” ES-HEALTHCARE 
มองกลุ่ม HEALTHCARE มีแนวโน้มเติบโตโดดเด่น 

  

ตลาดหุ้นโลกปรบัฐาน หลงัผลเลือกตัง้สหรฐัฯ… 
 

ตลาดหุน้ทัว่โลก ปรบัฐานรอบใหญ่ เน่ืองจากผลเลอืกตัง้สหรฐัฯ 
ทีพ่ลกิลอ็ค สง่ผลใหน้โยบายหลกัเปลีย่นไป โดยเฉพาะ นโยบาย
ทางการคลงัสหรฐัฯ ทีจ่ะกระทบต่อผลตอบแทนพนัธบตัรฯ, 
นโยบายทางการคา้ระหวา่งประเทศ รวมถงึภาพความขดัแยง้
ระหวา่ง รสัเซยี-ยเูครน และ อสิราเอล-อาหรบั ซึง่ทาํใหน้กัลงทุน 
ตอ้งประเมนิภาพการลงทุนใหม ่และปรบัพอรต์ครัง้ใหญ่ สง่ผลให้
ราคาสนิทรพัยเ์สีย่งทัว่โลกปรบัฐานพรอ้มๆกนั  

แต่เราเร่ิมเหน็สญัญาณ RISK ON อีกครัง้แล้ว 
เราเริม่เหน็สญัญาณ จบรอบการปรบัพอรต์ลงทุนดงักล่าวแลว้ 
โดยเฉพาะหุน้ในภูมภิาค จาก 1) ตลาดหุน้เอเชยี สว่นใหญ่ฟ้ืนตวั
มาแลว้ราวๆ 2-5 วนัทาํการ และสญัญาณทางเทคนิค กเ็ริม่พลกิ
เป็นบวก พรอ้มๆกนั 2) ดชันีการผลติทัว่โลก สว่นใหญ่ฟ้ืนตวั แม้
อาจจะมาจากการเรง่สัง่ซือ้ ก่อนสหรฐัฯ จะปรบัขึน้ tariff สนิคา้ 
แต่กช็ว่ยใหบ้รรยากาศลงทุนฟ้ืนตวัด ี ขณะทีภ่าพเศรษฐกจิไทย 
ยงัแขง็แรง ฟ้ืนตวัโดดเด่น โดยเฉพาะการสง่ออกล่าสดุ ทีเ่ตบิโต
เรง่ตวัถงึ 14% y-y, การกลบัมาของนกัท่องเทีย่ว ใกลร้ะดบัปี 
2019 และการใชจ้่ายของรฐับาลทีเ่รง่ตวัขึน้ ดงันัน้เราจงึคาดวา่ 
SET จะยงัอยูใ่นแนวโน้มขาขึน้ ในชว่งน้ี จนถงึตน้ปี 2025F เป็น
อยา่งน้อย 

Ex 1: Big Portfolio Rebalance Are Ending 

 

Sources: TQ Professional, Thanachart 

Ex 2: Zeal Performance  

Model 2021 2022 2023 YTD24 
Since 

Inception 

Sustain 15.5% 1.3% -0.9% 6.7% 38.1% 

Quality 25.4% 6.0% -12.7% 4.6% 42.8% 

Dynamic 32.4% 1.7% -17.6% -5.2% 13.5% 

Target 32.4% 1.5% -16.1% 7.2% 42.3% 

SET TRI 17.7% 3.8% -12.7% 4.2% 4.3% 

Relative Return vs SET TRI 

Model 2021 2022 2023 YTD24 
Since 

Inception 

Sustain -2.2% -2.5% 11.8% 2.4% 33.8% 

Quality 7.7% 2.2% -0.1% 0.4% 38.5% 

Dynamic 14.7% -2.1% -4.9% -9.5% 9.2% 

Target 14.7% -2.3% -3.4% 2.9% 38.0% 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:       data as of 30 Nov 2024 

PMI ภาคผลิตของประเทศหลกั เป็นเช่นไรกนับา้ง?  
เรารวบรวม PMI ภาคการผลติเดอืนพ.ย. ซึง่เป็นหน่ึงในดชันีสาํคญั
ทีใ่ชว้ดัสขุภาพทางเศรษฐกจิ ดงัน้ี:- 

1) จนี (Caixin): เพิม่ขึน้เป็น 51.5 จาก 50.3 ในรอบก่อน ซึง่เป็น
การขยายตวัทีเ่รว็ทีส่ดุนบัตัง้แต่ก.ค., คาํสัง่ซือ้ใหมเ่พิม่ขึน้
อยา่งชดัเจน นําไปสูก่ารเพิม่ขึน้ของการผลติ-การซือ้วตัถุดบิ-
ระดบัสนิคา้คงคลงั… อยา่งไรกด็ ีสาเหตุสว่นหน่ึงอาจเกดิจาก
การเรง่สง่ออกก่อนทีส่หรฐัจะเพิม่ภาษนํีาเขา้ ซึง่อาจไมย่ัง่ยนื 

2) ยโุรป: ลดลงมาอยูท่ี ่45.2 จาก 46.0 ในรอบก่อน และถอืเป็น
ระดบัการหดตวัทีด่รุูนแรง, ประเทศหลกัอยา่ง เยอรมนี-
ฝรัง่เศส-อติาล ี เผชญิการหดตวัทีรุ่นแรงทีส่ดุในรอบ 10-12 
เดอืน, ปรมิาณการผลติลดลงในอตัราทีเ่รว็ขึน้,  คาํสัง่ซือ้ใหม่
ลดลงอยา่งต่อเน่ืองเป็นเวลา 2.5 ปี, การเลกิจา้งกเ็รง่ตวัขึน้ 

3) สหรฐั (ISM): อยูท่ี ่48.4 เพิม่ขึน้จากรอบก่อนที ่46.5 โดยเป็น
ผลมาจากคาํสัง่ซือ้ใหมท่ีฟ้ื่นตวัแรง และการจา้งงานทีห่ดตวัใน
อตัราทีช่า้ลง… อยา่งไรกด็ ี ภาพทีด่ดูขี ึน้ในครัง้น้ีอาจเป็นแค่
เรือ่งชัว่คราว เน่ืองจาก ดชันีบ่งชีก้จิกรรมในอนาคต คาํสัง่ซือ้
ใหมเ่ทยีบกบัสนิคา้คงคลงั มแีนวโน้มลดลง (Ex 8) 

แนะนํา “ซือ้” ES-HEALTHCARE มองภาพรวมเศรษฐกจิโลกทีม่ี
ความเปราะบางและยงัฟ้ืนตวัไม่ทัว่ถงึ ทาํใหเ้ราคาดวา่นกัลงทุนจะ
หนัไปสนใจหุน้กลุ่มสขุภาพ ทีม่คีวามสมํ่าเสมอของผลประกอบการ
สงู โดย Consensus คาดกาํไรของกลุ่มน้ีจะมแีนวโน้มเตบิโตโดด
เด่นเหนือหุน้โลก ทัง้ในปีหน้าและปีถดัไป (Ex 7, ด ู Wealth 
Strategy 27 พ.ย.) 
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Ex 3: Exports Are Accelerating   
 
 
 

Ex 4: Export Growth Breakdown In October 2024 

  
Sources: BoT, Thanachart  Source: Ministry of Commerce 
   

Ex 5: Manufacturing PMI  
 
 

Ex 6: Regional Valuation 

 

 

Source: Bloomberg  Sources: Bloomberg, Thanachart 

   

Ex 7: EPS Growth 
 
 
 

 

 

 

Source: Bloomberg   
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Ex 8: US ISM Manufacturing’s More Than Meets The Eye 

 

Source: BCA 
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Ex 9: Zeal Performance (Inception, Jan 1, 2020) 
 
 
 

Ex 10: Zeal Performance vs SET TRI 

  
Source: Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 

 

Ex 11: PORTFOLIO INFORMATION 
    

Sustain   Quality   Dynamic   Target  

    
 

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

6.67% 4.62% -5.25% 7.19% 

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

Inception) 

Return (p.a. Since 

Inception) 
Return (p.a. Since Inception) 

6.77% 7.50% 2.61% 7.42% 

Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation 

13.82% 15.14% 17.56% 17.58% 

Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio 

0.35 0.36 0.03 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
ยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
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. 
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