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ZEAL PORTFOLIO STRATEGY 

 SET อ่อนแออย่างมาก แต่ยงัสอดคล้องกบั 
REGIONAL และยงัมีภาพการฟ้ืนตวัของกาํไรท่ีดี 

 แม้ยงัไม่เหน็สญัญาณฟ้ืนตวั แต่การปรบัลงเรว็ ใน
ระดบั CRISIS ทาํให้ RISK TO REWARD น่าสนใจมาก 

 เศรษฐกิจสหรฐัส่งสญัญาณชะลอตวัเรว็ขึน้… แนะนํา
กระจายความเส่ียงผา่นกองทุน  UGIS-N, ES-
HEALTHCARE, KF-HJAPAND, PRINCIPAL VNEQ-A  

  

SET อ่อนแอ แต่ไม่ได้แย่กว่า REGIONAL… 
 

SET ปรบัตวัลงแรงกวา่ -10% นบัจากเดอืน ก.พ. ลบภาพการ
ฟ้ืนตวัในเดอืน ส.ค.-ต.ค. 24 และสรา้งความกงัวลต่อนกัลงทุน 
วา่จะยงัลงทุนในหุน้ไทยไดอ้กีหรอืไม?่ 

เราเหน็ดว้ยบางสว่น อยา่งเรือ่งปญัหาเชงิโครงสรา้งของหลายๆ
ธุรกจิ แต่ยงัมองวา่หุน้ไทย “น่าลงทุน” เน่ืองจาก 1)  การปรบัตวั
ลงตลอดชว่ง 2 ปี ทาํใหบ้รรยากาศการลงทุนอ่อนแอ และนกั
ลงทุนขาดความเชือ่มัน่ แต่หากแบ่งเป็น 3 ระยะ นบัจากปี 2022 
จะเหน็วา่ SET แขง็แรงกวา่ประเทศอื่นๆในปี 2022 และอ่อนแอ
ในปี 2023 ขณะทีปี่ 2024 จนถงึปจัจุบนั SET เคลื่อนไหว
ใกลเ้คยีงกบัภมูภิาค 2) หากมองขา้มรายการพเิศษในปี 2024 จะ
เหน็วา่กาํไรบรษิทัจดทะเบยีนของหุน้สว่นใหญ่ คอ่ยๆฟ้ืนตวั 
และหุน้สว่นใหญ่เตบิโตดใีนปี 2025F (Ex 8)   

 

Ex 1: Lowest 12m PE Since Since 2014 (-1.6 STD) 

Sources: SETSMART, Thanachart 

 

 

 

Ex 2: Zeal Performance  

Model 2022 2023 2024 YTD25 
Since 

Inception 

Sustain 1.3% -0.9% 5.3% -3.1% 32.2% 

Quality 6.0% -12.7% 2.2% -8.9% 27.1% 

Dynamic 1.7% -17.6% -7.2% -11.2% -1.3% 

Target 1.5% -16.1% 4.3% -7.7% 27.8% 

SET TRI 3.8% -12.7% 2.3% -13.5% -11.4% 

Relative Return vs SET TRI 

Model 2022 2023 2024 YTD25 
Since 

Inception 

Sustain -2.5% 11.8% 3.0% 10.4% 43.6% 

Quality 2.2% -0.1% -0.1% 4.6% 38.6% 

Dynamic -2.1% -4.9% -9.5% 2.3% 10.2% 

Target -2.3% -3.4% 2.0% 5.8% 39.2% 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:       data as of 28 February 2025 

SET ปรบัลงรอบน้ี คล้ายช่วง CRISIS  
SET ปรบัตวัลงมารอบนี้ ตัง้แต่ 17 ต.ค. 24 จนถงึปจัจุบนั กวา่         
-20% และคดิเป็นเวลากวา่ 4.5 เดอืนแลว้ เทยีบกบัระดบั CRISIS 
หรอืเหตุการณ์สาํคญัทีท่าํให ้SET ปรบัลงแรง ในรอบ 10 ปีทีผ่า่น
มา (Ex7-8) ปรบัตวัลงเฉลีย่ -29% และใชเ้วลาเฉลีย่ 3.3 เดอืน ซึง่
เรามองวา่ SET มโีอกาสรบีาวดก่์อนจะถงึระดบั -29% (ที ่1080 จุด 
สอดคลอ้งกบัแนวรบัสาํคญัทางเทคนิค (Ex 5)  

ZEAL ยงัไม่เหน็สญัญาณรีบาวด ์ แต่มอง 
VALUATION ถกูมากแล้ว ด้วย PE ท่ีตํา่สดุใน 10 ปี 
นอกจากประเดน็ทางสถติ ิ ทีส่นับสนุนวา่ SET มโีอกาสรบีาวดใ์น
ระยะสปัดาห-์ระยะเดอืนแลว้ valuation ของ SET กย็งัอยูใ่นระดบัที่
ถูกมาก ดว้ย 12m Forward PE ทีเ่พยีง 12 เท่า ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ถงึ 
1.6 SD และตํ่าสดุในรอบกวา่ 10 ปี ขณะที ่Earning Yield Gap ก็
สงูราว 5.5% (+1.75 SD) ดงันัน้ เราจงึมองวา่ Reward to Risk ของ 
SET ทีร่ะดบัปจัจุบนั สมควรเขา้ลงทุน แมว้า่จะยงัไมเ่หน็สญัญาณ
ฟ้ืนตวักต็าม  (มอง Downside ไมเ่กนิ -8% ขณะที ่Upside +13.2% 
หาก PE กลบัไปทีร่ะดบั -1SD และ +35% หาก PE กลบัไปที่
คา่เฉลีย่) ขณะทีก่ลยุทธข์อง ZEAL ยงัคงเน้นตัง้รบั ดว้ยสดัสว่นการ
ลงทุนในหุน้ที ่ 65-75% และรอสญัญาณบวก ก่อนจะปรบัเพิม่
น้ําหนกัลงทุนอกีครัง้ 
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เศรษฐกิจสหรฐัส่งสญัญาณชะลอตวัเรว็ขึน้ 
เราใหม้มุมองต่อตวัเลขเศรษฐกจิของสหรฐัทีเ่พิง่ประกาศ ดงัน้ี:- 

1) Atlanta Fed GDPNow คาดวา่ GDP1Q25F สหรฐั จะหดตวัที ่-2.8% ลดลงจากการคาดการณ์ ณ ปลายม.ค. ที ่+2.9% 

2) ISM ภาคการผลติ ก.พ. ลดลงแรงเหลอื 50.3 จาก 50.9 โดยเหน็จุดเปราะบาง อาท ิ(i) เหน็การหดตวัแรงในคาํสัง่ซื้อใหมแ่ละการจา้งงาน (ii) 
สาเหตุทีภ่าพรวมยงัคงอยูใ่นภาวะขยายตวัคอื ระยะเวลาสง่มอบทีน่านขึน้ จากเกดิการเรง่สัง่ซือ้สนิคา้ก่อนการเรยีกเกบ็ภาษ ี

3) การบรโิภคซึง่เป็นภาคสว่นทีส่าํคญัทีส่ดุของเศรษฐกจิ สง่สญัญาณอ่อนแอลง โดย  (i) การใชจ้่ายของผูบ้รโิภคหดตวั และอตัราการออมเรง่
ตวัขึน้แรง (ii) ดชันีความเชือ่มัน่ผูบ้รโิภค จาก Conference Board ในก.พ. ปรบัลดลง 7.0 จุด เหลอื 98.3 ไมเ่พยีงเท่าน้ี ดชันีคาดการณ์
อนาคตลงมาอยู่ทีร่ะดบั 72.9 จุด ตํ่ากวา่คา่ระดบั 80 ทีบ่่งชีถ้งึความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอยใน 6-18 เดอืนขา้งหน้า (iii) หาก
ตลาดหุน้สหรฐัปีน้ีอ่อนแอลงต่อเน่ือง กอ็าจเป็นแรงกดดนัทางดา้น Wealth Effect เน่ืองจาก คนอเมรกินัมกีารเกบ็เงนิผา่นหุน้ในสดัสว่นทีส่งู 
โดยเฉพาะคนชัน้กลางและคนรวย (ด ูWealth Strategy 4Q24) 

4) เครือ่งมอืชีว้ดัการลงทุนภาคธุรกจิ (Capex Tracker) โดยเฉพาะผลสาํรวจภาคการผลติของ Fed ในแต่ละภูมภิาค  ภาพรวมสง่สญัญาณ
ชะลอตวัลง 

5) ยอดผูข้อรบัสวสัดกิารวา่งงานครัง้แรก พุง่ขึน้สู ่242,000 ราย ซึง่เป็นระดบัสงูสดุในรอบกวา่ 2 เดอืน และสงูกว่าทีต่ลาดคาดการณ์ไวว้า่จะ
ทรงตวั ทัง้น้ีตวัเลขดงักล่าวจะไม่นบัเรือ่งพนักงานรฐับาลกลางทีถ่กูปลดออกจากงาน อนัเป็นผลมาจากโครงการ DOGE… เราแนะนําใหร้อ
ตดิตามตวัเลขสาํคญัในฝ ัง่ตลาดแรงงานทีจ่ะประกาศใน 7 ม.ีค.น้ี 

มุมมองของเรา 

ภาพขา้งหน้าความไมแ่น่นอนเรื่องนโยบายทรมัป์ อาจเป็นแรงกดดนัต่อความเชือ่มัน่ในการบรโิภคและการลงทุนของภาคเอกชนสหรฐั เราจงึ
ยงัคงแนะนําใหล้งทุนอยา่งระมดัระวงัและเน้นกระจายความเสีย่งในสนิทรพัยท์ีห่ลากหลาย อาท ิ UGIS-N กองทุนตราสารหน้ีทีไ่ดป้ระโยชน์จาก
ดอกเบีย้ทีม่โีอกาสปรบัลงเรว็กว่าทีต่ลาดคาดไว,้ ES-HEALTHCARE ซึง่ลงทุนในธุรกจิสขุภาพทีจ่าํเป็นต่อการดาํรงชวีติของผูค้นทุกเพศวยั, 
KF-HJAPAND และ PRINCIPAL VNEQ-A  ทีล่งทุนในประเทศทีเ่ศรษฐกจิมแีนวโน้มเรง่ตวัขึน้ 
 

Ex 3: Positive Return Probability of S&P500 (2013-24) 
 
 
 

Ex 4: Regional Valuation 

  
Sources: Thanachart Estimates  Source: Thanachart Estimates 

Note:     Thanachart Coverage 

              Disrupted Ind. = Energy, Media, ConMat, Automotive, Utilities and  
              Packaging 
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Ex 5: Strong Resistance At 1,080  
 
 

Ex 6: SET Is Moving Along With Regional 

 

 

Sources: Aspen, Thanachart  Sources: Bloomberg, Thanachart 

 

Ex 7: Plunges Since GFC  
 
 

Ex 8: Plunges Since GFC 

 

  Date Index Period  

  From To From To (Mths) % Chg 

GFC 15-Sep-08 29-Oct-08 642.4 384.2 1.5 -40% 

Bernanke  
Tapering 

19-May-13 28-Aug-13 1628.0 1275.8 3.4 -22% 

1st Cut 
Concern & 
Chinese 
Fund Outflow 

15-Feb-15 24-Aug-15 1615.9 1301.1 6.3 -19% 

COVID-19 19-Jan-20 23-Mar-20 1600.5 1024.5 2.1 -36% 

Current 
Downtrend 

17-Oct-24 04-03-25 1495.0 1177.6 4.6 -21% 
 

Sources: Bloomberg, Thanachart  Sources: Bloomberg, Thanachart 

Note:      Assume bottom if the market was the lowest for 90 days 
 

Ex 9: Cheapest PE In 10 Years (-1.6 STD)  
 
 

 

 

 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimate   
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Ex 10: 2025F Earnings Are Rebounding With Better Quality/Distribution 

 

Sources: Bloomberg, Thanachart 

Note:       Use 2024 earning, in case of no 2025F earnings forecast. 
 
  

2025F Current Mkt Cap
Earning Wt Mkt Cap Wt 2023 2024 2025F* 2025F y-y (BnBt)

Banking 24.9% 13.0% 208,115       259,394 267,573    3.2% 1,970     

Energy & Utilities 19.9% 18.1% 265,783       159,972 213,803    33.6% 2,746     

Information & Communication Te 8.9% 11.6% 45,591        52,653   96,105     82.5% 1,757     

Commerce 7.8% 9.3% 59,534        73,102   84,147     15.1% 1,419     

Food & Beverage 6.3% 5.3% 66,282        64,128   67,654     5.5% 806        

Property Development 5.8% 5.0% 73,694        66,038   62,129     -5.9% 752        

Health Care Services 3.4% 5.1% 35,938        31,208   36,398     16.6% 775        

#N/A Field Not Applicable 2.8% 0.3% 26,978        26,955   30,101     11.7% 43          

Finance & Securities 2.8% 3.3% 38,220        26,044   29,658     13.9% 504        

Electronic Components 2.6% 6.7% 23,200        24,298   28,013     15.3% 1,011     

Construction Materials 2.5% 2.3% 41,211        21,680   27,240     25.6% 346        

Property Fund & REITs 2.2% 2.0% 19,221        22,378   23,967     7.1% 297        

Insurance 2.1% 1.6% 17,461        22,479   22,593     0.5% 251        

Petrochemicals & Chemicals 2.1% 1.4% 28,009        (43,775)  22,372     n.a. 210        
Transportation & Logistics 2.0% 7.3% 52,809        5,200     21,915     321.5% 1,105     
Other 4.0% 7.9% 49,246        25,581   42,678     66.8% 1,193     
Total 1,051,290    837,336 1,076,346 28.5% 15,186   

Earning (mBt)Sector
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Ex 11: Zeal Performance (Inception, Jan 1, 2020) 
 
 
 

Ex 12: Zeal Performance vs SET TRI 

  
Source: Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 

 

Ex 13: PORTFOLIO INFORMATION 
    

Sustain   Quality   Dynamic   Target  

    
 

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

5.31% 2.19% -7.19% 4.33% 

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

Inception) 

Return (p.a. Since 

Inception) 
Return (p.a. Since Inception) 

-0.60% -1.78% -2.27% -1.54% 

Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation 

13.68% 15.25% 17.63% 17.60% 

Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio 

-0.19 -0.25 -0.24 -0.20 

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%) -32.77% (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 -24.1%) -19.5% (SET -24.1%) -32.77% (SET -24.1%) -22.23% (SET -24.1%) 
        

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. 

 

Disclosures: 

 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนั
บรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.97% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart 
SPV1 Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 
60 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ี
จาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (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)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia 
Total Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกั
ลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เอสซ ีแอสเสท คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (“SC”) ครัง้ที ่
1/2568 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่1/2568 
ชุดที ่1-3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 
ชุดที ่1-3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
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