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ผูน้ ําสหรฐัฯ และจีน ส่งสญัญาณนโยบายอะไร? 
 

ในรายงานฉบบัน้ีเราสรปุเหต ุการณ์สาํคญัที่อาจบอกใบถ้ึงทิศทางนโยบายของสหรฐัฯ และจีน ในระยะข้างหน้า ขณะเดียวกนั มี
คาํแนะนําเชิงกลยทุธ  ์ดงัน้ี 1) “ซื้อเพ่ิม”  ตราสารหน้ีคณุภาพผา่น UGIS-N 2) “ลดสดัส่วน”  หุ้นเวียดนามผา่น Principal VNEQ-A 
3) “ เปลี่ยนจาก”  KFGBRAND-A “ เป็น”  ES-HEALTHCARE  4) “ซื้อเพ่ิม”  หุ้นจีน A-Shares ผา่น SCBASHARES(A)…สาํหรบั
ผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับต ัง้แต่ต้นปี อยู่ในกรอบ -6.2% ถึง -19.7% vs SET TRI ที่ -15.3% (Ex1.2) 
 
 

สหรฐัฯ และจีน กาํลงัจะดาํเนินนโยบายเช่นไร? 

สนิทรพัยเ์สีย่งฟ้ืนตวัต่อเน่ือง หลงัทรมัป์ผอ่นคลายท่าทตี่อจนี 
ภายใตแ้รงกดดนัจาก Walmart-Home Depot-Target ทีเ่ตอืนถงึ
ความเสีย่งทีร่า้นคา้ในสหรฐัฯ อาจเผชญิปัญหา “ชัน้วา่งเปล่า” 
ภายในไมก่ีส่ปัดาห ์หากยงัเดนิหน้ากาํแพงภาษอียา่งเขม้งวด 
นอกจากเรือ่งดงักล่าว กม็เีหตุการณ์สาํคญัทีไ่มค่วรพลาด ดงัน้ี:- 
1) สรปุบทสมัภาษณ์ทรมัป์ในนิตยสาร TIME 

TIME เผยแพร่บทสมัภาษณ์เน่ืองในโอกาสครบรอบ 100 
วนัแรกของการรบัตําแหน่งของปธน.ทรมัป์ ซึง่อาจเป็นการ
บอกใบถ้งึทศิทางนโยบายหลงัจากน้ี  
 นโยบายการคา้: 

ไดพ้ดูคุยกบัส ีจิน้ผงิแลว้ นอกจากน้ี การเจรจากบัคูค่า้
ต่างๆ กด็าํเนินไปดว้ยด ีโดย ภายในอกี 3–4 สปัดาห์
ขา้งหน้า ขอ้ตกลง 200 ฉบบั จะเสรจ็สิน้ และจะถูก
ประกาศอยา่งเป็นทางการ, ถา้ในอกี 1 ปีขา้งหน้า ยงัมี
ภาษทีีอ่ตัรา 20–50% จะถอืเป็นชยัชนะอยา่งสมบรูณ์ 
จะเป็นการทาํรายไดใ้หก้บัประเทศ หลายพนัลา้นดอล
ล่าร ์และจะทาํใหบ้รษิทัต่าง ๆ ยา้ยกลบัมาผลติสนิคา้
ในสหรฐัฯ, ตดัสนิใจพกัการขึน้ภาษศุีลกากรดว้ย
ตนเอง ไมไ่ดท้าํไปเพราะตลาดพนัธบตัรตืน่ตระหนก 

 นโยบายเศรษฐกจิโดยรวม: 
จะยบัยัง้รา่งกฎหมายทีม่กีารตดัลดงบ Medicaid- 
Medicare รวมทัง้ประกนัสงัคม, ในทางกลบักนั
ตอ้งการเน้นทีก่ําจดัการทุจรติ และการใชจ้่ายที่
สิน้เปลอืง 

 เรือ่งอื่นๆ ทีน่่าสนใจ: 
ตอ้งการขยายดนิแดน โดยซือ้กรนีแลนด ์และให้
แคนาดาเป็นรฐัที ่51, ยงัไมต่อ้งการพดูถงึเรือ่งการใช้
ชอ่งโหวก่ฎหมาย เพือ่ลงสมคัรวาระทีส่าม 

 มมุมองแนะนําเชงิกลยุทธข์องเรา 
I. “ซือ้เพิม่” UGIS-N เศรษฐกจิสหรฐัฯ เริม่สง่

สญัญาณเปราะบางตัง้แต่ตน้ปี และมแีนวโน้มชะลอ
ตวัเรว็ขึน้จากความไมแ่น่นอนเชงินโยบายทีท่วี
ความรุนแรงในยุคของทรมัป์… ภาวะเช่นน้ี คาดนัก
ลงทุนจะหนัมาเพิม่น้ําหนกัใน "ตราสารหน้ี
คุณภาพ" ซึง่ทาํหน้าทีเ่ป็นสนิทรพัยห์ลบภยัไดด้ี
ยามเศรษฐกจิโลกชะลอตวั อกีทัง้ยงัไดร้บัแรงหนุน
จากทศิทางดอกเบีย้ขาลง 

II. “ลดสดัสว่น” Principal VNEQ-A การฟ้ืนตวัของ
ดชันี VNI จากจุดตํ่าสดุที ่+12% มองเป็นโอกาสทีด่ี
ในจาํกดัสดัสว่น แมเ้วยีดนามมแีนวโน้มจะเจรจา
กบัสหรฐัฯไดส้าํเรจ็ในทา้ยทีส่ดุ แต่กระบวนการ
เจรจายงัมคีวามเสีย่งทีจ่ะยดืเยือ้ ขณะที ่ เศรษฐกจิ
เวยีดนามกพ็ึง่พาการคา้โลกในระดบัสงู ซึง่จะเพิม่
ความเปราะบางใหก้บัแนวโน้มการฟ้ืนตวั 

III. “เปลีย่นจาก” KFGBRAND-A “เป็น” ES-
HEALTHCARE ทัง้คูเ่ป็นกองทุนหุน้ Defensive ที่
ยงัคงน่าสนใจในระยะยาว… อยา่งไรกด็ ี สาํหรบั
ในชว่งน้ีมองหุน้กลุ่มสขุภาพน่าสนใจกวา่ เน่ืองจาก 
หลงัเกดิเรือ่งภาษตีอบโต ้ ไดม้แีรงซือ้ต่อหุน้สนิคา้
จาํเป็นโดยรวม-สวนทางกบัตลาด ขณะเดยีวกนั 
ราคาหุน้กลุ่มสขุภาพกลบัปรบัลง จนทาํให ้
Valuation ดนู่าสนใจสาํหรบัเขา้สะสมเพิม่ (Ex 2) 

2) สาระสาํคญัจากงานประชุมโปลิตบโูรที่ม ีสี จิ้นผิงเป็น
ประธาน 
การประชุมของโปลติบโูร (คณะกรรมการนโยบายสงูสดุ) 
ครัง้น้ีสาํคญัเป็นพเิศษ เพราะเป็นการประชุมครัง้แรก
หลงัจากทีท่รมัป์ไดส้รา้งความปัน่ป่วนในวนัปลดแอก 
 กล่าวถงึ “การต่อสูด้า้นเศรษฐกจิและการคา้ระหวา่ง

ประเทศ” อยา่งเป็นทางการเป็นครัง้แรก พรอ้มกบั
เรยีกรอ้งใหเ้สรมิความมัน่คงใหก้บัรากฐานของ
เศรษฐกจิ เพือ่ใหฟ้ื้นตวัไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ท่ามกลางแรง
กระแทกจากภายนอกทีท่วคีวามรุนแรงขึน้ 

 เปิดตวัสโลแกนนโยบายใหม ่ 2 ชุด ซึง่ถอืเป็นความ
มุง่มัน่ในการสรา้งเสถยีรภาพใหเ้ศรษฐกจิโดยรวม 
I. “สองความมัน่คงไมเ่ปลีย่น” หมายถงึ จนีจะยงัคง

สนบัสนุน โลกาภวิตัน์/การเปิดเศรษฐกจิสูภ่ายนอก
ดว้ยการเปิดตลาดใหก้วา้งขึน้เพื่อดงึดดูทรพัยากร
ทัว่โลกและจดัใหม้เีวทเีปิดรบัความรว่มมอื พรอ้ม
กบัปรบัปรุงเศรษฐกจิภายใน (ปฏริปู) 

II. “สีเ่สถยีรภาพ” หมายถงึ ความมัน่คงใน 4 ดา้น เช่น 
การจา้งงาน, ภาคธุรกจิ, ตลาด, ความคาดหวงัใน
ระบบเศรษฐกจิ 
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 สโลแกนดงักล่าวเป็นการต่อยอดจากนโยบาย “การ
เตบิโตเชงิปรมิาณ” ทีเ่ริม่ใชเ้มื่อ ก.ย.24 ซึง่เน้นการ
ตัง้เป้าหมายเป็นตวัเลขทีช่ดัเจน อาท ิ ใหธ้นาคารปล่อย
สนิเชือ่ให ้ SME, ใหท้อ้งถิน่เร่งเบกิจ่ายงบลงทุน, ให้
มณฑลตอ้งสรา้งงาน ตามปรมิาณ-เวลาทีก่ําหนด… เพือ่
ผลกัดนัใหเ้ศรษฐกจิโตในระดบัทีต่อ้งการ 

 นอกจากน้ี ยงัยํ้าถงึความสาํคญัของ “การเตบิโตของการ
บรโิภคทีม่คุีณภาพสงู” ที ่   
I) ลดการพึง่พาสนิคา้คงทน/การบรโิภคระยะสัน้ หนัไป

มุง่เน้นภาคบรกิารในดา้น สขุภาพ การศกึษา การ
ท่องเทีย่ว บรกิารทางวฒันธรรม กฬีา ดแูลผูส้งูอายุ 

II) เน้นความยัง่ยนืและเป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้ม โดย
สนบัสนุนสนิคา้ประหยดัพลงังาน สนิคา้อจัฉรยิะ EV 

III) สง่เสรมิสนิคา้บรกิารทีม่คีวามเฉพาะตวัและ
มลูคา่เพิม่สงู  และสนบัสนุนการบรโิภคของด-ีมี
คุณภาพ-มรีสนิยม-ปลอดภยั 

 จะจดัตัง้เครือ่งมอืนโยบายทางการเงนิและการระดมทุน
ใหม ่ เพือ่ช่วยใหม้กีารปล่อยสนิเชือ่ดอกเบีย้ตํ่าไปยงั
ภาคสว่นสาํคญั อาท ิ เทคโนโลย ี การบรโิภค  การคา้
ระหวา่งประเทศ… ขณะที ่ ใหค้าํมัน่วา่ ไดเ้ตรยีมแผน
ฉุกเฉินไวร้องรบัสงครามการคา้ แต่ปัจจุบนัยงัไมใ่ชเ่วลา
ทีจ่ะใชเ้ตม็รปูแบบ, สรา้งโมเดลใหมข่องการพฒันา
อสงัหาฯ, จะเพิม่งบอุดหนุนรกัษาการจา้งงานสาํหรบั
บรษิทัทีไ่ดร้บัผลกระทบจากภาษ,ี จะเพิม่รายไดใ้หก้ลุ่ม
รายไดต้ํ่าและปานกลาง, จะรกัษาเสถยีรภาพของตลาด 

 ในรอบน้ีมกีารใชภ้าษาที ่ “แขง็แรงและเจาะจง” มากขึน้ 
โดยเฉพาะเรือ่ง การบรโิภค, ตลาดทุน, อสงัหาฯ (Ex 7) 

 แนะนํา “ซือ้เพิม่” SCBASHARES(A) เน่ืองจาก  
I) ทางการจนีสง่สญัญาณใชน้โยบายกระตุน้เศรษฐกจิ

อยา่งจรงิจงั โดย กาํหนดตวัเลขขาดดุลการคลงั
โดยรวม (Actual Broad Fiscal Deficit) ไวท้ี ่ 9.9% 
ของ GDP ซึง่ถอืเป็นระดบัสงูทีส่ดุนบัตัง้แต่ปี 2010  

II) มคีวามเป็นไปไดท้ีจ่นีจะประกาศมาตรการกระตุน้
เศรษฐกจิรอบใหม ่ หลงัการประชุมโปลติบโูรใน
ก.ค.25 ซึง่จะเป็นชว่งเวลาสาํคญัในการประเมนิ
ทศิทางเศรษฐกจิหลงัเผชญิมาตรการของทรมัป์ 

III) เมือ่เทยีบกบัหุน้จนีโดยรวม A-Shares จะไดร้บั
ประโยชน์จากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิมากกวา่, ม ี
upside ยามตลาดขาขึน้สงูกว่า, และผนัผวนจาก
ปัจจยัภายนอกน้อยกวา่ (ด ูWealth Strategy 12-26 
ม.ีค.) 

 

 

 

 

 

 

Ex 1: Tactical Portfolio 

Previously  This Week  

K-GSELECT 2.5 K-GSELECT 2.5 

KFGBRAND-A 2.5   

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

KF-HJAPAND 5.0 KF-HJAPAND 7.5 

SCBCHEQA 5.0 SCBCHEQA 5.0 

SCBASHARES(A) 2.5 SCBASHARES(A) 5.0 

ES-INDAE 5.0 ES-INDAE 5.0 

Principal VNEQ-A 10.0 Principal VNEQ-A 5.0 

KT-Green-A 5.0 KT-Green-A 5.0 

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

ES-HEALTHCARE 5.0 ES-HEALTHCARE 7.5 

UGIS-N 20.0 UGIS-N 25.0 

ES-Cash, K-Cash 30.0 ES-Cash, K-Cash 25.0 
 

Source: TNS 
 

Ex 2: Forward PE of Global Healthcare 

 
Source: Bloomberg 

 

Ex 3: Healthcare Tends To Show Resilient EPS Growth 

 
Source: Bloomberg 
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Ex 4: Regional Valuation 

 
Source: Bloomberg… Note: Benchmark = S&P500, MSCI Eurozone, MSCI 
CH, MSCI CH-A, Topix, MSCI VN, MSCI Global Alt. Energy, Nasdaq, SET, 
MSCI India, MSCI Korea, MSCI ACWI Respectively 

 

Ex 5: Regional Valuation & Growth 

 
Source: Bloomberg 

Note:     Positive discount = forward PE < average 10Y 

 
 

Ex 6: Tactical Portfolio (Start at 100 Bt) 

 
Source: Thanachart, Bloomberg 

Note:     Use estimate return before expense and tax, as of 23 Apr 25 

 

 
ZEAL: มองเจรจาการค้าจะช่วยบรรเทากาํแพงภาษี 
แต่ยงัไม่ร ีบรอ้นเพ่ิมสดัส่วนลงทุน  
ภาพปัจจุบนัของหุน้ไทยยงัคงถูกกดดนัจากสงครามการคา้ และภาพ
เศรษฐกจิในประเทศทีอ่่อนแอลง อยา่งไรกด็ ีเรามอง SET Index ได้
ผา่นจุดตํ่าสดุไปแลว้ และคาดหวงัผลบวกจากการเจรจาทางการคา้ 
วา่จะชว่ยบรรเทากาํแพงภาษ ี (reciprocal tariff) ทีจ่ะใชใ้นอกีราว 2 
เดอืนขา้งหน้า แต่ดว้ยผลสดุทา้ย ทีจ่ะยงัเป็นลบต่อเศรษฐกจิอยูด่ ี
และความไมแ่น่นอนทีย่งัคงสงู ดงันัน้ เราจงึยงัชะลอการเพิม่สดัสว่น
การลงทุนออกไปก่อน แมว้า่ valuation ของตลาดหุน้ไทยอยูใ่นระดบั
ทีต่ํ่ามากแลว้ และคาดเมด็เงนิ TESGx จะเขา้มาชว่ยจาํกดั 
downside กต็าม ทาํใหส้ดัสว่นการลงทุนในหุน้ คงอยูท่ีก่รอบ 65-
75%  สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นบัตัง้แตต่น้ปี 
อยูใ่นกรอบ -6.2% ถงึ -19.7% vs SET TRI ที ่-15.3% (Ex1.2) 
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Ex 7: Language Comparison of Politburo Economy Meetings 

นโยบาย เมษายน 2025 ธนัวาคม 2024 กรกฎาคม 2024 เมษายน 2024 

นโยบายการคลงั ดาํเนินนโยบายการคลงัเชงิรุก
อยา่งละเอยีดและรอบคอบ 

ดาํเนินนโยบายการคลงัเชงิรุก
มากขึน้ 

นโยบายการคลงัเชงิรุก นโยบายการคลงัเชงิรุก 

นโยบายการเงิน นโยบายการเงนิแบบผอ่น
คลายในระดบัปานกลาง 

นโยบายการเงนิแบบผอ่น
คลายในระดบัปานกลาง 

ระมดัระวงั ระมดัระวงั 

นโยบายมหภาค ดาํเนินนโยบายมหภาคทีเ่ชงิ
รุกและไดผ้ลจรงิ, เสรมิกลไก
ปรบัตวัทางเศรษฐกจินอก
กรอบ, เน้นบทบาทของการ
บรโิภคเป็นแรงขบัเคลื่อน 

ดาํเนินนโยบายมหภาคทีเ่ชงิ
รุกและไดผ้ลจรงิ เสรมิกลไก
ปรบัตวัทางเศรษฐกจินอก
กรอบ 

เพิม่การสนบัสนุนอยา่ง
ต่อเน่ือง 

เสรมิความสอดคลอ้งของ
นโยบายมหภาค, เน้นการ
จดัการความคาดหวงัของ
ตลาด 

การบริโภค พฒันาอยา่งเขม้ขน้ดา้นการ
บรโิภคภาคบรกิาร, ผอ่น
คลายขอ้จาํกดับางประการ, 
ยกระดบับทบาทของการ
บรโิภคในการขบัเคลื่อน
เศรษฐกจิ 

สง่เสรมิการบรโิภคอยา่ง
เขม้ขน้ 

ขยายอุปสงคภ์ายในประเทศ 
มุง่เน้นการกระตุน้การบรโิภค 

ดาํเนินโครงการแลกเปลีย่น
อุปกรณ์และเครือ่งใชเ้พือ่
กระตุน้การบรโิภค 

ตลาดทุน เสรมิเสถยีรภาพและกระตุน้
ตลาดทุนอยา่งต่อเน่ือง 

เสรมิเสถยีรภาพของตลาดหุน้ เสรมิเสถยีรภาพพืน้ฐานของ
ตลาดทุน 

สง่เสรมิการพฒันาตลาดทุน
อยา่งมเีสถยีรภาพ 

นโยบายที่อยู่อาศยั เสรมิความมัน่คงของตลาดที่
อยูอ่าศยั 

เสรมิเสถยีรภาพของตลาดที่
อยูอ่าศยั 

สนบัสนุนการซือ้บา้นราคา
ประหยดัจากสต๊อกบา้นทีม่อียู่ 

ศกึษานโยบายเพือ่จดัการ
กบัสต๊อกบา้นสว่นเกนิ 

 

Sources: Bloomberg, TNS 
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Ex 8: Individual Fund Recommendations 

 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note:      Use estimate return before expense and tax 
  

Fund Recommendation Open Position Close Position
(%)

Return to Date
(%)

Change From
Previous Week (%)

Realized Return
(%)

Fixed Income

ES-CASH Buy 01/01/2019 - 7.5 0.0 -

K-FIXED-A Buy 11/22/2023 - 6.1 (0.1) -

K-CASH Buy 07/17/2024 - 1.4 0.0 -

KTPlus (Closed) 04/20/2021 02/15/2023 - - 0.8

KFSMART (Closed) 11/03/2022 11/22/2023 - - 1.7

Global Equity + Alternative

PRINCIPAL VNEQ-A (1st) Hold 05/05/2022 - (16.4) 2.5 -

KT-GREEN-A (1st) Hold 08/02/2023 - (48.3) 2.0 -

KT-GREEN-A (2nd) Hold 11/29/2023 - (28.0) 2.0 -

UGIS-N Buy 01/19/2024 - 3.3 1.2 -

KFGBRAND-A Sell 08/14/2024 - (0.3) 1.2 -

K-GSELECT Hold 09/18/2024 - (6.1) 5.1 -

Principal VNEQ-A (5th) Hold 10/22/2024 - (10.0) 2.5 -

KF-HJAPAND Buy 11/13/2024 - (2.6) 2.2 -

ES-HEALTHCARE Buy 11/27/2024 - (11.3) 4.5 -

KT-GREEN-A (3rd) Hold 01/17/2025 - (7.9) 2.0 -

KT-WTAI-A Hold 01/19/2025 - (20.9) 4.7 -

ES-INDAE Buy 02/13/2025 - 4.5 0.6 -

SCBCHEQA (2nd) Buy 03/05/2025 - (5.1) 2.8 -

SCBASHARES(A) Buy 19/03/2025 - (8.9) 1.7 -

KT-MINING  (1st) (Closed) 06/01/2023 06/14/2023 - - 8.1

PRINCIPAL VNEQ-A (3rd) (Closed) 11/02/2022 06/28/2023 - - 17.1

KT-ENERGY (Closed) 06/07/2023 08/09/2023 - - 10.3

KT-US-A (Closed) 06/14/2023 11/29/2023 - - 4.4

ES-GSBOND (2nd) (Closed) 09/27/2023 01/19/2024 - - 2.7

K-GHEALTH (Closed) 09/21/2023 02/21/2024 - - 7.8

PRINCIPAL VNEQ-A (4th) (Closed) 10/26/2023 02/21/2024 - - 17.1

K-EUROPE-A(D) (Closed) 08/09/2023 02/28/2024 - - 9.7

PRINCIPAL VNEQ-A (2nd) (Closed) 05/25/2022 04/13/2024 - - 6.7

ES-GSBOND (1st) (Closed) 11/23/2022 04/13/2024 - - 0.1

KT-MINING (2nd) (Closed) 08/16/2023 03/27/2024 - - 4.8

KT-MINING (3rd) (Closed) 02/28/2024 03/27/2024 - - 8.7

SCBCTECH-A (Closed) 05/25/2022 05/08/2024 - - (25.1)

ASP-USSMALL (Closed) 02/21/2024 07/24/2024 - - 3.1

SCBKEQTG (Closed) 03/13/2024 07/31/2024 - - (2.2)

TCLOUD (Closed) 05/08/2024 07/31/2024 - - (0.4)

K-EUX (Closed) 06/19/2024 07/31/2024 - - (1.9)

KT-JAPANSM-A (Closed) 08/06/2024 08/21/2024 - - 12.4

KT-MINING (4th) (Closed) 06/12/2024 09/18/2024 - - (11.2)

TCHCON (1st) (Closed) 06/22/2022 09/30/2024 - - (14.1)

TCHCON (2nd) (Closed) 12/14/2022 09/30/2024 - - (4.4)

UCI (2nd) (Closed) 05/15/2024 09/30/2024 - - (3.7)

ES-GDIV-ACC (Closed) 01/24/2024 10/30/2024 - - 7.8

KT-ENERGY (Closed) 10/30/2024 11/13/2024 - - 5.6

KT-WTAI-A (Closed) 06/12/2024 12/11/2024 - - 6.5

SCBCHEQA (Closed) 03/29/2023 02/25/2025 - - (19.2)

ASP-USSmall (Closed) 10/22/2024 19/05/2025 - - (15.0)

Asset Fund

K-PROPI-A(D) (1st) Buy 05/11/2023 - (2.9) 0.8 -

K-PROPI-A(D) (3rd) Buy 02/28/2024 - 0.7 0.8 -

K-PROPI-A(D) (2nd) (Closed) 10/26/2023 01/19/2024 - - 13.9
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ZEAL Performance 
 

หุ้นไทยยงัคงถกูกดดนัจากสงครามการค้า และภาพเศรษฐกิจในประเทศที่อ ่อนแอลง อย่างไรกด็ี เรามอง SET Index ผา่นจดุต ํา่ส ุด
ไปแล้ว และคาดหวงัผลบวกจากการเจรจาทางการค้า จะช่วยบรรเทากาํแพงภาษีในอีกราว 2 เดือนข้างหน้า แต่ด้วยความไม่
แน่นอนที่ยงัคงสงู ดงันัน้ เราจึงยงัชะลอการเพ่ิมสดัส่วนการลงทุนออกไปก่อน แม้ว่า valuation ของตลาดหุ้นไทยอยู่ในระดบัที่ต ํา่
มากแล้ว และคาดเมด็เงิน TESGx จะเข้ามาช่วยจาํกดั downside กต็าม ทาํให้สดัส่วนการลงทุนในหุ้น ยงัอยู่ที่กรอบ 65-75%  
สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับต ัง้แต่ต้นปี อยู่ในกรอบ -6.2% ถึง -19.7% vs SET TRI ที่ -15.3% (Ex1.2) 

 

Ex 1.1: Zeal Performance 
 
 
 

Ex 1.2: Zeal Return (To-Date) 

 

Model 1W 3M 6M YTD Quartile* 

Sustain 0.5% -5.5% -9.8% -6.2% 1.00 

Quality 1.1% -13.6% -22.1% -16.8% 3.00 

Dynamic 0.8% -16.4% -23.0% -19.7% 4.00 

Target 0.9% -13.4% -21.8% -16.4% 3.00 

SET TRI 2.4% -11.9% -17.9% -15.3%  

Relative To SET TRI 

Model 1W 3M 6M YTD  

Sustain -1.9% 6.4% 8.1% 9.1%  

Quality -1.4% -1.7% -4.2% -1.5%  

Dynamic -1.6% -4.5% -5.1% -4.4%  

Target -1.5% -1.5% -3.9% -1.1%  
 

Source: Thanachart  Source: Thanachart, *Note: อนัดบัผลตอบแทน เมือ่เทยีบกบักองทุนรวมหุน้ไทย 

Ex 1.3: Sustain & Sustain+ 
 
 
 

Ex 1.4: Quality & Quality+ 
 

 

 

 
Ex 1.5: Dynamic & Dynamic+ 

 
 
 

Ex 1.6: Target & Target+ 

  
Source: Thanachart estimates 

Note:     การคาํนวณ ”Key Ratio” จะใชว้ธิ ี“Weighted Average” จาก Ratio  
           และน้ําหนกัลงทุน รายหุน้ในพอรต์ลงทุน 
Note:     %Buy และ %Sell คาํนวณเทยีบกบัเงนิลงทุนเริม่ตน้ 

 Source: Thanachart estimates  

Note:     As of 28 Apr 2025 
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Key Ratio 2025F 2026F 2027F

E P S Grow th (%) (2.2)            4.8             3.8             

P E (x) 10.9           10.4           9.9             

EV / EBITDA (x) 9.6             9.0             8.5             

P / BV (x) 2.0             1.9             1.8             

Div yield (%) 7.7             7.9             7.9             

ROE (%) 15.0           15.4           15.6           

Portfolio Weight (%) 146.6%

Equity (%) 76% % Buy 65.9%

Cash (%) 24% % Sell -80.6%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2025F 2026F 2027F

E P S Grow th (%) 1.4           5.8           5.6           

P E (x) 8.8           8.2           7.6           

EV / EBITDA (x) 6.5           6.3           5.7           

P / BV (x) 1.6           1.4           1.3           

Div yield (%) 3.7           3.9           4.0           

ROE (%) 13.9         13.7         13.4         

Portfolio Weight (% 149.2%

Equity (%) 88% % Buy 78.7%

Cash (%) 12% % Sell -70.5%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2025F 2026F 2027F

E P S Grow th (%) 7.2             7.3             7.5             

P E (x) 9.2             8.3             7.6             

EV / EBITDA (x) 5.5             5.3             4.9             

P / BV (x) 1.7             1.5             1.3             

Div yield (%) 2.2             2.3             2.6             

ROE (%) 14.1           13.8           13.5           

Portfolio Weight (%) 163.1%

Equity (%) 77% % Buy 84.5%

Cash (%) 23% % Sell -78.7%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2025F 2026F 2027F

E P S Grow th (%) 2.9           5.6           6.9           

P E (x) 8.6           8.0           7.3           

EV / EBITDA (x) 4.2           4.2           3.8           

P / BV (x) 1.8           1.6           1.4           

Div yield (%) 2.1           2.2           2.4           

ROE (%) 14.8         14.5         14.2         

Portfolio Weight (% 170.8%

Equity (%) 77% % Buy 87.3%

Cash (%) 23% % Sell -83.5%

Portfolio Turnover
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Thai Equity 
 

Ex 1.7: Top Thai Mutual Fund Ranking & Quartile Average 
 

 

Fund Code Morningstar 
Rating 

NAV 
Past Performance (%) 

S.D. 
1Y 

Sharpe 
Ratio 

1Y 

 Mgmt 
Fee 
(%)  YTD 3M 6M 1Y 3Y 2024 2023 2022 

BTK n.a. 18.8 (2.7) (4.4) (4.9) 7.8 0.6 11.7 (4.4) (0.4) 10.2 0.6 1.6 

K-VALUE ★★★★★ 4.9 (5.4) (5.9) (8.6) 0.8 (5.9) 2.7 (12.6) (3.5) 12.1 0.1 2.0 

ES-DIV ★★★★★ 8.8 (5.5) (5.8) (8.0) 0.5 (1.8) 3.9 (4.9) 2.4 10.1 0.1 2.1 

BSIRICG ★★★★ 6.0 (5.6) (5.7) (8.3) (4.3) (5.7) (2.7) (8.3) 1.5 9.1 (0.4) 1.9 

LHEQDPLUS-A ★★★★★ 8.3 (6.1) (6.2) (8.9) (7.4) (7.7) (3.9) (13.8) 3.1 7.2 (1.0) 2.5 

PRINCIPAL EEF-X n.a. 22.9 (6.4) (5.2) (7.1) (9.2) (1.5) na (9.5) 7.3 10.9 (0.9) 1.1 

SCBVALUEP n.a. 9.1 (6.4) (5.5) (11.3) na na na na na na na 1.6 

SCBVALUEA ★★★★ 9.0 (6.5) (5.6) (11.4) (6.8) (3.4) 5.1 (7.3) (1.6) 12.7 (0.4) 2.7 

LHEQD-E ★★★★★ 9.3 (6.7) (6.8) (9.5) (8.0) (7.9) (4.0) (13.7) 2.7 7.2 (1.0) 1.9 

B-TOP-THAIESG n.a. 9.3 (6.8) (3.7) (13.0) (8.0) na (0.4) na na 13.2 (0.8) 2.1 

KFTSTAR-A ★★ 6.4 (7.0) (3.9) (13.6) (10.4) (9.1) (2.1) (16.2) (1.3) 12.2 (1.1) 2.7 

X-SEQS-IA ★★★★★ 9.5 (7.4) (6.0) (11.4) (6.6) (8.8) (4.2) (13.4) 0.6 10.7 (0.8) 1.6 

KFLTFSTARD ★★ 5.6 (7.4) (4.2) (14.1) (10.9) (9.3) na (16.3) (1.3) 12.4 (1.2) 2.7 

X-SEQS-ASSF ★★★★ 9.0 (7.8) (6.3) (12.0) (7.9) (10.1) (5.7) (14.7) (0.4) 10.6 (1.0) 2.1 

KT-HiDiv-D ★★★★★ 9.1 (7.9) (7.3) (10.7) 1.0 na 6.2 na na 10.3 0.1 2.1 

K-MVEQ ★★★★★ 9.2 (8.0) (7.0) (13.0) (6.9) na (1.6) na na 10.4 (0.8) 3.2 

KKP DIVIDEND ★★★★★ 10.5 (8.2) (5.5) (14.1) (13.8) (7.6) (4.1) (10.1) 2.5 32.7 (1.2) 2.7 

ES-LOWBETA ★★★ 15.0 (8.3) (6.9) (13.1) (9.8) (9.0) (3.1) (15.9) 1.5 10.4 (1.2) 2.1 

KMVLTF-A(A) ★★★★★ 9.0 (8.3) (7.2) (13.3) (7.0) (6.1) (1.5) (7.3) (1.1) 10.5 (0.8) 3.2 

ES-PRIMELOWBETA ★★★★ 9.9 (8.7) (6.2) (16.0) (10.2) (7.1) (2.2) (14.2) 4.5 11.7 (1.1) 2.1 

SCBLARGEA ★★★★ 9.0 (8.9) (8.6) (13.0) (7.7) (4.9) (0.7) (9.7) 6.3 10.8 (0.9) 2.7 

SCBTHAICGA ★★★★★ 10.2 (9.3) (8.1) (13.5) (3.1) (4.5) 4.4 (7.0) (0.1) 13.3 (0.7) 2.7 

KTLF70/30-L ★★★★ 30.5 (9.3) (7.5) (11.7) (5.0) (5.3) 2.5 (10.4) 1.5 8.9 (0.9) 1.6 

KTBTHAICG-A ★★★★★ 9.2 (9.4) (8.1) (13.2) (5.4) na 1.2 na na 11.1 (0.6) 2.1 

KFLTFEQ70D ★★★ 10.5 (9.5) (7.2) (14.1) (12.2) (7.3) (1.8) (9.9) 0.1 9.4 (1.5) 1.5 

1st Quartile Average 0 - (9.8) (7.9) (13.9) (9.1) (7.0) (1.7) (10.5) 0.8 11.2 (1.0) 2.2 

2nd Quartile Average 0 - (13.9) (11.0) (17.9) (12.9) (9.3) (1.6) (12.5) 1.4 12.7 (1.3) 1.9 

3rd Quartile Average 0 - (15.8) (12.5) (19.5) (13.9) (9.5) (0.2) (12.8) 2.3 13.5 (1.3) 1.7 

4th Quartile Average 0 - (19.6) (14.8) (23.5) (20.5) (12.8) (4.0) (12.2) (1.1) 15.4 (1.6) 2.1 

Source: Morning Star, Bloomberg  As of   28 Apr 2025 

Note: ผลตอบแทนกองทุนรวมหุน้ไทยทัง้หมด (โดยไมร่วม LTF, RMF และ ETF) แบ่ง Quartile ที ่1-4 จากอนัดบัดทีีสุ่ด-แยท่ีส่ดุ 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 

 

กองทุนแนะนํา�
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UGIS-N: กองทุนเปิด ยไูนเตด็โกลบอลอินคมัสตราทีจิคบอนด  ์ฟันด  ์หน่วย 
ลงทุนชนิดรบัซื้อคืนหน่วยลงทุนแบบปกติ 

Source: Morningstar 

 
 

 PIMCO GIS Income (กองทุนหลกั): 1) บรหิารโดย PIMCO บลจ. ระดบัโลกทีเ่ชีย่วชาญตราสารหน้ีโดยเฉพาะ 2) กระจายการลงทุนใน
ตราสารหลายประเภท เชน่ พนัธบตัร, หุน้กู,้ MBS เป็นตน้ ซึง่การกระจายการลงทุนดงักล่าว ช่วยใหพ้อรต์ผนัผวนในระดบัทีเ่หมาะสม และ
มกีระแสเงนิสดรบัอยูใ่นระดบัทีน่่าสนใจ 3) มุง่ปรบักลยุทธก์ารลงทุนใหย้ดืหยุน่เหมาะสมตามสถานการณ์ 

 กลยทุธก์ารลงทุนของกองทุนหลกั: โดย 1) เน้นลงทุนสหรฐัฯเป็นสดัสว่นหลกั ซึง่ปัจจุบนัใหผ้ลตอบแทนอยูใ่นระดบัทีน่่าสนใจ และมี
ความเสีย่งดา้นเศรษฐกจิจาํกดักวา่ภูมภิาคอื่น 2) อนัดบัความน่าเชือ่ถอืโดยเฉลีย่ โดยปกต ิอยูท่ี ่A ถงึ AA สะทอ้นถงึความเสีย่งดา้นเครดติ
ทีต่ํ่า ชว่ยกระจายความเสีย่งของพอรต์รวมไดด้ ียามทีเ่ศรษฐกจิมแีนวโน้มชะลอลง 3) ปรบั duration อยา่งยดืหยุน่ตามจงัหวะตลาด มกั
คอ่นขา้งยาวกว่ากองทุนตราสารหนี้ทัว่ไป จงึมโีอกาสใหผ้ลตอบแทนโดดเด่นในช่วงทีด่อกเบีย้เป็นขาลง 

 

Fund Information:  
 
 
 

Performance:  

ระดบัความเสี่ยง 5 (%) Fund Category 
เงินลงทุนข ัน้ต ํา่  3 Months 1.54% 1.26% 

ระยะเวลารบัเงินค่าขายคืน T+3 6 Months 1.73% 1.06% 

Hedging Policy โดยปกต ิเกอืบทัง้หมด 1 Year 4.58% 1.10% 

สกลุเงินของกองทุนหลกั US$ 3 Years (p.a.) 1.34% -0.27% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.00% 5 Years (p.a.) 2.08% 0.76% 

ค่าใช้จ่ายขาออก     

ค่าธรรมเนียมที่เร ียกเกบ็จากกองทุน 1.00% ต่อปี*    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้, ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทนุ  data as of 25 Apr 25, Category: Global Bond Discretionary F/X Hedge 

or Unhedged 

นโยบายการลงทุนโดยสงัเขป 
 

ลงทุนในกองทุน PIMCO GIS Income Fund (Class I) กองทุนหลกัจดัตัง้และบรหิารและจดัการโดย PIMCO Global Advisors (Ireland) 
Limited 
 

Master Fund ’s Portfolio:  Master Fund ’s Performance: 
 
 
 

Effective durations (yrs) 3.96  

Benchmark duration (yrs) 6.09  

Estimated yield to maturity (%) 7.24  

Annualised distribution yield (%) 6.08  

Effective maturity (yrs) 5.60  

Average credit quality AA-  

 

 
Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note: Portfolio as of Mar 25 

การลงทุนมีความเสี่ยง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือชี้ชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน 
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SCBASHARES(A): กองทุนเปิดไทยพาณิชย  ์หุ้นจีนเอแชร  ์แอคทีฟ  
(ชนิดสะสมมลูค่า) 

Source: Morningstar 

 
 

 ทาํไมหุ้นจีนแผ่นดินใหญ่ถึงดนู่าสนใจ?: ในอดตีตลาดแผน่ดนิใหญ่มกัม ีupside ในยามตลาดขาขึน้ทีส่งูกว่า, ปัจจุบนั Valuation ของ
ตลาดฮ่องกงเมือ่เทยีบกบัแผน่ดนิใหญ่ ไมไ่ดด้นู่าสนใจเป็นพเิศษอกีต่อไป, ท่าทจีรงิจงัในการสนบัสนุนเศรษฐกจิของรฐับาล น่าจะเป็น
แรงสนบัสนุนต่อบรษิทัในแผน่ดนิใหญ่ ทีผ่ลดาํเนินงานมกัอ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกจิจนี 

 จดุเด่นของกองทุนหลกั Schroders China A: 1) โน้มเอยีงไปยงับรษิทัขนาดเลก็ถงึกลาง ทีม่ศีกัยภาพในการเตบิโตและมคุีณภาพสงู 
ซึง่จะไดป้ระโยชน์มากจากการกระตุน้เศรษฐกจิ 2) เน้นบรษิทัทีส่อดคลอ้งกบัแนวโน้มการเตบิโตเชงิโครงสรา้งของจนี 3) มทีมีงาน
ขนาดใหญ่และมากประสบการณ์ทีอ่ยูใ่นพืน้ทีจ่รงิ 4) บรหิารโดย แจค็ ล ีทีม่ปีระสบการณ์ดา้นลงทุน 26 ปี เคยดาํรงตําแหน่งหวัหน้าฝ่าย
การลงทุนที ่Huatai-Pinebridge Fund Management ซึง่เกดิจากการรว่มทุนของบล.สาํคญัของจนี กบับรษิทัจดัการสนิทรพัยร์ะดบัโลก  

 

Fund Information:  
 
 
 

Fund Performance:  

ระดบัความเสี่ยง 6 (%) Fund Category 
เงินลงทุนข ัน้ต ํา่ 1 บาท 3 Months -3.95% -2.10% 

ระยะเวลารบัเงินค่าขายคืน T+4 6 Months -7.00% -5.78% 

Hedging Policy โดยปกต ิเกอืบทัง้หมด 1 Year 3.10% 0.68% 

สกลุเงินของกองทุนหลกั US$ 3 Years -9.70% -8.87% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50% 5 Years   

ค่าใช้จ่ายขาออก -    

ค่าธรรมเนียมที่เร ียกเกบ็จากกองทุน 1.10%/ปี*    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้, ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทนุ  data as of 25 Apr 25, Category: China Equity - A Shares 

นโยบายการลงทุน 
 

เน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศเพยีงกองทุนเดยีว (Feeder Fund) ไดแ้ก่ Schroder International Selection Fund 
China A (กองทุนหลกั) Class C Accumulation USD สกุลเงนิ USD 
 

Master Fund ’s Allocation:  Master Fund’s Top Holding:  

 

 

 
Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note:      Portfolio as of Mar 25  
การลงทุนมีความเสี่ยง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือชี้ชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน 
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 ES-HEALTHCARE: กองทุนเปิดอีสทส์ปริง Global Healthcare 
Source: Morningstar 

 
 

 ทาํไมหุ้นสขุภาพโดยรวมถึงน่าสนใจ: 1) สามารถเตบิโตไดอ้ยา่งยัง่ยนืในระยะยาว เน่ืองจาก ยารวมทัง้บรกิารทางการแพทยต์่างๆ 
เป็นคา่ใชจ้่ายจาํเป็นต่อการดาํรงชวีติในทุกชว่งวยั 2) ภาพระยะยาวไดร้บัประโยชน์จาก สงัคมผูส้งูอายุ, เศรษฐกจิทีข่ยายตวัต่อเน่ือง ทํา
ใหผู้ค้นเตม็ใจใชจ้่ายดา้นสขุภาพมากขึน้ หรอื อาจมโีรคแทรกซอ้นจากความเป็นอยูท่ีด่ขี ึน้, เทคโนโลยทีีช่ว่ยใหค้นเขา้ถงึการวนิิจฉยัและ
วธิรีกัษาใหม่ๆ  สะดวก-มปีระสทิธภิาพยิง่ขึน้, โรคใหม่ๆ  ทีผ่ลกัดนัใหอุ้ตสาหกรรมสขุภาพ เรง่ใหพ้ฒันานวตักรรมออกมา 

 จดุเด่นกองทุนหลกั Janus Henderson Global Life Sciences: สรา้งพอรต์อยา่งสมดุลเพื่อโอกาสการเตบิโตในระยะยาวดว้ยการ
ลงทุนในหุน้ประมาณ 80-120 บรษิทั โดย 1) ครอบคลุมทัง้หุน้ใหญ่ถงึเลก็ และครอบคลุมทุกกลุ่มยอ่ย อาท ิBiotech-Phama-Devices & 
Medical Tech-Healthcare Services 2) ลงทุนหุน้นอกสหรฐัที ่20-30% ของพอรต์ 3) แบ่งพอรต์เป็น 3 สว่น (a) Core Growth ที ่40-
60% บรษิทัชัน้นําทีผ่ลติภณัฑเ์ป็นทีรู่จ้กั-มกีระแสเงนิสดแขง็แรง (b) Emerging Growth ที ่20-30% บรษิทัทีม่โีอกาสเตบิโตโดดเด่นจาก
ผลติภณัฑใ์หม ่(c) Opportunistic 20-30% บรษิทัมโีอกาสจากการปรบัโครงสรา้ง/ควบรวม/สนิทรพัยซ่์อนเรน้/ขา่วรา้ยชัว่คราว ฯลฯ 

 

Fund Information:  
 
 
 

Fund Performance:  

ระดบัความเสี่ยง 7 (%) Fund Category 
เงินลงทุนข ัน้ต ํา่ 1 บาท 3 Months -6.31% -7.89% 

ระยะเวลารบัเงินค่าขายคืน T+4 6 Months -12.92% -11.04% 

Hedging Policy เกอืบทัง้หมด 1 Year -7.28% -9.20% 

สกลุเงินที่เน้นลงทุน US$ 3 Years -1.19% -6.19% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.07%* 5 Years 2.96% 1.81% 

ค่าใช้จ่ายขาออก -    

ค่าธรรมเนียมที่เร ียกเกบ็จากกองทุน 1.25%/ปี*    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้, ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทนุ  data as of 25 Apr 25, Category: Health Care 

นโยบายการลงทุน 
 

ลงทุนในกองทุน Janus Global Life Sciences Fund เกีย่วกบักาํรดาํเนินชวีติ รกัษาคุณภาพชวีติ บรหิารโดย Janus Capital Management 
LLC และ Janus Capital Funds plc 
 

Master Fund’s Industries Breakdown:  Master Fund’s Top Holding: 

 

 

 

Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note:      Portfolio as of Mar 25, Benchmark = MSCI World Healthcare 

การลงทุนมีความเสีย่ง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน 
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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) โดยปัจจุบนั
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 89.97 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
ของฝ่ายวจิยัของ 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 "หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจาํกดั (มหาชน) (BANPU) ครัง้ที1่/2568 ชุดที1่-3 ครบ
กําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2573, 2575, 2578" ("หุน้กูช้ดุที1่-3")  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่3/2568 
ชุดที ่1-3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2572, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest)” 
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