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ZEAL PORTFOLIO STRATEGY 

 ตลาดหุ้นไทย ขาดแคลน CATALYST และมีโอกาสพกั
ฐานอีกระยะ… 

 แต่ VALUATION ท่ีถกูมากๆ ทาํให้ต้นทุนและความ
เส่ียงตํา่ สาํหรบัการถือหุ้นไทย  

 สาํหรบัพอรต์กลยทุธ ์(กองทุนรวม).. เรา “เพ่ิม
สดัส่วน” KF-HJAPAND จากเดิม 5% เป็น 7.5%  

  

SET ยงัคงอ่อนแอ และน่าจะพกัฐานอีกระยะ… 
 

SET อ่อนแอตลอดชว่งไตรมาส 1Q25 ทีผ่า่นมา จากปจัจยักดดนั
ทีห่ลากหลาย ทัง้ภายนอก ทีเ่ศรษฐกจิสหรฐัฯเริม่มสีญัญาณอ่อน
แรงลง และ ปธน. ทรมัป์ ทีส่รา้งความไมแ่น่นอนใหก้บัตลาด
อยา่งต่อเน่ือง ขณะทีป่จัจยัภายในประเทศ ทัง้จากจาํนวน
นกัท่องเทีย่วจนีทีอ่่อนแอ และเหตุกระทบจากแผน่ดนิไหวเมือ่
ปลายเดอืน ม.ีค. ซึง่อาจนําไปสูก่ารปรบัประมาณการเศรษฐกจิ
ลง 

แมเ้รามองวา่ เรือ่งการท่องเทีย่วจะอ่อนแอทัง้ปีหรอืไม ่ ยงัสรุป
ไมไ่ด ้ และผลกระทบจากเหตุแผน่ดนิไหวจะจาํกดั (ดรูายงาน 
siam senses วนัที ่31 ม.ีค. 25) แต่เรือ่งเหล่าน้ี กไ็มใ่ชเ่รือ่งทีจ่ะ
ผลกัดนัใหร้าคาหุน้ขึน้ได ้ และเรายงัมองไมเ่หน็ catalyst ทีจ่ะทาํ
ใหร้าคาหุน้ปรบัขึน้ไดใ้นเรว็ๆน้ี จงึยงัคงน้ําหนกัลงทุนหุน้ ใน
ระดบัเพยีง 65-75% ก่อน และจะเพิม่สดัส่วนการลงทุนหากมี
สญัญาณทีช่ดัเจนขึน้ 

 

Ex 1: Highest Dividend Ex-Crisis  

 

Sources: Bloomberg, Thanachart 

 

 

Ex 2: Zeal Performance  

Model 2022 2023 2024 YTD25 
Since 

Inception 

Sustain 1.3% -0.9% 5.3% -5.7% 28.6% 

Quality 6.0% -12.7% 2.2% -15.5% 17.8% 

Dynamic 1.7% -17.6% -7.2% -18.1% -9.0% 

Target 1.5% -16.1% 4.3% -14.6% 18.3% 

SET TRI 3.8% -12.7% 2.3% -16.2% -14.1% 

Relative Return vs SET TRI 

Model 2022 2023 2024 YTD25 
Since 

Inception 

Sustain -2.5% 11.8% 3.0% 10.5% 42.8% 

Quality 2.2% -0.1% -0.1% 0.6% 32.0% 

Dynamic -2.1% -4.9% -9.5% -2.0% 5.2% 

Target -2.3% -3.4% 2.0% 1.6% 32.4% 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:       data as of 31 March 2025 

แต่ด้วย VALUATION ท่ีถกูมากๆ ทาํให้มี RETURN 
TO RISK ท่ีดี และ UPSIDE ท่ีสงู ในระยะยาว  
SET ทีร่ะดบัปจัจุบนั ม ีvaluation ทีถู่กมากๆ ในทุกมติ ิไมว่า่จะเป็น 
12M Forward PE ทีเ่พยีง 12x ซึง่ตํ่าสดุในรอบกวา่ 10 ปี, Earning 
Yield Gap ทีส่งูกวา่ 5% และ Dividend เฉลีย่ทีส่งูกวา่ 4% และ
สงูสดุในรอบกวา่ 10 ปี เชน่กนั (Ex 5) และเมือ่เทยีบกบั Bond Yield 
จะยิง่ทาํให ้ Dividend Yield Gap ทีส่งูถงึ 2.24% มคีวามน่าสนใจ
อยา่งมาก (สงูกวา่คา่เฉลีย่ถงึ +2.26 STD).. แมป้จัจยัดา้น 
valuation จะไมใ่ช ่ catalyst ทีจ่ะทาํใหร้าคาปรบัขึน้ไดเ้รว็ แต่ดว้ย
ตน้ทุนเชงิเปรยีบเทยีบทีต่ํ่า และความเสีย่งทีจ่าํกดั จะทาํใหหุ้น้ไทย 
เป็นสนิทรพัยท์ีม่ ี upside สงูมากในระยะกลาง-ยาว ขณะทีป่จัจุบนั 
ปจัจยัเชงิเทคนิค เริม่สง่สญัญาณที ่ SET จะผ่านจุดตํ่าสดุไปแลว้ 
ขณะที ่ หากม ี catalyst เชงิบวก ทีม่น้ํีาหนกัเพยีงพอ เราเชือ่วา่ 
ราคาหุน้ไทยจะปรบัตวัขึน้ไดเ้รว็ และสะทอ้นมลุคา่เชงิพืน้ฐานมาก
ขึน้ 
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จบัตาตวัเลขเศรษฐกิจญ่ีปุ่ น 
เรารวบรวมตวัเลขเศรษฐกจิสาํคญัของญีปุ่น่ทีเ่พิง่ประกาศ ดงัน้ี:- 

1) ภาคการผลติ: เริม่เหน็แสงสว่างทีป่ลายอุโมงค ์

ตวัเลขการผลติภาคอุตสาหกรรมเบือ้งตน้ในก.พ. ขยายตวั 
2.5%m-m สงูกวา่ทีต่ลาดคาดไวท้ี ่2.3%m-m และถอืเป็น
ระดบัสงูสดุนบัตัง้แต่ม.ีค.24, การดดีตวัครัง้น้ีเกดิขึน้หลงัการ
หดตวัต่อเน่ือง 3 เดอืน ซึง่สะทอ้นวา่ภาคการผลติเริม่กลบัมา
เดนิหน้าอกีครัง้… อยา่งไรกด็ ีแมจ้ะเป็นสญัญาณบวก แต่ใน
ระยะขา้งหน้าภาคการผลติอาจตอ้งเผชญิความไมแ่น่นอนจาก
ความตงึเครยีดทางการคา้  

2) ตลาดแรงงาน: ยงัคงแขง็แกรง่ต่อเน่ือง  

อตัราวา่งงานในก.พ. ปรบัลดลงมาอยูท่ี ่2.4% จาก 2.5% ซึง่
ดกีวา่ทีน่ักวเิคราะหส์ว่นใหญ่คาดวา่จะทรงตวั ขณะเดยีวกนั 
อตัราสว่นตําแหน่งงานต่อผูส้มคัร ลดลงจาก 1.26 เหลอื 1.24 
บ่งชีว้า่ความตงึตวัในตลาดแรงงานเริม่ผอ่นคลายเลก็น้อย ซึง่
อาจชว่ยลดแรงกดดนัดา้นเงนิเฟ้อในระยะสัน้ 

3) ยอดคา้ปลกี: แมใ้นระยะสัน้ยงัดอู่อนแรง แต่คาดจะมี
เสถยีรภาพมากขึน้ในระยะถดัไป 

ยอดคา้ปลกีในก.พ. ขยายตวัตํ่าทีส่ดุนบัตัง้แต่ต.ค.24 ที ่1.4% 
ดว้ยแรงฉุดหลกัจากภาวะซบเซาในชว่งก่อนทีร่ฐับาลจะเริม่
ออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ, ขณะทีภ่าพรายเดอืน ยอดคา้
ปลกียงัโตไดท้ี ่0.5%m-m ซึง่ถอืวา่ยงัอยูใ่นระดบัน่าพอใจ 

มมุมองเชิงกลยทุธ ์

เรา “เพิม่สดัสว่น” กองทุนหุน้ญีปุ่่น KF-HJAPAND ภายใตพ้อรต์
กลยุทธ ์จากเดมิ 5% เป็น 7.5% (Ex 3) เน่ืองจากมองเหน็
สญัญาณทีช่ีว้า่ ภาคการบรโิภคของญีปุ่น่กาํลงัจะฟ้ืนตวัในทศิทาง
ทีช่ดัเจนขึน้ และมแีนวโน้มเป็นแรงขบัเคลื่อนเศรษฐกจิทีแ่ขง็แรง
ในระยะต่อไป ดงัน้ี:- 

1) การเจรจาระหวา่งสหภาพแรงงานและนายจา้งประจาํปี 2025 
ไดข้อ้สรุปทีเ่ป็นบวกอยา่งมาก: 

สง่ผลใหค้า่จา้งโดยเฉลีย่ปรบัเพิม่ขึน้อยา่งมนียัสาํคญั ที ่5.4% 
เรง่ตวัจากรอบก่อน ทีโ่ต 5.1% คาดจะชว่ยหนุนการใชจ้่ายใน
ครวัเรอืนไดอ้ยา่งชดัเจน โดยเฉพาะในภาวะทีร่าคาสนิคา้
ยงัคงอยูใ่นระดบัสงู 

2) ผลผลติขา้วมโีอกาสฟ้ืนตวั และรฐับาลกอ็อกมาตรการบรรเทา
คา่ครองชพี: 

ปี 2024 เป็นปีทีญ่ีปุ่น่เผชญิภยัแลง้-อุณหภูมเิฉลีย่พุง่แตะ
ระดบัสงูสดุนบัตัง้แต่ปี 1958 กดดนัใหผ้ลผลติขา้วลดลงมาก 
แต่ในชว่งตน้ปี 2025 สภาพอากาศเริม่เอือ้อาํนวยมากขึน้… 
นอกจากน้ี ภาครฐักเ็พิง่เริม่ทยอยระบายขา้วสาํรองฉุกเฉิน
ออกสูต่ลาด 

3) ภาคบรกิารและการท่องเทีย่วฟ้ืนตวัโดดเด่น: 

ภาคการท่องเทีย่วญีปุ่น่ฟ้ืนตวัหลงั Covid ไดอ้ยา่งโดดเด่น 
เมือ่เทยีบกบัประเทศในฝ ัง่เอเชยีอื่นๆ (ด ูMorning Recap 25 
ม.ีค.) ขณะเดยีวกนั คนญีปุ่น่เองมแีนวโน้มใชจ้่ายเพิม่ขึน้ 
โดยเฉพาะในชว่งใกลเ้ทศกาลวนัหยุดฤดรูอ้นและฤดใูบไมร้ว่ง 

4) ตลาดแรงงานแขง็แกรง่ หนุนความเชือ่มัน่ผูบ้รโิภค: 

ญีปุ่น่ยงัคงมอีตัราการวา่งงานอยู่ในระดบัตํ่า ซึง่ชว่ยเสรมิ
ความมัน่คงในรายไดแ้ละสรา้งความเชือ่มัน่ในการใชจ้่ายของ
ประชาชน 

 
Ex 3: Tactical Portfolio (Mutual Funds) 

 
 
 

Ex 4: Regional Valuation 

  

Source: TNS  Source: Bloomberg 
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Ex 5: Hight Dividend Despite No Crisis  
 
 

Ex 6: Highest Dividend Gap vs 10-Yr Bond Yield 

  

Sources: Bloomberg, Thanachart  Sources: Bloomberg, Thanachart 

 

Ex 7: Root For The SET To Find Bottom 
 
 
 

 

 

 

Sources: Bloomberg, Thanachart   

Ex 8: 2025F Earnings Are Rebounding Despite Some Downward Revision m-m 

 

Sources: Bloomberg, Thanachart 

Note:       Use 2024 earning, in case of no 2025F earnings forecast. 
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Banking 14.3% 2,010     26.8% 208,115       259,440 267,907    3.3% 0.1%

Energy & Utilities 19.9% 2,803     21.3% 226,426       160,755 212,708    32.3% 0.0%

Information & Communication Te 9.7% 1,372     8.1% 51,505        63,657   81,174     27.5% -0.8%

Commerce 7.5% 1,055     6.5% 51,837        56,042   64,627     15.3% -8.8%

Food & Beverage 5.5% 778        6.8% 66,282        63,942   67,558     5.7% 0.7%

Property Development 5.0% 706        5.9% 73,694        63,510   59,306     -6.6% -8.0%

Health Care Services 4.9% 691        3.7% 35,938        31,455   36,486     16.0% 1.0%

Finance & Securities 3.2% 445        3.0% 38,404        26,359   29,814     13.1% -13.2%

Electronic Components 6.6% 936        2.7% 23,200        24,298   27,148     11.7% -3.5%

Construction Materials 2.5% 351        2.6% 41,211        21,680   25,603     18.1% -5.8%

Property Fund & REITs 2.1% 295        2.4% 19,221        22,425   24,125     7.6% 0.3%

Insurance 1.8% 247        2.3% 17,461        22,828   23,345     2.3% 1.7%

Petrochemicals & Chemicals 1.6% 221        2.0% 28,009        (43,736)  20,086     n.a. -10.4%
Transportation & Logistics 7.3% 1,022     2.3% 52,809        5,214     22,675     334.9% -4.8%
Other 8.1% 1,147     3.6% 49,246        18,245   36,462     99.8% -23.9%
Total 14,079   983,357       796,115 999,024    25.5% -3.2%

Earning (mBt)Sector
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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) 

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) 

-1.10% -3.16% -3.73% -2.96% 

Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation 

13.65% 15.30% 17.65% 17.64% 

Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio 

-0.23 -0.34 -0.32 -0.28 

Max DD (2020, Covid) Max DD (2020, Covid) Max DD (2020, Covid) Max DD (2020, Covid) 

-15.17% (SET -34.48%) -25.38% (SET -34.48%) -38.% (SET -34.48%) -29.48% (SET -34.48%) 

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

-12.04% (SET -26.46%) -25.38% (SET -26.46%) -38.% (SET -26.46%) -27.04% (SET -26.46%) 
        

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 
of interest)” 
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