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ZEAL PORTFOLIO STRATEGY 

 SET ปรบัขึน้มาเกือบ 200 จดุ จากระดบัท่ี “ถกูมาก” 
แต่ปัจจบุนั VALUATION ยงัไม่แพง…  

 เรายงัมอง SET ปรบัขึน้ต่อได้ จาก VALUATION ท่ียงั
ไม่แพง และ EPS ท่ีเร่ิมฟ้ืนตวัแล้ว 

 สาํหรบัปัจจยัต่างประเทศ เรารวบรวม และสรปุหลาย
เหตกุารณ์สาํคญั ท่ีนักลงทุนไม่ควรพลาด 

  

SET ปรบัขึน้เกือบ 200 จดุ จาก CATALYST ฝัง่
บวกท่ีเข้ามาพร้อมๆกนั…   
 

ในชว่ง 1-2 เดอืนทีผ่า่นมา SET พลกิฟ้ืนกลบัตวัขึน้ จาก 
catalyst ทีห่ลากหลาย เขา้มาพรอ้มกนั:  

1) การเมือง: แมปั้จจุบนั เสถยีรภาพทางการเมอืงจะยงัไม่
มัน่คง แต่กด็กีว่าเดอืน ม.ิย. อยา่งมาก ทีม่คีวามเสีย่งตอ้ง
ยุบสภาฯ และปัจจุบนั นกัลงทุนสว่นใหญ่ น่าจะมองเหมอืน
เรา วา่รา่งงบฯปี 2569 จะผา่นไดต้รงเวลา 

2) นโยบายการเงิน: วา่ทีผู่ว้า่ฯ ท่านใหม ่มท่ีาทชีดัเจน วา่จะ
ลดดอกเบีย้ ชว่ยลดภาระดอกเบีย้ของผูบ้รโิภค และน่าจะ
ผลกัดนันโยบายให ้ธนาคารพาณิชยป์ล่อยกูม้ากขึน้  

3) ภาษีการค้า: หลงัจากทีส่หรฐัฯ-ไทย บรรลุผลเจรจา ทาํให ้
risk appetite ของนกัลงทุนดขีึน้ 

ภาพต่างๆเหล่าน้ี ทาํให ้SET Index ปรบัขึน้เกอืบ 200 จุด ใน
รอบ 5-6 สปัดาหท์ีผ่า่นมา…  

Ex 1: We Expect 0.75% Cut by 1Q26F  

 

Sources: Bloomberg, Thanachart 

 

 

Ex 2: Zeal Performance  

Model 2022 2023 2024 YTD25 
Since 

Inception 

Sustain 1.3% -0.9% 5.3% -2.1% 33.5% 

Quality 6.0% -12.7% 2.2% -15.2% 18.3% 

Dynamic 1.7% -17.6% -7.2% -18.4% -9.3% 

Target 1.5% -16.1% 4.3% -15.5% 17.0% 

SET TRI 3.8% -12.7% 2.3% -10.5% -8.3% 

Relative Return vs SET TRI 

Model 2022 2023 2024 YTD25 
Since 

Inception 

Sustain -2.5% 11.8% 3.0% 8.4% 41.8% 

Quality 2.2% -0.1% -0.1% -4.7% 26.6% 

Dynamic -2.1% -4.9% -9.5% -7.9% -1.0% 

Target -2.3% -3.4% 2.0% -5.1% 25.3% 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       data as of 31 Jul 2025 

…แต่เรามอง SET ยงัไม่แพง และน่าจะขึน้ต่อ 

แมว้า่ SET จะปรบัขึน้มาพอสมควรแลว้ แต่เรายงัเหน็เหตุผลที ่
SET จะปรบัขึน้ต่อได ้จาก: 
1) เรายงัเหน็โอกาสทีเ่มด็เงนิจะไหลเขา้หุน้ไดอ้กีมาก โดยชว่งที่

ผา่นมา สภาพคล่องในประเทศสงูมาก  แต่ risk appetite ตํ่า 
ทาํให ้กระแสเงนิไหลเขา้ไปทีต่ราสารหน้ีเป็นหลกั (Ex 5-6) 

2) จากท่าทขีองผูว้่า ธปท. ท่านใหม ่ เรามองวา่ดอกเบีย้จะลดลง
อกีหลายครัง้ (Ex 1) และไมก่งัวลต่อหน้ีครวัเรอืน (Ex 7-8)  

3) นกัวเิคราะหเ์ริม่ปรบักาํไร บมจ. ขึน้บา้งแลว้ (Ex 4, Ex 12) 
แมว้า่จะยงัไมท่ัว่ถงึนกั แต่การลดดอกเบีย้ของ ธปท. น่าจะเอือ้
ต่อกาํไร และจะเหน็การปรบัประมาณขึน้ต่อ 

4) โดยปกต ิ เมือ่ SET ปรบัขึน้จาก valuation ทีต่ํ่ามากๆ มกัจะ
ปรบัขึน้ไดเ้ป็นรอบใหญ่ (ระดบั 300-500 จุด) 

จากภาพดงักล่าว เราจงึคงน้ําหนกัการลงทุนหุน้ในระดบัคอ่นขา้ง
สงู ราว 85-95% แต่กจ็ะใชเ้ครือ่งมอืเชงิปรมิาณ เพือ่ใหล้ดน้ําหนกั
ไดเ้รว็ หากวา่มสีญัญาณที ่SET จะพกัตวัรอบใหม ่ 
 

สรปุเหตกุารณ์สาํคญัทัว่โลกในช่วงน้ี 

เราสรุปเหตุการณ์สาํคญัทีน่กัลงทุนไมค่วรพลาด ดงัน้ี:- 

1) ผลประชุมด้านเศรษฐกิจของ Politburo จีน 

 ดว้ยเศรษฐกจิครึง่ปีแรกโต 5.3% เกนิเป้า รฐับาลจงึไมร่บี
ออกมาตรการกระตุน้แรงๆ ในทนัท ีแตจ่ะเน้นใชม้าตรการ
ชว่ยเหลอืเฉพาะจุด โดยเน้นทยอยอดัฉีดสภาพคล่อง, 
กระตุน้การบรโิภค, ชว่ยเหลอื SME, สนบัสนุนนวตักรรม 

 

1.50 1.75 

0.50 

2.50 
1.75 

(3.0)

(1.0)

1.0

3.0

5.0

7.0

Ja
n-

16
Ju

l-1
6

Ja
n-

17
Ju

l-1
7

Ja
n-

18
Ju

l-1
8

Ja
n-

19
Ju

l-1
9

Ja
n-

20
Ju

l-2
0

Ja
n-

21
Ju

l-2
1

Ja
n-

22
Ju

l-2
2

Ja
n-

23
Ju

l-2
3

Ja
n-

24
Ju

l-2
4

Ja
n-

25
Ju

l-2
5

(%) Policy rate Inflation

Currently 1.75% 
and we expect 
at 1.00% by 
1Q26F



 
 
 
 
 
 

ZEAL Insight  6 AUGUST 2025 
 

 

THANACHART SECURITIES 2 

 นอกเหนือน้ี จนีจะเน้นเรือ่ง การพฒันาตลาดทุน โดย
เปิดทางใหบ้รษิทัเทคเขา้ IPO ในตลาด พรอ้มกบัจดั
ระเบยีบมใิหม้กีารแขง่ขนัทีรุ่นแรงเกนิไป (Anti-Involution) 
ซึง่คาดมาตรการดงักล่าวจะเป็นบวกกบักองทุน 
SCBEV(A) (ด ูWealth Strategy 30 ก.ค.) 

 เมือ่มองไปขา้งหน้า ตัง้แต่ก.ย. เป็นตน้ไป มโีอกาสเหน็
มาตรการกระตุน้เพิม่เตมิ ซึง่คาดจะเป็นบวกต่อหุน้จนี
แผน่ดนิใหญ่ ทีม่กัเคลื่อนไหวตามปัจจยัในประเทศ 

2) ผลการแถลงด้วยวาจาต่อศาลอทุธรณ์ กรณีท่ีทรมัป์ ขึน้
ภาษีศลุกากรภายใต้กฎหมาย IEEPA 

 แมศ้าลยงัไมอ่อกคาํตดัสนิทนัท ีแต่ท่าทขีองผูพ้พิากษาดู
ไมเ่ป็นบวกกบัฝ่ายทรมัป์ โดยตัง้ขอ้สงัเกต (a) IEEPA 
ไมไ่ดร้ะบุถงึ “ภาษศีุลกากร” โดยตรง ดงันัน้การตคีวามวา่ 
IEEPA ใหอ้าํนาจปธน.ตัง้ “ภาษ”ี เองได ้จงึอาจเกนิ
ขอบเขตตามเจตนารมณ์ของกฎหมาย (b) หากปธน.มี
อาํนาจเตม็ภายใต ้IEEPA จรงิ เหตุใดรฐัสภาจงึตอ้งตรา
กฎหมายเฉพาะ เชน่ Trade Act of 1974, Section 301 

 คาดผลคาํวนิิจฉยัจากศาลอุทธรณ์ จะออกภายในส.ค.น้ี 
และมโีอกาสคอ่นขา้งสงูทีจ่ะถูกสง่ต่อไปยงัศาลฎกีา 

3) สรปุภาพตลาดแรงงานสหรฐัฯ ประจาํก.ค. 

 อตัราการวา่งงานเพิม่จาก 4.1% เป็น 4.2% แตะระดบั
สงูสดุตัง้แต่ พ.ย.21 ขณะเดยีวกนั จาํนวนคนทีอ่ยูใ่น
ตลาดแรงงานลดลงต่อเน่ืองเป็นเดอืนที ่3 สะทอ้นวา่ แม้
คนบางสว่นจะเลกิหางานแลว้ แต่อตัราวา่งงานกลบัยงั
เพิม่ขึน้ บ่งชีว้า่แรงกดดนัในตลาดแรงงานกาํลงัชดัเจนขึน้
เรือ่ย ๆ 

 

 การจา้งงานใหม่ (NFP) เพิม่เพยีง 73,000 ตําแหน่ง ตํ่า
กวา่คาดที ่106,000 ตําแหน่ง โดยกระจุกในกลุ่มทีไ่ม่
อ่อนไหวต่อวฏัจกัร เชน่ รฐับาล, สาธารณสขุ 

ขณะที ่ตวัเลขยอ้นหลงัถูกปรบัลดอยา่งแรง โดย เดอืน
ม.ิย. จาก 147,000 เหลอื 14,000 ตําแหน่ง และเดอืนพ.ค. 
จาก 144,000 เหลอื 19,000 ตําแหน่ง… สะทอ้นวา่
ตลาดแรงงานอ่อนแอกวา่ทีต่ลาดเคยรบัรู ้

 ทรมัป์สัง่ปลดผูอ้ํานวยการ BLS (หน่วยงานผูจ้ดัทําขอ้มลู 
NFP) ทนัทหีลงัตวัเลขเผยแพร ่อาจทาํใหต้ลาดเริม่ตัง้
คาํถามถงึความน่าเชือ่ถอืของขอ้มลูเศรษฐกจิในอนาคต 

4) เหตกุารณ์/ ปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีน่าติดตาม 

 ปัจจยัฤดกูาล (หุ้นสหรฐัฯ): โดยจากสถติ ิดชันี S&P500 
มกัใหผ้ลตอบแทนทีต่ํ่ากว่าปกตใินชว่งเดอืนส.ค.-ก.ย. (Ex 
9-10) 

 ภาษีสหรฐัฯ-จีน: ตดิตาม การจะเลื่อนเสน้ตายภาษจีนี 
ออกไปจากวนัที ่12 ส.ค. และความชดัเจนเรือ่งภาษรีาย
อุตสาหกรรม 

 ตวัเลขเศรษฐกิจสาํคญั: โดยเฉพาะ CPI สหรฐัฯ ในวนัที ่
12 ส.ค., ยอดคา้ปลกีสหรฐัฯ และตวัเลขหลายตวัของจนี 
ในวนัที ่15 ส.ค. 

 การประชุม Jackson Hole Symposium: วนัที ่21-23 
ส.ค. ซึง่ถอืเป็นเวทสีาํคญัทีอ่าจส่งสญัญาณแนวโน้ม
แนวโน้มนโยบายการเงนิโลก 

 

 

Ex 3: Regional Valuation 
 

 

 

Ex 4: Earnings Forecasts Upgrading Trend 

  
Source: Bloomberg, Thanachart 
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 
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THANACHART SECURITIES 3 

Ex 5: Earnings - 10Y Bond Yield Gap Still Very High 
 

 

 

Ex 6: Excess Liquidity Via BoT Bonds At 12% Of GDP 

  
Sources: SET, Bloomberg, Thanachart estimates  Source: Bank of Thailand 

Ex 7: Policy Rate vs Household Debt  
 

 

 

Ex 8: Policy Rate vs Household Debt Growth 

  
Source: Bank of Thailand  Source: Bank of Thailand 

Ex 9: Average S&P 500 Return in August 
 

Ex 10: Average Monthly S&P 500 Return (2013-2024) 

  
Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 
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THANACHART SECURITIES 4 

 

Ex 11: Factor To Suppress SET Upside  

 
Source: Thanachart 

 

Ex 12: 2025F Earnings Are Revised Up And Likely Up Further 

 

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

  

ปัจจยักดดัน
คาดจะคลี่คลาย    

ในระยะ
มองว่ายงัมีปัญหา
ในอีก 3 ปี ข้างหน้า

Remarks

ภาษีการคา้ 6-12m - ยงัต้องติดตาม  แต่มองวา่ priced in ไปมากแล้ว
หนี้ครวัเรอืนระดับสงู 12-24m - คอ่ยๆบรรเทาลง

ภาคธรุกิจอ่อนแอ 18-36m -
คาดจะฟ้ืนตัวได้ตามวฏัจกัรเศรษฐกิจฟ้ืน โดยเฉพาะถ้า ธพ. 
ผ่อนคลายด้านสนิเชื่อ

นโยบายการเงนิไม่มีประสทิธภิาพ 3m-6m - คาดวา่ ผู้วา่ฯท่านใหม่จะ active มากขึน้
คา่เงนิแขง็คา่ ลดความแขง่ขนั ทัง้
ท่องเที่ยว และการคา้

12-24m - เรามองวา่คา่เงนิจะคอ่ยๆอ่อนลง จนกวา่เศรษฐกิจจะฟ้ินตัว

Algo trading na na ทางการจดัการปัญหาได้ชา้ แต่จะบวกมาก ถ้าจดัการได้

ความไม่แน่นอนทางการเมือง 12m Yes
คาดดีขึน้ สลับแยล่ง, ระยะยาว จะเป็นความผันผวนมากกวา่
แรงกดดัน

สงัคมผู้สงูอายุ na Yes เป็นปัญหาระยะยาว
หลายอุตสาหกรรมถูก disrupt na Yes การปรบัตัวของอุตสาหกรรม ยงัเป็นความท้าทาย

Current Mkt Cap 2025F Growth y-y 1M Revision
Mkt Cap Wt (BnBt) Earning Wt 2023 2024 2025F* 2025F 2025F

Banking 12.5% 1,993     25.2% 242,335       259,440 257,016    -0.9% 0.4%
Energy & Utilities 19.0% 3,030     18.7% 204,888       160,790 191,034    18.8% -4.2%
Information & Communication Te 9.8% 1,560     8.3% 36,110        39,551   85,175     115.4% 0.4%
Commerce 7.4% 1,179     7.1% 62,331        66,612   72,964     9.5% -1.9%
Food & Beverage 5.0% 798        7.9% 9,289          63,942   80,836     26.4% 10.4%
Property Development 4.3% 688        5.2% 68,435        63,510   53,431     -15.9% -1.5%
Health Care Services 4.5% 719        3.4% 31,305        31,455   34,966     11.2% -1.0%
Finance & Securities 2.6% 415        2.9% 34,473        27,598   30,032     8.8% 1.0%
Electronic Components 12.4% 1,982     2.7% 24,706        24,298   27,952     15.0% 2.4%
Construction Materials 2.6% 406        2.5% 41,249        21,680   25,896     19.4% 10.5%
Property Fund & REITs 1.7% 276        2.4% 19,665        22,500   25,008     11.1% 2.7%
Insurance 1.5% 234        2.3% 19,871        22,828   23,477     2.8% 0.0%
Petrochemicals & Chemicals 1.7% 264        1.2% (4,938)         (43,765)  12,183     n.a. -27.2%
Transportation & Logistics 7.9% 1,255     7.0% 65,233        5,214     71,775     1276.6% 281.8%
Other 7.1% 1,136     2.9% 43,715        18,032   29,883     65.7% -2.3%
Total 15,937   898,667       783,684 1,021,627 30.4% 5.1%

Earning (mBt)Sector
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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) 
-2.08% -15.21% -18.43% -15.54% 

Return* (p.a. Since 
Inception) 

Return* (p.a. Since 
Inception) 

Return* (p.a. Since 
Inception) 

Return* (p.a. Since Inception) 

5.30% 3.05% -1.73% 2.84% 
Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation 

13.45% 15.31% 17.52% 17.50% 

Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio 

0.24 0.07 -0.21 0.05 
Max DD (2020, Covid) Max DD (2020, Covid) Max DD (2020, Covid) Max DD (2020, Covid) 
-15.42% (SET -34.48%) -31.53% (SET -34.48%) -43.78% (SET -34.48%) -34.56% (SET -34.48%) 

Max DD (ex 2020) Max DD (ex 2020) Max DD (ex 2020) Max DD (ex 2020) 
-15.42% (SET -31.7%) -31.53% (SET -31.7%) -43.78% (SET -31.7%) -34.56% (SET -31.7%) 

        

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: *Return after advisory fee but not include performance fee 
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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 จะมปัีจจยัเสีย่งใดๆเกดิขึน้ 

 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 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่น
รอ้ยละ 99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่
นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ี
รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมด
หรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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: 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ย
ละ 99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

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 ศรสีวสัดิ ์คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (SAWAD) ครัง้ที ่
2/2568 ชุดที ่1-4 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570, 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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