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“ขายออก” หุ้นพลงังานโลก KT-ENERGY 
 

แนะนํา “ขายออก” หุ้นพลงังานโลก (KT-ENERGY) เพราะราคาหุ้นฟ้ืนจากข่าวบวกบ้างแล้ว และเศรษฐกิจสหรฐักเ็ร่ิมชะลอตวัชดั 
ทัง้ตลาดแรงงาน-ภาคบริการ ขณะท่ี “ซื้อเพ่ิม” หุ้นไซเบอรซี์เคียวริต้ี (KFCYBER-A) มองผลประกอบการบริษทัไม่ค่อยอ่อนไหว
ต่อเศรษฐกิจ มีโมเดลธรุกิจท่ีมัน่คงและจาํเป็นต่อทุกองคก์ร อีกทัง้ยงัขบัเคล่ือนด้วยเมกะเทรนด ์Cloud-AI-IoT ซ่ึงย่ิงก้าวหน้า กย่ิ็ง
ผลกัดนัให้องคก์รต้องลงทุนด้าน Cybersecurity ต่อเน่ือง เพื่อรบัมอืกบัภยัคกุคามท่ีซบัซ้อนและเปล่ียนแปลงตลอดเวลา… 
สาํหรบัสาํหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ในกรอบ -16.3% ถึง 2.1% vs SET TRI ท่ี -4.4% (Ex1.2) 
 
 

มุมมองเชิงกลยุทธป์ระจาํสปัดาห์น้ี 

เพื่อรบัมอืกบัเศรษฐกจิสหรฐัทีส่ง่สญัญาณชะลอตวัเรว็ขึน้ เรามี
คาํแนะนําเชงิกลยุทธ ์ดงัน้ี:- 

1) “ขายออก” หุ้นพลงังานโลก ผ่าน KT-ENERGY 

 มองราคาหุน้ไดฟ้ื้นตวั ตอบสนองต่อขา่วบวกแลว้ทัง้
จาก ความตงึเครยีดในยุโรปตะวนัออก และขา่วการ
ประชุม OPEC+ Ministerial Meeting ทีเ่พิม่กําลงัผลติ
น้อยกว่าคาด 

 หุน้กลุ่มพลงังานมคีวามออ่นไหวต่อเศรษฐกจิสงู มี
แนวโน้มเผชญิแรงกดดนัจากเศรษฐกจิสหรฐัทีส่ง่
สญัญาณชะลอตวัเรว็ขึน้ เหน็ไดจ้ากตวัเลขล่าสุด 

a) รายงานการจา้งงานภาคเอกชนสหรฐั จาก ADP 
เดอืนก.ย. ออกมา “แผ่วแรงชดัเจน” โดยหดตวัที ่-
32k ตําแหน่ง ตํ่ากว่าคาดที ่+52k แมพ้จิารณา
ตวัเลขก่อนการปรบัทบทวนที ่+11k กย็งัสะทอ้น
ความออ่นแออยู่ด ีนอกจากน้ี สดัส่วนอุตสาหกรรม
ทีม่กีารจา้งงานเพิม่ลดลงเหลอื 50% จาก 70% ใน
รอบก่อนหน้า บ่งชีว่้า การฟ้ืนตวัไม่ทัว่ถงึ แต่
กระจุกตวัเพยีงบางอุตสาหกรรม 

b) ภาคบรกิารซึง่เป็นชพีจรเศรษฐกจิสหรฐั คดิเป็น
ราว 4 ใน 5 ของ GDP ดู “ชะลอตวัทัว่ถงึ” โดย 
ISM PMI ภาคบรกิาร ก.ย. ลดลงจาก 52 เหลอื 50 
ตํ่ากว่าคาดที ่51.7 และต่ําทีส่ดุของปีน้ี ไม่เพยีง
เท่านัน้ ดชันีย่อยในดา้นต่างๆ กส็ะทอ้นความออ่น
แรงชดัเจน เช่น กจิกรรมธุรกจิและคาํสัง่ซื้อใหม่
ร่วงแรง, สนิคา้คงคลงัหดตวัอกีครัง้-บ่งชีบ้รษิทั
กําลงัเรง่ลดสตอ็กเพื่อลดความเสีย่ง, การจา้งงานก็
ยงัอยูใ่นโซนหดตวัต่อเน่ือง ฯลฯ 

2) “ซื้อเพ่ิม” หุ้นความปลอดภยัไซเบอร ์ผ่าน KFCYBER-A 

 ภยัไซเบอร ์= ความเสีย่งอนัดบั 1 ของโลกธุรกจิ 

Allianz Risk Barometer 2025 ชีว่้าภยัไซเบอรถู์ก
จดัเป็นความเสีย่งสงูสดุตดิต่อกนั 2 ปีซอ้น และใน 
1Q25 การโจมตตีอ่องคก์รเพิม่ขึน้ 47% และ 
Ransomware พุ่งแรง 126% สะทอ้นว่า Cybersecurity 
ไม่ใช่แค่ “ทางเลอืก” แต่คอื “เกราะป้องกนัทีทุ่กองคก์ร
ตอ้งม”ี 

 โมเดลธุรกจิมัน่คง ทนทานตอ่เศรษฐกจิ 

บรษิทัในกลุ่มน้ีสรา้งรายไดห้ลกัจาก ค่าสมาชกิแบบราย
ปี ลูกคา้ส่วนใหญ่ตอ่สญัญาอย่างต่อเน่ือง เพราะการ
หยุดใช ้จะเท่ากบัเปิดช่องโหว่ทนัท ีอาจสรา้งความ
เสยีหายทีรุ่นแรงกว่าค่าบรกิารหลายเท่า อกีทัง้การ
เปลีย่นผูใ้หบ้รกิารใหม่กย็ากและมตีน้ทุนสงู เน่ืองจาก
ระบบฝังลกึในเครอืขา่ยและฐานขอ้มลู  

 เป็นเมกะเทรนดท์ีเ่ตบิโตไม่หยุด 

การมาของ Cloud, AI และ IoT ชว่ยใหธุ้รกจิทํางาน
สะดวกขึน้ แต่กเ็ปิดช่องใหแ้ฮกเกอรม์ากขึน้ องคก์รจงึ
จําเป็นตอ้งลงทุนอปัเกรดระบบ Cybersecurity อย่าง
ต่อเน่ือง เพื่อไล่ใหท้นัภยัคุกคามทีซ่บัซอ้นและ
เปลีย่นแปลงตลอดเวลา 

(ดรูายละเอยีดเพิม่เตมิใน Wealth Strategy 24 ก.ย.) 

 

Ex 1: Tactical Portfolio 

Previously  This Week  
UGD 5.0 UGD 5.0 

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

KFCYBER-A 2.5 KFCYBER-A 5.0 

SCBASHARES(A) 7.5 SCBASHARES(A) 7.5 

ES-INDAE 7.5 ES-INDAE 7.5 

KT-ENERGY 2.5   

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

ES-HEALTHCARE 10.0 ES-HEALTHCARE 10.0 

K-GDBOND-A(A) 20.0 K-GDBOND-A(A) 20.0 

ONE-FFI 10.0 ONE-FFI 10.0 

ES-Cash, K-Cash 27.5 ES-Cash, K-Cash 27.5 
 

Source: TNS 
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Ex 2: FWD PE 

 
Source: Bloomberg 

 

Ex 3: EPS Growth 

 
Source: Bloomberg 

 
 

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 1 Oct 25 

 

ZEAL: การพกัฐานน่าจะจบแล้ว มองปรบัขึ้นต่อ 

แม ้SET จะออ่นตวักว่าทีเ่ราคาดมาระยะหน่ึง แต่เมือ่พลกิปรบัตวัขึน้ 
กป็รบัขึน้แรง และน่าจะเป็นการยนืยนักว่าการพกัฐาน จบลงแลว้...  
และน่าจะปรบัขึน้ต่ออกีอย่างน้อย 1-2 เดอืน จาก 1) มาตรการคนละ
ครึง่ และเงนิโอน จะช่วยเรง่ใหม้กีารบรโิภคในเดอืน พ.ย.-ธ.ค. ดว้ย
เมด็เงนิกระตุน้ทสีงูถงึ 2% ของ gdp 2 เดอืน (ยงัไม่รวม multiplier 
effect) พรอ้มทัง้ยงัมมีาตรการอืน่ๆรออยู ่ 2) การจะทยอยปรบัลด
ดอกเบีย้ของ ธปท. ขณะทีภ่าพการลงทุนต่างประเทศ กค่็อนขา้งจะ 
risk-on จาก cycle การลดดอกเบีย้ของ Fed รอบใหม่ และการจะใช้
นโยบายทางการคลงัทีค่่อนขา้งผ่อนคลาย ของประเทศหลกัสว่น
ใหญ่ ทัง้ สหรฐัฯ, ยุโรป, จนี, อนิเดยี และญีปุ่่น ดงันัน้ เราจงึเริม่ทยอย
ซื้อคนื สาํหรบัแผนฯ sustain, quality และ dynamic โดยมเีป้าหมาย
ทีก่รอบ 85-90% ขณะทีแ่ผนฯ Target ยงัคงสดัส่วนลงทุนทีส่งู ราว 
90-95% สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ตน้
ปี อยู่ในกรอบ -16.3% ถงึ 2.1% vs SET TRI ที ่-4.4% (Ex1.2)
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Ex 7: 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 02/01/24 - 3.4 0.0 -

K-FIXED-A Hold 02/01/24 - 7.7 0.2 -

UGIS-N Hold 19/01/24 - 6.9 0.3 -

K-CASH Buy 17/07/24 - 2.0 0.0 -

K-GDBOND-A(A) Buy 25/06/25 - 2.3 0.3 -

ONE-FFI Buy 25/06/25 - 0.4 0.4 -

Global Equity + Alternative

ES-HEALTHCARE (1st) Buy 27/11/24 - (5.1) 4.1 -

KT-WTAI-A Hold 19/01/25 - 4.6 1.5 -

ES-INDAE Buy 13/02/25 - 1.2 0.8 -

SCBASHARES(A) (2nd) Buy 14/05/25 - 26.1 1.4 -

ES-HEALTHCARE (2nd) Buy 14/05/25 - 14.3 4.1 -

UGD Buy 25/06/25 - (1.6) (0.1) -

KT-ENERGY Sell 27/08/25 - 1.6 (0.2) -

KFCYBER-A Buy 24/09/25 - 0.6 0.3 -

KT-MINING (3rd) (Closed) 28/02/24 27/03/24 - - 8.7

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

SCBKEQTG (Closed) 13/03/24 31/07/24 - - (2.2)

K-EUX (Closed) 19/06/24 31/07/24 - - (1.9)

KT-JAPANSM-A (Closed) 06/08/24 21/08/24 - - 12.4

KT-MINING (4th) (Closed) 12/06/24 18/09/24 - - (11.2)

UCI (2nd) (Closed) 15/05/24 30/09/24 - - (3.7)

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

KT-ENERGY (Closed) 30/10/24 13/11/24 - - 5.6

KT-WTAI-A (Closed) 12/06/24 11/12/24 - - 6.5

ASP-USSmall (Closed) 22/10/24 19/03/25 - - (8.4)

KFGBrand-A (Closed) 14/08/24 30/04/25 - - 0.1

SCBCHEQA (Closed) 05/03/25 14/05/25 - - 0.1

KT-Green-A (3rd) (Closed) 17/01/25 21/05/25 - - 2.6

KF-HJAPAND (Closed) 13/11/24 18/06/25 - - 10.9

K-GSELECT (Closed) 18/09/24 13/08/25 - - 7.1

Principal VNEQ-A (4th) (Closed) 22/10/24 13/08/25 - - 13.7

SCBASHARES(A) (1st) (Closed) 19/03/25 27/08/25 - - 6.7

ES-STARTECH (Closed) 20/08/25 27/08/25 - - 9.9

SCBEV(A) (Closed) 30/07/25 17/09/25 - - 14.7

Asset Fund

K-PROPI-A(D) (1st) Buy 02/01/24 - 6.4 1.0 -

K-PROPI-A(D) (3rd) (Closed) 28/02/24 21/05/25 - - 3.4
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ZEAL Performance 
 

แม้ SET จะอ่อนตวักว่าท่ีเราคาดในช่วงปลายเดือน ก.ย. แต่พอพลิกฟ้ืนตวั กป็รบัข้ึนมาแรง และน่าจะยืนยนัการจบรอบพกัฐานลง
แล้ว เรามอง SET จะปรบัข้ึนต่อ จาก 1) มาตรการคนละครึ่ง+ ท่ีค่อนข้างแรง สาํหรบัระยะ 2 เดือน (พ.ย.-ธ.ค.) ด้วยเมด็เงินทีสูงถึง 
2% ของ GDP 2 เดือน  พร้อมทัง้ยงัมีมาตรการอ่ืนๆรออยู่ 2) การจะทยอยปรบัลดดอกเบีย้ของ ธปท. 3) ภาพการลงทุนต่างประเทศ 
ค่อนข้าง risk-on ดงันัน้ เราจึงทยอยซื้อคืน สาํหรบัแผนฯ sustain, quality และ dynamic และคงสดัส่วนลงทุนแผน Target ท่ีราว 
90-95% สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ในกรอบ -16.3% ถึง 2.1% vs SET TRI ท่ี -4.4% (Ex 1.2) 

 

Ex 1.1: Zeal Performance  

 

 

Ex 1.2: Zeal Return (To-Date) 

 

 

Model 1W 3M 6M YTD Quartile* 

Sustain -1.5% 9.1% 12.2% 2.1% 1.00 

Quality -0.2% 6.6% 7.2% -13.5% 4.00 

Dynamic 0.0% 7.4% 6.6% -16.3% 4.00 

Target 0.8% 13.6% 11.1% -8.8% 3.00 

SET TRI 0.0% 16.5% 21.3% -4.4%  
 

Relative To SET TRI 
Model 1W 3M 6M YTD  

Sustain -1.5% -7.4% -9.1% 6.5%  

Quality -0.2% -9.9% -14.1% -9.1%  

Dynamic 0.0% -9.1% -14.7% -11.9%  

Target 0.7% -3.0% -10.2% -4.4%   

Source: Thanachart  Source: Thanachart, *Note: อนัดบัผลตอบแทน เมื่อเทยีบกบักองทุนรวมหุน้ไทย 

Ex 1.3: Sustain & Sustain+  

 

 

Ex 1.4: Quality & Quality+ 
 

 

 

 
Ex 1.5: Dynamic & Dynamic+ 

 

 

 

Ex 1.6: Target & Target+ 

  

Source: Thanachart estimates 
Note:     การคํานวณ ”Key Ratio” จะใชว้ธิ ี“Weighted Average” จาก Ratio  
           และน้ําหนักลงทุน รายหุน้ในพอรต์ลงทุน 
Note:     %Buy และ %Sell คํานวณเทยีบกบัเงนิลงทุนเริม่ตน้ 

 Source: Thanachart estimates  
Note:     As of 6 Oct 2025 
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Key Ratio 2025F 2026F 2027F
E P S Grow th (%) 1.2             7.4             4.2             
P E (x) 11.8           10.8           10.3           
EV / EBITDA (x) 10.3           9.5             9.1             
P / BV (x) 2.0             1.9             1.8             
Div yield (%) 7.4             7.7             8.0             
ROE (%) 14.6           15.2           15.6           

Portfolio Weight (%) 239.2%
Equity (%) 79% % Buy 124.1%
Cash (%) 21% % Sell -115.1%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2025F 2026F 2027F
E P S Grow th (%) 13.7         13.4         7.9           
P E (x) 12.4         10.7         9.6           
EV / EBITDA (x) 8.1           7.2           6.5           
P / BV (x) 1.9           1.8           1.6           
Div yield (%) 3.2           3.7           3.9           
ROE (%) 13.7         14.3         14.2         

Portfolio Weight (% 287.1%
Equity (%) 80% % Buy 151.3%
Cash (%) 20% % Sell -135.8%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2025F 2026F 2027F
E P S Grow th (%) 17.6           16.6           10.1           
P E (x) 19.0           15.5           13.0           
EV / EBITDA (x) 12.7           10.7           9.2             
P / BV (x) 3.2             2.8             2.4             
Div yield (%) 2.5             2.9             3.2             
ROE (%) 12.8           13.5           13.7           

Portfolio Weight (%) 294.9%
Equity (%) 81% % Buy 156.0%
Cash (%) 19% % Sell -138.9%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2025F 2026F 2027F
E P S Grow th (%) 12.4         15.0         11.6         
P E (x) 26.8         21.8         17.7         
EV / EBITDA (x) 17.9         14.7         12.2         
P / BV (x) 5.4           4.6           3.9           
Div yield (%) 2.8           3.2           3.4           
ROE (%) 16.4         17.0         17.2         

Portfolio Weight (% 306.2%
Equity (%) 94% % Buy 166.1%
Cash (%) 6% % Sell -140.1%

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 

TISCODS ★★★★★ 10.0 11.0 14.7 28.9 9.0 5.0 1.7 (5.5) 1.6 19.3 0.5 2.7 

TDSThaiESG-A n.a. 10.5 7.5 11.7 25.7 na na na na na na na 3.0 

K-VALUE-A(D) ★★★★★ 5.4 4.4 10.0 10.3 0.5 (0.3) 2.7 (12.6) (3.5) 12.4 0.0 2.0 

ES-DIV ★★★★★ 9.6 3.6 10.1 9.6 (0.1) 2.5 3.9 (4.9) 2.4 11.8 0.0 2.1 

BSIRICG ★★★★★ 6.6 3.3 9.7 9.1 (0.5) (1.4) (2.7) (8.3) 1.5 11.6 (0.0) 1.9 

BTK n.a. 19.9 2.8 8.2 6.9 2.7 4.0 11.7 (4.4) (0.4) 10.0 0.1 1.6 

LHEQDPLUS-A ★★★★★ 9.1 2.5 9.5 8.9 na na na na na na na 2.5 

SCBTHAICGA ★★★★★ 11.4 1.8 12.2 18.8 (1.8) 2.3 4.4 (7.0) (0.1) 20.6 (0.1) 2.7 

KKP DIVIDEND ★★★★★ 11.7 1.7 11.8 13.3 na na na na na na na 2.7 

LHEQD-E ★★★★ 10.1 1.6 9.3 8.1 na na na na na na na 1.9 

SCBVALUEP n.a. 9.8 1.2 9.9 9.6 (5.3) na na na na 13.0 (0.5) 1.6 

SCBVALUEA ★★★★★ 9.7 1.0 9.9 9.5 (5.5) 1.4 5.1 (7.3) (1.6) 12.9 (0.6) 2.7 

T-ThaiESG-A n.a. 9.8 (1.0) 10.6 18.1 (4.9) na na na na 18.0 (0.2) 3.0 

MT25-ThaiESG n.a. 9.8 (1.0) 13.7 13.4 (7.4) na (2.0) na na 18.7 (0.4) 2.1 

SCBTA(ThaiESGE) n.a. 9.8 (1.1) 15.9 17.9 (5.5) na na na na 22.7 (0.2) 2.7 

TISESG-A ★★★★★ 12.1 (1.1) 10.4 17.8 (5.3) na (4.0) na na 18.0 (0.3) 2.7 

FP EQ DIV ★★★★★ 9.7 (1.3) 8.8 10.5 (7.2) na (3.1) na na na na 1.6 

KT-BRAIN-A ★★ 6.3 (1.4) 11.3 10.9 (4.4) (8.4) (8.5) (18.6) 5.2 16.7 (0.4) 2.1 

BKIND ★★★★ 9.8 (1.7) 11.0 10.2 (6.5) (2.0) 0.3 (9.9) 4.0 14.6 (0.5) 2.1 

KT-HiDiv-D ★★★★★ 9.7 (1.8) 8.7 7.3 (5.1) 0.9 6.2 (6.6) 3.2 12.4 (0.4) 2.1 

B-THAICG ★★★★★ 8.7 (1.9) 11.7 15.2 (2.9) (0.2) 4.1 (8.8) 1.5 17.4 (0.2) 1.6 

BCAP-MSCITH LTF ★★★ 8.5 (2.1) 16.1 16.8 (7.1) (2.8) 0.4 (12.5) 7.9 20.6 (0.4) 1.4 

BCAP-TFACTOR ★★★★ 10.5 (2.1) 15.1 18.3 (2.9) (2.1) 2.4 (9.8) (2.2) 18.2 (0.2) 1.6 

KTLF70/30-L ★★★★ 32.8 (2.5) 10.1 9.7 (4.4) na 2.5 na na 13.1 (0.5) 1.6 

SCBTA(ThaiESGA) n.a. 9.6 (2.5) 15.3 16.8 (7.2) na (2.7) na na 22.6 (0.3) 3.2 

1st Quartile Average 0 - (2.4) 12.0 12.6 (6.3) (2.6) 0.1 (10.9) 0.8 16.6 (0.4) 2.1 

2nd Quartile Average 0 - (6.2) 12.9 11.5 (9.7) (4.5) (0.2) (12.3) 1.4 17.8 (0.7) 1.8 

3rd Quartile Average 0 - (9.2) 11.8 9.3 (13.6) (6.3) (1.9) (12.8) 1.3 17.8 (0.9) 1.9 

4th Quartile Average 0 - (15.8) 11.1 6.0 (19.9) (10.0) (5.7) (12.0) 0.2 19.5 (1.2) 2.2 
Source: Morning Star, Bloomberg  As of   6 Oct 2025 
Note: ผลตอบแทนกองทุนรวมหุน้ไทยทัง้หมด (โดยไม่รวม LTF, RMF และ ETF) แบ่ง Quartile ที ่1-4 จากอนัดบัดทีีสุ่ด-แย่ทีสุ่ด 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทําโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัส่วน
รอ้ยละ 99.97 รายงานฉบบันี้จดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่
นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้
รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไม่ว่าทัง้หมด
หรอืบางส่วนไปทําซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน 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 จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ย
ละ 99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จํากดั (มหาชน)  Euroasia 
Total Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นัก
ลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย์ ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่2/2568 ชุดที่ 1-3 ดงันัน้ การ
จดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั กลัฟ์ ดเีวลอปเมนท ์จํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-
4 ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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