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ZEAL PORTFOLIO STRATEGY 

 SET ให้ผลตอบแทน ดีกว่าคาดในเดือน ก.ย. ทาํให้ 
3Q25 ปรบัขึน้รวม 17%...  

 การปรบัขึ้นเรว็ ทาํให้ภาพระยะสัน้ มีโอกาสแกว่งตวั
ได้ แต่ภาพยาว เรายงัคงมองบวก 

 เราสรปุ เร่ืองราวต่างๆ สาํหรบัปัจจยัต่างประเทศ ซ่ึง
มีหลายเหตกุารณ์สาํคญัท่ีต้องติดตาม  

  

SET แขง็แรงกว่าคาดในเดือน ก.ย. ทาํให้ทัง้ 3Q25 
บวกถึง 17% แต่การปรบัขึน้ยงักระจกุตวั  

 

กระแสปัจจยับวก และ sentiment การลงทุนทีแ่ขง็แรง ทัง้ในและ
ต่างประเทศ หนุนใหหุ้น้ทัว่โลก และ SET ปรบัขึน้ไดด้ใีนเดอืน 
ก.ย. ผดิจากทีเ่ราคาดวา่ มโีอกาสพกัฐาน อยา่งไรกด็ ีการปรบัตวั
ขึน้รอบน้ี ยงัไมไ่ดก้ระจายตวัอยา่งทัว่ถงึ โดยหากเทยีบ market 
cap รายกลุ่มนัง่ตัง้แต่ covid 19 เป็นตน้มา มเีพยีงกลุ่ม 
อเิลก็ทรอนิกส ์ธนาคาร และ ICT เท่านัน้ ทีท่ําจุดสงูสดุใหม ่(เทยีบ 
ณ สิน้เดอืน ก.ย. ของแต่ละปี, Ex 7) อยา่งไรกด็ ีมอีกีหลายกลุ่ม ที่
กาํไรทาํจดุสงูสดุใหม ่ หรอืใกลก้บัจุดสงูสดุเดมิแลว้ แต่ market 
cap ยงัคงตํ่ากวา่ในอดตี ดงันัน้ เรายงัคงมองภาพรวมการลงทุน
ในหุน้ไทยเป็นบวก โดยเฉพาะในระยะกลาง-ยาว 

 

Ex 1: Huge Stimulus From Co-Payment 

 

Sources: Bloomberg, Thanachart  

 

 

 

 

Ex 2: Zeal Performance  

Model 2022 2023 2024 YTD25 
Since 

Inception 

Sustain 1.3% -0.9% 5.3% 2.7% 40.0% 

Quality 6.0% -12.7% 2.2% -14.1% 19.9% 

Dynamic 1.7% -17.6% -7.2% -17.1% -7.8% 

Target 1.5% -16.1% 4.3% -10.7% 23.7% 

SET TRI 3.8% -12.7% 2.3% -4.4% -2.1% 

Relative Return vs SET TRI 

Model 2022 2023 2024 YTD25 
Since 

Inception 

Sustain -2.5% 11.8% 3.0% 7.1% 42.1% 

Quality 2.2% -0.1% -0.1% -9.7% 22.0% 

Dynamic -2.1% -4.9% -9.5% -12.7% -5.7% 

Target -2.3% -3.4% 2.0% -6.3% 25.8% 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       data as of 30 Sep 2025 

ระยะสัน้ SET มีโอกาสแกวง่ตวัได้ หลงัจากปรบั

ขึน้มาเรว็ แต่ภาพระยะกลาง-ยาว ยงัคงเป็นบวก 

เราคงมมุมองบวกอยา่งระมดัระวงั และมกีารปรบัลดน้ําหนกัลงทุน
ลงบา้งเลก็น้อย สาํหรบัแผนฯ Sustain, Quality และ Dynamic มา
ทีก่รอบ 75-85% ขณะทีค่งสดัสว่นหุน้ในแผน Target ใกลเ้คยีงเดมิ 
ราว 90-95% เน่ืองจากยงัคงมองภาพระยะยาว เป็นบวก: 

1) มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ ทีจ่บัตอ้งได ้อยา่งโครงการ “คนละ
ครึง่” ทีม่เีมด็เงนิรวม สงูถงึ 6.6 หมืน่ลา้นบาท ในระยะเพยีง 2 
เดอืน  (Ex 1) และยงัน่าจะมมีาตรการอื่น ทีจ่ะตามมาอกี 

2) ดอกเบีย้นโยบายขาลง ทีม่โีอกาสทีจ่ะมาพรอ้มกบัการปล่อย
สนิเชือ่ของ ธนาคารพาณิชย ์

แม ้SET จะปรบัขึน้มาราว 250 จุด แต ่PE ของ SET ยงัไมแ่พง ที ่
-1SD ขณะที ่PE รายหุน้/รายกลุ่ม ยงัม ีupside อกีมาก เมือ่เทยีบ
กบัคา่ PE ในชว่ง 4-5 ปีทีผ่า่นมา (Ex 9) 
 

สรปุเหตกุารณ์สาํคญัทัว่โลกท่ีไม่ควรพลาด 

เราสรุปเหตุการณ์สาํคญัทีน่กัลงทุนไมค่วรพลาด ดงัน้ี:- 

1) รายงานตวัเลขเศรษฐกิจท่ีสาํคญั 

 รายงานการจา้งงานสหรฐัจาก ADP (1 ต.ค.) สะทอ้นการ
จา้งงานภาคเอกชนซึง่ครองสดัส่วนราว 83-85% ของจา้ง
งานทัง้หมด, อา้งองิจากธุรกรรมการจา่ยเงนิเดอืนจรงิ ไมใ่ช่
แบบสอบถาม การปรบัแกต้วัเลขกม็กัไมม่ากเท่า NFP 

 

low-income, 
13m x 

Bt1,700 = 
Bt22,100m

33%

outside tax 
system, 9m 
x Bt2,000 = 
Bt18,000m

27%

taxpayers, 
11m x 

Bt2,400 = 
Bt26,400m

40%



 
 
 
 
 
 

ZEAL Insight  1 OCTOBER 2025 
 

 

THANACHART SECURITIES 2 

 ตวัเลขตลาดแรงงานสหรฐัประจาํเดอืนก.ย. (3 ต.ค.) น่าจบั
ตาเป็นพเิศษ เพราะอยูท่่ามกลางภาวะที ่ Fed กาํลงั “กลนื
ไมเ่ขา้ คายไมอ่อก” ตอ้งเลอืกระหวา่ง ลดดอกเบีย้ชา้ๆ เพือ่
กาํราบเงนิเฟ้อ หรอื หนัมาประคองประคองเศรษฐกจิยิง่ขึน้ 

 ISM Services สหรฐั (3 ต.ค.) สาํคญัเพราะ ภาคบรกิารถอื
เป็นชพีจรของเศรษฐกจิสหรฐั ราว 4 ใน 5 ของ GDP 

 เงนิเฟ้อ CPI สหรฐั (15 ต.ค.) จะบอกไดว้า่เงนิเฟ้อกาํลงั
ชะลอลงต่อเน่ือง หรอื ยงัรอ้นแรงเกนิไป ซึง่มผีลโดยตรงต่อ
แนวโน้มดอกเบีย้ และคา่เงนิดอลลาร ์

2) งานประชุมครัง้สาํคญั 

 OPEC+ Ministerial Meeting (5 ต.ค.) เป็นการประชุมระดบั 
“รฐัมนตรพีลงังาน” ของสมาชกิ มอีาํนาจตดัสนิใจโดยตรง 
เรือ่งโควตาการผลติ, การปรบัเพิม่/ลด supply 

 ประชุมประจาํปี IMF-World Bank (13-18 ต.ค.) จะมถีอ้ย
แถลงเกีย่วกบัการเงนิโลก หน้ีสาธารณะ และแนวโน้มการ
เตบิโตเศรษฐกจิ ซึง่สง่ผลต่อกระแสเงนิทุนระหว่างประเทศ 
และอาจสะทอ้นถงึนโยบายของประเทศมหาอาํนาจ 

 Fourth Plenum ของจนี (20-23 ต.ค.) เป็นการประชุมแบบ
ปิดลบั เพือ่หารอืนโยบายทีจ่ะถูกบรรจุใน Five-Year Plan 
ฉบบัใหม ่โดยปกตหิลงัปิดประชุมไมเ่กนิหน่ึงวนั จะมกีาร
เผยแพรแ่ถลงการณ์สรุป (Communiqué) ซึง่มกัให้
สญัญาณสาํคญัตอ่ทศิทางในอนาคต เชน่ 

a) นโยบายทีถู่กยกขึน้มาเป็นครัง้แรกหรอืถอ้ยคาํทีเ่น้น
ยํ้า จะสะทอ้นประเดน็ทีพ่รรคกาํลงัใหค้วามสาํคญั 

b) ท่าทดีา้นโครงสรา้งเศรษฐกจิ วา่จะเปิดเสรเีพือ่ดงึดดู
เงนิลงทุนและหนุนการเตบิโต หรอืกลบัไปเน้น
สนบัสนุนรฐัวสิาหกจิ เพือ่คงเสถยีรภาพทางการเมอืง 

c) ความเปลีย่นแปลงทางการเมอืง หากดนัดาวรุง่เขา้สู่
ตําแหน่งสาํคญั โดยเฉพาะในคณะกรรมาธกิารทหาร
กลาง (CMC) อาจเป็นการ “ปทูางผูส้บืทอด” แตถ่า้ไม ่
กย็ิง่ตอกยํ้ากลยุทธก์ารรกัษาอาํนาจและควบคุมพรรค 

 การประชุม FOMC (29 ต.ค.) น่าสนใจ เพราะกาํลงัอยู่
ในชว่งที ่Fed ตอ้งชัง่น้ําหนกัระหวา่งการคุมเขม้เพือ่กดเงนิ
เฟ้อ กบัการผอ่นคลายเพือ่ประคองเศรษฐกจิ 

 APEC Summit (31 ต.ค.-1 พ.ย.) ประเดน็ทีน่่าสนใจ คอื 
การเจรจาทรมัป์-สจีิน้ผงิ ซึง่เป็นการพบกนัครัง้แรกตัง้แต่ปี 
2019 รวมไปถงึท่าทขีองเกาหลใีต ้ทีอ่าจเปิดโอกาสใหจ้นีมี
บทบาทมากขึน้ต่อคาบสมทุรเกาหล ี

3) เหตกุารณ์สาํคญัอ่ืนๆ 

 การเลอืกตัง้ประธานพรรค LDP ของญีปุ่่ น (4 ต.ค.) จะชี้
ชะตาวา่ ใครจะไดเ้ป็นนายกฯ และกาํหนดทศิทางนโยบาย
เศรษฐกจิ-การคลงั-การต่างประเทศในระยะขา้งหน้า… 
ผูส้มคัรทีน่่าจบัตา คอื Sanae Takaichi ทีม่แีนวโน้มจะใช้
นโยบายการคลงัแบบผอ่นคลาย เพือ่กระตุน้เศรษฐกจิ 

 เริม่ตน้ฤดกูาลประกาศงบ Big Tech สหรฐั (ตัง้แต่กลาง 
ต.ค.) ถอืเป็นจุดจบัตา เพราะ ทีผ่า่นมา Big Tech มกัเป็น
แรงขบัเคลื่อนหลกัของตลาดหุน้สหรฐั 
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Ex 3: Regional Valuation 
 

 

 

Ex 4: PE Is Still Cheap At -1SD, Despite Recent Rally 

  
Sources: 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 

 Source: Bloomberg 

   
 

Ex 5: Dividend Remain Attractive 
 

 

 

Ex 6: Huge Stimulus From Co-Payment 

  
Source: Bloomberg 

 
 Source: Bloomberg 
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Ex 7: Market Cap By Sector In September 2021-2025 

 
Source: Bloomberg 
Note:    Exclude stocks without consensus forecast in either 2021-2025 

 

 

Ex 8: 12M Net Income Forecast By Sector In September 2021-2025  

 
Source: Bloomberg 
Note:     Exclude stocks without consensus forecast in either 2021-2025 

 

Ex 9: 12M forward PE By Sector In September 2021-2025 

 
Source: Bloomberg 
Note:     Exclude stocks without consensus forecast in either 2021-2025 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000
En

er
gy

El
ec

tro
ni

c

Ba
nk

in
g

Co
m

m
er

ce IC
T

Tr
an

sp
or

t

Pr
op

er
ty

He
al

th
 C

ar
e

Fo
od

Co
ns

tru
ct

io
n

Fi
na

nc
e

Pe
tro

To
ur

ism

O
th

er
s

(Bt bn) 2021 2022 2023 2024 2025

(50)

0

50

100

150

200

250

300

En
er

gy

El
ec

tro
ni

c

Ba
nk

in
g

C
om

m
er

ce IC
T

Tr
an

sp
or

t

Pr
op

er
ty

H
ea

lth
 C

ar
e

Fo
od

C
on

st
ru

ct
io

n

Fi
na

nc
e

Pe
tro

To
ur

is
m

O
th

er
s

(Bt bn) 2021 2022 2023 2024 2025

0

20

40

60

80

100

120

En
er

gy

El
ec

tro
ni

c

Ba
nk

in
g

Co
m

m
er

ce IC
T

Tr
an

sp
or

t

Pr
op

er
ty

He
al

th
 C

ar
e

Fo
od

Co
ns

tru
ct

io
n

Fi
na

nc
e

Pe
tro

To
ur

ism

O
th

er
s

(x) 2021 2022 2023 2024 2025



 
 
 
 
 
 

ZEAL Insight  1 OCTOBER 2025 
 

 

THANACHART SECURITIES 5 

 

Ex 10: Zeal Performance (Inception, Jan 1, 2020) 
 

 

 

Ex 11: Zeal Performance vs SET TRI 

  
Source: Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 

 

Ex 12: PORTFOLIO INFORMATION 
    

Sustain   Quality   Dynamic   Target  

    
 

Return (YTD) Return (YTD) Return (YTD) Return (YTD) 
2.67% -14.09% -17.13% -10.67% 

Return* (p.a. Since 
Inception) 

Return* (p.a. Since 
Inception) 

Return* (p.a. Since 
Inception) 

Return* (p.a. Since Inception) 

6.02% 3.20% -1.41% 3.77% 
Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation 

13.41% 15.28% 17.45% 17.49% 

Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio 

0.30 0.08 -0.20 0.10 
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%) -29.55% (SET -34.48%) -29.48% (SET -34.48%) 

Max DD (ex 2020) Max DD (ex 2020) Max DD (ex 2020) Max DD (ex 2020) 
-100.% (SET -100.%) -100.% (SET -100.%) -100.% (SET -100.%) -100.% (SET -100.%) 

        

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 ""หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่2/2568 ชดุที ่1-3 ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั กลัฟ์ ดเีวลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-
4 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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