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ZEAL PORTFOLIO STRATEGY 

 แม้ POST ELECTION RALLY มาตามคาด และเรา
มอง SET จะปรบัตวัขึ้นต่อ.. 

 ...แต่การปรบัตวัขึน้แรงมาก, ค่าสถิติ และความ
ขดัแย้ง สหรฐัฯ-อิหร่าน จะกดดนัให้ SET พกัฐาน 
ก่อนจะปรบัขึ้นต่อ 

 สรปุมมุมองเร่ือความขดัแย้งสหรฐัฯ-อิหร่าน และ
คาํแนะนําเชิงกลยทุธส์าํหรบักองทุนรวม 

  

POST ELECTION มาตามคาด ขณะท่ีเศรษฐกิจไทย 
และตลาดหุ้นมีแนวโน้มท่ีดี และยัง่ยืน  

 

ในรอบเดอืนทีผ่่านมา SET ปรบัตวัขึน้ไดอ้ยา่งน่าประทบัใจ โดย
ในชว่งก่อนการเลอืกตัง้ เรามองบวกต่อ SET จากคา่สถติ ิ (ด ู
ZEAL Insight เดอืน ก.พ.) อยา่งไรกด็ ีหลงัผลเลอืกตัง้ ทีก่าํลงัจะ
ไดร้ฐับาลทีม่เีสถยีรภาพสงู และเราเชือ่ว่ารฐับาลชุดน้ีจะมุง่เป้าไป
ถงึการดาํรงตําแหน่ง เป็นสมยัทีส่อง ดาํเนินการเมอืงอยา่งมี
เสถยีรภาพและเดด็ขาดมากขึน้ (ดรูายงาน Sian Senses 27 ก.พ. 
26) โดยจะใชร้ปูแบบ การบรหิาร/ชุดนโยบายใหม ่ เปิดทางให้
ผูเ้ชีย่วชาญเขา้บรหิารเศรษฐกจิ และปรบั นโยบายไปสูก่ารลงทุน 
เพือ่สนบัสนุน แนวโน้มการฟ้ืนตวัของ GDP อยา่งยัง่ยนื โดย 
เฉพาะ การลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐาน FDI และพลงังานทดแทน  

ภาพดงักล่าว จะทาํใหม้แีรงซือ้หุน้ไทยอยา่งต่อเน่ือง จากนักลงทุน
ต่างชาต ิประเภทลงทุนระยะยาว และมอง SET จะไดร้บัการ re-
rating มลูคา่ สูเ่ป้าหมายปี 2026F ที ่1,600 จดุ (คดิเป็น PE ของ 
SET ex DELTA ที ่15.4 เท่า) 

 

Ex 1: Real GDP, Major Components 

 

Sources: Sources: Bloomberg, Thanachart 

 

Ex 2: Zeal Performance  

Model 2023 2024 2025 YTD26 
Since 

Inception 

Sustain -0.9% 5.3% 3.4% 11.7% 57.4% 

Quality -12.7% 2.2% -18.2% 17.0% 33.6% 

Dynamic -17.6% -7.2% -20.9% 21.6% 6.9% 

Target -16.1% 4.3% -15.0% 26.0% 48.4% 

SET TRI -12.7% 2.3% -6.0% 22.1% 17.6% 

Relative Return vs SET TRI 

Model 2023 2024 2025 YTD26 
Since 

Inception 

Sustain 11.8% 3.0% 9.4% -10.5% 39.8% 

Quality -0.1% -0.1% -12.2% -5.1% 16.0% 

Dynamic -4.9% -9.5% -15.0% -0.6% -10.7% 

Target -3.4% 2.0% -9.0% 3.9% 30.8% 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       data as of 28 Feb 2026 

อย่างไรกดี็ ภาพระยะสัน้ น่าจะเผชิญความผนัผวน 

แมเ้ราจะมองตลาดหุน้ มแีนวโน้มระยะยาวเชงิบวก แต่ในภาพระยะ
สัน้ เราเหน็ความเสีย่งจากหลายปัจจยั:  

1) ในเชงิสถติ ิ ELECTION RALLY มกัจะเกดิขึน้เพยีง 3-5 
สปัดาห ์และจะแกวง่ตวั ราว 2-8 สปัดาห ์ก่อนจะปรบัตวัขึน้ต่อ 
(Ex 9) 

2) การที ่ SET ปรบัตวัขึน้เรว็ ทําใหเ้กดิภาพ overbought ทาง
เทคนิค และทาํใหเ้ปิดความเสีย่งทีจ่ะปรบัฐานไดล้กึ 

3) ความขดัแยง้ สหรฐัฯ-อหิรา่น แมจ้ะเหน็ผูช้นะทีช่เัจน แต่
ผลกระทบต่อกจิกรรมทางเศรษฐกจิ มโีอกาสยดืเยือ้ เชน่ การ
เดนิเรอืในน่านน้ําทีอ่ยูใ่นอทิธพิลของอหิรา่น อาจทาํไดอ้ยา่ง
จาํกดั ฯลฯ 

ดงันัน้ เราจงึมองบวกอยา่งระมดัระวงั และปรบัลดน้ําหนักการ
ลงทุนหุน้ลงมาทีก่รอบ 65-85% และขณะทีร่อคอยจงัหวะทีจ่ะปรบั
เพิม่น้ําหนกัลงทุนอกีครัง้ กจ็ะเน้นการสบัเปลีย่นหุน้ในพอรต์ เพือ่
ลดผลกระทบ/ สรา้งผลตอบแทนสว่นเพิม่     
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สรปุมมุมองเรื่องความขดัแย้งสหรฐัฯ-อิหร่าน และ

คาํแนะนําเชิงกลยทุธส์าํหรบักองทุนรวม 
 

1) ความขดัแย้งระหว่างสหรฐัฯ-อิหร่าน 

 ชว่งสดุสปัดาหท์ีผ่า่นมา สหรฐัฯ เปิดปฏบิตักิาร
“Operation Epic Fury” เพือ่ทาํลายอตุสาหกรรมขปีนาวุธ
ของอหิรา่นใหส้ิน้ซาก… ผลคอื ผูนํ้าสงูสดุและบุคคล
สาํคญัอหิร่านรวมกวา่ 49 คน เสยีชวีติ 

 หลงัจากนัน้ อหิรา่นพยายามปิดชอ่งแคบฮอรม์ซุ, เกดิ
เหตุเพลงิไหมท้ีท่่าเรอื Fujairah หน่ึงในคลงัเกบ็น้ํามนัที่
ใหญ่ทีส่ดุในโลก หลงัถูกโดรนอหิรา่นโจมต…ี สง่ผลให้
ราคาน้ํามนัพุง่แตะระดบัสงูสดุในรอบ 8 เดอืน 

 เรามองวา่ ความขดัแยง้ครัง้น้ีมแีนวโน้มจะไมลุ่กลาม
ใหญ่โต แต่กย็งัมโีอกาสจะยดืเยือ้ เพราะ i) ฝ่ายอิหร่าน: 
โครงสรา้งบญัชาการเสยีหายหนัก ผูนํ้าสงูสดุเสยีชวีติ 
เครอืขา่ยกองกาํลงัตวัแทนถูกบัน่ทอน และระบบป้องกนั
ภยัทางอากาศเสื่อมประสทิธภิาพ จงึตอบโตส้หรฐัได้
จาํกดั ii) ฝ่ายจีน: โอกาสทีจ่ะช่วยเหลอืดา้นการทหารต่อ
อหิรา่นแบบเตม็ตวั "มจีาํกดั" เพราะ จนีอาจไมต่อ้งการให้
ความขดัแยง้ยดืเยือ้ เน่ืองจากเกอืบครึง่ของการนําเขา้
น้ํามนัทัง้หมดของจนี จะขนสง่ผา่นชอ่งแคบฮอรม์ซุ, จนีมี
ความสมัพนัธท์างเศรษฐกจิกบักลุ่มประเทศอาหรบั ซึง่มี
มลูคา่สงูกวา่การคา้ขายกบัอหิรา่น iii) ฝ่ายสหรฐัฯ: 
แมท้รมัป์จะเผชญิแรงกดดนัทางการเมอืงจากเรือ่ง 
Midterm Election แต่ทรมัป์อาจตอ้งการถูกจารกึชือ่ใน
ฐานะประธานาธบิดทีีส่ามารถหยุดโครงการนิวเคลยีรข์อง
อหิรา่นได ้

 ท่ามกลางสถานการณ์ทีเ่ตม็ไปดว้ยความไมแ่น่นอน การ
กระจายการลงทุนในสนิทรพัยท์ีห่ลากหลาย จะชว่ยเสรมิ
ความแขง็แกรง่ใหพ้อรต์การลงทุนในระยะยาว (Ex 4) 

 

 

2) อปัเดตคาํแนะนําเชิงกลยทุธส์าํหรบักองทุนรวม 

 “ขายทาํกาํไร” ES-HEALTHCARE: หุน้สขุภาพโดยรวม
ฟ้ืนตวัแรง +23% ตัง้แต่กลางพ.ค.25, ภาพขา้งหน้าเมด็
เงนิลงทุนมโีอกาสยา้ยออกจากหุน้ Defensive ไปยงั
หุน้วฏัจกัร จากการทีเ่ศรษฐกจิสหรฐัฯ มแีนวโน้มเขา้สู่
เฟสของการฟ้ืนตวัรอบใหม ่ หนุนโดยความเชือ่มัน่
ผูบ้รโิภคทีฟ้ื่นตวั, เงนิคนืภาษแีละนโยบายสนบัสนุนการ
ลงทุนจาก OBBBA (ด ูWealth Strategy 1Q26) 

 “ซือ้เพิม่” MEGA10AICHINA-A: มองการปรบัฐานลงมาแรง
ของหุน้เทคจนี (HS Tech) ที ่ -25% นบัตัง้แตต่น้ต.ค.25 
เป็นโอกาสสาํหรบัสะสมเพิม่ เพราะ i) Valuation ของหุน้
เทคจนี อยูใ่นระดบัทีน่่าสนใจ (Ex 5) ii) Consensus คาด
กาํไรหุน้เทคจนี ฟ้ืนตวัเด่นที ่ +32% ในปี 2027F iii) 
กองทุนลงทุนในหุน้ทีเ่ป็นเจา้ของนวตักรรมดา้น AI ซึง่ถอื
เป็นหวัใจของ Five Year Plan ฉบบัที ่15 (2026-2030) 

 “ซือ้เพิม่” KFCYBER-A มองการปรบัฐานจากความกงัวล 
AI Disruption เปิดโอกาสสะสมเพิม่ เพราะ i) AI ยิง่เก่ง 
ภยัคุกคามกย็ิง่น่ากลวั ทาํใหค้วามตอ้งการระบบป้องกนั
เพิม่ขึน้ ii) ความปลอดภยัทางไซเบอรเ์ป็นงานทีอ่าศยั
ความแมน่ยาํและความรบัผดิชอบ ซึง่ปัจจุบนั AI ยงัไม่
ละเอยีดพอทีจ่ะเขา้มาแทนที ่ อกีทัง้โมเดลยงัมคีวามเสีย่ง
เรือ่งสรา้งขอ้มลูทีไ่มถ่กูตอ้งขึน้มาเอง (hallucination) 

 

การลงทุนมคีวามเสีย่ง ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลู ในหนงัสอื 
ชีช้วนใหเ้ขา้ใจ ก่อนการตดัสนิใจลงทุน 

Ex 3: Regional Valuation 
 

 

 

Ex 4: Tactical Portfolio (Mutual Fund) 

 

Previously  This Week  
UGD 5.0 UGD 5.0 

MEGA10AICHINA-A 5.0 MEGA10AICHINA-A 7.5 

ES-INDAE 7.5 ES-INDAE 7.5 

Principal VNEQ-A 2.5 Principal VNEQ-A 2.5 

KFCYBER-A 5.0 KFCYBER-A 7.5 

ES-HEALTHCARE 5.0   

MRENEW-A 5.0 MRENEW-A 5.0 

ONE-RAREEARTH 5.0 ONE-RAREEARTH 5.0 

ASP-DIGIBLOC 5.0 ASP-DIGIBLOC 5.0 

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

K-GDBOND-A(A) 10.0 K-GDBOND-A(A) 10.0 

ONE-FFI 10.0 ONE-FFI / ABGFIX-A 10.0 

ES-CASH / KKP MP 30.0 ES-CASH / KKP MP 30.0  
Sources: Bloomberg, Thanachart securities 
Note:       Benchmark = S&P500, MSCI Eurozone, MSCI CH, MSCI CH-A, 
               Topix, MSCI VN, MSCI World Healthcare, MSCI World IT, MSCI Global 
               Alternative Energy, SET, MSCI India, MSCI Korea, MSCI ACW 

 Source: Thanachart securities 
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Ex 5: HS Tech Forward PE 
 

 

 

Ex 6: Real GDP Breakdown By Sector 

  
Sources: Bloomberg, Thanachart  

 
 Sources: BOT, Thanachart 

 

Ex 7: Real GDP Breakdown By Quarter 
 

 

 

 

 

 

Sources: BOT, Thanachart 
 

  

Ex 8: SET Performance In Election Period 

 
Source: Bloomberg, Wikipedia, Thanachart 
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 %Return For Each Period After Election

วันที�เลอืกตั �ง
วันโปรดเกลา้ฯ 
หลังเลอืกตั �ง (วัน)

จํานวนเสยีงรัฐบาล SET
Day 
1-30

Day 
31-60

Day
 61-90

Day
 91-120

1st Peak 
at Date

Bottom 
at Date

06-Jan-01 34 ~320 เสียง 286.8    14.8% -6.9% -7.9% 8.7% 19          93        
06-Feb-05 31 377 เสียง (พรรคเดียว) 719.1    0.5% -6.2% 1.7% -1.0% 22          82        
02-Apr-06 เลือกตั�งโมฆะ - 733.3    4.8% -7.5% -4.5% 2.0% 37          73        
23-Dec-07 37 315 เสียง 813.6    -8.9% 11.5% -2.9% 4.8% 5            32        

03-Jul-11 33 300 เสียง 1,041.5  9.4% -6.2% -14.3% 6.4% 29          93        
02-Feb-14 เลือกตั�งโมฆะ - 1,274.3  5.6% 3.4% 2.2% 1.4% 43          50        
24-Mar-19 77 254 เสียง (เร ิ�มแรก) 1,646.3  1.5% -3.7% 6.7% 0.6% 39          54        
14-May-23 101 314 เสียง 1,561.4  0.1% -4.4% 2.8% 0.4% 30          45        
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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) 
3.36% -18.17% -20.94% -15.02% 

Return* (p.a. Since 
Inception) 

Return* (p.a. Since 
Inception) 

Return* (p.a. Since 
Inception) 

Return* (p.a. Since Inception) 

7.62% 4.80% 1.09% 6.60% 
Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation 

13.12% 15.13% 17.34% 17.74% 

Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio 

0.43 0.19 -0.05 0.26 
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) 
-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 

 
 

50

70

90

110

130

150

170

Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 Jan-26

Sustain Quality Dynamic

Target SET TRI
(Rebased)

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

2022 2023 2024 2025 YTD26

(%) Sustain Quality Dynamic Target SET TRI



 
 
 
 
 
 

ZEAL Insight  4 MARCH 2026 
 

 

THANACHART SECURITIES 5 

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 จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่น
รอ้ยละ 99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลู
แก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด 
ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่
ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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. 

“บทวเิคราะห ์DR น้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ("บล.ธนชาต") โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธุรกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg 
และแหล่งอื่น ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง 
ก่อนตดัสนิใจลงทุน 

นกัวเิคราะหข์องบล ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน้ี์เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตุผลรองรบั 
และนกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by Thanachart Securities Public Company Limited (“TNS”) using data from business trends, financial forecasts, 
Bloomberg, and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

Thanachart analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts 
have no interest in the offered securities as of the date of issuance. 

คา่ตอบแทนใหแ้ก่ตวัแทนซือ้หรอืขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวม (trailer fee) หมายถงึ การนําคา่ธรรมเนียมการจดัการทีบ่รษิทัจดัการกองทุนรวมเรยีกเกบ็จาก
กองทุนรวม ไปจ่ายเป็นคา่ตอบแทนใหแ้ก่ตวัแทนซือ้หรอืขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวม (selling agent) เพือ่ใหผู้ล้งทุนไดร้บับรกิารทีเ่กีย่วกบัการซือ้ขายหน่วย
ลงทุน (เช่น การตดิตามผลการดาํเนินงานของ Portfolio การใหข้อ้มลูสภาวะตลาด การใหค้าํแนะนําปรบัพอรต์ เป็นตน้) ทัง้น้ี trailer fee ถอืเป็นคา่ธรรมเนียม
ทางออ้มทีผู่ล้งทุนไดช้าํระไวแ้ลว้ผา่นคา่ธรรมเนียมการจดัการ โดยบรษิทัฯ มไิดม้กีารเรยีกเกบ็คา่ธรรมเนียมเพิม่เตมิจากผูล้งทุนแต่อยา่งใด บรษิทัฯ ให้
ความสาํคญัสงูสดุในการดแูลผลประโยชน์ของผูล้งทุน และไดก้ําหนดนโยบายการจดัการความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflict of interest) เป็นแนวทางในการ
ปฏบิตังิาน ทัง้น้ี ผูล้งทุนสามารถศกึษารายละเอยีดเพิม่เตมิไดท้ีเ่วบ็ไซต์ของบรษิทั 

 

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) 
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