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ZEAL PORTFOLIO STRATEGY 

 เรามีมมุมองเป็นกลางค่อนไปทางบวก...  

 แม้ยงัมีปัจจยัลบรมุเร้า แต่ DOWNSIDE จาํกดั และมี 
ปัจจยักระตุ้นเชิงบวก ช่วยสนับสนุน 

 สาํหรบักองทุนรวม เราแนะนํา ES-ULTIMATE GA 
SERIES และ MGALL 

  

มองตลาดหุ้นไทย มี DOWNSIDE  จาํกดั.. 
 

เรามองตลาดหุน้ไทยเดอืน พ.ค. เป็นกลาง คอ่นไปทางบวก แมจ้ะ
มปัีจจยัลบ อยา่ง  

1) สงครามอหิร่านทีย่งัไมจ่บจรงิ เน่ืองจาก "dual blockade" ใน
ชอ่งแคบฮอรม์ซุยงัคงกดดนั supply chain และราคาพลงังานให้
อยูใ่นระดบัสงู  

2) MSCI Rebalance ในเดอืนน้ี น่าจะเหน็เงนิไหลออกราวๆ 1 
หมืน่ลา้นบาท... แต่เรามองผลกระทบจาํกดั เมือ่เทยีบกบัเมด็เงนิ
ไหลเขา้-ออก จากนกัลงทุนตา่งชาต ิในแต่ละรอบ 

3) "Sell in May" เป็นสิง่ทีเ่รากงัวลน้อยทีส่ดุ เน่ืองจาก 5-6 ปีที่
ผา่นมา ผลทางสถติ ิ ไมส่ามารถสรุปไดแ้ลว้ ว่าผลตอบแทนใน
เดอืน พ.ค. จะเป็นลบ/บวก (Ex 1,) 

 

Ex 1: Return In May Each Year 

 

Source: Bloomberg 

 

 

 

 

Ex 2: Zeal Performance  

Model 2023 2024 2025 YTD26 
Since 

Inception 

Sustain -0.9% 5.3% 3.4% 8.3% 52.6% 

Quality -12.7% 2.2% -18.2% 10.0% 25.6% 

Dynamic -17.6% -7.2% -20.9% 14.1% 0.3% 

Target -16.1% 4.3% -15.0% 18.9% 39.9% 

SET TRI -12.7% 2.3% -6.0% 20.5% 16.0% 

Relative Return vs SET TRI 

Model 2023 2024 2025 YTD26 
Since 

Inception 

Sustain 11.8% 3.0% 9.4% -12.2% 36.6% 

Quality -0.1% -0.1% -12.2% -10.5% 9.6% 

Dynamic -4.9% -9.5% -15.0% -6.4% -15.7% 

Target -3.4% 2.0% -9.0% -1.6% 23.9% 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Note:       data as of 29 Apr 2026 

ปัจจยัภายในประเทศ แขง็แกร่งขึน้...  และ หาก

สงครามอิหร่านคล่ีคลาย จะเป็น UPSIDE เพ่ิม 

แมภ้าพเศรษฐกจิไทยยงัอ่อนแอ แต่ดว้ยมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ
จากภาครฐัฯ ตัง้แต่ปลายปี 2025, เงนิสะพดัเลอืกตัง้ใน 1Q26 และ
ล่าสดุ ครม. อนุมตั ิ พ.ร.ก. เงนิกู ้ 4 แสนลา้นบาท แบ่งเป็นการ
กระตุน้/ชว่ยเหลอืเรง่ดว่น และการใชเ้งนิเพือ่ปรบัโครงสรา้ง/เปลีย่น
ผา่น โดยจะใชว้ธิกีารกูต้ามความจาํเป็น (คลา้ยชว่ง COVID-19) จะ
คอ่ยๆดงึเศรษฐกจิไทยใหฟ้ื้นตวัขึน้ 

โดยในภาพระยะสัน้ คาดจะเหน็เมด็สะพดั 1.3-1.9 แสนลา้นบาท 
(Ex 9) ในเดอืน ม.ิย.-ก.ย. น้ี ขณะทีก่ารลงทุนภาครฐัฯ-เอกชน (Ex 
6-8) และการใชง้บฯในเชงิโครงสรา้ง กน่็าจะชว่ยใหเ้ศรษฐกจิใน
ระยะกลางฟ้ืนตวั ซึง่ปัจจยัดงักล่าว เริม่ทีจ่ะสะทอ้นในประมาณการ
กาํไรบรษิทัจดทะเบยีนแลว้ (Ex 5) จากการทบทวนประมาณการ
กาํไรเพิม่ขึน้ตัง้แต่ตน้ปีทีผ่า่นมา  

ดงันัน้ เราจงึคงกรอบสดัสว่นลงทุนหุน้ไทย 70-90% สะทอ้นมมุมอง
กลาง-บวก ต่อตลาดหุน้ไทย ซึง่สะทอ้นเสถยีรภาพการเมอืงที่
แขง็แรง และการใชน้โยบายการคลงัทีผ่อ่นคลาย ขณะทีส่งคราม
อหิรา่น ทีแ่มจ้ะเป็นปัจจยักดดนั แต่หากมพีฒันาการทีด่ขี ึน้ ก็
สามารถพลกิเป็นปัจจยับวกไดเ้ชน่กนั  
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กองทุนแนะนํา ท่ามกลางความผนัผวนใน

ตะวนัออกกลาง 
ท่ามกลางสถานการณ์สงครามในตะวนัออกกลางทีค่าดเดาไดย้าก

วา่จะเกดิอะไรขึน้ เราแนะนํากองทุนทีจ่ะเป็นตวัชว่ยใหพ้อรต์การ

ลงทุน สามารถรบัแรงกระแทกไดด้ขีึน้ในยามทีต่ลาดผนัผวน และมี

โอกาสไดร้บัผลตอบแทนทีย่ ัง่ยนืในระยะยาว ดงัน้ี:- 
 

1) กองทุน ES-ULTIMATE GA SERIES 

 กระจายการลงทุนในหลายสนิทรพัย ์ เพือ่ชว่ยลดแรง
กระแทกในช่วงตลาดผนัผวน กองทุนภายใต ้Series น้ี จะ
มใีหเ้ลอืก 3 โมเดล ไดแ้ก่ GA1 สาํหรบั “นกัลงทุนสายชวิ 
แต่มชีัน้เชงิ”, GA2 สาํหรบั “นกัลงทุนสายกลาง แต่แกรง่” 
และ GA3 สาํหรบั “นกัลงทุนสายลุย เน้นโตไวในระยะ
ยาว”… ซึง่โมเดลดงักล่าวจะมสีดัสว่นหุน้เป้าหมาย อยูท่ี่
ประมาณ 30%, 50% และ 70% ตามลาํดบั (ด ู Wealth 
Strategy 25 ม.ีค.) 

 “ลงทุนสะดวก ครบจบในทีเ่ดยีว” กองทุนจะคอยปรบั
พอรต์และกลยุทธก์ารลงทุนตามสถานการณ์ ดว้ยมมุมอง
การลงทุนจากผูเ้ชีย่วชาญระดบัโลกอยา่ง Amundi 

 บรหิารโดยทมีงานผูจ้ดัการกองทุนทีเ่ชีย่วชาญดา้น Multi 
Asset โดยเฉพาะ และถอืเป็นชุดเดยีวกบัทีด่แูลกองทุน 
Amundi Funds Income Opportunities ทีไ่ดร้บั 
Morningstar Rating 4 ดาว ในประเภท Moderate 
Allocation (ณ 31 ม.ีค.) 

2) กองทุน MGALL 

 ลงทุนภายใตก้รอบแนวคดิ “All Weather” ของ 
Bridgewater ซึง่เป็น Hedge Fund ทีม่ชีือ่เสยีงทีส่ดุแหง่ 

 หน่ึงของโลก และก่อตัง้โดย Ray Dalio (ด ู Wealth 
Strategy 25 ก.พ.) 

 แนวคดิ “All Weather” คอื การออกแบบพอรต์ โดย ไม่
เดมิพนักบัทศิทางเศรษฐกจิ แต่จะเน้นความสามารถทีจ่ะ
รบัมอืกบัทุกความเป็นไปไดข้องโลกการลงทุน เพือ่
โอกาสเตบิโตอยา่งยัง่ยนืในระยะยาว… อธบิายใหเ้ขา้ใจ
งา่ยกค็อื พอรต์ลงทุนในรปูแบบน้ีคอื “เรอื” ทีอ่อกแบบมา
ใหส้ามารถแล่นไปขา้งหน้าไดอ้ยา่งมัน่คงในทุกสภาพ
อากาศ ไมว่า่จะเป็นฤดรูอ้น-หนาว-ฝน-แลง้ กต็าม 

 พอรต์การลงทุนจะมกีระจายการลงทุนในสนิทรพัยห์ลาย
อยา่ง อาท ิ หุน้ ตราสารหน้ี พนัธบตัรชดเชยเงนิเฟ้อ 
สนิคา้โภคภณัฑ…์ สนิทรพัยแ์ต่ละอยา่งจะตอบสนอง
ต่อวฏัจกัรเศรษฐกจิในรปูแบบทีแ่ตกต่างจากกนั ซึง่จะ
ชว่ยคํ้ายนัไมใ่หพ้อรต์ขยบัไปในทศิทางเดยีวกนัทัง้หมด 
เมือ่เกดิเหตุการณ์ไมค่าดคดิ 

 กองทุนประเภทน้ีไมไ่ดย้ดึสดัสว่นลงทุนแบบตายตวั เชน่ 
60/40 เหมอืน Core Portfolio ทัว่ไป ซึง่มกัจะเคลื่อนไหว
ไปในทศิทางเดยีวกบัตลาดหุน้... กองทุนน้ีจะปรบั
น้ําหนกัสนิทรพัยแ์ต่ละประเภท องิจาก “ระดบัความ
เสีย่ง” โดยใหแ้ต่ละสนิทรพัยม์บีทบาทต่อพอรต์ใกลเ้คยีง
กนั ชว่ยลดการกระจกุตวัของความเสีย่ง และทําใหพ้อรต์
ทนทานมากขึน้ในทุกสภาวะตลาด (สดัสว่น ณ 31 ม.ีค. 
ตราสารหน้ี 68%, หุน้ 43%, พนัธบตัรชดเชยเงนิเฟ้อ 
42%, สนิคา้โภคภณัฑ ์35%) 

 MGALL มใีห ้เลอืก 2 รปูแบบ คอื -H (ป้องกนัความเสีย่ง
คา่เงนิตามดุลยพนิิจ) และ -UH (ไมป้่องกนั) 

การลงทุนมคีวามเสีย่ง ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลู ในหนงัสอื 
ชีช้วนใหเ้ขา้ใจ ก่อนการตดัสนิใจลงทุน 

Ex 3: Regional Valuation 
 

 

 

Ex 4: Tactical Portfolio (Mutual Fund) 

 

Previously  This Week  
MJAPAN 5.0 MJAPAN 5.0 

MEGA10AICHINA-A 7.5 MEGA10AICHINA-A 7.5 

ES-INDAE 5.0 ES-INDAE 5.0 

Principal VNEQ-A 5.0 Principal VNEQ-A 5.0 

KFCYBER-A 2.5 KFCYBER-A 2.5 

MRENEW-A 7.5 MRENEW-A 7.5 

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

    
ONE-FFI /  
ABGFIX-A 10.0 

ONE-FFI /  
ABGFIX-A 10.0 

    

ES-CASH / KKP MP 52.5 ES-CASH / KKP MP 52.5  
Sources: Bloomberg, ttb wealth 
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 ACWI 

 Source: ttb wealth 
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Ex 5: Weekly SET Earning Estimates 
 

 

 

Ex 6: Medium-term Fiscal Framework 

  
Source: Master Fund 

 
 Source: Ministry of Finance 

Note:    * Budget deficit shown here excludes the non-budgetary balance.  
               Including the non-budgetary balance, the budget deficit in 2025 was  
               2.2%. 

Ex 7: Leading Indicators Of A New FDI Cycle 
 

Ex 8: A New Mega-project Bidding Cycle 

  
Source: Board of Investment  Source: ttb wealth estimate 
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Ex 9: The Co-payment and Handout Stimulus Policies 

 Phase 1 (4Q25) Phase 2* (2-3Q26) 
Co-payment scheme:   
Estimated number of people  20m    No details yet  
Amount of benefit per person  Bt2,000 for people in tax system   Around Bt4,000   

 

 Bt2,400 for people outside tax system   No details for differences between people in 
and outside tax system  

Government's co-spending ratio  50%   60%  
Consumers' co-spending ratio  50%   40%  
Period of spending   2 months (late October to end December 2025)   4 months (June-September 2026)  
Government's payment installment  No monthly limit but max at Bt2,000-2,400 per 

person  
 Bt1,000 per month  

Estimated government spending amount  Bt40-44bn   Bt80bn, assuming a budget for 20m people  
Estimated consumer spending amount  Bt40-44bn   Bt53bn  
Estimated total spending  Bt80-88bn   Bt133bn  

   
Handout scheme:   
Estimated number of people under 
welfare card scheme 

 13.0m    13.4m  

Handout per person  Bt1,700   Bt700/month, assuming for two months (not 
finalized yet)  

Government budget spending  Bt22bn   Bt19bn  

   
Estimated GDP impact:    
Estimated government budget spending  (Bt40bn-44bn + Bt22bn) = Bt62-66bn   (Bt80bn + Bt19bn) = Bt99bn  
Estimated consumer spending amount  Bt40bn-44bn   Bt53bn  
Estimated total spending  Bt102-110bn   Bt152bn  
Total spending as % of GDP  2.1% in 4Q25   0.8% in 2Q26F and 2.3% in 3Q26F  

  0.5% on a full-year basis in 2025   0.8% on a full-year basis in 2026F   
Source: Board of Investment 
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Ex 10: Zeal Performance (Inception, Jan 1, 2020) 
 

 

 

Ex 11: Zeal Performance vs SET TRI 

  
Source: ttb wealth estimates  Source: ttb wealth estimates 

 

Ex 12: 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) 

6.88% 3.66% 0.05% 5.43% 

Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation 
13.10% 15.19% 17.41% 18.10% 

Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio 

0.37 0.11 -0.11 0.19 

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, ttb wealth 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 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 
 
รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอื
นําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

 

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth 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 ttb wealth 
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. 

 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธุรกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหล่งอื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไม่มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

 

คาํเตอืน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในตา่งประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตุผลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

 
"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) 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.  

ttb wealth 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. 

 

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) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 99.97 ใน ttbwealth ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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