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SET Index [asuna 2 JuudlUutadaulko Sideways #v Sideways down tunsau
1,055-1,200 90 nunavusvaadudnuszlunisusuduniBAan1nsdnansy uas
AJUAVIadan:tAsugAdRDlUUdUdaULDaY KinudulgureniuasiiuluBsaunaie

u1asnisas:auLtAsygAvLazaatanuavdundIuKIVINVEUSEADY Downside yovaalaru

veuziAanisaiflsvavusynaan:zdsuluaanagulnetd 2025 gvueredaldandnau
KU1$19 16% G29s:du EPS 85 uan uddluwuduyavaisusuaaavuiduavicddud lag
dstinanaruilontaludovrans:au P/E 14.5 tin vovtlaku18vav SET Index ugov

UareUdgviduiludonaudulunaaauusionu 1,230 90

Uddulagv

AW lUuduauvavavasiuAIsATlazHanssnudaLAsuFAd Ny
urasaisanGAaniasaauld (Reciprocal tariff) yovaksy Duusliudvwans:znudanis
dvoanlne dvAaldu 56% vov GDP [nulul 2024 KavonlnuwBeyn1GAs:aU 36%
sanvilussusdalugviinnuliwivaumaulauraniunisatvavdsu.nsudionvoanuti v
soufvwans:nudanisAilaztAsygaslannotatiaduonnisaaulanivaisArauluun
vovLAsugAauunatkey Bvdgudov@aniunistasannisAisskitvlnauazassgluauina

1WWovAUaVUIASIAISANEINNEKRST wazNans:znuda GDP vavlnatdu 3 Scenario Avl

Facing a 10% US tariff in 2Q25 Base case scenario
and a 15% tariff in 2H25. Thailand’s GDP growth in 2025: 1.9%
| Facing a 10% US tariff in 2Q25 | _ Best case scenario:

| anda10% tariffin 2H25. | Thailand’s GDP growth in 2025: 2.2%

! Facing a 10% US tariff in 2Q25 | Worst case scenario
1 - -
| _anda36%tariffin 2H25. | Thailand’s GDP growth in 2025: 0.9%

guAndvoannlasunans:nunayaAinsavaanlUdvarsgraudvaviudududug on

i1ndavdnsna aunsaidldnnsalinduazdudouus:nou g9WsIUANAAATATI91AIY
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UeyKBulasvasivuoviAsugaa (nvuaza1suuvdudnguAdvlssinA
A1ANISHAQTVINBeYUDduIBvlAsvasvLanIsugvduisuusviu lavArAnISKAQ
Uszuneu 10% uov GDP INBeYUSVAQGURaI8aIU LLasaadikASsSuyIuguagnAnaaudn
Uodaiawrzuazaisudvduauerugudwin (EV) uanonnl nstwvduonduAncaus:ina
guuusliudududalu nMunavauArduniddeyeyrculkadninedalliov daoasuAudoya
a1sA1lndaunnsiay 2025 suwudinisiidndudrduaatdu 30.3% vovnisindnsou
foldudadounguduldaivuAu 27.2% vavastingnsau tuldouunsiau 2024 ua:du
ssauRguaatduus=3anisad Uudsngus:naunisnralulssinAduudliudavindeyAuns
WvIuALFUAIGITISUBVTA L IAWSEUNIVATIUSIAT RMUAaIAUNUAISKHAFUAINLA
Us:losdiann Economy of scale dolU wazgvaviuudliutudadunadudatAsugfalne

natuaguniutumanswaainanduAussianideanusdonaunuuld

ANAROVLIAYILAEA1SUSTAALELLLEDAY
AarsiudovavarsioviRgoLgndtaatanitanisaild lastu 102025 (nyidsuou
UnnovtRuadus@azaunvau 9.55 AU LWUTULWEY 1.91% y-y Gvdatdudasinistiingu
AUNROKIVLIDoaWSyUIRBUAUUS:UNEUA1ISAVT 2025 AA1a319sWLTUUSUIeU 7-11%
YovKa1ad1unagv anwad arn.uassun. uanond asuslaaasubuudliuyenadd

¥:a0av KavisvadguAIIUAGTUEIVADUKUN
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davywgvaana

ulgulrgnivaistiuvavlngrisunatvav Z
Auravnnauv.ldusuandasidoulourelunisus:suasui 1 Wuld Waauaranuv.
uusliuusuaadasiaaniioulouiedn 2 asv TUds:du 1.50% d1rSuBaviIkAouovl
2025 TastRunKkUnKkanlUALHU1aulgurgnsiiutudrunst@ulavovtAsygaD Lo
sovsuUoduIdsvAUddaLASUTAD LazA1ad1vstAadutunisUs:yuEav 202025 $1udu
1 Asv ua:lu 302025 3n 1 ASY

ADIUKIVUIASAISASEAULASUTAILLA:aaanu

1) urasnisas=AuadVKISUNSWE lagsun.Wounalatneur LTV soulkul 2025 soudv
AsuRduaaAsssulisuloudiuuaznaulalkdo 0.01% A19031UDVLIKED 0.01% d1KSU
UhuuaznaulasiAmluAu 7 &uuan vdun 30 Gaureu 2026

2) u1asAIsAs:AuAIANOVLNYD “IsTtNeaddeAu” lassguias:tllunudsvaduauu
A1lsulsuIa:aIK1s KiARaviReatuliovkan/sav BuotisululdouwnuniAu-Augau
2025 aetldvuus:zunau 3,000 d1uun

3) 1WuGdfasoaldawa 3 Aav:wnunsagatugovidouwnuniny 2025 uazwa 4
vz lutdounueiou 2025 lagvuus:ureuyavny 2 WasouAuagn 1.47 uaudiuuin

4) pnansAUstAuduLBatg1de “astuziiinavAr” laslasguovsuls:Auguldald
5,000 31uu1n wa:lasuAwafiviun 30 suoAu 2025

5) TnsvA1s Thai ESGX 2:13utRlunkussavnu LTF iduludnavnusoulnewionaw
gvgunovnulki (Thai ESGX) uldouwguniau-oaulsu 2025 lagArad:bialBulky

W1ds:uunda 3 Kjuduuan daukusvavnuidufoglu LTF ldudyadl 1.6 uaudiuuin
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Valuation uazwaaauunuviatiavnu

- SET Index $ounui P/E d1ndnszdu -1.55.D. wWhindaadiaaduduicgov Covid-19
fus=au 12 11 BuansdnAEgyovaatatuninia

- waaauununisavnulunatakulngiklowanauunuwusuassyuia (EYG)
AoudnuuInlagdntnas=au 6.5% vruznAIRASTUAVLGEIY Pre-Covid o8 3.6%

- SET Dividend Yield Us:uneu 4 % guadAiadsiuduiicgov Pre-Covid uazgvaalu
sou 4 UASY

sunisavnulu 202025

1) ulvurgnvnisiiuRHounatvaviugavkdovavld AavkuuRUlundUAISLITU
no:ldus:losiorndununivaisiiuniblonialsuanav Top Pick: Muang Thai Capital
PCL (MTC)

U1ASAISASEAULASUFADLAEAISTULAADUVUUSIUIEUDINATASTAIADELTTUNEIY
Kuun1AnsuslaARGuudldNYEI8dIB:a0ay KAVISVAIgUAIIUNGTUBIVADUKIN Las
KuulRnduAUaAnGUUIANANSAASY Top Pick: CP ALL PCL (CPALL)

2) Defensive RURTA2WHUKIUAIAFIAa10 [GSUNANS:NUSIAQDINEVASIUAISAN
naulsuweuna Fvluntvidantuniswatiu Top Pick: Bumrungrad Hospital PCL (BH)

3) Thai ESGX navnuilRansaakdounidAaugavnu uazarakdvwgvaaralulasuia
2 TagRuWugaud DAzuuu ESG gv uaztlutlikuiguvavaavnuiiionisavnulus:a:u1o
Top Pick : GULF Development PCL (GULF)
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