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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่
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กลยุทธ์การลงทุน 
  

วันพุธท่ี 20 พฤษภาคม พ.ศ. 2563 

มีความเป็นไปได้ค่อนข้างมากท่ี กนง.อาจพิจารณาปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงมา 0.25% ซ่ึงโดย
หลักการจะมีส่วนทําให้ SET Index สามารถซ้ือขายบนค่า PER ท่ีสูงข้ึนได้ แต่อยางไรก็ตามแรงกดดัน
ท่ีมาจากการปรับลดประมาณการกําไร บจ. อาจมีนํ้าหนักมากกว่า เม่ือชั่งนํ้าหนักแล้วอาจทําให้เห็นแรง
ขายทํากําไรออกมาได้ แนะนําปรับพอร์ต โดยขายทํากําไร BCP และ นําเงินเข้าลงทุนใน ADVANC และ 
BDMS หุ้น Top Picks เลือก ADVANC (FV@B 210) และ BDMS (FV@B 23.80) 

SET Index 1,309.95 
เปล่ียนแปลง (จุด) 23.42 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 78,864 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …จับสัญญาณวันน้ี 

วานนี ้ ตลาดหุ้นไทยปิดตวัในแดนบวกเช่นเดียวกบัตลาดหุ้นในภมิูภาค หลงัจากมีการทดลองวคัซีนใน
เบือ้งต้นของบริษัท Moderna บวกกบั จํานวนผู้ ติดเชือ้ในประเทศยงัอยู่ในระดบัต่ําโดยเพ่ิมขึน้ 2 ราย จงึทํา
ให้ตลาดหุ้นปิดตวัในแดนบวกท่ีระดบั 1309.95 จดุ เพ่ิมขึน้ 23.42 จดุ หรือ +1.82% มลูคา่การซือ้ขาย 7.88 
หม่ืนล้านบาท ซึง่กลุม่ท่ีหนนุตลาดหลกัๆ คือ กลุม่พลงังาน ได้แก่ PTT(+1.39%) PTTEP(+2.92%) 
GPSC(+2.45%) GULF(+2.01%) กลุม่ขนสง่อย่าง AOT(+2.56%) BEM(+2.62%) BTS(+2.56%)และ
กลุม่ธ.พ.เช่น BBL(+2.65%) KBANK(+5.78%) SCB(+4.12%) รวมถึงหุ้นขนาดใหญ่อย่างเช่น 
BDMS(+5.08%) CRC(+5.07%) และ PTTGC(+3.95%) เป็นต้น  

ประเดน็หลกัในประเทศวนันีติ้ดตามผลการประชมุ กนง. ซึง่คาดหมายวา่น่าจะเหน็การพิจารณาปรับลด
อตัราดอกเบีย้นโยบายลง 0.25% มาอยู่ท่ี 0.5% ทัง้นีเ้พ่ือเป็นแรงพยงุเศรษฐกิจท่ีคาดวา่จะหดตวัรุนแรงใน
งวด 2Q63 ขณะท่ีความไมแ่น่นนอนเร่ืองการแพร่ระบาดของ Covid-19 ก็ยงัมีอยู ่สําหรับผลกระทบตอ่ SET 
Index หากมีการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงมา ก็จะสง่ผลทําให้สว่นตา่งระหวา่งผลตอบแทนของการ
ลงทนุในตลาดหุ้น กบั พนัธบตัร (Market Earning Yield Gap) ขยายตวักว้างขึน้ หรือหากนกัลงทนุยอมตรึง 
Market Earning Yield Gap ไว้เทา่เดิมก็จะทําให้คา่ PER เป้าหมายของตลาดหุ้นไทย ปรับตวัสงูขึน้ได้ราว 
0.7-0.8 เทา่ ทัง้นีใ้นสมมติุฐานของฝ่ายวิจยักําหนดเป้าหมาย Market Earning Yield Gap ไว้ท่ี 5% ซึง่
คํานวนกลบัมาเป็นคา่ PER เป้าหมายได้ท่ี 17.4 เทา่ หากมีการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง และยงัคง 
Market Earning Yield Gap ไว้ท่ี 5% ก็จะทําให้คา่ PER เป้าหมาย ขยบัขึน้มาอยู่ท่ี 18.1 - 18.2 เทา่ ซึง่ถือ
เป็นผลดี แตอ่ย่างไรก็ตามในอีกมมุหนึง่ เราก็มองเหน็ Downside ท่ีจะเกิดขึน้ตอ่ SET Index เช่นกนั โดย
ประเดน็หลกัอยู่ท่ีประมาณการผลประกอบการบริษัทจดทะเบียน ซึง่กําลงัจะถกูปรับลดลงจากเดิมท่ีมีคา่
กําไรตอ่หุ้น (EPS) อยู่ท่ี 72.6 บาท/หุ้น โดยเป็นไปได้ท่ีจะปรับลดลลงมาสูร่ะดบั 66-67 บาท/หุ้น ถือเป็นการ
ปรับลดที่รุนแรงอีกครัง้หนึง่ และหากใช้คา่ SET Index ท่ี 1300 จดุ เป็นตวัคํานวน ก็จะทําให้มีคา่ PER สิน้
ปี 2563 อยู่ท่ี 19.7 -  20.3 เทา่ ซึง่จะเหน็ได้วา่สงูกวา่คา่ PER เป้าหมายใหมก่รณีปรับลดอตัราดอกเบีย้ ซึง่
หมายความวา่ผลกระทบจากการปรับลดประมาณการแรงกวา่ ผลบวกท่ีได้จากการปรับลดอตัราดอกเบีย้ 
ภาวะดงักลา่วทําให้เช่ือวา่ SET Index อยู่ในภาวะท่ีมี Upside จํากดัและมีโอกาสที่จะถกูขายทํากําไร
ออกมาได้ กลยทุธ์การลงทนุวนันี ้แนะนําให้ปรับพอร์ตโดย ขายทํากําไร BCP รับรู้กําไรกวา่ 10% และให้นํา
เงินเข้าลงทนุใน ADVANC และ BDMS  ซึง่ในวนันีเ้ลือกทัง้ 2 บริษัทเป็น Top Picks 

ตลาดหุ้นโลกพักฐาน จากประเด็น COVID-19  

ตลาดหุ้นโลกเม่ือคืนท่ีผ่านมาพกัฐานอีกครัง้  หลงัจากเพ่ิมขึน้แรงในต้นสปัดาห์  โดยเฉพาะตลาดหุ้นสหรัฐ 
ดชันี Dow Jones ลดลง 1.6%, S&P 500 ลดลง 1% และ NASDAQ ลดลง 0.4%  โดยมีปัจจยักดดนัจาก 

 STAT News เวบ็ไซต์ข่าวด้านสขุภาพสหรัฐรายงานวา่ ผลทดลองวคัซีนของบริษัท Moderna ยงั
ไมช่ดัเจนพอท่ีจะประเมินประสิทธิภาพ สว่นหนึง่มาจากการที่มีอาสาสมคัรท่ีเข้าร่วมเพียง 45 
ราย (วนัก่อนหน้าตลาดหุ้นสหรัฐตอบรับข่าวบวก เร่ืองผลการทองลองของบริษัท Moderna 
ได้ผลดี) 

 ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
 นักลงทุนต่างชาติ -891.96 

บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 272.52 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 4,411.05 
นักลงทุนรายย่อย -3,791.61 
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 รายงานงบการเงินของบริษัทในสหรัฐในงวด 1Q63  หลายตวัเม่ือวานนีอ้อกมาต่ํากวา่ท่ีตลาด
คาด อาทิ  Walmart Home depo 

 ความกงัวลไวรัส COVID-19 กลบัมาอีกครัง้หนึง่  ลา่สดุจํานวนผู้ ติดเชือ้ทัว่โลก ลา่สดุอยู่ท่ี 4.97 
ล้านราย  โดยลา่สดุ จํานวนผู้ ติดเชือ้รายใหม ่ (New case) ประเทศฝ่ังสหรัฐ  ยโุรป และจีน ได้
ผ่านจดุ Peak ไปแล้ว  แตล่า่สดุ การแพร่ระบาดบางประเทศกลบัเพ่ิมขึน้สงู คือ ประเทศแถบ
อเมริกาใต้ คือ บราซิล  ซึง่มีจํานวนผู้ ติดเชือ้รายใหมเ่พ่ิมขึน้เฉลี่ย 7% ตอ่วนั และยงัเพ่ิมขึน้ 13% 
เทียบกบัสปัดาห์ก่อนหน้า  ฝ่ังประเทศในเอเซยี ลา่สดุ คือ อินเดีย จํานวนผู้ ติดเชือ้ยงัเพ่ิมขึน้สงู
และมากท่ีสดุในเอเซีย ลา่สดุอยู ่ 1.06 แสนราย  ซึง่เป็นประเด้นท่ีต้องติดตามตอ่   

อัตราการเพิ่มจาํนวนผู้ตดิเชือ้รายใหม่/วนั ในประเทศแถบอเมริกาใต้และเอเชียใต้ 

  
ทีม่า: Bloomberg 

 

บ่าย 2 วันน้ีคาด กนง. ปรับลดดอกเบ้ียนโยบายอีก 0.25%  

วนันีใ้นประเทศให้นํา้หนกัเวลาบา่ย  2  การประชมุ  กนง.  ผลสํารวจนกัวิเคราะห์ใน Bloomberg ราว 87.5% 
จากทัง้หมด  24 ทา่น  คาดจะมีการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงอีก  0.25%เหลอื  0.5% (ต่ําสดุเป็น
ประวติัการณ์)   สอดคล้องกบัความเหน็ของ  ASP คาดปรับลงโดยประเมินจากปัจจยัแวดล้อม  

 อตัราดอกเบีย้ท่ีแท้จริงไทย (ดอกเบีย้ฯปัจจบุนัหกัเงินเฟ้อ) เป็นบวกอยู่ราว 3.7% ทําให้ยงัมี
ช่องวา่งในการลด  (เงินเฟ้อ ลา่สดุ ติดลบ 3% และในช่วงท่ีเหลือของปี เงินเฟ้อคาดจะยงัติดลบ
ตอ่) 

 ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 1 ปี และ 2 ปี (Bond yield)  ปรับตวัลดลงตอ่เน่ืองลา่สดุอยู่ท่ี 
0.63%และ 0.60%(ต่ํากวา่ดอกเบีย้นโยบายท่ี 0.75%) บง่ชีว้า่นกัลงทนุในตลาดคาดดอกเบีย้ฯ
จะลดลง  

 เศรษฐกิจไทยปี  2563 คาดหดตวัแรงสดุในงวด 2Q63 และยงัมีความไมแ่น่นอนเร่ืองการแพร่
ระบาดของ Covid-19 ละรอกที่ 2 ยงัมีอยู(่แม้ปัจจบุนั บ้านเราจะควบคมุจไนวนผู้ ติดเชือ้ได้ดี) 

แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยฯทีล่ดลงถอืเป็น  Sentiment  เชงิลบต่อ หุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ 
แนะนําหลีกเล่ียงลงทุน  แต่ถอืเป็น Sentiment บวกต่อหุ้นในกลุ่มเช่าซื้อ, อสังหาริมทรัพย์ (LH AP), 
หุ้นปันผล RATCH, DIF, TTW, DCC, PTT ฯลฯ 

กลยุทธ์ลดความเส่ียงพอร์ต เน้นหุ้นม่ันคง ชอบ ADVANC BDMS 

วานนีต้ลาดหุ้นไทยฟืน้ตวัแรงกวา่ 23.4 จดุ หรือ 1.82% หนนุผลตอบแทนในเดือน พ.ค. พลิกกลบัมาเป็น
บวก 0.64% (mtd) มาอยู่ท่ี 1309.95 จดุ  ตอบรับประเดน็บวกจากความคืบหน้าความคืบหน้าของวคัซีน
ป้องกนั COVD-19 
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ในเชิง Valuation พบวา่ตลาดหุ้นทัว่โลก ท่ีปัจจบุนัซือ้ขายกนับน PER ท่ีสงูมาก แม้จะเทียบจาก P/E64F ท่ี
ประเมินจาก Consensus เช่น ตลาดหุ้นสหรัฐซือ้ขายกนับน PER64F ท่ีสงูถึง 18.1 เทา่ (ปีนีด้ชันีปรับตวั
ลดลงเพียง %) สว่นตลาดหุ้นไต้หวนัและเกาหลีใต้ แม้ดชันีจะฟืน้ขึน้มาแรงในช่วงท่ีผ่านมา แตย่งัซือ้ขายบน 
PER64F ท่ีระดบัต่ําเพียง 14.6 เทา่ และ 9.8 เทา่ ตามลําดบั สว่นตลาดหุ้นไทย ปัจจบุนัซือ้ขายกนับน 
PRE64F ท่ีสงูถึง 16.8 เทา่ สงูสดุในภมิูภาค แสดงให้เหน็วา่นกัลงทนุมองข้ามเหตกุารณ์ตา่ง ณ ปัจจบุนัไป
ถึงผลประกอบการณ์ปีหน้าแล้ว 

เปรียบเทยีบ PER 64F ของตลาดหุ้นทั่วโลก 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

สว่นวนันีป้ระเดน็ท่ีต้องติดตามผลการประชมุ กนง. ซึง่คาดหมายวา่น่าจะเหน็การพิจารณาปรับลดอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายลง 0.25% มาอยู่ท่ี 0.5% จะสง่ผลทําให้สว่นตา่งระหวา่งผลตอบแทนของการลงทนุใน
ตลาดหุ้น กบั พนัธบตัร (Market Earning Yield Gap) ขยายตวักว้างขึน้ หรือหากนกัลงทนุยอมตรึง Market 
Earning Yield Gap ไว้เทา่เดิมก็จะทําให้คา่ PER เป้าหมายของตลาดหุ้นไทย ปรับตวัสงูขึน้ได้ราว 0.7-0.8 
เทา่ ทัง้นีใ้นสมมติุฐานของฝ่ายวิจยักําหนดเป้าหมาย Market Earning Yield Gap ไว้ท่ี 5% ซึง่คํานวน
กลบัมาเป็นคา่ PER เป้าหมายได้ท่ี 17.4 เทา่ หากมีการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง และยงัคง Market 
Earning Yield Gap ไว้ท่ี 5% ก็จะทําให้คา่ PER เป้าหมาย ขยบัขึน้มาอยู่ท่ี 18.1 - 18.2 เทา่ ซึง่ถือเป็นผลดี 
แตอ่ย่างไรก็ตามในอีกมมุหนึง่ เราก็มองเหน็ Downside ท่ีจะเกิดขึน้ตอ่ SET Index เช่นกนั โดยประเดน็
หลกัอยู่ท่ีประมาณการผลประกอบการบริษัทจดทะเบียน ซึง่กําลงัจะถกูปรับลดลงจากเดิมท่ีมีคา่กําไรตอ่
หุ้น (EPS) อยู่ท่ี 72.6 บาท/หุ้น โดยเป็นไปได้ท่ีจะปรับลดลลงมาสูร่ะดบั 66-67 บาท/หุ้น ถือเป็นการปรับลด
ท่ีรุนแรงอีกครัง้หนึง่ และหากใช้คา่ SET Index ท่ี 1300 จดุ เป็นตวัคํานวณจะทําให้มีคา่ PER สิน้ปี 2563 
อยู่ท่ี 19.7 -  20.3 เทา่ ซึง่จะเหน็ได้วา่สงูกวา่ค่า PER เป้าหมายใหมก่รณีปรับลดอตัราดอกเบีย้ ซึง่
หมายความวา่ผลกระทบจากการปรับลดประมาณการแรงกวา่ ผลบวกท่ีได้จากการปรับลดอตัราดอกเบีย้ 

ภาวะดงักลา่วกลยทุธ์การลงทนุวนันี ้ลดความเส่ียงพอร์ต แบง่เงินลงทนุในหุ้น Defensive ชอบ ADVANC 
BDMS มีรายละเอียดท่ีน่าสนใจดงันี ้

ADVANC(FV @ 210.00) ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่เป็นหุ้นน่าสนใจลงทนุอีกครัง้ จาก 3 เหตผุลหลกั 

1. ราคาหุ้นปรับฐานตอบรับผลกระทบเชิงลบการแข่งขนัและ COVID-19 ไปแล้ว ขณะท่ีปัจจบุนัเร่ิม
เหน็สญัญาณการแข่งขนัในอตุสาหกรรมดีขึน้ จากการจํากดัปริมาณใช้ข้อมลูแพค็เกจ Unlimted 
Data ของลกูค้าเติมเงิน ซึง่บวกตอ่ ADVANC ท่ีมีฐานลกูค้ามากสดุ 

2. ระยะยาวมีโอกาสเรียกเก็บคา่บริการ 5G เพ่ิมได้ หลงั TRUE แสดงจดุยืนท่ีจะเรียกเก็บคา่บริการ 
5G สงูขึน้เช่นเดียวกนั 

3. จดุเดน่ท่ีมัน่คงสงู จากศกัยภาพป็นผู้ นํากลุม่ในระยะยาว จากการถือครองคลื่น 5G มากสดุและ
ยงัมีฐานะการเงินแข็งแกร่งกระแสเงินสดจากการดําเนินงานสงูปีละ 6.0-7.0 หม่ืนล้านบาท 
พร้อมลงทนุเพ่ือเติบโต และจ่ายเงินปันผลเกินปีละ 3% ตอ่เน่ือง จงูใจในภาวะอตัราดอกเบีย้ต่ํา 
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BDMS (FV@B23.8) แม้ภาพรวมอาจยงัได้รับผลกระทบผู้ ป่วย Fly-in (15% ของรายได้) ท่ีลดลง แตฝ่่าย
วิจยัยงัเหน็ความน่าสนใจลงทนุ จาก 3 ปัจจยั คือ 

1) ราคาหุ้นยงั Laggard หุ้น Big Cap โดย YTD ปรับตวัลดลง 21.1% เช่ือวา่สะท้อนผลกระทบ 
COVID-19 ไปมากแล้ว และข้อมลูจากท่ีประชมุวานนี ้ สร้างความเช่ือมัน่ฝ่ายวิจยัวา่จะกระทบ 
COVID-19 ต่ํากวา่ตลาดคาด จากการปรับตวัรวดเร็วทัง้การควบคมุต้นทนุ, การติดตอ่ลกูค้า
ตา่งชาติตอ่เน่ือง ขณะท่ีในกลุม่ผู้ ป่วยไทยเร่ิมเหน็การฟืน้ตวั mom รวดเร็วในเดือนพ.ค.63 

2) การฟืน้ตวัของผู้ ป่วยตา่งชาติระยะสัน้-กลางยงัคาดหวงัสงูและเร็ว จากจดุเดน่ COVID-19 ใน
ประเทศไทยท่ียงัควบคมุได้ดี เทียบกบัรพ.คูแ่ข่งการแพทย์ในอินเดีย + สงิคโปร์ ท่ียงัไมค่ลี่คลาย 
ประกอบกบั กลุม่ลกูค้าหลกั Fly-in ของ BDMS ท่ีไม่ใช่ประเทศในกลุม่ท่ีมีการระบาดสงู ในกลุม่
ตะวนัออกกลาง ทําให้น่าจะเหน็การกลบัมาอนญุาตเดินทางกลบัเข้ามาเร็วกวา่กลุม่อ่ืนๆ และ
คาดวา่การกลบัมารักษาจะไมเ่ผชิญอปุสรรคหากต้องกกัตวั เน่ืองจากการรักษาพยาบาลเป็น
สิ่งจําเป็น แตกตา่งจากกรณีทอ่งเท่ียว 

3) ระยะยาวจากจดุแข็งเป็นรพ.ท่ีมีความครอบคลมุต้นนํา้ – ปลายนํา้ (ทัง้การป้องกนั, รักษา และ
ฟืน้ฟ)ู ประกอบกบั ภายใต้เครือรพในกลุม่กวา่ 48 แหง่ ทัว่ประเทศ จงึเช่ือวา่ BDMS จะเป็นหนึง่
ในรพ.ท่ีรับประโยชน์มากสดุ จากแนวโน้มความต้องการรักษาพยาบาลตามโครงสร้างผู้สงูอายท่ีุ
เพ่ิมขึน้ และน่าจะคาดหวงัได้ในระดบัไมต่ํ่ากวา่ 10% ตอ่ปี 

แนะนําปิดสถานะ Pairs Trade คู่ BCP-BCPG และ BTSGIF-BTS ยังได้ผลตอบแทนชนะตลาด 

หลงัจากแนะนําเปิดสถานะ Pairs Trade คู ่BCP-BCPG และ BTSGIF-BTS เม่ือวนัท่ี 7 พ.ค. 2563 เร่ิมจาก 

คู่  BCP-BCPG มีกาํไรสูงถงึ 10.42% ด้วยการฟืน้ตวัแรงของหุ้นปิโตร ตามราคานํา้มนัท่ีฟืน้ตวัแรง แตค่าด
วา่การปรับตวัขึน้ของราคานํา้มนัเร่ิมชะลอลง จงึแนะนําปิดสถานะในวนันี ้ โดยการขาย BCP ท่ีราคา 21.2 
บาท และ ซือ้คืน BCPG ท่ีราคา 16 บาท จะทําให้ได้ผลตอบแทน 10.42% ขณะท่ี SET Index ท่ีให้
ผลตอบแทนราว 0.68% ในช่วงเวลาเดียวกนั 

คู่  BTSGIF-BTS ล่าสุดขาดทุน -5.3% แนะนําปิดสถานะในวนันี ้โดยการขาย BTSGIF ท่ีราคา 7.5 บาท 
และ ซือ้คืน BTS ท่ีราคา 12 บาท จะทําให้ได้ผลตอบแทน -5.3% เน่ืองจาก BTSGIF ยงัมีความเส่ียงจากผล
ประกอบการที่จะประกาศในช่วงปลายเดือน พ.ค. มีโอกาสพลกิเป็นขาดทนุ เน่ืองจากมีการปรับลดมลูคา่
สินทรัพย์ลง 

ตารางผลตอบแทนของ 2 คู่ Pair Trade ที่ฝ่ายวจิยัเคยนําเสนอ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

สรุปกลยุทธ์  Pairs Trade ทั้ง 2 คู่ ได้ผลตอบแทนเฉล่ีย 2.6% ชนะ SET Index ทีใ่ห้ผลตอบแทนราว 
2.4% ในช่วงเวลาเดยีวกัน  

 

 

Pair Trade
Ratio 

07/05/2020

Ratio 

ปัจจุบัน
Return

BCP-BCPG 1.20 1.33 10.42%

BTSGIF-BTS 0.66 0.63 -5.30%

ALL 5.1%

Average 2.6%

SET Index 2.4%
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SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
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