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ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
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วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
กลยุทธ์การลงทุน 

ความกังวลแรงขายจากนักลงทุนต่างชาติเบาลง หลังกลับมาซื้อสุทธิอีกคร้ัง
พร้อมเปิด Long ใน Future เชื่อว่า SET Index ยังยืนที่ระดับสูง แนวต้าน
บร ิ เวณ  1593-1600 จ ุด  กลย ุทธ ์การลงท ุนจะ  Overweight กลุ่ม 
Commodity และ Export พอร์ตจำลองให้นำเงินสด 15% เข้าลงทุนใน TU 
ส่วน Top Pick เลือก NER, SPVI และ TU 

 
 
 

 

 

 

ให้น้ำหนักไปกับหุ้น Commodity และ หุ้นส่งออก 
ตลาดหุน้สาํคัญของโลกดูเหมือนจะใหน้ํÊาหนักไปกับเรืÉองการฟืÊนตัวของเศรษฐกิจ หลัง
กลุ่มประเทศพฒันาแลว้เริÉมหลดุพน้จากปัญหา Covid-19 ทาํใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขึ Êน โดย 
DJIA ขึ Êนไปทาํ New High อีกครัÊง แต่อย่างไรก็ตามหลงัจากนีÊอาจตอ้งเริÉมระมดัระวงั การ
ขยบัตวัของธนาคารกลางหลายประเทศทีÉมีแนวทางทีÉจะลดระดบัการใชน้โยบายการเงิน
ผ่อนคลาย ซึÉงอาจส่งผลกระทบเชิงลบต่อทิศทางของตลาดหุน้ทัÉวโลกในระยะต่อไป ในอีก
ทางหนึÉงทีÉเป็นผลมาจากการฟืÊนตัวของเศรษฐกิจโลกในปัจจุบันไดแ้ก่ ราคาสินคา้โภค
ภัณฑ์ ซึÉงจนถึงปัจจุบันภาพรวมยังเห็นการปรับตัวขึ Êนต่อเนืÉองบนความคาดหวังเรืÉอง 
Demand สาํหรบัตลาดหุน้ไทยความกังวลเริÉมผ่อนคลายลง หลงัจากทีÉนกัลงทุนต่างชาติ 
กลบัมาซื Êอสทุธิ พรอ้มเป็น Long ในตลาด Future หกัลา้งกบัทีÉเปิด Short  ในวนัก่อนหนา้ 
อีกทัÊงผลประกอบการงวด 1Q64 ทีÉจะประกาศในช่วงจากนีÊไปก็น่าจะเป็นตวัเลขทีÉเติบโต
อย่างมีนยัสาํคญํ ทาํใหเ้ป็นไปไดท้ีÉ SET Index จะปรบัตวัขึ Êนไปไดอ้ีกครัÊง พอรต์จาํลอง จะ 
Overweight ในหุน้กลุ่ม Commodity และ ส่งออก โดยวันนี Êใหน้าํเงินสด řŝ% ในพอรต์ 
เขา้ซื Êอ TU ทัÊงจาํนวน Top Pick เลือก NER, SPVI และ TU 

ประเภทของสินค้าส่งออกที่เติบโต   หลักๆ  โตสูง 

 
ทีÉมา: Bloomberg 

SET Index 1,571.91
เปลี่ยนแปลง (จุด) 22.69
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

91,321

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 1,177.76
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -785.33
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 326.08
นักลงทุนรายย่อย -718.51
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กลยุทธ์การลงทุน 

ตลาดหุ้นสหรัฐทำ New High   ระยะสั้นหนุนจากเศรษฐกิจฟื้น แต่
ระยะถัดไป เชื่อว่านโยบายการเงินผ่อนคลายจะลดระดับลง  

ตลาดหุน้โลกยงัมีสีสนัจากความคาดหวงัต่อเศรษฐกิจโลกทีÉมีแนวโนม้ฟืÊนตวัอย่างต่อเนืÉอง 
สะท้อนจากตลาดหุ้นสหรัฐ  วานนีÊ ดัชนี  Dow Jones +0.9%, S&P 500 +0.8% และ 
NASDAQ +0.4% อย่างไรก็ตาม ASPS เริÉมมองว่าเศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มฟืÊนตัวอย่าง
ชัดเจน  จะเป็นเหตุให้นโยบายการเงินทีÉ ปัจจุบันอยู่ ในระดับผ่อนคลายมาก จะมี
ความสาํคัญลดน้อยลงในระยะถัดไป โดยล่าสุด พบว่าธนาคารกลางต่างๆทัÉวโลกเริÉม
ทยอยกลบัมาทบทวนการดาํเนินนโยบายการเงินอีกครัÊง เช่น แคนาดา, องักฤษ, นอรเ์วย ์
เป็นตน้ (ดงัตาราง) 

สัญญาณลดการผ่อนคลายนโยบายการเงินของโลก 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

ASPS มองว่าการส่งสญัญาณขา้งตน้ น่าจะเป็นเพียงการ”ลดระดับการผ่อนคลาย”ของ
นโยบายการเงินเป็นหลกั และยงัไม่ใช่การกลบัไปดาํเนินนโยบายการเงินตงึตวั แต่ทว่า ใน
ระยะสัÊน ประเมินว่าอาจสรา้งความผันผวนใหก้ับตลาดหุน้ซึÉงเป็นสินทรพัยเ์สีÉยงไดบ้า้ง 
สว่นในระยะกลาง-ยาว ASPS ยงัเชืÉอมัÉนวา่ตลาดหุน้จะไดแ้รงหนนุสาํคญัจากเศรษฐกิจทีÉฃ
กลบัมาฟืÊนตวัไดอ้ย่างแข็งแกรง่  

ในส่วนของไทย :  ASPS มองว่านโยบายการเงินผ่อนคลายยงัมีความจาํเป็นอยู่ เนืÉองจาก
เศรษฐกิจไทยเผชิญความเสีÉยงจากการะบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่ กดดันให้
เศรษฐกิจชะลอตวั ASPS คาดว่า กนง. จะคงอตัราดอกเบี ÊยทีÉ 0.5% ไปจนถึงสิ Êนปี 2564 
ซึÉงจะหนนุใหส้ภาพคลอ่งสว่นเกินในระบบการเงินยงัมีอยู่สงู เป็นบวกตอ่ SET Index 

อีกฝัÉ งนงึคือ ภาพเศรษบกิจโลกทีÉฟืÊนตวั ยงัเป็นปัจจยัหนนุราคาสินคา้โภคภณัฑเ์ป็นทิศทาง
ขาขึ Êน    สะทอ้นจากราคาสินคา้โภคภณัฑห์ลายชนิดเพิÉมขึ Êนต่อเนืÉอง เช่น ฝ้าย, ถ่านหิน, 
ถัÉวเหลือง, ยาง, ก๊าซธรรมชาติ ส่วนราคานํÊามันดิบและค่าระวางเรือปรบัลดลงเล็กนอ้ย 
หลงัจากขึ Êนมาแรงในช่วงก่อนหนา้ (ดงัตาราง) ปัจจัยบวกต่อห ุ้นกลุ่ม Global Play และ 
Commodity Play เช ่น  PTTEP, PTTGC, PTT, SCC, IRPC, KSL, TVO, STA, STGT, 
NER, MCS, TU, CPF, TFG เป็นต้น    
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การเปล่ียนแปลงราคาสินค้าโภคภัณฑ์ 

 
ทีÉมา: Bloomberg 

 

ปัจจัยสำคัญที่ให้น้ำหนักในสัปดาห์หน้า 

 
ทีÉมา: Bloomberg 

 

ส่งออก คือ พระเอก ที่จะขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยปี 2564  แนะนำหุ้น
ส่งออก  TU, NER, MCS  

ฝ่ายวิจยั  ASPS  ยงัคงมมุมองเศรษฐกิจไทยปี 2564 คาดเติบโตคาดมีโอกาสตํÉากว่า  2% 
(ธปท. ล่าสดุคาด 1-2% ช)  จากผลกระทบ Covid-19  ซึÉงจะกระทบ การบริโภคครวัเรือน   
นักท่องเทีÉยวต่างชาติยังชะลอการเข้า ฯลฯ   แต่อย่างไรก็ตามพระเอกสาํคัญ ทีÉจะ
ขับเคลืÉอนเศรษฐกิจทยปี 2564 คือ ภาคส่งออก ทีÉเป็นฟันเฟือง 1 ตัวทีÉมีแนวโน้มสดใส
ตลอดทัÊงปี   โดยประเมินจากปัจจยัแวดลอ้มสนบัสนนุความเชืÉอหลกัๆ คือ  

 ประเทศหวัเรอืใหญ่ อาทิ สหรฐั ยโุรป และจีน  รวมกนัเกิน  % GDP โลก ทีÉทยอย
ฉีดวัคซีนไดเ้ร็วกว่าคาด และผูติ้ดเชื Êอชะลอลง ทาํใหมี้ทยอยการเปิดประเทศ
ในช่วง 2-3Q64  และมาตรการคลังในหลายประเทศทีÉอัดฉีดเงินแจกจ่าย
ประชาชน  โดยเฉพาะสหรฐั หนนุความตอ้งการซื Êอสินคา้ และบรกิาร โดยเฉพาะ
สินคา้โภคภณัฑ ์ ซึÉงไทยพึÉงพิงภาคสง่ออก สงูถึง (ราว 64% ของ GDP) 

 กองทุนการเงิน (IMF)  คาดการคา้โลก  Trade  volume Growth ปี 2564-2565 
ขยายตวั 8.4%yoy และ 6.5% ตามลาํดบั   

%Chg %WTD %YTD
Cotton 3.72% 3.60% 16.17%
Newcastle Coal 3.45% 5.67% 19.95%
ถัѷวเหลอืง 1.77% 2.30% 20.96%
ยางแท่ง 1.72% 1.12% 14.04%
ยางแผ่น 1.28% 1.86% 3.51%
กากถัѷวเหลอืง 0.68% 0.28% 1.86%
WTI 0.32% 2.11% 33.80%
Natural Gas 0.17% 0.07% 12.33%
Sugar 0.11% 3.36% 23.68%
Brent -1.26% 1.25% 31.45%
BDI -1.65% 6.98% 139.09%
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 สภาผูส้่งออกทางเรือเมืÉอวาน ปรบัคาดการณส์่งออกไทยปี ŞŜ ขยายตวั Ş-ş% 
(จากเดิม ś-Ŝ%)   และหากพิจารณายอดสง่ออกไทย $  ลา่สดุเดือน มีค ขยายตวั
สอดรบักบัทีÉคาด  คือ มี.ค. –pkp9y;  8.5%yoy และ 1Q64 เฉลีÉย 2.3%yoy   

 หากพิจารณาสินคา้ส่งออกหลกัๆ 10 ลาํดบัแรกของไทย รวมกันเกิน 50% ของ
ยอดส่งออก พบว่า เติบโตไดดี้มาก  อาทิ  ยานยต ์ยาง เหล็ก  แผงวงจรไฟฟ้า  
(ดงัรูป)   

ประเภทของสินค้าส่งออกที่เติบโต   หลักๆ  โตสูง 

 
ทีÉมา: Bloomberg 

โดยภาพรวมทาํใหเ้ชืÉอวา่การลงทนุหลงัจากนีÊ หุน้ส่งออกน่าจะเป็นกลุ่มทีÉน่าสนใจ เพราะมี
ปัจจยัพื Êนฐานประกอบ  โดยคาํแนะนาํหุน้ทีÉฝ่ายวิจยัทาํการศกึษาแตล่ะกลุม่  อาทิ  

กลุ่มเกษตร -อาหาร   :   ASPS คาดแนวโนม้กาํไรสุทธิกลุ่มเกษตร-อาหารปี ŚŝŞŜ จะ
เติบโต řŚ.Š% yoy จากธุรกิจสกุรตอ่เนืÉอง ชืÉนชอบ CPF (FV@B42) และ TFG (FV@B6.20)  
ธุรกิจทูน่ายงัดีต่อเนืÉอง  แนะนาํซื Êอหุน้  TU (FV@B20) จาก Valuation ทีÉน่าสนใจ มี PER 
เพียง řř เท่า และปันผลกว่า ŝ%    ธุรกิจยางพาราเติบโต แนะนาํซื Êอ NER (FV@B7.50) 
และ STA (FV@B60) สอดคลอ้งกบัราคายางพาราโลกทีÉปรบัเพิÉมขึ Êนตอ่เนืÉอง   

กลุ่มช ิÊนส่วนฯ   :   แนวโนม้กาํไรสทุธิกลุม่ชิ Êนสว่นปี ŚŝŞŜ จะเติบโต ŚŚ.Ś% yoy สอดคลอ้ง
กับการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลก หนุนคาํสัÉงซื ÊอเพิÉมขึ Êน แต่ราคาหุน้ในกลุ่มสะทอ้นปัจจัย
บวกไปมากแลว้ จนมี Valuation ทีÉแพง ไม่มีหุน้ทีÉแนะนาํซื Êอในกลุม่ฯ 

กลุ่มยานยนต  ์  : แนะนาํลงทุน  SAT(FV@B19.6) และ STANLY(FV@B220) มีจุดเด่น
จากชิ Êนส่วนไฟยังมีความจาํเป็นในรถยนตไ์ฟฟ้า พรอ้มเติบโตไปกับเทรนดร์ถยนตไ์ฟฟ้า 
ส่วน  AH(FV@B20) ราคาเต็ม FV แต่แนวโน้มผลประกอบการฟืÊ นตัว จึงแนะนาํเพียง 
Trading 

กลุ่ม เหล็ก   :  แนะนําลงทุน MCS (FV@ B21.9) ลักษณะธุรกิจคล้ายบริษัทรับเหมา
โครงสรา้งเหล็ก และส่งออกไปญีÉปุ่ นไปต่างประเทศ 99%ของรายได้ ราคาหุ้น MCS 
ปัจจบุนัมีคา่ PER ตํÉาเพียง 7 เท่า ยงัคงคาํแนะนาํซื Êอ 
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ช่วง Recovery ต่างชาติยังรอและหาจังหวะสะสมหุ้นไทย 

การทีÉตวัเลขผูติ้ดเชื Êอตว่นัลดลงมาห่างจากจดุสงูสดุเดิม บวกกบัตลาดฯ ประกาศชะลอการ
ปรบัคาํนวณดชันีถ่วงนํÊาหนกัดว้ย Free Float ออกไปก่อน เป็นหนึÉงในเหตผุลสาํคญัทาํให้
เกิด “ลมเปลีÉยนทิศ” หนุนหุน้ขนาดใหญ่ Free Float ตํÉา วานนีÊขึ Êนมาไดอ้ย่ารอ้นแรง อาทิ 
DELTA +16.5%, KTC+4.3%, AWC +3.0%, MTC +2.9%,CBG +2.7% ฯลฯ ส่งผลให้ 
SET50  Outperform ปรบัขึ Êนถึง 1.7% ซึÉงผลตอบแทนสว่นใหญ่เกิดจากหุน้ทีÉมี Free Float 
ตํÉากวา่คา่เฉลีÉย 1.2% และหุน้ทีÉมี Free Float สงูกวา่คา่เฉลีÉยเพียง 0.5% เท่านัÊน 

หุ้นที่มี Freefloat น้อยกว่า SET50 Outperform อย่างมาก 
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พอดชันี SET50 ดีดตวักลบัไดเ้ร็ว ส่งผลใหต้่างชาติทีÉเพิÉงช็อตสทุธิ SET50 Futures ในวนั
ก่อนหน้าสูงถึง 7.3 หมืÉนสัญญา (สูงสุดเป็นประวัติการณ์) กลับมา Cover Short หรือ 
เปลีÉยนมาเป็นลองสทุธิสงูในวานนีÊ ดว้ยปรมิาณทีÉมากกวา่ถึง 7.5 หมืÉนสญัญา 

ขณะเดียวกัน Fund Flow ต่างชาติ แมจ้ะมีการขายหนักในตลาดหุน้ไทยเดือน พ.ค. 64 
(mtd) 9.3 พนัลา้นบาท แตย่งัไม่ไดไ้ปไหน และสว่นใหญ่เป็นการสลบัเขา้ไปลงทนุในตลาด
ตราสารหนีÊ  โดยมียอดซื ÊอสทุธิในเดือนนีÊ (mtd) 9.3 พนัลา้นบาท  

มูลค่าซื้อขายหุ้นไทย-ตราสารหนี้ไทยของต่างชาติรายเดือน 
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SET50 +1.7% 
Freefloat อยูท่ ีѷ 46.1%

Stock Freefloat Return 1 Day Stock Freefloat Return 1 Day
DELTA 22.4 16.5% LH 69.4 -3.0%
KTC 40.5 4.3% BAM 54.2 -2.0%
AWC 25.0 3.0% TISCO 82.0 -0.3%
MTC 32.1 2.9% RATCH 55.0 0.5%
CBG 26.4 2.7% SCB 76.4 0.5%

27 บรษิทั Freefloat <46.1%
Return ตอ่ SET50 +1.2%

23 บรษิทั Freefloat >46.1%
Return ตอ่ SET50 +0.5%

เดอืน ตราสารหนีѸ
(ลา้นบาท)

หุน้
(ลา้นบาท)

รวม
(ลา้นบาท)

ม.ค.64 -528 -10,903 -11,431
ก.พ.64 -4,190 -18,698 -22,888
ม.ีค.64 5,085 -68 5,017
เม.ย.64 30,175 -2,884 27,291

พ.ค.64(mtd) 9,307 -9,297 10
ตัѸงแต่ตน้ปี(ytd) 39,849 -42,326 -2,477
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แสดงให้เหน็ว่าต่างชาติยังมีความสนใจ และหาจังหวะในการเข้าสะสมในตลาดหุ้น
ไทยทีÉอยู่ในช่วง Recovery อยู่ ซึÉงหากการแพร่ระบาด COVID-19 ผ่านพ้นจุดตํÉาสุด
ชัดเจนเมืÉอไหร่ น่าจะเห็น Fund Flow ต่างขาติไหลเข้ามาในตลาดหุ้นไทยมากชึÊน 
อีกทัÊงหุ้นไทยองค์ประกอบส่วนใหญ่จะเป็นหุ้น Cyclical ถือเป็นหนึÉงในเป้าหมาย
การลงทุนทีÉ ไ ด้ รับความสนใจในช่วงนีÊ สะท้อนได้จากดัชนี  Dow Jones ทีÉ  
Outperform ดัชนี Nasdaq ได้ดีในช่วงนีÊ 

กลยุทธ์การลงทุน ยังคงให้นํÊาหนักไปในหุ้นทีÉมีโอกาสฟืÊ นตัวตามเศรษฐกิจโลกเป็น
หลัก โดย Top pick วันนีÊเลือกหุ้นทีÉได้ Sentiment จากตัวเลขส่งออกทีÉออกมาดี
อย่าง TU, NER เสริมด้วยหุ้นมีเกราะป้องกัน COVID อย่าง SPVI โดยมีรายละเอียด
ทางพื Êนฐาน ดังนีÊ 

TU (FV @ 20.00) แนวโนม้กาํไรสทุธิ 1Q64 เท่ากบั ř.Ŝ พนัลา้นบาท จะอ่อนตวัจากช่วง 
low season แต่เห็นการเติบโตกว่า śŠ.ŝ%YoY จากแนวโนม้ส่วนแบ่งกาํไรจากบรษัิทรว่ม
ฟืÊนตัว เพราะเป็นช่วง high season ของธุรกิจ Red Lobster ขณะทีÉคาดกาํไรสุทธิทัÊงปี 
2564 อยู่ทีÉ 6.39 พันลา้นบาท จะเพิÉมขึ Êน 2.3% yoy จากธุรกิจทูน่ากระป๋องอาหารสัตว์
เลี Êยงยงัดีต่อเนืÉอง ธุรกิจอาหารแช่เย็นและแช่แข็ง (กุง้และแซลมอน) จะฟืÊนตวั รวมถึงคาด
ธุรกิจ Red Lobster จะขาดทุนลดลงในปี 2564 จากการปรบักลยุทธ ์โดยเนน้ขายอาหาร
กลบับา้นและเนน้ควบคมุคา่ใชจ้่ายมากขึ Êน 

NER (FV @ 7.50) ราคายางแผ่นยังคงปรบัตัวขึ Êนอย่างต่อเนืÉอง จากความตอ้งการใช้
สูงขึ Êน ตามการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ ถือเป็นผลบวกต่อธุรกิจยางพาราอย่าง NER ทีÉคาด
กาํไรสทุธิงวด řQŞŜ เท่ากบั śřŚ ลา้นบาท +421.7% yoy และ คาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞŜ-Şŝ 
จะเพิÉมขึ Êนถึง Ŝş.ŝ% yoy และ řś.ś% yoy นอกจากนีÊ ยงัสามารถคาดหวงั Dividend yield 
ไดก้วา่ ŝ% ตอ่ปี 

SPVI (FV @ 8.65) กาํไร řQŞŜ อยู่ทีÉ 33.8 ลา้นบาท เติบโต řşš.Ş%yoy ตามคาด หลกัๆ
จากยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ทีÉโตสงูระดบั 60%-70%yoy จากกระแส iPhone 5G ทีÉลน้
หลาม รวมถึง ความตอ้งการ iPad กลุ่มสถาบนัการศกึษา กอปรกบั การเปิดสาขาใหม่ řŘ 
แห่ง (+20%yoy) หนนุรายไดร้วมโต Šş.Ŝ%yoy คงประมาณการทัÊงปี ŚŝŞŜ คาดเติบโตสงู 
75% จากนัÊนเชืÉอคาดหวงัการเติบโตเกินปีละ řŝ% จากโอกาสขยายยอดขายอีกมาก ทัÊง
แนวโน้มสินค้าไอทีทีÉกลายเป็นสินค้าจําเป็น และการเปิด  A-store ทีÉไปกับพันธมิตร 
ADVANC ผูน้าํเรืÉอง ŝG เทคโนโลยีหลกัทีÉคาดว่าจะใชง้านตลอด ş-Š ปีนบัจากนีÊ  ขณะทีÉ 
PER’64 ตํÉาเพียง Ś2.9 เท่า ยงัถกูกวา่เพืÉอนในกลุม่ทีÉซื Êอขาย 37.7 เท่าอยู่มาก 

Valuation หุ้น Toppicks 
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Company Recommendation
Last Price

(06/05/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

TU BUY 15.10 20.00 32.5% 11.3 5.0

NER BUY 6.20 7.50 21.0% 8.3 4.8

SPVI BUY 7.30 8.65 18.5% 22.9 2.6
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SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
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