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 อปุทานน้ํามนักาํลงักลบัเข้าสู่ภาวะปกติ 
 

 ปริมาณน้ํามนัดิบคงคลงัของสหรฐัฯ ลดลงสู่ระดบัตํา่สดุในรอบกว่า 40 ปี  

 IEA คาดว่าตลาดน้ํามนัจะกลบัเข้าสู่ภาวะอปุทานส่วนเกินภายในส้ินปีน้ี  

 คเูวตตัง้เป้าเพ่ิมกาํลงัการผลิตน้ํามนัเป็น 2mbpd ภายในหน่ึงสปัดาห ์ 

 พรีเม่ียมน้ํามนัดิบตะวนัออกกลางพลิกเป็นส่วนลด  
 

ราคาน้ํามนัดบิเบรนทป์รบัตวัสงูขึน้เลก็น้อยในวนัศุกร ์ แต่ยงัมแีนวโน้มปิดสปัดาหล์ดลง

ประมาณ 8% หลงัจากอสิราเอลและฮซิบอลเลาะหบ์รรลุขอ้ตกลงหยดุยงิในเลบานอน ขณะที่

อหิรา่นไดก้าํหนดเงือ่นไขเกีย่วกบัการใชช้อ่งแคบฮอรม์ซุ  

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: ปริมาณน้ํามนัดิบคงคลงัของสหรฐัฯ ลดลงสู่ระดบั

ตํา่สดุในรอบกว่า 40 ปี  

 น้ํามนัดิบ: ปรมิาณน้ํามนัดบิคงคลงัของสหรฐัฯ ปรบัลดลงต่อเน่ืองเป็นสปัดาหท์ี ่ 10 

ตดิต่อกนัในสปัดาหท์ีผ่า่นมา เน่ืองจากความตอ้งการใชน้ํ้ามนัพุง่สงูขึน้ สง่ผลใหป้รมิาณ

น้ํามนัคงคลงัรวมลดลงสูร่ะดบัตํ่าสดุในรอบกวา่ 40 ปี ขณะทีส่งครามอหิรา่นยงัคงสรา้ง

ความปัน่ป่วนใหก้บัตลาดพลงังานโลก 

 ผลิตภณัฑน้ํ์ามนั: สาํนักงานสารสนเทศดา้นพลงังานสหรฐัฯ (EIA) เปิดเผยวา่ 

ปรมิาณน้ํามนัเบนซนิคงคลงัของสหรฐัฯ ลดลง 906,000 บารเ์รลในสปัดาหส์ิน้สดุ

ดงักล่าว เหลอื 214.2 ลา้นบารเ์รล ใกลเ้คยีงกบัทีน่กัวเิคราะหใ์นผลสาํรวจของ Reuters 

คาดวา่จะลดลง 1 ลา้นบารเ์รล ขณะเดยีวกนั สต๊อกน้ํามนักลัน่ ซึง่รวมถงึน้ํามนัดเีซล

และ heating oil เพิม่ขึน้ 1 ลา้นบารเ์รล สูร่ะดบั 103.1 ลา้นบารเ์รล สวนทางกบัทีต่ลาด

คาดวา่จะลดลง 470,000 บารเ์รล ตามขอ้มลูของ EIA 

IEA คาดว่าตลาดน้ํามนัจะกลบัเข้าสู่ภาวะอปุทานส่วนเกินภายในส้ินปีน้ี  

 อปุสงคน้ํ์ามนัได้รบัผลกระทบจากการทาํลายอปุสงคอ์นัเกิดจากสงคราม: IEA 

คาดวา่อุปสงคน้ํ์ามนัโลกจะเฉลีย่อยูท่ี ่ 103.3 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ในปี 2026 ลดลง 1.1 

ลา้นบารเ์รลต่อวนั y-y เน่ืองจากราคาน้ํามนัทีอ่ยูใ่นระดบัสงูและการหยุดชะงกัของ

อุปทานจากสงครามไดส้ง่ผลใหค้วามตอ้งการใชน้ํ้ามนัหดตวัรายไตรมาสเป็นครัง้แรก

นบัตัง้แต่ชว่งการแพรร่ะบาดของโควดิ-19 โดยเฉพาะในภมูภิาคเอเชยีและตะวนัออก

กลาง 

 การฟ้ืนตวัของอปุทานจากตะวนัออกกลางอาจนําไปสู่ภาวะอปุทานส่วนเกิน

ขนาดใหญ่: จากการกลบัมาเปิดใชช้อ่งแคบฮอรม์ซุและสถานการณ์ภูมริฐัศาสตรท์ี่

ปรบัตวัดขีึน้ คาดวา่อุปทานน้ํามนัโลกจะเพิม่ขึน้สู ่ 110 ลา้นบารเ์รลต่อวนัภายในปี 

2027 (เพิม่ขึน้ 8 ลา้นบารเ์รลต่อวนั) โดยมแีรงหนุนหลกัจากการกลบัมาผลติน้ํามนัของ

ประเทศในอ่าวอาหรบั และการเตบิโตอยา่งต่อเน่ืองของการผลติในทวปีอเมรกิา IEA 

ประเมนิวา่ ปรมิาณการขนสง่น้ํามนัผา่นชอ่งแคบฮอรม์ซุลดลงจากประมาณ 20 ลา้น

บารเ์รลต่อวนัก่อนเกดิสงคราม สู่ระดบัตํ่าสดุที ่9.6 ลา้นบารเ์รล/วนั ในเดอืนพฤษภาคม 

US Weekly data (as of 17 Jun 2026) 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -8.263 -3.600 -7.227 

Gasoline -0.906 -1.000 0.186 

Distillates 0.951 -0.500 -0.200 
 

Source: EIA 
 

 

Ex 1: Oil Market Demand/supply  
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แต่ไดฟ้ื้นตวัขึน้มาอยูท่ีร่าว 12 ลา้นบารเ์รลต่อวนั แลว้ จากการเพิม่ขึน้ของการถ่ายโอน

น้ํามนัระหวา่งเรอื (ship-to-ship transfers) ในอ่าวโอมาน นอกจากน้ี การผลติน้ํามนั

ของสหรฐัฯ ทาํสถติสิงูสดุใหมท่ี ่ 22 ลา้นบารเ์รลต่อวนัในเดอืนพฤษภาคม และคาดวา่

จะเพิม่ขึน้อกี 300,000 บารเ์รลต่อวนัในปี 2027 

 ตลาดน้ํามนัอาจกลบัเข้าสู่ภาวะอปุทานส่วนเกินใน 4Q26: ตลาดน้ํามนัอาจไดผ้า่น

พน้ชว่งทีภ่าวะขาดแคลนอุปทานรุนแรงทีส่ดุไปแลว้ในไตรมาส 2 และมโีอกาสกลบัเขา้

สูภ่าวะอุปทานส่วนเกนิไดเ้รว็ทีสุ่ดใน 4Q26 โดย IEA คาดวา่จะเกดิอุปทานส่วนเกนิใน

ระดบัสงูราว 5 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ในปี 2027 ซึง่จะเอือ้ใหม้กีารเตมิปรมิาณน้ํามนัคง

คลงัและสาํรองน้ํามนัเชงิยุทธศาสตรก์ลบัคนื 

 ผลกระทบ: IEA คาดการณ์วา่อาจเกดิภาวะอุปทานน้ํามนัสว่นเกนิถงึ 5 ลา้นบารเ์รล

ต่อวนัในปี 2027 บ่งชีว้า่ราคาน้ํามนัดบิยงัมคีวามเสีย่งดา้นลบอยา่งมนียัสาํคญั ภายใต้

สถานการณ์ดงักล่าว ราคาน้ํามนัดบิเบรนทอ์าจอ่อนตวัลงสูร่ะดบั 60-65 ดอลลารส์หรฐั

ต่อบารเ์รล ซึง่ตํ่ากวา่สมมตฐิานราคาน้ํามนัเบรนทปี์ 2027-28F ของเราที ่ 75 ดอลลาร์

สหรฐัต่อบารเ์รล 

คเูวตตัง้เป้าเพ่ิมกาํลงัการผลิตน้ํามนัเป็น 2mbpd ภายในหน่ึงสปัดาห ์ 

 คเูวตกาํลงัเตรียมเพ่ิมกาํลงัการผลิตอย่างรวดเรว็: คเูวตคาดวา่การผลติน้ํามนัดบิ

จะฟ้ืนตวักลบัสูร่ะดบั 2.0 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ภายในหน่ึงสปัดาห ์ จากระดบัเพยีง 0.57 

ลา้นบารเ์รลต่อวนัในเดอืนพฤษภาคม หลงัจากมกีารกลบัมาเปิดใชช้อ่งแคบฮอรม์ซุอกี

ครัง้ อยา่งไรกต็าม การกลบัไปสูร่ะดบัการผลติก่อนเกดิสงครามอยา่งเตม็ทีอ่าจตอ้งใช้

เวลานานถงึ 12 สปัดาห ์แมก่้อนทีข่อ้ตกลงระหวา่งสหรฐัฯ และอหิรา่นจะเกดิขึน้ คเูวต

กไ็ดเ้ริม่เสนอขายน้ํามนัดบิใหแ้ก่ผูซ้ือ้ในเอเชยีอกีครัง้เป็นครัง้แรกนบัตัง้แต่สงคราม

อหิรา่นสง่ผลกระทบต่อการขนส่งผา่นชอ่งแคบฮอรม์ซุ ซึง่เป็นเสน้ทางขนสง่น้ํามนัทีม่ี

ความสาํคญัเชงิยุทธศาสตร ์ประมาณการดงักล่าวไดร้บัการเปิดเผยโดย Sheikh Nawaf 

Saud Al-Sabah, deputy chairman and CEO of Kuwait Petroleum Corporation 

(KPC), ต่อสาํนกัขา่วทางการของคเูวต ก่อนทีก่ารเจรจาระหวา่งสหรฐัฯ และอหิรา่นจะ

ล่มลงในวนัศุกร ์

 คเูวตเป็นหน่ึงในประเทศผูผ้ลิตท่ีได้รบัผลกระทบหนักท่ีสดุจากการหยุดชะงกัของ

เสน้ทางขนสง่ เน่ืองจากไมม่เีสน้ทางสง่ออกทางเลอืกเหมอืนซาอุดอีาระเบยีและสหรฐั

อาหรบัเอมเิรตส ์ สง่ผลใหต้อ้งลดกาํลงัการผลติลงอยา่งมากเหลอืตํ่ากวา่ 600,000 

บารเ์รลต่อวนั 

 ผลกระทบ: การฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็ของกาํลงัการผลติของคเูวต และการกลบัมาเสนอ

ขายน้ํามนัดบิใหก้บัผูซ้ือ้ในเอเชยีอกีครัง้ คาดวา่จะชว่ยเพิม่ความพรอ้มของอุปทานใน

ภูมภิาค และสนบัสนุนมมุมองวา่การสง่ออกน้ํามนัจากตะวนัออกกลางจะคอ่ยๆ กลบั

เขา้สูภ่าวะปกต ิซึง่อาจเป็นปัจจยักดดนัต่อราคาน้ํามนัดบิในระยะถดัไป 
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พรีเม่ียมน้ํามนัดิบตะวนัออกกลางพลิกเป็นส่วนลด 

 ส่วนต่างราคาน้ํามนัดิบตะวนัออกกลางอ่อนตวัลงอย่างรนุแรง: ราคาน้ํามนัดบิส

ปอตของเกรดสาํคญัในอ่าวอาหรบั เชน่ Murban, Dubai และ Oman ปรบัตวัจากระดบั 

พรเีมยีม (premium) กลายเป็นสว่นลด (discount) เมือ่เทยีบกบัราคามาตรฐาน หลงั

ผูค้า้คาดการณ์ว่าอุปทานจะกลบัเขา้สูต่ลาดเพิม่เตมิ สว่นต่างราคาน้ํามนัดบิดไูบ 

(Dubai benchmark) เมือ่เทยีบกบัสวอป (swaps) ลดลงจนกลายเป็นสว่นลดที ่ 46 

เซนตใ์นวนัองัคาร ซึง่ถอืเป็นโครงสรา้งแบบ contango ครัง้แรกตัง้แต่เดอืนมกราคม ใน

ทาํนองเดยีวกนั สว่นต่างราคาสปอตของน้ํามนั Oman และ Murban กพ็ลกิมาเป็น

สว่นลดที ่ 67 เซนต ์ และ 49 เซนตต์ามลาํดบั ในวนัองัคาร ก่อนหน้าน้ี ราคาพรเีมยีม

ของน้ํามนัดไูบและโอมานเคยพุง่ขึน้ทาํสถติสิงูสดุกวา่ 60 ดอลลารต์่อบารเ์รล ขณะที ่

Murban เคยทาํจุดสงูสดุมากกวา่ 50 ดอลลารต์่อบารเ์รลในเดอืนมนีาคม หลงัความ

ขดัแยง้ทาํใหเ้กดิความปัน่ป่วนดา้นอุปทานในตลาดโลก 

 แนวโน้มพรีเมียมน้ํามนัดิบอ่อนตวั: ดว้ยโรงกลัน่ในจนียงัคงลดอตัราการเดนิเครือ่ง 

(run cuts) และคาดวา่จะมน้ํีามนัอหิรา่นกลบัเขา้สูต่ลาดมากขึน้ ราคาน้ํามนัดบิ

ตะวนัออกกลางจงึน่าจะอ่อนตวัลง และทาํใหก้ารสง่ออกไปยงัยุโรปและสหรฐัฯ มคีวาม

น่าสนใจมากขึน้ 

 ผลกระทบ: การลดลงของพรเีมยีมน้ํามนัดบิตะวนัออกกลางจะชว่ยลดตน้ทุนวตัถุดบิ

ของโรงกลัน่ ซึง่ชว่ยบรรเทาผลกระทบจากค่าการกลัน่ผลติภณัฑ ์ (product cracks) ที่

อ่อนตวัลงบางสว่น อยา่งไรกต็าม เรายงัคงมุมมองเชงิบวกต่อกลุ่มโรงกลัน่ (SPRC, 

TOP และ BCP) แมอ้ปุทานทีเ่พิม่ขึน้อาจคอ่ยๆ ทาํใหม้ารจ์ิน้กลบัสูภ่าวะปกต ิ แต่

สภาพแวดลอ้มการกลัน่ยงัคงเอือ้ต่อธุรกจิ โดยคา่การกลัน่ยงัอยูส่งูกวา่ระดบักลาง

ของวฏัจกัร และไดร้บัแรงหนุนจากระดบัสนิคา้คงคลงัทีต่งึตวัและกาํลงัการผลติใหมท่ี่

จาํกดั 
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Ex 2: Prices And Spreads 
  Unit This  Last  %  ───────────── Quarterly ──────────── ───── Yearly ──── 
    week  week chg  1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 2024 2025 2026 
Upstream              
Dubai (US$/bbl) 75  76  -1% 76  66  68  63  78  90  80  71  84  
Brent (US$/mmbtu) 81  83  -2% 75  67  68  63  79  99  80  71  89  
Henry hub (US$/mmbtu) 3.3  3.1  6% 3.9  3.5  3.1  4.1  3.5  2.9  2.4  3.7  3.2  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 15.9  18.9  -16% 14.0  12.4  11.8  10.8  13.2  17.6  11.9  13.2  15.4  
Dutch TTF (EUR/MWh) 43  43  1% 47  36  33  30  40  46  35  41  43  
NEX coal price  (US$/tonne) 144  149  -3% 108  100  109  108  119  137  136  104  128  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 32.0  23.4  37% 7.7  11.5  10.3  15.7  9.6  28.4  13.0  11.3  19.0  
Jet fuel (US$/bbl) 40.3  49.8  -19% 13.2  14.2  16.1  24.6  36.3  63.3  15.7  17.0  49.8  
Diesel (US$/bbl) 41.3  53.7  -23% 13.2  15.8  18.7  24.5  35.4  54.9  15.8  18.0  45.2  
HSFO (US$/bbl) 0.9  6.0  -84% (2.0) 1.7  (5.5) (7.0) (2.6) 2.8  (5.2) (3.2) 0.1  
Freight cost (US$/bbl) (9.4) (8.4) 12% (1.6) (1.6) (1.7) (2.8) (5.4) (8.9) (1.1) (1.9) (7.2) 
SG GRM (US$/bbl) 14.9  17.9  -17% 7.2  7.0  5.9  8.8  8.3  21.5  6.1  6.1  14.9  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 433  438  -1% 188  207  236  243  262  264  274  188  263  
BZ-naphtha (US$/tonne) 273  278  -2% 245  173  158  123  93  154  335  245  124  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 498  503  -1% 324  374  348  331  322  528  338  324  425  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 733  738  -1% 497  587  568  496  484  747  503  497  616  
PP-naphtha (US$/tonne) 458  463  -1% 338  414  373  307  313  725  326  338  519  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 241  241  0% 116  134  113  116  177  276  140  119  226  
Phenol-BZ (US$/tonne) 106  106  0% 41  55  56  118  103  84  6  76  93  
BPA -Phenol (US$/tonne) 455  455  0% 325  337  337  291  323  446  300  333  385  

 

Sources: TOP, Bloomberg 
 
 

Ex 3: Valuation 
 

  Rating Current Target Upside/ Market Norm EPS grw Norm PE EV/EBITDA — P/BV — — Yield — — ROE — 

    price price (Downside) cap 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 

    (Bt) (Bt) (%) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

BANPU BUY 5.35  7.20  34.6  1,628  na 22.1  10.6  8.7  5.4  4.9  0.5  0.5  6.1  6.9  4.5  5.4  

BCP BUY 32.75  41.00  25.2  1,465  (11.9) (24.0) 4.4  5.8  2.9  3.1  0.6  0.5  8.2  4.3  14.1  9.6  

IRPC SELL 1.70  1.45  (14.7) 1,055  na (66.4) 9.7  28.9  4.2  4.8  0.5  0.5  1.8  1.8  5.2  1.7  

IVL SELL 22.00  21.00  (4.5) 3,752  na (22.5) 16.8  21.7  6.8  6.5  1.0  0.9  3.2  3.8  6.7  4.9  

OR BUY 12.20  13.50  10.7  4,447  (14.6) 31.4  17.1  13.0  6.1  4.9  1.3  1.2  3.2  4.2  7.4  9.4  

PTG BUY 7.30  10.50  43.8  370  (27.4) 63.4  16.4  10.0  3.9  3.1  1.2  1.1  5.5  5.5  7.4  11.7  

PTT BUY 35.75  43.00  20.3  31,017  49.6  (9.7) 10.0  11.1  3.8  3.7  0.9  0.8  7.0  6.4  8.8  7.7  

PTTEP HOLD 133.50  159.00  19.1  16,098  8.1  5.3  8.8  8.3  2.8  2.7  0.9  0.9  6.7  6.6  10.8  10.4  

PTTGC SELL 33.00  31.00  (6.1) 4,520  na (47.2) 16.4  31.0  6.4  7.0  0.5  0.5  1.5  1.5  3.3  2.4  

SCC SELL 248.00  192.00  (22.6) 9,040  157.9  33.3  23.3  17.5  15.4  10.4  0.9  0.8  2.4  2.8  3.7  4.9  

SPRC BUY 7.05  8.50  20.6  929  37.4  (30.4) 4.8  7.0  2.9  3.4  0.7  0.7  12.8  7.8  15.7  10.2  

TOP BUY 45.00  60.00  33.3  3,053  26.3  (18.2) 6.9  8.4  5.2  5.9  0.5  0.5  6.2  4.8  7.8  6.3  
                  
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั 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. 
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