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	EARNINGS RESULTS

	บัตรกรุงไทย  KTC TB / KTC.BK
	
	21 ตุลาคม 2559

	กำไรไตรมาส 3/59 มากกว่าคาดจากส่วนต่างดอกเบี้ยดีขึ้น
	
	Sector: Finance – OVERWEIGHT

	
	
	คำแนะนำพื้นฐาน:     ซื้อ
เป้าหมายพื้นฐาน:     167.00 บาท

ราคา (20/10/59):    145.00 บาท

	
	
	Price chart

	กำไรเกินความคาดการณ์ของเรา 15%
KTC ประกาศกำไรไตรมาส 3/59 ที่ 640 ล้านบาท เติบโตอย่างก้าวกระโดด 28% YoY และ 10% QoQ โดยที่ผลประกอบการมากกว่าที่เราคาดการณ์ถึง 15 % ส่วนมากมาจากส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นกว่าที่เราคาดการณ์ เราคาดว่าบริษัทประกาศส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยในไตรมาส 3/59 ที่ 23.00% เทียบกับตัวเลขที่ประกาศคือ 23.35% กำไรจากการดำเนินงานที่ไม่รวมสำรองหนี้เสียเติบโตก้าวกระโดดถึง 20% YoY และ 5% QoQ อยู่ที่ 1.72 พันล้านบาท (มากกว่าที่เราคาดการณ์เพียงเล็กน้อย) กำไรใน 9 เดือนแรก เติบโตถึง 21 % อยู่ที่ 1.85 พันล้านบาท ซึ่งคิดเป็น 74.2% ของประมาณการกำไรสุทธิปี 2559 ที่ 2.5 พันล้านบาท
ประเด็นหลักผลประกอบการ
พอร์ตสินเชื่อสุทธิปรับ 1.5% QoQ และ 11.4% YoY มาอยู่ที่ 6.22 หมื่นล้านบาท ณ สิ้นเดือนกย.2559จาก 6.13 หมื่นล้านบาทในช่วงสามเดือนที่ผ่านมา ในขณะที่ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยสุทธิของ KTC ปรับสูงขึ้นถึง 138 bps YoY และ 147 bps QoQ มาอยู่ที่ 23.35% ในไตรมาส 3/59 หนุนโดยปัจจัยสินเชื่อเติบโตและการบริหารการจัดการที่ดีของต้นทุนทางการเงิน ทั้งนี้ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานขยายตัวขึ้น 9% YoY และ 1% QoQ มาอยู่ที 1.73 พันล้านบาท ในขณะที่การสำรองค่าเผื่อหนี้สูญฯสุทธิในไตรมาส 3/59 อยู่ที่ 916 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 15% YoY และ 1% QoQ ซึ่งตัวเลขใกล้เคียงกับของตัวเลขของเราทั้งนี้สัดส่วนหนี้สินที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ต่อสินเชื่อรวมลดลงเล็กน้อยมาอยู่ที่ 1.86% จาก 1.91% ณ สิ้นเดือนมิ.ย.2559 ส่วนอัตราส่วนค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสะสมต่อหนี้ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้อยู่ที่ 447% เพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากไตรมาสที่ผ่านมาที่ 440%

แน้วโน้ม
เรายังมีมุมมองเชิงบวกต่อ KTC ตั้งแต่ไตรมาส 4/59เป็นต้นไป หลักจากยังคงคุณภาพสินทรัพย์ที่ดี แม้ว่าจะอยู่ในภาวะเศรษฐกิจที่อ่อนตัวในช่วงเดือน ก.ย 2559 เราคาดว่ากำไรในไตรมาส 4/59 จะเพิ่มสูงขึ้น YoY จากการเติบโตของการปล่อยสินเชื่อและส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยที่ดีขึ้นจากไตรมาสก่อน
สิ่งที่เปลี่ยนแปลง
เรายังคงคาดการณ์กำไรปี 2559 อยู่ที่ 2.5 พันล้านบาท
คำแนะนำ
เป็นอีกครั้ง ที่เรามองว่าผลประกอบการของ KTC มีแนวโน้มการอัพไซด์จากปัจจัยดังต่อไปนี้ 1)การเติบโตของสินเชื่อที่แข็งแกร่งกว่าที่เราตั้งสมมติฐาน (อ้างอิงจากค่าใช้จ่ายในบริโภคที่ฟื้นตัวในไตรมาส 4/59 และ ปี 2560 จากการเติบโตของการซื้อกิจการเข้ามาใน พอร์ตสินเชื่อของสินเชื่อส่วนบุคคล) และ 2)ตั้งสำรองค่าเผื่อหนี้สูญฯที่ต่ำกว่าที่เราคาดการณ์จากอัตราส่วนค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสะสมต่อหนี้ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ที่อยู่ในระดับที่สูงที่ 447% ในไตรมาส 3/59 ณ ปัจจุบัน KTC ซื้อขายกันที่ PER ปี 2560  ที่ 11 เท่าเทียบกับค่าเฉลี่ยระยะยาวที่ 12.9 เท่า ดังนั้นเราจึงคงคำแนะ “ซื้อ” สำหรับ KTC
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[image: image3.emf]Share price perf. (%) 1M 3M 12M

Relative to SET 9.9        26.8      36.0     

Absolute 10.3      26.1      41.5     



	
	
	Key statistics

	
	
	[image: image4.emf]Market cap Bt37.4bn USD1.1bn

12-mth price range Bt78.0/Bt150.0

12-mth avg daily volume Bt106m USD3.0m

# of shares (m) 258                    

Est. free float (%) 42.0                   

Foreign limit (%) 49.0                   
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	Financial summary

	
	
	[image: image6.emf]FY Ended 31 Dec 2015 2016E 2017E 2018E

Revenues (Btm) 13,034 15,134 16,160 17,205

Net profit (Btm) 2,073 2,500 2,900 3,300

EPS (Bt) 8.03 9.61 11.07 12.50

EPS growth (%) +18.1% +20.6% +16.0% +13.8%

Core profit (Btm) 5,762 6,656 7,046 7,896

Core EPS (Bt) 22.33 25.60 26.89 29.91

Core EPS growth (%) +6.1% +14.6% +5.1% +11.2%

PER (x) 18.1 12.7 11.0 11.6

PABV (x) 4.3 3.7 3.2 2.7

Dividend (Bt) 3.2 3.8 4.5 5.0

Dividend yield (%) 2.2 2.6 3.1 3.4

ROE (%) 23.7 24.4 24.2 23.6
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	KTC: Financial Tables – Year
	

	[image: image8.emf]PROFIT & LOSS (Btm) 2014 2015 2016E 2017E 2018E

Interest income 12,177 13,034 15,134 16,160 17,205

Interest expense (1,764) (1,621) (2,057) (2,253) (2,363)

Net interest income 10,413 11,413 13,077 13,907 14,842

Fee & service income 73 78 80 120 180

Total non-interest income 394 488 460 545 754

Operating income 10,806 11,901 13,537 14,452 15,596

Operating expenses (5,377) (6,139) (6,881) (7,406) (7,701)

Operating profit before provision 5,429 5,762 6,656 7,046 7,896

Provisioning charges (3,223) (3,146) (3,600) (3,600) (3,784)

Operating profit after provision 2,206 2,616 3,056 3,446 4,112

Exceptional items 0 0 0 0 0

Income tax (451) (543) (556) (546) (812)

Minority interest 0 0 0 0 0

Net Profit 1,755 2,073 2,500 2,900 3,300

EPS 6.80 8.03 9.61 11.07 12.50

Fully diluted EPS 6.80 8.03 9.61 11.07 12.50

Core net profit 5,429 5,762 6,656 7,046 7,896

Core EPS  21.04 22.33 25.60 26.89 29.91

PPOP 5,429 5,762 6,656 7,046 7,896

KEY RATIOS

Revenue Growth (%) 1.7 7.0 16.0 7.0 6.8

PPOP Growth (%) 9.1 6.1 15.5 5.9 12.1

EPS Growth (%) 36.8 18.1 19.7 15.1 12.9

Gross  loan Growth (%) 7.4 10.0 10.0 5.0 8.3

Cum. LLRs to Net loans (%) 11.3 9.0 10.4 10.0 9.3

Provision charge to loans (%) 6.4 5.7 6.1 5.8 5.7

Yield on Average Assets (%) 24.0 22.7 23.7 23.3 23.4

Cost of Funds (%)               3.5 3.1 3.3 3.5 3.7

Interest Spread (%) 20.5 19.7 20.4 19.8 19.7

Net Interest Margin: NIM (%)          22.3 22.4 23.0 23.0 23.2

Effective tax rate (%) 20.5 20.8 18.2 15.8 19.7

Asset growth (%) 5.0 10.4 12.4 4.7 8.1

BALANCE SHEET (Btm)

Cash & Equivalent 0.7 0.9 1.1 1.1 1.1

Interbank & securities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investment in securities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net Loan & accrued interests 50.1 55.7 59.4 61.7 66.2

Other assets 3.6 3.5 7.1 8.0 9.2

Total assets 54.5 60.2 67.6 70.8 76.5

Deposits 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

ST debts, REPO  & current portion 20.8 21.6 23.9 25.6 24.8

Long-term debt 20.0 23.4 25.5 24.0 25.5

Other liabilities  6.4 6.4 8.0 9.3 12.3

Total liabilities 47.1 51.4 57.4 58.8 62.5

Paid-up capital  2.6 2.6 2.6 2.6 2.6

Share premium 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9

Retained earnings  2.9 4.3 5.8 7.5 9.5

Shareholders equity  7.4 8.7 10.3 12.0 14.0

Minority interests  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Total Liab.&Shareholders' equity 54.5 60.2 67.6 70.8 76.5

Asset quality

Loan loss reserve 6 5 6 6 6

Average interest earnings assets 48 49 57 61 64

Average interest bearing liabilities 37 39 43 45 45

BV per share 29 34 39 46 53

ABV per share 20 21 23 25 27

NPL amounts 1,342 1,409 1,479 1,553 1,693

NPL (%) 2.4 2.1 1.8 1.7 1.6

Equity/loans 14.7 15.7 17.3 19.4 21.1

Equity/NPL (x) 3.1 3.0 3.3 2.0 2.8

Bank data 2014 2015 2016E 2017E 2018E

GDP Growth 0.7 4.0 3.3 3.5 4.3

Avg Lending Rate/Loan 6.9 7.0 7.5 7.5 7.5

Avg Funding Cost/Funding Mix 2.6 3.5 4.0 4.0 4.0

Net Fee Income Growth (29.5) 7.3 2.2 50.0 50.0

OPEX Growth 2.0 14.2 12.1 7.6 4.0

1 Day REPO rate 2.8 3.8 4.8 5.8 6.8
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	KTC: Financial Tables – Quarter
	

	[image: image10.emf]QUARTERLY PROFIT & LOSS (Btm) 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16

Interest Income 3,283 3,439 3,448 3,592 3,685

Interest Expense 389 392 383 375 358

Net Interest Inc 2,894 3,047 3,065 3,217 3,327

Fee & service income 15 25 27 37 26

Other income & MI 98 132 95 81 91

Total non-int inc 113 157 122 118 117

Operating inc 3,007 3,204 3,187 3,336 3,444

Operating expenses 1,579 1,693 1,652 1,705 1,727

Opt profit pre LLP 1,428 1,512 1,535 1,631 1,717

Provisioning charges 799 834 736 905 916

Opt profit post LLP 629 678 800 726 801

Exceptional items 0 0 0 0 0

Profit before tax 629 678 800 726 801

Income tax 130 143 165 146 161

Minority Interest 0 0 0 0 0

Net Profit 499 535 635 580 640

EPS 1.93 2.07 2.46 2.25 2.48

Core profit 1,298 1,369 1,371 1,485 1,556

Core EPS  5.03 5.30 5.31 5.76 6.03

KEY RATIOS

Asset Yield/Avg Assets (%) 24.2 23.9 23.3 24.3 24.3

Funding Cost (%) 2.9 2.7 2.6 2.5 2.4

Interest Spread (%) 21.3 21.2 20.7 21.7 21.9

Net Interest Margin (%) 22.7 22.8 22.1 23.2 23.3

Fee income/total operating income (%) 0.5 0.8 0.9 1.1 0.8

BV (Bt) 31.8 33.8 36.3 35.3 37.8

ROE (%) 25.1 25.3 28.1 25.1 27.1

ROA (%) 3.7 3.7 4.3 3.9 4.2

Assets to Equities (X) 6.7 6.9 6.2 6.6 6.3

Cost to Income (%) 54.3 55.1 53.4 52.4 51.5

Est CAR (%) 15.2 14.8 16.4 15.4 16.2

QUARTERLY BALANCE SHEET (Btm)

Cash & Equivalent 0.6 0.9 0.7 0.8 0.8

Interbank & securities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investment in securities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net Loan & accrued interests 51.0 55.7 55.0 56.1 57.9

Other assets 3.2 3.5 2.5 3.4 2.5

Total assets 54.8 60.2 58.2 60.3 61.1

Deposits 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

ST debts, REPO  & current portion 9.0 7.7 17.9 20.4 16.5

Long-term debt 19.3 23.4 25.6 28.7 29.5

Other liabilities  18.3 20.3 5.3 2.1 5.4

Total liabilities 46.6 51.4 48.8 51.2 51.4

Paid-up capital  2.6 2.6 2.6 2.6 2.6

Share premium 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9

Retained earnings  3.7 4.3 4.9 4.6 5.3

Shareholders equity  8.2 8.7 9.4 9.1 9.7

Minority interests  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Total Liab.&Shareholders' equity 54.8 60.2 58.2 60.3 61.1

Bank data 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16

Total Income Growth (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

NII/Total Income (%) 96.3 95.1 96.2 96.4 96.6

Non-NII/Total Income (%) 3.7 4.9 3.8 3.6 3.4

Net Interest Income Growth (%) 10.6 8.0 13.8 15.8 15.0

Net Fee Income Growth (%) (14.9) 34.6 50.0 82.2 77.2

OPEX Growth (%) 14.2 13.8 15.2 18.9 9.4
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	Company profile

	Krungthai Card Public Company Limited (KTC) is a leading Thai consumer finance provider. It was incorporated in 1996 as a servicing subsidiary company of Krung Thai Bank Plc (KTB). KTC’s brief during the period was to operate credit-card issuing and acquiring businesses on behalf of KTB. On June 30, 2002, KTB sold the credit card portfolio at net book value to KTC, subsequently transforming KTC into a full consumer finance company. It listed on the SET in October 2002. KTB remains its biggest shareholder with a 47.61% stake. The firm has four main products—credit cards, personal loans, circle loans, and self-employed loans.


	Figure 1 : 3Q16 results

	[image: image12.emf]Ended 31 Dec (Btm) 3Q16 3Q15 YoY %  2Q16QoQ % 9M16 9M15 YoY %

Income Statement

Interest Income 3,685 3,283 12 3,592 3 10,726 9,595 12

Interest Expense 358 389 (8) 375 (4) 1,116 1,229 (9)

Net Interest Inc 3,327 2,894 15 3,217 3 9,610 8,366 15

Fee & service income 26 15 77 37 (31) 91 53 70

Total non-int inc 117 113 4 118 (1) 358 331 8

Operating expenses 1,727 1,579 9 1,705 1 5,084 4,447 14

Opt profit pre LLP 1,717 1,428 20 1,631 5 4,884 4,250 15

Provisioning charges 916 799 15 905 1 2,557 2,313 11

Opt profit post LLP 801 629 27 726 nm 2,326 1,938 20

Exceptional items 0 0 0 0 0 0 0 0

Profit before tax 801 629 27 726 nm 2,326 1,938 20

Income tax 161 130 24 146 11 472 400 18

Net Profit 640           499 28 580 10 1,854 1,538 21

EPS 2.48 1.93 nm 2.25          nm 7.19          5.96          21

Key ratios

Asset Yield/Avg Assets (%) 24.28        24.18        0.10 24.26        0.02 23.95        23.84        0.12    

Funding Cost (%) 2.36          2.86          -0.50  2.53          -0.17 2.49          3.05          -0.56

Interest Spread (%) 21.92        21.32        0.60 21.73        0.19 21.46        20.78        0.68    

Net Interest Margin (%) 23.35 21.97 1.38 21.88 1.47 22.88        22.16        0.72

Fee income/total operating income (%) 0.77          0.50          1.15          0.93          0.63         

Assets to Equities (X) 6.3 6.7 6.6 6.3            6.7           

Cost to Income (%) 51.5 52.5 51.1 51.0 51.1

Est CAR (%) 16.2 15.2 15.4 16.2          15.2         

Balance Sheet

Cash & Equivalent 814 602 35 768 6

Net Loan & accrued interests 57,858 50,982 13 56,129 3

Total assets 61,146 54,773 12 60,270 1

ST debts, REPO  & current portion 16,536 8,959 85 20,388 (19)

Long-term debt 29,485 19,338 52 28,658 3

Total liabilities 51,397 46,576 10 51,160 0

Shareholders equity  9,749 8,197 19 9,110 7

Minority interests  0 0 100 0 n.a.

BV (Bt) 37.8 31.8 19 35.3 7


	· NII grew YoY and QoQ 

· Non-NII was up YoY 
but slid QoQ
· Provisioning jumped YoY and QoQ 



	
	· NIM rose QoQ and YoY from well managed 
funding cost
· Gross loans rose 1.5% QoQ from credit card lending

	  Sources: Company data, Bualuang Research estimates

	
	

	
	


	Regional Comparisons

	[image: image13.emf]Bloomberg Price Market Cap

Code (local curr.)

(US$ 

equivalent) 2016E 2017E 2016E 2017E 2016E 2017E 2016E 2017E 2016E 2017E

Singer Thailand SINGER TB THB10.50 81 18.4 22.8 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Ratchthani Leasing THANI TB THB4.96 342 13.5 12.6 19.4 4.1 2.5 2.2 18.1 19.3 4.0 4.6

Thitikorn TK TB THB10.30 147 11.3 10.1 11.4 12.1 1.1 1.1 0.1 0.1 4.3 4.9

Srisawad Power 1979 SAWAD TB THB40.00 1,195 23.6 17.6 29.6 33.7 6.7 4.9 32.4 32.2 0.1 0.2

Krungthai Card  KTC TB THB145.00 1,068 15.1 13.1 19.7 15.1 3.7 3.2 24.4 24.2 2.6 3.1

Muangthai Leasing MTLS TB THB18.30 1,108 30.5 19.6 53.9 55.9 6.0 4.9 20.9 27.4 1.3 2.0

Simple average 18.7 16.0 26.8 24.2 4.0 3.2 19.2 20.6 2.5 3.0

PER 

(x)

EPS Growth (%) PBV 

(x)

ROE 

(%)

Div Yield (%)



	PER band versus SD (next 12 months)
	
	PER band versus SD (next 12 months)
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	PER band and share price
	
	PBV band and share price
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	Foreign holdings
	
	Management trading activities during past six months
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Bualuang Securities Public Company Limited

	BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED (BLS) is a subsidiary of BANGKOK BANK PUBLIC COMPANY LIMITED (BBL). This document is produced based upon sources believed to be reliable but their accuracy, completeness or correctness is not guaranteed. The statements or expressions of opinion herein were arrived at after due and careful consideration to use as information for investment. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. The use of any information shall be at the sole discretion and risk of the user.

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED MAY BE IN RELATIONSHIP WITH THE SECURITIES IN THIS REPORT. “Opinions, projections and other information contained in this report are based upon sources believed to be accurate including the draft prospectus, but no responsibility is accepted for any loss occasioned by reliance placed upon the contents hereof. Bualuang Securities Public Company Limited may from time to time perform investment, advisory or other services for companies mentioned in this report, as well as dealing (as principal or otherwise) in, or otherwise being interested in, any securities mentioned herein, This report does not constitute a solicitation to buy or sell any securities”. Investors should carefully read details in the prospectus before making investment decision.

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED MAY ACT AS MARKET MAKER AND ISSUER OF DWs, AND ISSUER OF STRUCTURED NOTES ON THESE SECURITIES. The company may prepare the research reports on those underlying securities. Investors should carefully read the details of the derivative warrants and structured notes in the prospectus before making investment decisions.

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED IS OR MAY BE AN UNDERWRITER/CO-UNDERWRITER/JOINT LEAD IN RESPECT OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING (“IPO”) OF SECURITIES.

	Financial Advisor
	Lead underwriter/

Underwriter/

Co-underwriter

	
	BANPU, BPP

	CG Rating

Score Range

  Score Range

Description

90 – 100


Excellent

80 – 89

Very Good

70 – 79

Good

60 – 69

Satisfactory

50 – 00359

Pass

Below 50

  No logo given

N/A

Anti-Corruption Progress Indicator
Level

  Description

5

Extended

4

Certified

3B

Established by Commitment and Policy

3A

Established by Declaration of Intent

2

Declared

1

Committed 

Partially progress

Partially progress

No progress

No progress




	 CORPORATE GOVERNANCE REPORT DISCLAIMER

	This research report was prepared by Bualuang Securities Public Company Limited and refers to research prepared by Morgan Stanley. Morgan Stanley does not warrant or guarantee the accuracy or completeness of its research reports. Morgan Stanley reserves copyright and other proprietary rights in the material reproduced in this report. Morgan Stanley is under no obligation to inform Bualuang Securities or you if the views or information referred to or reproduced in this research report change.
Corporate Governance Report disclaimer
The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission.  The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor.  The result, therefore, is from the perspective of a third party.  It is not an evaluation of operation and is not based on inside information.

The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies.  As a result, the survey result may be changed after that date.  Bualuang Securities Public Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.

“Disclaimer: The disclosure of the Anti-Corruption Progress Indicators of a listed company on the Stock Exchange of Thailand, which is assessed by the relevant institution as disclosed by the Office of the Securities and Exchange Commission, is made in order to comply with the policy and sustainable development plan for the listed companies. The relevant institution made this assessment based on the information received from the listed company, as stipulated in the form for the assessment of Anti-corruption which refers to the Annual Registration Statement (Form 56-1), Annual Report (Form 56-2), or other relevant documents or reports of such listed company. The assessment result is therefore made from the perspective of a third party. It is not an assessment of operation and is not based on any inside information. Since this assessment is only the assessment result as of the date appearing in the assessment result, it may be changed after that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, Bualuang Securities Public Company Limited neither confirms, verifies, nor certifies the accuracy and completeness of the assessment result.”




	 BUALUANG RESEARCH – RECOMMENDATION FRAMEWORK

	STOCK RECOMMENDATIONS

BUY: Expected positive total returns of 15% or more over the next 12 months.

HOLD: Expected total returns of between -15% and +15% over the next 12 months.

SELL: Expected negative total returns of 15% or more over the next 12 months.

TRADING BUY: Expected positive total returns of 15% or more over the next 3 months.
	SECTOR RECOMMENDATIONS

OVERWEIGHT: The industry, as defined by the analyst's coverage universe, is expected to outperform the relevant primary market index over the next 12 months.

NEUTRAL: The industry, as defined by the analyst's coverage universe, is expected to perform in line with the relevant primary market index over the next 12 months.

UNDERWEIGHT: The industry, as defined by the analyst's coverage universe, is expected to underperform the relevant primary market index over the next 12 months.
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