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No sell in May – because nobody wants to sell 

 

เราประเมินว่าช่วงทดเวลาบาดเจ็บ ของ SET Index ทีÉเคยคาดไวช่้วงตน้ไตรมาส Ś ว่าอาจสิÊนสุดลงใน

ปลายเดือนเมษายนนีÊ  มีโอกาสสูงทีÉจะถูกต่อเวลาออกไป อย่างนอ้ยอีก 1 เดือนขา้งหนา้นีÊ  ซึÉ งนัÉน

หมายความว่าปรากฏการณ์ Sell in May ทีÉหลายคนกงัวลนัÊน เราไม่คิดว่าจะเกิดเหตุการณ์ดงักล่าวขึÊน

ในปีนีÊแลว้ พร้อมทัÊงล่าสุดยงัไดป้รับเพิÉมระดบัยุติธรรมของ SET Index ปีนีÊ ขึÊนจากเดิมทีÉ 1550 จุด

เป็น 1600 จุด ตามการปรับเพิÉมประมาณการกาํไรของบริษทัจดทะเบยีนในตลาด ดว้ยเหตุนีÊ  คาดหวงั

การแกวง่ตวัของ SET Index ในเดือนพ.ค.นีÊ จะอยูใ่นช่วง 1550-1650 จุด หรือบวกลบราว 50 จุดจาก

ระดบัยุติธรรม 1600 จุดดงักล่าว 

 

7 ปัจจัยสําคญัทีÉทาํให้เราประเมินว่าจะไม่มีปรากฏการณ์ Sell in May เกดิขึÊนในปีนีÊ หรือหากดัชนีย่อ

ตวัลง กม็องแนวรับเพยีงแค่ 1550 จุด ได้แก่ 

1) การปรับเพิÉมประมาณการกาํไรของบจ.ทีÉเห็นไดช้ดัเจนยิÉงขึÊนภายหลงัจากการทยอยประกาศงบ

ไตรมาส 1/64 โดยเฉพาะอย่างยิÉงกบักลุ่มทีÉอิงกบัเศรษฐกิจภายนอกเช่น AUTO, AGRI, PETRO, 

CONMAT (Figure 1) จนทาํให้ล่าสุดคาดการณ์ EPS ของ SET Index ถูกปรับขึÊนโดย Consensus มา

อยูท่ีÉ 81.2 บาทและ 95.0 บาทสาํหรับปีนีÊ และปีหนา้ตามลาํดบั (Figure 2) และทาํใหร้ะดบัยุติธรรม

ของ SET Index ตามโมเดลการคาํนวณของเรา Ś วธีิถูกปรับขึÊนมาอยุท่ีÉระดบั 1600 จุดเป็นทีÉเรียบร้อย 

(รายละเอียดดา้นล่าง) ทีÉสาํคญัโมเมนตมัของการปรับประมาณการหุ้นไทยขึÊนนบัตัÊงแต่ตน้เดือน

เมษายนทีÉผา่นมา ถือว่าสูงสุดเป็นอนัดบั 3 ของเอเชียเลยทีเดียว (Figure 3) 

 

 

Figure 1.  กลุ่มทีÉถูกปรับเพิÉมประมาณการกาํไรขึÊนสูงสุดในรอบ 1 เดือนทีÉผ่านมา ล้วนแล้วแต่เป็น

กลุ่มทีÉองิกบัปัจจยัภายนอกทัÊงสิÊน (Global play) 

 
Sources: Bloomberg, Trinity Research 
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2)    สภาพคล่องในประเทศทีÉอยู่ในระดบัสูงสะทอ้นผา่นฐานเงินหรือ M2 (Figure 4) บ่งชีÊว่าในสภาวะ
การเกิดโรคระบาดปัจจุบนั คนในประเทศมีความตอ้งการใชจ่้ายเงิน (Willingness to pay) ไปกบัระบบ
เศรษฐกิจค่อนขา้งตํÉา แต่มีความตอ้งการทีÉจะเก็บออมเงินเหล่านัÊนในระดบัสูง ซึÉงส่วนหนึÉงในนัÊนมีการ
ถูกโยกยา้ยเขา้มาในตลาดหุน้มากขึÊนตามความตอ้งการแสวงหาอตัราผลตอบแทนทีÉสูงขึÊน (Hunger for 
yield) ส่งผลให้ Risk appetite ของนกัลงทุนกลุ่ม Retail อยูใ่นระดบัสูง และเป็นทีÉมาของการมีส่วนร่วม
ในตลาดหุน้ทีÉค่อนขา้งมากในช่วงหลงั (Figure 5) 

 

Figure 2.  นักวิเคราะห์ทยอยปรับเพิÉมประมาณการกาํไรบ.จ.อย่างต่อเนืÉอง โดยเฉพาะอย่างยิÉง

ภายหลงัจากการทยอยประกาศงบไตรมาส 1/64 

 
Sources: Bloomberg, Trinity Research 

Figure 3.  ในรอบ 1 เดือนทีÉผ่านมา คาดการณ์ EPS ตลาดหุ้นไทยถูกปรับขึÊนสูงสุดป็นอนัดบั 3 

ของเอเชีย 

 
Sources: Bloomberg, Trinity Research 
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Figure 4.  ฐานเงินในประเทศยังคงขยายตวัในระดับสูง 

 
Source: Bloomberg 

 

 

Figure 5.  การมีส่วนร่วมของนักลงทุน Retail ในประเทศอยู๋ในระดับสูงสุดนับตัÊงแต่เดือน

ตุลาคมปี 2017 

 
Sources: SET, Trinity Research 

 

 

3)    การขายหุน้สุทธิของนกัลงทุนสถาบนัในประเทศกว่า 1.4 หมืÉนลา้นบาทนบัตัÊงแต่ตน้เดือนเม.ย.
ทีÉผา่นมา (Figure 6) ทาํใหเ้ราประเมินว่าสถานะเงินสดในพอร์ตโฟลิโอเริÉมปรับสูงขึÊน จนทาํให้แรง
กดดนัทีÉจะมีต่อการขายหุ้นในช่วงถดัไปเริÉมลดลง ทีÉสาํคญั ประเมินว่าสภาพคล่องของนักลงทุน
กลุ่มนีÊจะยิÉงมีมากขึÊนไปอกี ภายหลงัจากการเขา้มาซืÊอขายของหุน้ TIDLOR ในช่วงเดือนพ.ค.นีÊ  
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Figure 6.  นักลงทุนสถาบันในประเทศเป็นกลุ่มทีÉขายสุทธิหุ้นไทยสูงทีÉสุดในรอบ 1 เดือนทีÉผ่าน

มา ส่วนหนึÉงเป็นการกนัสภาพคล่องเพืÉอจองซืÊอหุ้น TIDLOR 

 
Sources: SET, Trinity Research 

 

 

4)    ระดบัการถือครองหุน้ไทยของนกัลงทุนต่างชาติทีÉอยู่ในระดบัตํÉาเพียง 26.5% ซึÉ งถือเป็นระดบั
ตํÉาสุดนับตัÊงแต่ช่วงเดือนก.ย. - ต.ค.ปีก่อน (Figure 7) โดยถึงแมเ้ราจะไม่ไดค้าดหวงัว่านักลงทุน
กลุ่มนีÊจะกลบัเขา้มาซืÊอสุทธิหุน้ไทยทนัทีกว่า 3 หมืÉนลา้นบาท ดงัทีÉเคยเกิดขึÊนเมืÉอเดือนพ.ย.ปีก่อน 
แต่อยา่งนอ้ยเราก็คาดหวงัว่าจะไม่เกิดการขายสุทธิขึÊนอยา่งมีนยัสาํคญัเช่นกนั 

 

 

Figure 7.  ระดบัการถือครองหุ้นไทยของนักลงทุนต่างชาตกิลบัลงมาอยู่ในระดบัใกล้เคยีงจุด

ตํÉาสุดอกีครัÊง 

 
Sources: SET, Trinity Research 
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5)    คาดการณ์ความกงัวลต่อปัจจยั Covid-19 ในประเทศจะเริÉมลดลง หลงัภาครัฐมีการยกระดบั
มาตรการคุมเขม้ตัÊงแต่วนัทีÉ 1 พ.ค. เป็นตน้ไป ซึÉงน่าจะทาํใหจ้าํนวนผูติ้ดเชืÊอมีระดบัทีÉลดลง ไม่นบั
รวมกบัพฒันาการเชิงบวกทางดา้นวคัซีนทีÉเตรียมทยอยแจกจ่ายให้กบัคนในประเทศมากขึÊน 

 

6) สภาพคล่องภายนอกยงัคงเอ่อลน้ในระดบัสูง แถมยงัมีการปรับตวัเพิÉมขึÊนอย่างสําคญัภายหลงั 
ECB เพิÉมอตัราเร่งในการเขา้ซืÊอสินทรัพยน์บัตัÊงแต่ตน้เดือนเม.ย.ทีÉผ่านมา (Figure 8) นอกจากนัÊน 
เราไม่คิดว่าในช่วงไตรมาสทีÉ 2 นีÊ จะมีข่าวร้ายออกมาจากทางฝัÉงของผูก้าํหนดนโยบายการเงิน อย่าง
ทีÉหลายคนกงัวลก่อนหนา้นีÊ  ไม่ว่าจะเป็น นโยบาย Operation twist หรือ QE tapering ของ Fed เป็น
ตน้ 

 

 

Figure 8.  ขนาดงบดุลของ 4 ธนาคารกลางหลัก (Fed, ECB, BoJ, BoE) กระโดดขึÊนอกีครัÊง 

ภายหลงัการเร่งการซืÊอสินทรัพย์ของ ECB ตัÊงแต่เดือนเมษายน 

 
Sources: Bloomberg, Trinity Research 

 

 

7)    ดูเหมือนว่า ปัจจยัทีÉเราเคยกงัวลมากทีÉสุดว่าอาจก่อให้เกิดปรากฏการณ์ Sell in May นัÉนก็คือ
การ Spike ของ Bond yield สหรัฐฯ จะมีโอกาสลดนอ้ยลงตามลาํดบั ภายหลงัจากทีÉปธน.โจ ไบเดน
แสดงจุดยืนอยา่งชดัเจนว่า แผนการลงทุนโครงสร้างพืÊนฐาน 2.2 ลา้นลา้นเหรียญฯจะถูก Funding 
ด้วยการขึÊ นภาษีนิติบุคคลเป็นหลกั และแผนพฒันาสังคม America Families plan 1.8 ลา้นลา้น
เหรียญฯ จะอยูใ่นรูปแบบของ Tax credit และ Funding ผา่นการเก็บภาษีคนรวยมากขึÊน ทาํให้เรา
ประเมินว่ารัฐบาลสหรัฐฯมีความจาํเป็นน้อยลงทีÉจะต้องกู้เงินในระดบัสูงผ่านการออกพนัธบัตร
ขนานใหญ่ ปัจจยันีÊ จึงทาํให้โอกาสทีÉ Bond yield สหรัฐฯจะปรับตวัขึÊนแบบก้าวกระโดดจนเกิด
สภาวะ Bond shock คลา้ยกบัเหตุการณช่์วงเดือนมีนาคมทีÉผ่านมานัÊนนอ้ยลงตามไปดว้ย 
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สาํหรับระดบัยติุธรรมใหม่ของ SET Index ทีÉ 1600 จุด ถือเป็นระดบัทีÉเราคาํนวณไดจ้ากทัÊง 2 โมเดล
หลกัของเรา นัÉนก็คือ 

1) PE Model: อิงประมาณการ EPS ปีหนา้ของ Consensus ล่าสุดทีÉ 95 บาท และ Forward PE ขอบ
บนของเราทีÉ 16.8x (Figure 9) 

2) EYG Model: อิงประมาณการ EPS ปีหนา้ของ Consensus ล่าสุดทีÉ 95 บาท / Bond yield สหรัฐฯ
รุ่น 10 ปีลา่สุดทีÉ 1.65% และ ค่าเฉลีÉย EYG 7 ปียอ้นหลงัทีÉ 4.3% (Figure 10) 

 

 

Figure 9.  ทีÉระดบั Forward PE 16.8x และประมาณการ EPS ปี 2022E จะได้รับยุติธรรมของ 

SET Index ทีÉ 1600 จุด 

 
Source: Trinity Research 

 

 

Figure 10.  ระดับ SET Index ทีÉ 1600 จุด จะทําให้ค่า Earning yield gap ทีÉองิ 2022E EPS 

กลบัเข้าสู่ค่าเฉลีÉยระยะยาวทีÉ Ŝ.3% 

 
Source: Trinity Research 
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กล่าวโดยสรุปจากปัจจยัทัÊงเรืÉองของ 1) Earnings 2) Liquidity 3) Risk appetite และ 4) Cash position 
ของนกัลงทุนสถาบนัทัÊงในและต่างประเทศ ทาํให้เราประเมินว่าจะไม่มีปรากฏการณ์ Sell in May 
เกิดขึÊนในเดือนพ.ค. ซึÉ งน่าจะทาํให้ดชันี SET เคลืÉอนไหวใกลเ้คียงกบัระดบัยติุธรรมใหม่ของเราทีÉ 
1600 จุด โดยมีกรอบการแกวง่ตวับวกลบทีÉประมาณ 50 จุด (1550-1650) 

 

คาดหุ้นในกลุ่ม Global play ทัÊงกลุ่มโภคภณัฑ์ (Commodity) และกลุ่มทีÉอิงกับภาคการส่งออก 
(Export-oriented) มีโอกาส Outperform กลุ่ม Domestic play ต่อไป มองกลุ่มหุ้นทีÉน่าสนใจสาํหรับ
การลงทุนในเดือนพ.ค.นีÊ  ไดแ้ก่ (เรียงตามลาํดบัตวัอกัษร) 

1) กลุ่มปิโตรเคมี เลือก IVL, PTTGC, SCC 

2) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมส่งออก เลือก AH, SAT, SMT 

3) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมการเกษตรส่งออก เลือก ASIAN, NRF, XO 

4) กลุ่ม Logistics เลอืก III, JWD, LEO, NYT, SONIC, WICE  

5) กลุ่มทีÉคาดว่าจะถูกคดัเลือกเขา้สู่ดชันี SET50 ในรอบถดัไป ไดแ้ก่ IRPC, STA, STGT 
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Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


