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สรุปตลาดวานน้ี SETI ปิดที่ 1,522.74 จดุ ลดลง 17.10 จดุ (-1.11%) มูลค่าการซือ้ขาย 57,401.27 ล้านบาท รบัแรง
กดดันปัจจัยต่างประเทศและในประเทศ หลังยังเผชิญความไม่แน่นอนการจัดต้ังรฐับาล และ
การขยายเพดานหน้ีสหรฐัก็ยงัไม่มีความคืบหน้า บวกกับทางเทคนิคไม่เห็นสัญญาณรบีาวด์

Research Highlight: ปัจจัยภายนอกเป็นบวก ปัจจัยภายในยงัน่ากังวล

Update สถานการณ์
เพดานหน้ีสหรฐั

• ล่าสุดหลังการประชุมกับสภาคองเกรช ปธน.ไบเดนและปธ.สภา แสดงความั่นใจว่าจะ
สามารถบรรลุข้อตกลงเพ่ิมเพดานหน้ี เพ่ือที่จะหลีกเล่ียงการผิดนัดช าระหน้ีได้ในปลาย
สัปดาห์น้ี ซึ่งเป็นช่วงเวลาเดียวกันกับการประชุม G7 ในญี่ปุ่น มองเป็นบวกต่อการลงทุนทั่ว
โลก

• CDS ของสหรฐัฯ ปรับเพ่ิมข้ึน 1.3%WTD แต่ลดลงเมื่อเทียบกับ 1 เดือนก่อนหน้า ตอบรับ
ความเสี่ยงการผิดนัดช าระหน้ีของรฐับาลสหรฐัฯ 

เงินเฟ้อยุโรปออกมาตาม
คาด

• CPI เม.ย. EU ขยายตัว 7%YoY ตามคาดเพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนเล็กน้อย ส่งผลต่อ ECB ที่จะ
ยังเข้มงวดนโยบายการเงินต่อเน่ือง คาดจะยังปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีก 0.25% ในการ
ประชุม 2 ครัง้หน้า (ปัจจบุันอยูท่ี่ระดับ 3.75%)

• ก่อนหน้าน้ี EC ได้เพ่ิมการคาดการณ์ว่า GDP ปีน้ีของ EU ขึ้นเป็น 1.1% (เดิม +0.9%)
สะท้อนภาพเศรษฐกิจยูโรโซนรอดพ้นจากวิกฤตพลังงานมาได้ แม้อัตราเงินเฟ้อจะยังคงอยู่
ในระดับสูง ซึง่ผลกระทบจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ยจะเห็นได้ชดัต่อเศรษฐกิจในปี 67

Update ส ถ า น ก า ร ณ์
การเมือง // ตลาดกังวล 
policy risk

• เรามองว่า Election rally ไม่น่าเกิดแล้ว จากความกังวลการจัดต้ังรฐับาลที่ยังมีอุปสรรค 
อย่างไรก็ดี ท่าทีของ ส.ว.  เริ่มมีบางท่านที่จะโหวตให้ผู้ที่ได้เสียงข้างมากเป็นนายกฯ 
(12เสียง) ขาดอีก 52 เสียง ขณะที่วันน้ี จะมีการเซ็น MOU ของพรรครว่มรฐับาล เพื่อลดการ
เกิดอุบัติเหตุทางการเมืองและเป็นการเรยีกความเชือ่มั่นของนักลงทุนในการจัดต้ังรฐับาล

• ที่ผ่านมาหุ้นที่ได้รบัผลกระทบจาก policy risk จากพรรคก้าวไกล เช่นการยกเลิกผูกขาด
ของธุรกิจ การปรบัลดค่าไฟฟ้า เช่นกลุ่มพลังงาน-โรงไฟฟ้า สื่อสาร และค้าปลีกขนาดใหญ ่
รวมถึงมีแผนการจัดเก็บภาษีที่เพ่ิมข้ึน เน่ืองจากรายได้ภาษีของภาครฐั คิดเป็น 13% ของ 
GDP ซึ่งพรรคก้าวไกลมองว่าต่าไป รวมถึงนโยบายปรับข้ึนค่าแรงข้ันต่า ซึ่งท าให้
ความสามารถในการสรา้งก าไรจอง บจ. ลดลง 

• ในเชิงกลยุทธ์เราแนะน า selective buy ในกลุ่มค้าปลีกที่ไม่ค่อยผูกขาด เช่น BJC ซึ่งคาด
วา่จะได้รบัประโยชน์จากนโยบายสุราเสร ีที่ BJC สามารถผลิตกระป๋องและวางขายในรา้น
ได้ และกลุ่มการเงิน เราชอบ TIDLOR ที่จะได้ประโยชน์จากการกระตุ้นเศรษฐกิจฐานราก 
ผู้บริโภคมีก าลังซื้อมากขึ้น ลดความเสี่ยงการผิดนัดช าระหน้ี ประกอบกับ TIDLOR ยัง
สามารถควบคุม NPLs ได้ดีกวา่กลุ่ม

ติดตาม • 18 พ.ค. Existing home sakes เม.ย. สหรฐั คาดชะลอตัวลงเหลือ 4.35M

Investment Strategy • เงินบาทอ่อนค่าลงต่อเน่ือง หากเทียบกับในภูมิภาคถือว่าอ่อนแอทุ่ด แม้ว่าส่วนหน่ึงจะได้รบั
ผลกระทบจาก Dollar index ที่แข็งค่า แต่เรามองว่าความเสี่ยงระหว่างการจัดต้ังรฐับาล
หลังการเลือกต้ังของไทยยงัมีอยู ่ส่งผลต่อตลาดหุ้นไทยยงัอยูใ่นโหมด Overhang

• อย่างไรก็ดีเรามองว่า downside risk เริม่จ ากัด เน่ืองจากตลาดรบัรูผ้ลประกอบการ 1Q66
และประเด็นทางการเมืองไปพอสมควรแล้ว รวมถึง EYG ที่ ดีดตัวขึ้นเป็นบวกในเชิง
Valuation หากยืน 1518 ได้มั่นคงความเสี่ยงขาลงยังจ ากัด ถ้าต่ากว่ารอเล่นรอบใหม่ที่จุด
ต่าก่อนหน้าที่ 1507 แนวต้าน 1530/1540
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G l o b a l M a r k e t s
( + ) ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ปิดปิดพุ่งขึ้นกว่า 400 จุด ขานรบั
ความคืบหน้าในการเจรจาปรบัเพ่ิมเพดานหน้ีของสหรฐั 
นอกจากน้ี ตลาดยังได้แรงหนุนจากการพุ่งขึ้นของหุ้น
กลุ่มธนาคาร หลังจากธนาคารเวสเทิร์น อลิอันซ์ แบง
คอรป์ เปิดเผยยอดเงินฝากเพ่ิมขึ้น ซ่ึงข่าวดังกล่าวช่วย
ให้นักลงทุนคลายความกังวลเก่ียวกับวิกฤตการณ์ในภาค
ธนาคารของสหรฐั
( - ) ตลาดหุ้นยุโรป ปิดลบ ถูกกดดันจากความวิตกที่ว่า 
สหรฐัจะสามารถหลีกเล่ียงการผิดนัดช าระหน้ีได้หรอืไม่ 
รวมถึงการคาดการณ์แนวโน้มผลประกอบการที่อ่อนแอ
ของบรษัิทจดทะเบียน
( + ) สัญญาน้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ปิดพุ่ง ขาน
รบัความหวังท่ีว่าท าเนียบขาวและสภาคองเกรสจะบรรลุ
ข้อตกลงเพ่ิมเพดานหน้ีภายในสัปดาห์น้ี ซ่ึงจะช่วยให้
สหรัฐสามารถหลีกเ ล่ียงการผิด นัดช าระห น้ีครั้ง
ประวัติศาสตร์
( - ) สัญญาทองค าตลาด COMEX ปิดลดลงแตะระดับ
ต่าสุดในรอบ 7 สัปดาห์ เน่ืองจากการแข็งค่าของ
ดอลลารเ์ป็นปัจจัยกดดันตลาด นอกจากน้ี นักลงทุนได้
ลดการถือครองทองค าในฐานะสินทรพัย์ปลอดภัย หลังมี
รายงานว่าการเจรจาปรับเพ่ิมเพดานหน้ีของสหรัฐมี
ความคืบหน้า

หุ้ น เ ค า ะ ไป  คุ ย ไ ป . . . P R 9
• แนวโน้ม 2Q66 จะยังเติบโตดี แม้ว่าไตรมาส 2 ของทุกปี ปกติจะเป็นช่วง Low 

season แต่ในปีน้ีได้รบัอานิสงส์หลังช่วงสงกรานต์ท่ีมี Covid สายพันธุ์ใหม่ 
รวมถึงปริมาณผู้ป่วยเพ่ิมสูงข้ึน ท้ัง IPD และ OPD รวมถึงเริ่มเห็นผู้ป่วย
ต่างชาติเพ่ิมมากข้ึน โดยเฉพาะคนจีน เน่ืองจากโรงพยาบาลต้ังอยู่ในย่านท่ีคน
จีนพักอาศัยโดยคนจีนเดินทางมารกัษาในส่วนของการตรวจสุขภาพ, เสริม
ความงาม และผู้มีบุตรยาก (IVF) และแผนกเฉพาะทางต่างๆ ท่ีเชื่อมต่อกับ
ระบบ Telemedicine ท่ีสามารถปรกึษาแพทย์ได้จากทุกท่ีท่ัวโลก ปัจจุบัน
สัดส่วนคนไข้ต่างชาติอยู่ท่ี 13% และสัดส่วนคนไข้ในประเทศอยู่ท่ี 87%  

• ส่วนเป้ารายได้ปีน้ีต้ังเป้าเติบโต 12% จากปี 65 สู่ระดับ 5.1 พันล้านบาท โดย
การขยายตลาดต่างประเทศ อาทิ กัมพูชา พม่า ลาว มากขึ้น และเปิดตลาด
ใหม่ตะวันออกกลาง พร้อมท้ังบริษัทอยู่ระหว่างเตรียมรีโนเวทแผนก 
International Center ส าหรบัรองรบัผู้ป่วยต่างชาติท่ีมีแนวโน้มขยายตัวในปี
น้ี

• ด้านงบ 1Q66 รายงานก าไรสุทธิ 108.8 ล้านบาท ลดลง 30.7%YoY โดย
รายได้ทรงตัว แม้ว่าจะไม่มีรายได้เก่ียวกับโควิด-19 และฉีดวัคซีนเข้ามาเสรมิ 
แต่ได้ผลบวกจากการขยายตัวของ OPD และ IPD และผู้ป่วยแผนกเฉพาะทาง 
รวมถึงกลุ่มผู้ป่วยต่างชาติท่ีปรับตัวดีขึ้นอย่างชัดเจน แต่ EBITDA margin
ลดลงเหลือเหลือ 20.9% จากปีก่อนท่ี 27.4% จากค่าใช้จ่ายบุคคลากรทางการ
แพทย์ท่ีเพ่ิมข้ึน 

• ในเชิง sentiment มองว่า PR9 เป็นหน่ึงในหุ้น Election play ท่ีมีความ
เก่ียวข้องกับบุคคลทางการเมือง โดยหลังจากการเลือกต้ังราคาปรบัตัวลงแรง
กว่า  15.5% มองว่าเป็นจังหวะสะสมเน่ืองจากไม่ได้เก่ียวข้องในเชิง
ปัจจัยพ้ืนฐาน ประกอบกับ valuation ปัจจุบัน ซ้ือขายบน PE เพียง 26 เท่า 
ใกล้เคียงค่าเฉล่ียกลุ่ม และปรบัตัวลงจากระดับ 29 เท่าในช่วง 1Q66 
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