
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวเิคราะห และมิไดเปนการชีน้ํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกดิจากการอานบทความในเอกสารนีห้รือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผูกพนัใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส 
ไมวากรณีใด 

 

วันจันทร์ที่ 25 มิถุนายน พ.ศ. 2555  
 
 

 

กลุ่มธนาคารพาณิชย์ – สหรัฐฯ/ ยุโรป --   
 (Bloomberg)    

BIS (Bank for International Settlements) ไดระบุเกี่ยวกับสถานการณความเส่ียง
ของกลุม ธ.พ. ในตางประเทศ โดยเฉพาะในยุโรป ในรายงานประจําปที่เพ่ิง
เผยแพรตอสาธารณะชนเมื่อวันเสาร (23 มิ.ย.) ที่ผานมา โดยใหความเห็นถึง
ความจําเปนที่ภาครัฐตองผลักดันหลักเกณฑปฎิบัติ (Public policy) ให ธ.พ. ตอง
ปรับปรุงงบการเงินใหแข็งแกรงมากขึ้น โดยการหลีกเล่ียงธุรกิจที่มีความเส่ียง 
และไมประวิงสถานการณวิกฤติใหลากยาวออกไป อาทิ การเพิ่มทุน และการตัด
ขายสินทรัพยดอยคาออกไป   

 KBW Index: 45.09   
Mkt capt : 1.08 ลานลานเหรียญฯ  

Eurostoxx Financials Index:188.55   
Mkt capt : 2.91 หม่ืนลานยูโร 

 
 
 
 
 

 มุมมองโดยรวมของ BIS ตอสถานการณของกลุม ธ.พ. ในตางประเทศขณะนี ้
โดยเฉพาะยุโรป และสหรัฐฯ คอนขางเปนไปในทิศทางลบ สะทอนไดจากความเห็นใน
เรื่องการแกไขปญหาของ ธ.พ.สวนใหญในชวง 4 ปที่ผานมาตั้งแตเกิดวิกฤติเลหแมน 
ในป 2551 วายังไมเห็นพัฒนาการที่ดีขึ้นเทาใดนัก โดยที่ ธ.พ.สวนใหญยังคงถือครอง
สินทรัพยที่ราคาสูงกวามูลคายุติธรรม (Overvalued) บวกกับการเลื่อนแผนเพิ่มทุนที่
จําเปนออกไปกอน  และหันไปพึ่งพาแหลงเงินทุนชวยเหลือจากภาครัฐ (State’s 
bailout funds) แทน (ธ.พ.ในสหรัฐฯ สวนใหญเนนการชะลอการเติบโต ขณะที่ ธ.พ.
ยุโรปจะเนนลดขนาดสินทรัพยลง ตรงขามกับ ธ.พ.ของญี่ปุนและในประเทศเกิดใหม 
ตางก็ยังเนนเพิ่มขนาดสินทรัพยพรอมกับการเพิ่มทุนใหมๆ) ทั้งนี้ หากภาครัฐมีการ
ออกหลักเกณฑเพื่อบังคับให ธ.พ.ตองปฎิบัติตาม โดยเฉพาะในเรื่องการลดธุรกรรมที่
มีความเสี่ยงลง โดยการเพิ่มเสถียรภาพและความโปรงใสใหมากขึ้น  

 กอนหนานี้ BIS ไดออกมาเตือนแลววา ธ.พ.ของสหรัฐฯ สหภาพยุโรป และญี่ปุน อาจ
ไมสามารถดํารงฐานเงินกองทุนไดตามหลักเกณฑใหมที่กําหนด และใหมีผลบังคับใช
ในเดือน ม.ค.2556 (เพิ่ม Common Equity Tier1 กวา 3 เทาตัวขึ้นเปน 7% จาก  
2-2.5% ในปจจุบัน) ซึ่งอาจนําไปสูวิกฤติเลหแมนอีกรอบ โดยพบวา ธ.พ.สวนใหญ
ยังคงถือครองสินทรัพยเส่ียงในปริมาณสูง (Highly leverage) และไมสามารถปฎิบัติ
ตามหลักเกณฑใหมได สะทอนไดจาก 1) การที่ JP Morgan Chase ตองเผชิญกับ
ขาดทุนระดับสูงจากธุรกรรมซื้อขายตราสารอนุพันธ (Derivatives trading) ซึ่งเปน
สัญญาณอันตรายที่เกิดขึ้น และ 2) ธ.พ.ยุโรป ทั้งกรีซและสเปน ตางก็ไดรับแรงกดดนั
จากการดอยคาของสินทรัพย จนกัดกรอนผลการดําเนินงาน และสรางความไม
นาเชื่อถือระหวางธนาคาร จนผลักดันใหอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมในตลาด Interbank 
ปรับตัวขึ้นอยางมีนัยฯ  

 BIS ถือเปนองคกรหนึ่งที่แสดงความเห็นดวยกันกับ IMF ตอการจัดตั้งสหภาพธนาคาร 
“Banking Union”   ซึ่งจะมีการกําหนดหลักเกณฑการทําธุรกรรมระหวาง ธ.พ. 
(Cross –Border Banking System) การกํากับตรวจสอบ รวมถึงการคําประกันเงิน
ฝาก   และการใหความชวยเหลือแกสถาบันการเงินที่เกดิปญหาเพื่อใหเปนมาตรฐาน
เดียวกันทั่วทั้งสหภาพยุโรป อันเปนแนวทางสําคัญที่จะชวยให ธ.พ.สามารถเขาถึง
แหลงเงินทุนทั้งจาก Interbank และจากภาครัฐ (Sovereign) ไดรวดเร็วมากขึ้น  
ซึ่งจะชวยบรรเทาความรุนแรงของวิกฤติการเงินไมใหยิ่งเลวรายลงมากไปกวานี้  

 นอกจากนี้ BIS ยังชี้ใหเห็นเกี่ยวกับประเด็นเรื่องศักยภาพการทํากําไรที่ดีขึ้นของ ธ.พ. 
(Earnings power) วาสวนใหญมาจากธุรกรรมดานการซื้อขายหลักทรัพย (Trading 
income) ขณะที่รายไดดอกเบี้ยรับยังคอนขางทรงตัว ไมไดกระเตื้องขึ้นจากชวงวิกฤติ
ที่ผานมา โดยเฉพาะการปรับลดตนทุนที่เห็นพัฒนาการเพียงเล็กนอย ซึ่งจะเปน  
เครื่องบั่นทอนตอศักยภาพการทํากําไรในระยะยาวของกลุมฯ นอกจากนี้ ยังเห็น
สัญญาณการปรับตัวขึ้นของตนทุนดอกเบี้ยจายในระยะยาวอยางหลีกเลี่ยงไมได  
หาก ธ.พ.ตองใชหลักเกณฑ Basel ใหม เนื่องจาก ธ.พ.ไดนําหลักประกันสินเชื่อสวน
ใหญไปค้ําประกันเงินกูจากภาครัฐ อาทิ Covered Bonds และเงินกูยืมจาก ECB โดย

 

 
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ.สหรัฐฯ (KBW 
Bank Index) เทียบกับ S&P 500   
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ดั ช นี ร า ค า หุ น ก ลุ ม  ธ .พ . ยุ โ ร ป 
(Eurostoxx Financials Index) เทียบ
กับ Eurostoxx Index 
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แนวโนมการถอนตัวจากการชวยเหลือของภาครัฐ บวกกับแนวโนมการระดมทุนของ 
ธ.พ.ที่ประสบปญหาทางการเงินที่จะตองเผชิญกับตนทุนที่สูงขึ้น ลวนเปนปจจัยลบ
กดดันตอศักยภาพการทํากําไรจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยในระยะยาว  

 ฝายวิจัยมีมุมมอง neutral ตอกลุม ธ.พ.สหรัฐฯ ในชวงที่เหลือของป 2555 จากเดิมที่
เคยมมุีมมองบวก แมคาดหวังวาจะเห็นการทยอยฟนตัวอยางตอเนื่องของแนวโนม  
ผลการดําเนินงานในชวงที่เหลือของป 2555 จากสัญญาณบวกที่เกิดขึ้นในงวด 1Q55  
โดยเฉพาะการเติบโตของสินเชื่อสุทธิที่เห็นการฟนตัวตอเนื่อง สะทอนไดจากตัวเลข
การเติบโตของสินเชื่อสุทธิส้ินสุดเดือน พ.ค.55 ที่เพิ่มขึ้น 5.2% yoy และ 2.1% จาก
ส้ินป 2554  ซึ่งยังตองขึ้นอยูกับมาตรการกระตุนเศรษฐกิจจากภาครัฐเกิดขึ้นวาจะ  
เปนรูปธรรมหรือไม (QE3) ซึ่งหากเปนเชนนั้นก็นาจะเปนปจจัยผลักดันใหสินเชื่อสุทธิ 
(ทั้งภาคธุรกิจ และสินเชื่อผูบริโภค) สามารถแสดงการเติบโตไดตอเนื่องในชวงที่เหลือ
ของป 2555 ทั้งนี้ ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ.สหรัฐฯ ที่อยูในระดับ PBV  และ PER  
ป 2555 ต่ําเพียง 0.74 เทา และ 9.64 เทา โดยที่ราคาหุนสวนใหญที่ฝายวิจัยรวบรวม
จาก Bloomberg consensus กลับมามี upside เฉล่ียถึง  34% จากราคาหุนปจจุบัน 
จึงนาจะเปนโอกาสที่ดีใหเขาสะสมเพื่อการลงทุนระยะยาว ซึ่งการรวบรวมขอมูลจาก 
Bloomberg consensus ฝายวิจัยเลือก Wells Fargo (WFC US) ซึ่งไดรับผลบวกจาก
การฟนตัวของสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัย และ JPMorgan Chase & Co. (JPM US) ที่มี
การกระจายตัวของรายไดที่ดีจากธุรกิจตางๆ ทั้งการปลอยสินเชื่อและธุรกิจหลักทรัพย 
เปนหุน Top picks ของกลุม ธ.พ.สหรัฐฯ โดยระดับราคาหุนปจจุบันยังมี PBV  
ป 2555 ต่ําเพียง 1.22 เทา และ 0.7 เทา ซึ่งนาสนใจเขาลงทุน 

 สําหรับการลงทุนในหุน ธ.พ.ยุโรป ถือวาสถานการณยังไมนาไววางใจเทากับ ธ.พ.
สหรัฐฯ  อยางไรก็ตาม จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg consensus พบวา
นักวิเคราะหสวนใหญยังคัดเลือกหุนธนาคาร BNP Paribas SA (BNP FP) และ 
HSBC Holdings (HSBA LN) เปนหุน Top picks โดยยังให rating ระดับสูง 
เนื่องจากยังมีพื้นฐานโดยรวมแข็งแกรง สามารถทนตอแรงเสียดทานจากวิกฤติ
เศรษฐกิจได 

สรุปคําแนะนําลงทนุในหุนกลุม ธ.พ.สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2012F 2013F 2012F 2013F
Wells Fargo & Co. 4.47              32.81          37.87         15.4% 1.26         1.11         9.73         8.93         

JPMorgan Chase & Co. 4.28              35.99          45.50         26.4% 0.74         0.67         8.23         6.81         

American International 4.05              31.44          37.77         20.1% 0.53         0.47         11.19       9.62         

Citigroup Inc. 4.00              27.99          40.04         43.0% 0.44         0.40         6.81         6.12         

Goldman Sachs Group 3.63              93.63          127.26       35.9% 0.68         0.61         8.82         7.19         

Morgan Stanley 3.47              14.14          20.65         46.1% 0.45         0.42         7.07         6.25         

Bank of America Corp. 3.31              7.94            9.37           18.0% 0.40         0.37         10.26       7.64         

PBV PER

ที่มา: Bloomberg 
สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ.ยุโรป 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2012F 2013F 2012F 2013F
BNP PARIBAS 4.24              29.40          40.43         37.5% 0.44         0.45         5.42         5.04         

HSBC HLDGS PLC 4.09              562.30        648.51       15.3% 0.95         0.57         9.47         8.37         

BARCLAYS PLC 4.06              200.70        263.15       31.1% 0.43         0.41         6.60         5.38         

UBS AG-REG 3.65              11.39          13.72         20.5% 0.78         0.71         8.10         7.40         

DEUTSCHE BANK-RG 3.59              28.60          37.16         29.9% 0.48         0.44         6.42         5.26         

SOC GENERALE 3.49              17.80          25.05         40.8% 0.28         0.29         5.72         4.27         

COMMERZBANK 3.08              1.41            2.02           43.3% 0.33         0.30         5.79         4.44         

CREDIT SUISS-REG 3.07              17.95          24.27         35.2% 0.65         0.58         6.54         5.52         

CREDIT AGRICOLE 2.56              3.35            4.61           37.5% 0.17         0.18         5.38         3.26         

BANKIA SA 1.25              0.97            0.84           -13.8% 0.25         0.31         n.m. 7.03         

PBV PER

 
ที่มา: Bloomberg 

 

 


