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ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย เอเซีย พลัส จํากดั ไมสามารถทีจ่ะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ 
บทวเิคราะหในเอกสารนี้ จดัทําขึน้โดยอางอิงหลักเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลกัการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนาํ หรือเสนอแนะใหซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซื้อหรือขายหลักทรัพย
ใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกดิจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะผกูพันใด ๆ กับ บริษัทหลกัทรัพย เอเซีย 
พลสั จํากดั ไมวากรณีใด 
 

  วันพฤหัสบดีที่ 1 ตุลาคม พ.ศ. 2558 
 
 
 

 

 กลุ่ม ธ.พ. - โลก --  BKX Index : 69.82 จุด 
Industry Update (Financial Times)  S&P 500 Index : 1,920.03 จุด 

รายไดคาธรรมเนียมจากธุรกรรมดาน Investment banking ทั่วโลกทําระดับต่ําสุด
ในรอบเกือบ 4 ป เนื่องจากภาวะตลาดที่มีความผันผวนสูง และความกังวลเกี่ยวกับ 
เศรษฐกิจโลก ทําใหบริษัทตางๆ ชะลอการเสนอขายพันธบัตรและตราสารทุน   

 

   

Comment :  BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 
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 การเปลี่ยนแปลงของ BKX Index 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

  

 52 Week H/L 80.87/65.05

 52 Week Beta 1.044 

 
 
 

 
 
 
 

 รายไดคาธรรมเนียมจากธุรกรรมดาน Investment banking ท่ัวโลกอยูในระดับตํ่าสดุใน
รอบเกอืบ 4 ป เน่ืองจากภาวะตลาดท่ีมีความผันผวนสูง และความกังวลเกี่ยวกับภาวะ
เศรษฐกิจ ทําใหบริษัทตางๆ ชะลอการเสนอขายพันธบัตรและตราสารทุน โดยสาเหตุท่ี
บริษัทและนักลงทุนชะลอการทําธรุกรรมตางๆ นาจะมาจากการทาํประชามติของกรีซใน
เดือน ก.ค.58 การลดคาเงินหยวนของจีนในเดือน ส.ค. 58 และการตัดสินใจเลื่อนการขึ้น
อัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ในเดือน ก.ย.58 

 รายไดคาธรรมเนียมจากธุรกรรมดานการควบรวมและการเขาซือ้กจิการ (Merger and 
acquisition) ธุรกรรมดานตลาดตราสารทุน (Equity capital market) ธุรกรรมดานตลาด
ตราสารหน้ี (Debt capital market) และธุรกรรมดานเงินกูรวม (Syndicated lending) 
รวมกันเทากับ 1.65 หม่ืนลานเหรียญฯ ในงวด 3Q58 ทําระดับตํ่าสุดหลังจากงวด 4Q54 ท่ี
เทากับ 1.63 หม่ืนลานเหรียญฯ ซึง่เปนชวงท่ีเกิดวิกฤติหน้ีสาธารณะในยุโรป 

 Deutsche Bank ระบุวาความผันผวนของตลาดในงวด 3Q58 อาจทําระดับสูงสุดราย
ไตรมาสนับต้ังแตชวง 2H54 ขณะท่ี North American M&A ระบุวาจากความผันผวนของ
ตลาด ทําใหมีบริษัทจํานวนมากท่ีตัดสินใจควบรวมหรือเขาซือ้กจิการ แทนท่ีจะเสนอขาย
หุน (IPO) เน่ืองจากตองการความแนนอนที่มากกวา 

 
 
สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2015F 2016F 2015F 2016F

Citigroup Inc. 4.57              49.61          64.46            29.9% 0.70         0.65         8.89          8.36         

JPMorgan Chase & Co. 4.49              60.97          74.79            22.7% 1.01         0.94         10.45        9.41         

Bank of America Corp. 4.22              15.58          19.35            24.2% 0.69         0.65         10.93        9.68         

American International 4.20              56.82          68.11            19.9% 0.68         0.63         11.43        10.35       

Wells Fargo & Co. 4.03              51.35          60.04            16.9% 1.51         1.42         12.34        11.41       

Morgan Stanley 3.83              31.50          41.08            30.4% 0.89         0.84         10.12        9.27         

Goldman Sachs Group 3.50              173.76        213.21          22.7% 0.99         0.91         10.06        8.81         

PBV PER

 
ท่ีมา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
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 รายไดคาธรรมเนียมจากธุรกรรมดานตลาดตราสารทุนงวด 3Q58 ลดลงอยางมีนัยฯ ถึง 
40% yoy มาท่ี 3.2 พันลานเหรียญฯ สวนรายไดคาธรรมเนียมจากที่ปรึกษาดานการควบ
รวมและการเขาซือ้กิจการยังอยูในระดับท่ีดี โดยคิดเปนสัดสวนถึง 29% ของรายได
คาธรรมเนียมรวมในงวด 3Q58 ถือเปนสัดสวนสูงสดุในรอบ 4 ป โดยมูลคาของธุรกรรม   
ท่ัวโลกในงวด 9M58 เพ่ิมขึ้นถึง 32% yoy มาท่ี 3.2 ลานลานเหรียญฯ ขณะท่ีการเสนอขาย
ตราสารหน้ีท่ัวโลกในงวด 9M58 เทากับ 4.2 ลานลานเหรียญฯ ทําระดับตํ่าสุดในรอบ 4 ป 
ลดลงจาก 4.8 ลานลานเหรียญฯ ในชวงเวลาเดียวกนัของปกอน 

 ดัชนี BKX Index ปรับตัวลดลง 6.0% ต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบนั สามารถ outperform 
เม่ือเทียบกบั S&P 500 Index ท่ีปรับตัวลดลง 6.7% ในชวงเวลาเดียวกัน สําหรับหุน
สถาบันการเงินของสหรัฐฯ ท่ีนักวิเคราะหให rating ระดับสูง 5 อันดับแรก ยงัตกเปนของ 
Citigroup Inc., JP Morgan Chase & Co., Bank of America, AIG และ Well Fargo & 
Co. ดังแสดงสรุปในตาราง โดยท่ีสวนใหญ มี PER ป 2558 เฉลี่ยเกนิ 10 เทาแลว แตยังมี 
PBV ป 2558 ตํ่ากวา/ ใกลเคียง 1 เทา (ยกเวนเพียง Wells Fargo ท่ีสูงเกิน  1 เทาไปแลว) 

 ดัชนี Eurostoxx Financials Index ต้ังแตตนป 2558 จนถึงปจจุบัน ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 14.6% 
สามารถ outperform เม่ือเทียบกบั Eurostoxx Index ท่ีปรับตัวลดลงเล็กนอย 1.5% 
ในชวงเวลาเดียวกัน ท้ังน้ี จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg consensus จะเห็นวา 
ธ.พ. ยโุรปท่ีไดรับ rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรกคือ ING Group, 
Barclays Plc. และ UBS AG ซึ่งท้ัง 3 ธนาคารยังมี upside คอนขางสูง โดยสวนใหญมี 
PER ป 2558 เฉลี่ยเกนิ 10 เทาแลว แตยังมี PBV ป 2558 ตํ่ากวา/ ใกลเคียง 1 เทา 
(ยกเวนเพียง UBS AG ท่ีสูงเกิน 1 เทาไปแลว) 

 
สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2015F 2016F 2015F 2016F

ING GROEP NV (EUR) 4.47              12.65          16.01            26.5% 1.03         1.01         11.12        10.62       

BARCLAYS PLC (GBp) 4.31              244.15        306.39          25.5% 0.74         0.71         10.39        8.66         

UBS AG-REG (CHF) 4.08              19.85          23.00            15.9% 1.40         1.35         13.87        12.23       

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.76              498.70        613.51          23.0% 0.54         0.52         6.32          6.27         

BNP PARIBAS (EUR) 3.70              52.46          61.06            16.4% 0.74         0.70         9.28          8.47         

SOC GENERALE SA (EUR) 3.69              39.85          48.28            21.2% 0.64         0.61         8.63          8.16         

COMMERZBANK (EUR) 3.61              9.55            12.46            30.5% 0.41         0.40         10.07        9.06         

STANDARD CHARTER (GBp) 3.41              640.80        915.48          42.9% 0.35         0.35         6.41          5.32         

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.39              23.42          28.06            19.8% 0.88         0.83         11.04        8.98         

BANKIA SA (EUR) 3.37              1.16            1.26              8.8% 1.04         1.00         16.54        11.35       

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.28              10.26          13.39            30.5% 0.54         0.52         8.07          7.16         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 3.17              24.39          30.58            25.4% 0.48         0.46         5.77          7.36         

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 3.04              315.00        364.60          15.7% 0.76         0.76         12.26        12.86       

PBV PER

 ท่ีมา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
 
 
  
 
 

  

 


