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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 

พัฒนาการทางดานเทคโนโลยีอาจสงผลกระทบตอ ธ.พ. เนื่องจากบริษัทเทคโนโลยี
สามารถใหบริการทางการเงินดวยตนทุนที่ต่ํา จึงกดราคาใหต่ําลงและทําใหอัตรา
กําไรของ ธ.พ. ลดลงตามมา 

 

   

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

  

 การเปลี่ยนแปลงของ BKX Index 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

  

 52 Week H/L 80.87/65.05 

 52 Week Beta 1.044  

 
 
 

 

 
 
 

 McKinsey คาดการณวา ธ.พ. ท่ัวโลกตองเผชิญกับการด้ินรนเพ่ือปกปองโมเดลทางธุรกิจ
จากพัฒนาการของเทคโนโลยีใหมๆ โดย McKinsey ระบุวาการแขงขันทางเทคโนโลยีจะ
ทําใหธุรกรรมดานสินเชื่อรายยอยท่ีไมใชสินเชื่ออสังหาริมทรัพย (Non-mortgage retail 
lending) อาทิ สินเชื่อบัตรเครดิตและสินเชื่อรถยนต มีกําไรลดลงถึง 60% และรายได
ลดลงถึง 40% ในชวงทศวรรษขางหนา นอกจากน้ี McKinsey ยังคาดการณวาธุรกรรม
ดานการชําระเงิน (Payment processing) ธุรกรรมดานสินเชื่อสําหรับลูกคา SME ธุรกรรม
ดาน Wealth Management และธุรกรรมดานสินเชื่ออสังหาริมทรัพย (Mortgage) จะมี
การลดลงของกําไรและรายไดท่ีนอยกวา แตยังคงมีนัยฯ ท่ีระหวาง 10-35% 

 เน่ืองจากบริษัทเทคโนโลยีสามารถใหบริการทางการเงินดวยตนทุนท่ีตํ่า จึงสงผลใหราคาท่ี
ลูกคาจายตํ่าเชนกัน โดยบริษัทเทคโนโลยีสวนใหญไมไดตองการเปน ธ.พ. แตใหความ
สนใจในแงของความสัมพันธระหวางลูกคากับ ธ.พ. โดยตองการเปนตัวกลางระหวาง
ลูกคากับ ธ.พ. ซึ่ง ธ.พ. มีทางเลือกท่ีจะตอสูเพ่ือรักษาความสัมพันธกับลูกคา หรืออีกทาง
คือเปนเพียงผูใหสินเชื่อแกลูกคาเทาน้ัน โดยในป 2557 ธ.พ. มีรายไดจากธุรกรรมดาน 
Origination and sales เทากับ 1.75 ลานลานเหรียญฯ โดยมี ROE สูงถึง 22% ขณะท่ี
ธุรกรรมดานสินเชื่อมีรายไดเทากับ 2.1 ลานลานเหรียญฯ โดยมี ROE เพียง 6% 

 

 

 

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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Research Department

 อยางไรก็ตาม ท่ีผานมายังไมมีหลักฐานวาการเขามาของเทคโนโลยีไดเร่ิมทําใหสวนแบง
การตลาดของ ธ.พ. ลดลง นอกจากน้ีหากทางการบังคับใชหลักเกณฑการดํารงเงินกองทุน
และการดําเนินธุรกิจกับบริษัทเทคโนโลยีเหลาน้ีในลักษณะเดียวกับ ธ.พ. อาจชวยชะลอ
การลดลงของสวนแบงการตลาดของ ธ.พ. ลงไดบาง 

 ดัชนี BKX Index ปรับตัวลดลง 6.0% ต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบัน สามารถ outperform 
เม่ือเทียบกับ S&P 500 Index ท่ีปรับตัวลดลง 6.7% ในชวงเวลาเดียวกัน สําหรับหุน
สถาบันการเงินของสหรัฐฯ ท่ีนักวิเคราะหให rating ระดับสูง 5 อันดับแรก ยังตกเปนของ 
Citigroup Inc., JP Morgan Chase & Co., Bank of America, AIG และ Well Fargo & 
Co. ดังแสดงสรุปในตาราง โดยท่ีสวนใหญ มี PER ป 2558 เฉลี่ยเกิน 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% 
outperform เม่ือเทียบกับ Eurostoxx Index ท่ีปรับตัวลดลงเล็กนอย 1.5% ในชวงเวลา
เดียวกัน ท้ังน้ี จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg consensus จะเห็นวา ธ.พ. ยุโรปท่ี
ไดรับ rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรกคือ ING Group, Barclays Plc. และ 
UBS AG ซึ่งท้ัง 3 ธนาคารยังมี upside คอนขางสูง โดยสวนใหญมี PER ป 2558 เฉลี่ย
เกิน 10 เทาแลว แตยังมี PBV ป 2558 ตํ่ากวา/ ใกลเคียง 1 เทา (ยกเวนเพียง UBS AG ท่ี
สูงเกิน 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 
 

 
  
 
 

  

 


