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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 

 

  วันศุกร์ที่ 16 ตุลาคม พ.ศ. 2558 
 
 
 

 

 

 กลุ่มประกนัภัย – โลก --  Eurostoxx Fin Index : 348.82 จุด   
Industry Update (Financial Times)  มูลคาตลาดรวม : 5.32 หม่ืนลานยูโร 

Financial Stability Board (FSB) ของกลุมประเทศ G20 ระบุบริษัทประกนัภยัขนาดใหญ
ระดับโลก 9 แหง จะตองดํารงเงินกองทุนเพิ่มขึ้น ภายใตหลักเกณฑใหมที่จะมีผล
บังคับใชในป 2562 เพื่อรองรับความเสียหายซึ่งอาจสงผลกระทบตอตลาดการเงินและ
ภาวะเศรษฐกิจในวงกวาง ดังเชนที่เคยเกิดไปแลวในกรณีของ AIG ในชวงวิกฤต
การเงินป 2551 

 

   

Comment :  Eurostoxx Financials Index เปรียบเทียบ
กับ Eurostoxx Index 
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 การเปลี่ยนแปลงของ Eurostoxx 
Financials Index 
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 52 Week H/L 399.71/255.15

 52 Week Beta 1.011 

 
 
 

 
 
 
 

 Financial Stability Board (FSB) ของกลุมประเทศ G20 ระบุวาบริษัทประกันภัยขนาด
ใหญระดับโลก 9 แหงท่ีมีความสําคัญตอระบบการเงิน (Global Systemically Important 
Insurers: G-SIIs) ประกอบดวย AIG, Prudential Financial และ MetLife จากสหรัฐฯ 
Aviva และ Prudential จากอังกฤษ Ping An จากจีน Generali จากอิตาลี Axa จาก
ฝร่ังเศส และ Allianz จากเยอรมนี จะตอง ดํารงเงินกองทุนเพ่ิมขึ้น ภายใตหลักเกณฑใหม
ท่ีจะบังคับใชในป 2562 เพ่ือรองรับความเสียหายจากเหตุการณท่ีคาดไมถึง 
(Unexpected loss) เน่ืองจากหากบริษัทประกนัภัยเหลาน้ีประสบปญหา อาจสงผล
กระทบตอตลาดการเงินและภาวะเศรษฐกิจในวงกวาง และเพ่ือปองกันความเสียหาย
ดังเชนท่ีเคยเกิดไปแลวในกรณขีอง AIG ซึ่งไดรับความชวยเหลือจากรัฐบาลสหรัฐฯ ถึง 
1.85 แสนลานเหรียญฯ ในชวงวิกฤติการเงินป 2551 โดยมีการประเมินวาหลักเกณฑใหม
จะทําใหบริษัทประกันภัยเหลาน้ีตองเพ่ิมเงินกองทุนเฉล่ียราว 10% 

 บริษัทประกันภัยตางก็ตอตานหลักเกณฑน้ี โดยระบุวาบริษัทประกนัภัยถูกเหมารวมกับ
กลุม ธ.พ. อยางไมถูกตองและหลักเกณฑเชนน้ีอาจทําใหบริษัทตองปรับราคาผลิตภัณฑ
ใหสูงขึ้น อกีท้ังผูบริหารจาก AIG ระบวุาหลักเกณฑน้ีไมไดคํานึงถึงการลดระดับ   
ความเส่ียงของบริษัทประกันภัยท่ีดําเนินการมาต้ังแตชวงวิกฤติการเงนิ นอกจากน้ียังคาด
วาหลักเกณฑน้ีซึง่บังคับใชในระดับโลกจะอยูเหนือหลักเกณฑท่ีบังคับใชในระดับภูมิภาค 
อาทิ Solvency II ในยุโรป 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุมประกันภัย 

2558F 2559F 2558F 2559F

Ping An Insura-A 4.68             32.20       47.28       46.8% 1.65         1.43         10.35       9.36         

Prudentl Finl 4.45             76.50       97.69       27.7% 0.84         0.76         7.27         7.39         

Metlife Inc 4.45             47.20       59.57       26.2% 0.81         0.72         8.99         7.61         

Axa 4.29             22.02       25.93       17.8% 0.82         0.79         9.76         9.28         

Prudential Plc 4.26             1,460.50  1,791.22  22.6% 2.81         2.45         13.24       12.09       

Aviva Plc 4.14             459.40     603.40     31.3% 1.21         1.16         10.03       9.06         

American Interna 4.04             58.03       67.85       16.9% 0.70         0.65         11.87       10.60       

Allianz Se-Vink 3.74             144.18     161.17     11.8% 1.02         0.97         9.73         10.00       

Generali Assic 3.49             16.03       18.85       17.6% 1.00         0.97         10.21       9.74         

PBV PERBloomberg 
Rating

Current 
Price (L)

Target 
Price (L)

% Upside

 
ท่ีมา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
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 การดํารงกองทุนเพ่ิมเติมของบริษัทประกันภัยขึ้นกับลักษณะของธุรกจิและมุมมองของ 
FSB เกี่ยวกับความสําคัญของบริษัทตอระบบการเงิน โดยกําหนดใหมีการดํารงเงินกองทุน
เพ่ิมขึ้น 6% สําหรับผลิตภัณฑประกันภัยแบบด้ังเดิมท่ีออกโดยบริษัทท่ีมีความสําคัญตอ
ระบบการเงินไมมากนัก ไปจนถงึ 25% สําหรับธุรกรรมดานธนาคารท่ีไมไดถูกกํากับใน
บริษัทท่ีมีความเส่ียงสูง สําหรับธุรกรรมดานประกันภัยท่ีมิใชแบบด้ังเดิมและธุรกรรม
นอกเหนอืจากดานประกันภัย (Non-traditional and non-insurance: NTNI) น้ันไดรับ
ผลกระทบมาก ซึง่ยังมีขอโตแยงกนัระหวางบริษัทประกันภัยและ FSB วาธุรกรรมใดจัดอยู
ในกลุมน้ี 

ท้ังน้ี FSB มีมุมมองวาผลิตภัณฑประกันชีวิตแบบบํานาญท่ีใหผลตอบแทนแปรผัน 
(Variable annuity) ควรจัดอยูในกลุม Non-traditional ซึ่งผลิตภัณฑน้ีเปนท่ีนิยมมากใน
สหรัฐฯ และเปนผลิตภัณฑสําคัญของ MetLife, Prudential และ Axa สวนธุรกรรมดาน
ประกันภัยสินเชื่อทางการคา (Trade credit insurance) ก็ตองมีการดํารงเงินกองทุน
เพ่ิมขึ้นมากเชนกนั ซึ่งคาดวาจะสงผลกระทบตอ Allianz ท่ีมีบริษัทยอย Euler Hermes 
หน่ึงในบริษัทประกันภัยสินเชือ่ทางการคาขนาดใหญของโลก โดยคาดวาหลักเกณฑใหมน้ี
อาจกระตุนใหบริษัทในกลุม G-SIIs จําหนายสินทรัพยประเภท NTNI ออกไปมากขึ้น 

 นอกจากน้ีผลิตภัณฑประกันภัยแบบธรรมดาที่ออกโดยบริษัทในกลุม G-SIIs ตองมีการ
ดํารงเงินกองทุนเพ่ิมขึ้น แตอยูในระดับตํ่ากวาผลิตภัณฑท่ีมีความซับซอนมากกวา โดย 
American Insurance Association ระบุวาการดํารงเงินกองทุนเพ่ิมขึ้นสําหรับผลิตภัณฑ
ประกันภัยแบบธรรมดา เสมือนเปนการลงโทษบริษัทในกลุม G-SIIs ในการดําเนินธุรกรรม
ท่ีไมไดมีความเส่ียงตอระบบการเงิน ซึ่งขัดแยงกับจดุมุงหมายของหลกัเกณฑน้ี 

 นักวิเคราะหจาก Fitch คาดวา FSB จะจัดให Axa, Prudential, MetLife, Prudential 
Financial และอาจมี AIG อยูในกลุมบริษัทประกันภัยท่ีมีความสําคัญตอระบบการเงิน 
ขณะท่ี Aviva, Generali และ Allianz อยูในกลุมท่ีมีความสําคัญตอระบบการเงินนอยท่ีสุด
ในบรรดาบริษัทประกันภัยท้ัง 9 แหง อยางไรก็ตาม บริษัทประกันภัยไดพยายามท่ีจะลด
ระดับความเขมงวดของหลกัเกณฑ โดยผูบริหารจาก MetLife และ Ping An ไดเรียกรองให
มีการเลื่อนการบงัคับใชหลักเกณฑน้ีออกไป ซึ่ง FSB ระบุวาจะทบทวนแผนในเดือน พ.ย.
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 ดัชนี Eurostoxx Financials Index ต้ังแตตนป 2558 จนถึงปจจุบัน ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 16.4% 
สามารถ outperform เม่ือเทียบกบั Eurostoxx Index ท่ีปรับตัวเพ่ิมขึน้เพียง 1.4% ในชวง
เวลาเดียวกัน ท้ังน้ี จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg consensus จะเห็นวาบริษัท
ประกันภัยท่ีไดรับ rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรกคือ Ping An, Prudential 
Financial และ Metlife ซึ่งท้ัง 3 บริษัทมี upside คอนขางสูง อีกท้ังยังมี PER ป 2558   
ตํ่ากวา/ ใกลเคียง 10 เทาและ PBV ป 2558 ตํ่ากวา 1 เทา (ยกเวน Ping An ท่ี PBV สูง
เกิน 1 เทาไปแลว) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 


