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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 11 ธันวาคม พ.ศ. 2558 
 
 

 

 กลุ่ม ธ.พ. – สหรัฐฯ และยุโรป  --  BKX Index :  73.81 จุด 

Industry Update (Financial Times)  S&P 500 Index : 2,052.23 จุด 

แมจะผานวิกฤติการเงินโลกในป 2550 มานานกวา 7 ป แต ธ.พ. ยังคงตองเผชิญ
กับปจจัยลบตางๆ อยางตอเนื่อง โดยเฉพาะในชวง 2-3 สัปดาหที่ผานมา 
กลายเปนประเด็นที่กลับมาสรางความกังวลอีกครั้ง ทั้งในเรื่องแนวโนมผลการ
ดําเนินงานที่จะถูกกดดันหนัก การตัดลดจํานวนคนอยางมีนัยฯ ราคาหุนที่ปรับตัว
ลดลง รวมไปถึงแนวโนมการเพ่ิมทุนเปนจํานวนมากของสถาบันการเงินตางๆ   

 

   

Comment :  BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index  
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BKX Index (LHS) S&P500 Index (RHS)  
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 Eurostoxx Financial Index: 354.37 จุด 
 Eurostoxx Index: 3,269.97 จุด 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 
  

 
 

 ท้ังน้ี ผลกระทบจากวิกฤติการเงินโลกตอภาวะเศรษฐกิจโลกท่ียังตอเน่ืองมา (aftershocks) 
โดยท่ีธนาคารกลางของประเทศหลักๆ ท้ังสหรัฐฯ และอังกฤษ ตางก็ดําเนินนโยบายการเงิน
ท่ีสุดขั้ว ดวยอัตราดอกเบี้ยท่ีอยูระดับตํ่ามาก สงผลให กลุม ธ.พ. ซึ่งเคยเปนกลจักรหลักท่ี
ขับเคลื่อนการเติบโตของเศรษฐกิจแตเดิม กลับตองเจอแรงกดดันในทุกดาน ท้ังในเร่ืองของ
หลักเกณฑการดําเนินธุรกิจท่ีเขมงวดขึ้น การแขงขันท่ีรุนแรง การตัดลดปริมาณธุรกรรมทาง
การเงินในหลายสวนงานของสถาบันการเงินตางๆ ลวนนําไปสูคําถามท่ีวาธุรกิจ ธ.พ. กําลัง
อยูในทิศทางขาลงหรือไม ซึ่งเปนท่ีแนนอนวา ธุรกิจอยูในชวงหัวเลี้ยวหัวตอ ทามกลาง
ปจจัยทาทายตอการดําเนินธุรกิจในหลายดาน ลวนกระทบตอศักยภาพการทํากําไรของ
สถาบันการเงินอยางหนัก   

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ และยุโรป 

Bloomberg Current Target

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

CITIGROUP INC 4.65             52.65         63.73           21.0% 0.75        0.69        9.55         9.12        

JPMORGAN CHASE 4.46             65.61         73.17           11.5% 1.08        1.02        11.37       10.54     

BANK OF AMERICA 4.32             17.20         18.97           10.3% 0.76        0.71        12.04       10.94     

WELLS FARGO & CO 4.03             54.34         58.91           8.4% 1.60        1.49        13.14       12.32     

AMERICAN INTERNA 3.96             60.98         68.06           11.6% 0.75        0.70        14.16       11.88     

MORGAN STANLEY 3.79             33.42         37.98           13.6% 0.95        0.89        12.51       10.55     

GOLDMAN SACHS GP 3.65             182.11       207.17         13.8% 1.04        0.96        10.42       9.63        

PBV PER

 
Bloomberg Current Target

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

ING GROEP NV (EUR) 4.32             12.21         15.52           27.1% 1.01        0.98        10.55       10.60     

BARCLAYS PLC (GBp) 4.29             218.00       291.14         33.5% 0.65        0.63        9.60         8.16        

BNP PARIBAS (EUR) 3.82             52.27         61.62           17.9% 0.74        0.70        9.16         8.61        

SOC GENERALE SA (EUR) 3.74             41.69         48.48           16.3% 0.67        0.65        8.84         8.50        

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.72             510.80       585.68         14.7% 0.56        0.54        6.26         6.39        

COMMERZBANK (EUR) 3.67             9.42           12.41           31.7% 0.40        0.39        10.51       9.08        

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 3.46             292.60       352.55         20.5% 0.68        0.71        11.30       13.06     

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.41             21.07         26.59           26.2% 0.84        0.82        10.93       10.31     

STANDARD CHARTER (GBp) 3.41             509.20       696.49         36.8% 0.33        0.34        13.58       9.93        

BANKIA SA (EUR) 3.36             1.13           1.25             10.6% 1.02        0.98        16.13       11.88     

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.31             10.44         12.51           19.8% 0.56        0.54        8.52         7.73        

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 3.16             22.19         28.46           28.3% 0.48        0.46        5.21         9.02        

PBV PER

 
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 

 
 
 
  
 
 
 

อุษณีย ล่ิวรัตน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 017928 
usanee.re@asiaplus.co.th 
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 ตัวอยางเชน JPMorgan Chase ธ.พ.ท่ีเคยแสดงกําไรสุทธิท่ีสูงสุดของสหรัฐฯ ในชวงท่ีผาน
มา แตกลับพบวามี ROE ลดลงเหลือเพียง 12% เทาน้ัน เทียบกับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรม
ในชวงกอนวิกฤติการเงินท่ีเคยสูงถึง 25-30%  Goldman Sachs เปนอีกตัวอยางหน่ึงท่ีเคย
มีกําไรสุทธิท่ีสูงมากเทียบกับคูแขง แตพบวากําไรสุทธิงวด 3Q58 กลับหดตัวลงอยาง มีนัย
ฯ ถึง 40% yoy โดยท่ี ROE ลดลงเหลือเพียง 7% เทาน้ัน ซึ่งสาเหตุของการชะลอตัวของ
ผลการดําเนินงานของสถาบันการเงินน้ัน สามารถสรุปไดใน 3 ทฤษฎีหลักๆ ไดแก   
1) หลักเกณฑการดําเนินธุรกิจท่ีเขมงวดเกินไปของทางการ 2) แนวโนมกําไรท่ีเร่ิมกลับเขา
สูภาวะปกติ จากท่ีสูงผิดปกติในชวงท่ีผานมา และ 3) แนวโนมวงจรอุตสาหกรรมที่เขาสู
ชวงขาลง (slow death of banking) 

 ในทฤษฎีแรกท่ีเกี่ยวกับหลักเกณฑการดําเนินธุรกิจท่ีเขมงวดมากของทางการน้ัน เห็น
ตัวอยางท่ีเกิดขึ้นไดชัดเจนกับ ธ.พ.ในยุโรป โดยนักการเมืองรวมถึงทางการ ตางก็เร่ิมสง
สัญญาณออกมาแลวเม่ือเร็วๆ น้ีวาจะใหมีการผอนคลายในบางหลักเกณฑ ตัวอยางเชน 
การจํากัดขอบเขตการดําเนินธุรกิจ “Ringfencing” ของ Retail banking ในประเทศ
อังกฤษ จากธุรกรรมดาน Investment banking ท่ีมีความเส่ียงสูง ถือเปนหน่ึงในหลายๆ 
หลักเกณฑของทางการที่จะไปทําลายพ้ืนฐานการดําเนินธุรกรรมของ Investment 
banking ในทวีปยุโรป  

 อยางไรก็ตาม ในมุมมองของผูประกอบการสถาบันการเงินสวนใหญเชื่อวาเปนผลกระทบ
จากทฤษฎีท่ี 2) วาแนวโนมผลการดําเนินงานของ ธ.พ.กําลังกลับเขาสูภาวะปกติ ซึ่งหาก
พิจารณายอนหลังกลับไปในชวง 15 ปท่ีผานมา พบวา ธ.พ. ลวนดําเนินธุรกิจภายใต   
กลยุทธ “me-too strategy” ดวยบริการทุกประเภทที่มุงสรางความพึงพอใจใหกับลูกคา 
ถือวาเปนการเปล่ียนพฤติกรรมการดําเนินธุรกิจไปอยางสิ้นเชิงจากเดิม เพราะเปนการ
ดําเนินธุรกิจท่ี ธ.พ. ไมสันทัดมาแตเร่ิมแรก  

 UBS เปน ธ.พ. แหงแรกท่ีดําเนินกลยุทธรวดเร็วมาก แซงหนาคูแขงอื่นๆ ไปไกลในการตัด
ลดธุรกรรมที่ไมสรางกําไร เพ่ือไปมุงเนนเฉพาะธุรกิจหลัก โดยธนาคารฯ ไดปรับลดขนาด
สินทรัพยลงไปกวาคร่ึงแลว รวมถึงจํานวนพนักงานท่ีลดลงไปแลวกวา 1 ใน 4 ของ
พนักงานท้ังหมดนับต้ังแตป 2550   

 ในทฤษฎีสุดทาย ซึ่งเปนทฤษฎีท่ีคอนขางสุดโตง ท่ีวาดวยภาวะอุตสาหกรรมที่เขาสูวงจร
ขาลง สวนใหญเปนแนวคิดของผูประกอบการที่ตองการทาทายการดําเนินธุรกิจแบบ
ด้ังเดิมของ ธ.พ. ตัวอยางเชน การสราง online platform เพ่ือจับคูระหวางผูใหกูเงินและผูท่ี
มีความตองการกูยืมเงิน เปนการสรางนวัตกรรมการใหกูยืมเงินท่ีฉีกออกไปจาก   
รูปแบบเดิมๆ  ท้ังน้ี ธ.พ. ท่ีใหบริการแบบด้ังเดิม มีแนวโนมท่ีตองเผชิญแรงกดดันจากคูแขง
ใหมๆ ท่ีมากขึ้น อาทิ ธุรกรรมดานสินเชื่อ ปจจุบันมี market-based lending ดานการ
ชําระเงิน ปจจุบันมี PayPal ท่ีเปนผูนําตลาด ดานการบริหารทรัพยสิน ปจจุบันมี robo 
advisors ท่ีมาแรงมาก สวนใหญเปนแรงกดดันจากผูประกอบการท่ีเปน Tech co. ซึ่ง
ความไดเปรียบคือการใหบริการแบบตรงจุด (straightforward) ไมมีภาระการลงทุนและ
คาใชจายดําเนินงานอันหนักหนวงสําหรับระบบการใหบริการแบบดั้งเดิม โดยคิดเปน
สัดสวนคาใชจายดําเนินงานเฉลี่ยเพียง 2% ของสินทรัพยรวมเทียบกับ 7% ของสินทรัพย
รวม สําหรับการใหบริการภายใต ธ.พ.ท่ัวๆ ไป  
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 ดัชนี BKX Index ปรับตัวลดลง 0.6% ต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบัน คอนขางใกลเคียงเม่ือ
เทียบกับ S&P 500 Index ท่ีปรับตัวลดลง 0.3% ในชวงเวลาเดียวกัน สําหรับหุนสถาบัน
การเงินของสหรัฐฯ ท่ีนักวิเคราะหให rating ระดับสูง 5 อันดับแรก ยังตกเปนของ 
Citigroup Inc., JP Morgan Chase & Co., Bank of America, Well Fargo & Co. และ 
AIG ดังแสดงสรุปในตาราง โดยท่ีสวนใหญ มี PER ป 2558 เฉลี่ยเกิน 10 เทาแลว แตยังมี 
PBV ป 2558 ตํ่ากวา/ ใกลเคียง 1 เทา  ยกเวนเพียง Wells Fargo ท่ีสูงเกิน 1 เทาไปมาก  

 Eurostoxx Financials Index ต้ังแตตนป 2558 จนถึงปจจุบัน ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 18.3% 
สามารถ outperform เม่ือเทียบกับ Eurostoxx Index ท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้นเพียง 3.9% ในชวง
เวลาเดียวกัน ท้ังน้ี จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg consensus จะเห็นวา ธ.พ. 
ยุโรปท่ีไดรับ rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรกคือ ING Group (4.32), 
Barclays Plc. (4.29), BNP (3.82) ซึ่งสวนใหญยังมี upside คอนขางสูง  โดยมี PER   
ป 2559 ตํ่ากวา/ ใกลเคียง 10 เทา และมี PBV ป 2559 ตํ่ากวา/ ใกลเคียง 1 เทา 

 

 

 

 


