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ข้อมลูในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมลูท่ีน่าเช่ือถือ อยา่งไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไมส่ามารถที่จะยืนยนัหรือรับรองความถกูต้องของข้อมลูเหลา่นีไ้ด้ ไมว่่าประการใด ๆ 
บทวเิคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําขึน้โดยอ้างอิงหลกัเกณฑ์ทางวชิาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมไิด้เป็นการชีนํ้า หรือเสนอแนะให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพย์
ใด ๆ ของผู้อา่น ไมว่่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไมก็่ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วจิารณญาณของผู้อ่าน โดยไมมี่สว่นเก่ียวข้องหรือพนัธะผกูพนัใด ๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย 
พลสั จํากดั ไมว่่ากรณีใด 
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กลุ่ม ธ.พ. – สหรัฐฯ --   
BKX Index : 63.64 จุด 

Industry Update (Financial Times)  S&P 500 Index : 1,880.33 จุด 

ธ.พ. สหรัฐฯ ขนาดใหญ่ทัง้ 3 แห่ง ต่างก็เปิดเผยถึงความเสียหายที่ เกิดขึน้จาก
ราคานํา้มันที่ลดลงอย่างรวดเร็ว ทัง้การเพิ่มขึน้ของค่าใช้จ่ายเพ่ือรองรับหนีเ้สีย
และการแพร่กระจายของความเสียหายไปสู่พอร์ตสนิเช่ืออ่ืนๆ 

 

   

Comment :  BKX Index เทยีบกับ S&P 500 Index  

 ธ.พ. สหรัฐฯ ขนาดใหญ่ทัง้ 3 แห่ง ได้แก่ JP Morgan, Citigroup และ Wells Fargo ต่างก็
เปิดเผยถึงความเสียหายท่ีเกิดขึน้จากราคานํา้มนัท่ีลดลงอย่างรวดเร็ว ทัง้การเพ่ิมขึน้ของ
ค่าใช้จ่ายเพ่ือรองรับหนีเ้สียและการแพร่กระจายของความเสียหายไปสู่พอร์ตสินเช่ืออ่ืนๆ 
โดยราคานํา้มนัท่ีปรับตวัลดลง ทําให้ผู้ผลิตรายใหญ่ต้องปรับลดค่าใช้จ่ายท่ีไม่จําเป็นลง 
ขณะที่บริษัทนํา้มนัขนาดเลก็ถึงขัน้ล้มละลายไป ขณะท่ี ธ.พ. สว่นใหญ่ตา่งก็คาดการณ์ถึง
สถานการณ์ท่ีเลวร้ายมากขึน้ ซึ่งในสัปดาห์นี  ้Morgan Stanley และ Goldman Sachs 
ตา่งก็คาดการณ์ราคานํา้มนัท่ีระดบัต่ําเพียง 20 เหรียญฯ ตอ่บาร์เรล 

 Citigroup ธ.พ. สหรัฐท่ีมีขนาดใหญ่อนัดบั 4 ในด้านขนาดสินทรัพย์ รายงานยอดหนี ้NPL 
ของสินเช่ือกลุ่ม Corporate ในงวด 4Q58 เพ่ิมขึน้ถึง 32% yoy ส่วนใหญ่เป็นสินเช่ือท่ี
เก่ียวข้องกบัพลงังานในแถบอเมริกาเหนือ ขณะท่ี Wells Fargo ธ.พ. สหรัฐท่ีมีขนาดใหญ่
อันดับ 3 ในด้านขนาดสินทรัพย์ รายงานค่าใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ งวด 4Q58 เท่ากับ 831 
ล้านเหรียญฯ เพ่ิมขึน้จาก 731 ล้านเหรียญฯ ในงวด 3Q58 สว่นใหญ่มาจากสินเช่ือในกลุ่ม
พลงังานและก๊าซ ส่วน J.P. Morgan ธ.พ. สหรัฐท่ีมีขนาดสินทรัพย์สงูสดุระบวุ่าหากราคา
นํา้มนัอยู่ระดบัใกล้เคียงปัจจบุนัท่ี 30 เหรียญฯ ตอ่บาร์เรล ธนาคารฯ จะต้องตัง้สํารองหนีฯ้ 
เพ่ิมขึน้ 750 ล้านเหรียญฯ ในปี 2559  

 ธ.พ. ต่างก็ต้องการให้บริษัทชําระคืนดอกเบีย้และเงินต้น โดยท่ีธนาคารฯ จําเป็นจะต้องให้
วงเงินสินเช่ือแก่บริษัทเหล่านัน้เพ่ิมเติม เพ่ือให้สามารถดําเนินธุรกิจต่อไปได้ หากวงเงิน   
ถกูกําหนดตามมลูค่านํา้มนัในบ่อนํา้มนัและราคานํา้มนัลดลงอย่างรุนแรง จะทําให้วงเงิน
ลดลงมาก ส่งผลให้บริษัทเหล่านัน้สามารถผลิตนํา้มนัได้น้อยลง ซึ่งก็จะทําให้ไม่สามารถ
ชําระคืนหนีไ้ด้ในท่ีสุด โดยการประเมินมลูค่านํา้มนัในบ่อนํา้มนัจะเกิดขึน้ปีละ 2 ครัง้ใน
เดือน เม.ย. และ ต.ค. ซึ่งในการประเมินครัง้ล่าสดุในเดือน ต.ค.58 พบว่าวงเงินลดลงโดย
เฉลี่ยถึง 39% และมีแนวโน้มจะลดลงอีกในการประเมินครัง้ถดัไปในเดือน เม.ย.59 

สรุปคาํแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

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

CITIGROUP INC 4.70             42.47         62.44           47.0% 0.56        0.52        7.56         7.02        

JPMORGAN CHASE 4.53             57.04         72.41           27.0% 0.88        0.83        9.32         8.46        

BANK OF AMERICA 4.32             14.46         19.04           31.7% 0.64        0.60        10.71       9.35        

WELLS FARGO & CO 4.21             48.82         58.96           20.8% 1.35        1.26        11.16       10.31     

AMERICAN INTERNA 4.13             56.09         68.22           21.6% 0.69        0.65        13.19       11.11     

MORGAN STANLEY 3.75             25.97         37.00           42.5% 0.74        0.70        10.84       8.53        

GOLDMAN SACHS GP 3.73             155.61       203.65         30.9% 0.90        0.83        9.55         8.42        

PBV PER

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 
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 การเปล่ียนแปลงของ BKX Index 
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ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 
 
 

  

 52 Week H/L 80.87/62.57 

 52 Week Beta 1.073 
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usanee.re@asiaplus.co.th 
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Research Department

 บริษัทต่างๆ มีแนวโน้มท่ีจะใช้วงเงินจาก ธ.พ. หากไม่มีทางเลือกในการหาแหล่งเงินทุน
ประเภทอ่ืนๆ ดังนัน้ความเสียหายจะเร่ิมเกิดขึน้ในกลุ่ม ธ.พ. และหากราคานํา้มนัย่ิงอยู่
ระดบัต่ํานานเท่าใด บริษัทผู้ผลิตนํา้มนัย่ิงมีทางเลือกของแหล่งเงินทนุน้อยลงเท่านัน้ โดย
ในปี 2558 ท่ีผ่านมา บริษัทจํานวนมากสามารถเจรจาให้ ธ.พ. เพ่ิมหรือเปลี่ยนแปลงวงเงิน
ได้ แตก็่อยู่ภายใต้สมมติฐานวา่ราคานํา้มนัจะฟืน้ตวั 

 สําหรับ ธ.พ. ความเสียหายมีแนวโน้มท่ีจะไม่จํากดัอยู่เพียงในกลุ่มพลงังาน ดงัเช่นในอดีต
ท่ีราคาพลงังานขาลงส่งผลกระทบต่อภาวะเศรษฐกิจในระดบัภมิูภาค จนกระทัง่ปัจจบุนั 
ธ.พ. ท่ีได้รับผลกระทบมาก คือ ธ.พ. ท้องถ่ินท่ีมีสินเช่ือในกลุ่มพลงังานในสดัส่วนสงู อาทิ 
Tulsa ท่ีมีสดัสว่นสินเช่ือในกลุม่พลงังานสงูเกือบ 20% ของสินเช่ือรวม ซึง่คาดวา่คา่ใช้จ่าย
สํารองหนีฯ้ ในงวด 4Q58 จะเพ่ิมขึน้ไปท่ี 23 ล้านเหรียญดอลลาร์สหรัฐฯ หรือ 4 เท่าของ
คาดการณ์ท่ีระบุไว้ก่อนหน้า ขณะท่ีนักวิเคราะห์บางรายยังไม่แน่ใจว่าภาวะตกต่ําของ
ราคาพลังงานจะก่อให้เกิดความเสียหายต่อ ธ.พ. ขนาดใหญ่เพียงใด เน่ืองจาก ธ.พ. 
เหล่านีมี้สดัส่วนสินเช่ือท่ีเก่ียวข้องกบัพลงังานต่ําเพียง 2-4% อีกทัง้ราคานํา้มนัท่ีอยู่ระดบั
ต่ํายงัสง่ผลบวกตอ่ผู้บริโภคด้วย 

 ดชันี BKX Index ปรับตวัลดลง 12.9% ตัง้แต่ต้นปี 2559 ยงั underperform เล็กน้อยเม่ือ

เทียบกับ S&P 500 Index ท่ีปรับตวัลดลง 8.0% ในช่วงเวลาเดียวกัน สําหรับหุ้นสถาบนั

การเงินของสหรัฐฯ ท่ีนักวิเคราะห์ให้  rating ระดับสูง 5 อันดับแรก  ยังตกเป็นของ 

Citigroup Inc., JP Morgan Chase & Co., Bank of America, Well Fargo & Co. และ 

AIG ดงัแสดงสรุปในตาราง โดยท่ีสว่นใหญ่ ยงัมี PER ปี 2559 เฉลี่ยต่ํากวา่ 10 เทา่ ยกเว้น 

Wells Fargo ท่ีใกล้เคียง 10 เท่า และมี PBV ปี 2559 ต่ํากว่า/ ใกล้เคียง 1 เท่า  ยกเว้น

เพียง Wells Fargo ท่ีราว 1.3 เทา่ 

 

 

 

 


