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CSGN 
Credit Suisse ประกาศแผนการตัดลดธุรกรรมในฝ่ายวาณิชธนกิจ (Investment Bank) เน่ืองจาก
แนวโน้มผลการดําเนินงานท่ีย่ําแย่ต่อเน่ือง พร้อมประกาศปรับลดจํานวนพนักงานลงหลายพัน
ตําแหน่ง และเตรียมบันทึกขาดทุนด้อยค่าของเงินลงทุนกว่าหม่ืนล้านเหรียญฯ 

แนะนํา : ถือ 

 
Comment :  

CS ประกาศแผนการตัดลดธุรกรรมดานวาณิชธนกิจ (Investment Bank) พรอมแผนปรับลดจํานวน
พนักงานในแผนกซื้อขายหลักทรัพย (trading unit) หลายพันตําแหนง และเตรียมบันทึกการขาดทุน
จากการดอยคาของสินทรัพยท่ีไมไดใชประโยชนเปนมูลคากวาหม่ืนลานเหรียญฯ ภายหลังจากท่ีได
บันทึกการดอยคาของสินทรัพยในธุรกรรมดาน IB ไปกวา 1 พันลานเหรียญฯ (แบงเปนการบันทึกดอย
คาของเงินลงทุนในตราสารหนี้ท่ีมี distressed-debt เปนหลักประกัน ในสายงาน Global market กวา 
633 ลานเหรียญฯ ในงวด 4Q58 และอีก 346 ลานเหรียญฯ เม่ือวันท่ี 11 มี.ค.59 ท่ีผานมา) พรอมกับ
การปรับตัวลดลงของราคาหุนไปกวา 1 ใน 3 ในชวง 3 เดือนท่ีผานมา   

CS ตองเผชิญชะตากรรมในธุรกรรมดาน IB เชนเดียวกับ ธ.พ. ขนาดใหญอื่นๆ ของ สหภาพยุโรป 
รวมถึง UBS ท่ีมีแผนจะปริมาณธุรกรรมดาน IB ลงดวย แตผลกระทบไมมากเทา CS เพราะขนาดของ 
ธุรกรรมท่ีเล็กกวา CS (และเปนปญหาเชนเดียวกับ ธ.พ.สหรัฐฯ ท่ีไดเผชิญไปแลวในชวงท่ีผานมา)  
รวมถึงสภาวะการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีย่ําแยจากความผันผวนของตลาดทุน หลักเกณฑการดํารง
เงินกองทุนท่ีเขมงวดขึ้น โดย ธ.พ.ยุโรปสวนใหญอยูภายใตการนําของ CEO คนใหม กับภารกิจท่ี
จะตองเรงปรับโครงการองคกรใหมีความเส่ียงลดลง    

ลาสุด CS คาดการณรายไดจากการซื้อขายหลักทรัพย (trading revenue) ท่ีรวมอยูกับธุรกรรมดาน 
IB ในงวด 1Q59 วาจะหดตัวลงถึง 45% yoy จากการลดลงของปริมาณธุรกรรมของลูกคา รวมถึงการ
จํากัดธุรกรรมท่ีมีความเส่ียงและมีสภาพคลองตํ่า ซึ่งเปนปญหาที่เกิดขึ้นกอนท่ี CEO คนปจจุบัน จะ
เขารับตําแหนง โดยในป 2559  CS มีแผนที่จะลดสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงของฝาย global 
markets ลงถึง 30% สูระดับ 6 หม่ืนลานเหรียญฯ จากเปาหมายเดิมท่ีต้ังไว 8.5 หม่ืนลานเหรียญฯ 
โดยจะตัดลดการลงทุนในหลายธุรกิจ ซึ่งรวมถึงเงินลงทุนใน distressed-debt ดวย 
ท้ังน้ี ปญหาของพนักงานดานซื้อขายหลักทรัพย และ Global markets ท่ีเร่ิมระสํ่าระสาย ภายหลงัการ
ประกาศแผนปรับลดจํานวนพนักงานลงอีกถึง 2 พันตําแหนง ซึ่งเม่ือรวมกับการประกาศปรับลด
พนักงานไปกอนหนาน้ี จะทําใหแผนการลดจํานวนพนักงานของ CS เพ่ิมเปน 6 พันตําแหนง ซึ่งกอน
หนาน้ีไดปรับลดไปแลวกวา 2.8 พันตําแหนง โดย CS มจํานวนพนักงานรวมทั้งสิ้น 4.8 หม่ืนตําแหนง 
เปนพนักงานท่ีอยูในฝาย global markets ราว 1.10 หม่ืนตําแหนง 

ราคาปิด (บาท): 14.45 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 28,284.13 
52 Week H/L 28.13/12.23 
52 Week Beta 1.217 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS  

CREDIT SUISS-REG BUY 11 Target (p) 18.87

HOLD 17 Price (p) 14.45

SELL 6 Mkt cap (Sfrm) 28,284       

(Sfrm) 2013A 2014A 2015A 2016F 2017F 2017F
Pre-Tax Profit 4,096           3,627           (2,422)               1,666           4,154           6,256           

Net Income 2,326           1,875           (2,944)               1,817           3,168           4,326           

EPS 1.91             1.88             0.39                  0.89             1.58             2.09             

EPS growth (%) 19% -1% -79% 128% 78% 32%

PER (x) 758% 7.67             3715% 16.29           9.13             6.92             

DPS 9% 68% 68% 0.69             0.69             0.87             

Dividend yield (%) 1% 5% 5% 4.7% 4.8% 6.0%

BPS 25.76           26.71           22.74                22.60           23.34           24.10           

P/BV (x) 0.56             0.54             0.64                  0.64             0.62             0.60             

ROE (%) 4.81             4.05             (6.70)                 3.01             6.27             8.60             

ROA (%) 0.26             0.21             (0.34)                 0.16             0.31             0.50             
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ราคาหุน Credit Suisse ต้ังแตตนป 2559 ถึงปจจบุันปรับตัวลดลงถึง 33.4% ยัง underperform 
มากเม่ือเทียบกบั Eurostoxx Financial Index ท่ีลดลงเพียง 11.9% ในชวงเดียวกนั ท้ังน้ี จาก
รวบรวมของ Bloomberg Consensus จะเห็นวาธนาคารฯ ไดรับ rating ท่ีระดับ 3.26 โดย
นักวิเคราะหใหคําแนะนําซือ้ 11 ราย ถือ 17 ราย และขาย 6 ราย มี upside ราว 31% จากราคาหุน
ปจจุบัน โดยมี PBV ป 2559 เพียง 0.64 เทา แตมี PER ป 2559 ถึง 16.29 เทา 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 

 

 

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F

ING GROEP NV (EUR) 4.20                  11.08              13.73                24.0% 0.86            0.83            10.07           9.43            

BARCLAYS PLC (GBp) 4.14                  156.45            219.74              40.5% 0.48            0.46            8.55             6.57            

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 3.89                  228.20            291.57              27.8% 0.61            0.60            11.82           9.67            

BNP PARIBAS (EUR) 3.79                  44.39              56.16                26.5% 0.60            0.57            7.69             7.07            

COMMERZBANK (EUR) 3.77                  7.88                10.47                32.9% 0.33            0.31            8.13             7.45            

SOC GENERALE SA (EUR) 3.72                  34.24              41.32                20.7% 0.53            0.51            8.46             7.64            

BANKIA SA (EUR) 3.60                  0.90                1.11                  24.1% 0.79            0.76            9.88             9.33            

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.46                  9.89                11.69                18.2% 0.51            0.49            8.32             8.37            

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.35                  448.10            498.06              11.1% 0.50            0.50            6.82             6.41            

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.26                  14.45              18.87                30.6% 0.64            0.62            16.29           9.13            

STANDARD CHARTER (GBp) 3.14                  477.60            497.67              4.2% 0.35            0.35            32.27           7.83            

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.92                  16.17              20.43                26.4% 0.36            0.35            11.22           6.67            

PBV PER


