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ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไม
ก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมวากรณีใด    

 

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

CITIGROUP INC 4.70                  41.94              55.65                32.7% 0.56            0.53            8.34             7.44            

BANK OF AMERICA 4.55                  13.68              17.29                26.4% 0.57            0.54            9.64             8.43            

JPMORGAN CHASE 4.53                  59.48              69.77                17.3% 0.93            0.88            10.47           9.30            

WELLS FARGO & CO 4.05                  48.90              55.87                14.2% 1.37            1.29            11.58           10.79         

AMERICAN INTERNA 4.04                  52.98              63.32                19.5% 0.64            0.60            10.93           8.98            

GOLDMAN SACHS GP 4.03                  153.00            188.08              22.9% 0.84            0.77            9.15             8.00            

MORGAN STANLEY 3.97                  24.93              32.63                30.9% 0.67            0.63            9.68             7.93            

PBV PER

กลุ่ม ธ.พ. – สหรัฐฯ                           
     (WSJ) 

 วันศุกร์ท่ี 25 มีนาคม พ.ศ. 2559 

BKI Index:            64.8 จุด 
(-) ปริมาณหน้ีเสียของธุรกิจในกลุ่มพลังงานของ ธ.พ. สหรัฐฯ มีแนวโน้มท่ีจะเพ่ิมข้ึนในอัตราท่ี

สูงกว่าการเพ่ิมข้ึนของสินเชื่อปกติแล้วในเร็วๆน้ี จากราคาน้ํามันท่ียังคงต่ําอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงจะ
เป็นปัจจัยกดดันต่อราคาของหุ้นในกลุ่ม ธ.พ. และกลุ่มพลังงานในสหรัฐฯ  

S&P 500 Index: 2035.94 จุด 

 

สินเชื่อในกลุมพลังงานของ ธ.พ.สหรัฐฯ ท่ีเห็นการผิดนัดชําระหน้ีสูงขึ้นเร่ือยๆ ซึ่งรวมถึง Well Fargo & 
Co. และ Comerica Inc. โดยคาดป 2559 มีโอกาสที่จะเห็นสินเชื่อการผิดนัดชําระหน้ีเพ่ิมขึ้นถึง 50% 
yoy โดยธนาคารสวนใหญตางก็เรงลดสัดสวนของลูกหน้ีในกลุมน้ีลงดวยวิธีตางๆ เชน การตัดขาย 
ปฏิเสธการตออายุสินเชื่อ จํากัดวงเงินสินเชื่อในธุรกิจกลุมน้ี  ซึ่งจะทําใหกระแสเงินสดของบริษัทใน
กลุมพลังงานยิ่งแยลงและเปนตัวเรงใหบริษัทกลุมน้ีเขาสูภาวะลมละลายเร็วขึ้น 
ต้ังแตตนป 2558 จํานวนบริษัทผูผลิตนํ้ามัน และกาซธรรมชาติกวา 51 บริษัทในทวีปอเมริกาเหนือได
ถูกฟองลมละลายไปแลว คิดเปนมูลหน้ีสะสมรวมถึง 1.74 หม่ืนลานเหรียญฯ โดยจํานวนบริษัทท่ีถูก
ฟองลมละลายนั้นใกลเคียงกับชวงวิกฤติเศรษฐกิจโลกป 2551–52 ท่ีมีบริษัทถูกฟองลมละลายถึง 62 
บริษัท ซึ่งจากการเปดเผยของ Deloitte ระบุวาสถานการณน้ีจะนําไปสูการเกิดวิกฤติดานเงินทุนท่ี
รุนแรงมากของบริษัทในกลุมพลังงาน หากราคานํ้ามันยังอยูในระดับตํ่าท่ี 40 เหรียญฯ/บารเรล    
จากการเพ่ิมขึ้นของสินเชื่อท่ีปญหาต้ังแตชวงปลายป 2558 สํานักงานกํากับสถาบันการเงินแหง
สหรัฐอเมริกา  (Office of the Comptroller of the Currency) ผลักดันใหธนาคารใชมาตรการท่ี
เขมงวดขึ้นในการประเมินความสามารถในการชําระหน้ีของลูกหน้ีกลุมน้ี โดยในชวงตนเดือน มี.ค.59
ไดออกแนวทางการปลอยสินเชื่อใหธุรกิจในกลุมพลังงาน ซึ่งรวมถึงการท่ีใหธนาคารจัดชั้นหน้ีใหเปน
ระดับ “ตํ่ากวามาตรฐาน” หรือตํ่ากวาน้ัน หากผูกูมีภาระหน้ีสินท่ีเกินกวา 4 เทาของรายไดจากการ
ดําเนินงาน  
มูลคาหน้ีรวมในกลุมนํ้ามัน และกาซท่ัวโลกน้ันสูงถึง 3 ลานลานเหรียญฯ ในป 2557 หรือคิดเปน 3 
เทาของป 2549 ราคานํ้ามันท่ีลดลงทําใหความม่ันคงทางการเงินของท้ังผูใหกู และผูปลอยกูในกลุมน้ี
แยลงไปท่ัวโลก เน่ืองจากไดรับผลกระทบจากมูลคาของนํ้ามันสํารอง และสินทรัพยอื่นๆ ท่ีใชเปน
หลักประกันสําหรับหน้ีท่ีลดลงตามดวย 
 
 สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐ 

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS 

 

52 Week H/L 80.87/55.99  
52 Week Beta 1.090  

BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index   

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 

 

 

 

 
การเปลี่ยนแปลงของ BKX Index  
 
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 
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ท้ังน้ี ธนาคารภูมิภาค (Regional Bank) ของสหรัฐฯ เปนผูท่ีมีสัดสวนการปลอยกูในบริษัทในกลุม
พลังงานในระดับสูง ขณะท่ีธนาคารขนาดใหญของสหรัฐฯ ไดมีการกันเงินสํารองไปเปนมูลคาหลายรอย
ลานเหรียญฯเพ่ือปองกันการขาดทุนท่ีอาจเกิดขึ้นในอนาคตไวแลว โดยท่ีธนาคารขนาดใหญ ไดแก 
Bank of America, Citigroup Inc., J.P. Morgan Chase & Co., และ Wells Fargo มีปริมาณสินเชื่อท่ี
ปลอยในกลุมนํ้ามัน และกาซราว 1.5% - 3% 
ท้ังน้ี Whiting Petroleum Crop. บริษัทผูผลิตนํ้ามันขนาดใหญแหงหน่ึงในสหรัฐฯ ไดรับผลกระทบอยาง
มากจากการท่ีธนาคารลดการปลอยสินเชื่อในกลุมน้ี โดยบริษัทฯ คาดวาวงเงินสินเชื่อจะถูกปรับลดลง
กวา 1 พันลานเหรียญฯ หรือราว 1 ใน 3 จากเดิม นอกจากน้ีบริษัทขนาดใหญท่ีอยูในธุรกิจกลุม
พลังงาน  อาทิ  Oasis Petroleum Inc., Denbury Resources Inc., และClayton Williams Energy 
Inc. ยังตองรับภาระท่ีมากขึ้นจากการท่ีตองสํารองสภาพคลองเพ่ิมเติม จากการท่ีธนาคารเพ่ิมความ
เขมงวดในการตอสินเชื่อใหแกบริษัท 
ดัชนี BKX Index ปรับตัวลดลง 11.3% ต้ังแตตนป 2559 ยัง underperform เม่ือเทียบกับ S&P 500 
Index ท่ีปรับตัวลดลงเพียง 0.4% ในชวงเวลาเดียวกัน สําหรับหุนสถาบันการเงินของสหรัฐฯ ท่ี
นักวิเคราะหให rating ระดับสูง 5 อันดับแรก ยงัตกเปนของ Citigroup Inc., Bank of America, JP 
Morgan Chase & Co., Well Fargo & Co. และ American International Group Inc. ดังแสดงสรุปใน
ตาราง โดยท่ีสวนใหญ ยังมี PER ป 2559 เฉลี่ยตํ่ากวา 10 เทา ยกเวน JP Morgan, AIG, และ Wells 
Fargo ท่ีเกิน 10 เทา และมี PBV ป 2559 ตํ่ากวา/ ใกลเคียง 1 เทา  ยกเวนเพียง Wells Fargo ท่ีมี PBV 
เทากับ 1.37 เทา 
 
 

 

 

 

 

 
 

 
 
 

ที่มา: The Wall Street Journal 

 
 
 
 
 
 
 


