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ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็
ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมวากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 กลุ่ม ธ.พ. – อังกฤษ                              (Nation) 
 วันอังคารท่ี 29 มีนาคม พ.ศ. 2559 

Eurostoxx Fin Index: 321.35 จุด 
(-) ธ.พ. ขนาดเล็กในอังกฤษต่างก็วิจารณ์ถึงหลักเกณฑ์ Senior Managers Regime (SMR) 

หรือมาตรการท่ีเพ่ิมความเข้มงวดในการว่าจ้างพนักงานระดับอาวุโสของ ธ.พ. ในอังกฤษ ว่าจะ
สร้างความยากลําบากให้แก่ ธ.พ. ขนาดเล็กมากกว่า ธ.พ. ขนาดใหญ่ท่ีเป็นเป้าหมายของเร่ืองน้ี  

Eurostoxx Index:   2986.73 จุด 

 

OakNorth Bank ใหความเห็นวาแมหลักเกณฑ SMR ชวยเพ่ิมความนาเชื่อถอืและความโปรงใส
ใหแกกลุม ธ.พ. ในอังกฤษ แตก็จะเพ่ิมอุปสรรคในการแขงขัน (barrier) แก ธ.พ. เลก็ดวย โดยการ
ปฎิบัติตามหลักเกณฑน้ันจะไปลดทอนความสามารถในการแขงขันของ ธ.พ. เลก็ เม่ือเทียบกบั ธ.พ.
ใหญ เชน HSBC, Lloyds Banking Group, Barclays หรือ Royal Bank of Scotland  อกีท้ังยัง
ขัดแยงกับนโยบายของภาครัฐท่ีสนับสนุนใหมีการแขงขันระหวาง ธ.พ. ในประเทศดวยกนั  

ท้ังน้ี หลักเกณฑ SMR สงผลกระทบตอการเพ่ิมขึ้นของคาใชจายของธนาคาร แตภาระสวนใหญจะ
เกิดขึ้นกบั ธ.พ. เล็กท่ีจะตองงวาจางกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร หรือ Non-Executive Directors 
(NEDs) ซึ่งเปนตําแหนงท่ีมีคาตอบแทนคอนขางสูง และไมพรอมท่ีจะเขารวมงานกบัธนาคารเล็กท่ี
ใหมและยังขาดประวัติการดําเนินงานท่ีดี ทําใหธนาคารตองใชเงินวาจาง NEDs ในระดับสูงเพ่ือจูงใจ
ใหกรรมการเหลาน้ีเขารวมทีมบริหาร พิจารณาไดจาก ธ.พ. ใหญ ไดแก Barclays หรือ HSBC ท่ีแสดง
กําไรสุทธิในป 2558 เปนมูลคากวาพันลานปอนด ตองจายคาตอบแทนใหแก NEDs เปนมูลคาท่ีสูง
เฉลี่ยถงึ 2 แสนปอนดตอป ขณะท่ี ธ.พ. เล็ก ไดแก Shawbrook Group ซึ่งมีกําไรเพียง 80 ลานปอนด 
ตองจายคาตอบแทนใหแก NEDs ถึง 65,000 ปอนดตอป มากกวาผลเสียหายท่ีคาดวาจะเกิดขึ้นตอ
ระบบเศรษฐกิจในกรณีท่ีเกิดความผิดพลาดจริง  

นอกจากหลักเกณฑ SMR ท่ีเปนภาระเพ่ิมขึ้น ธ.พ.เล็ก ยังตองเผชิญกับมาตรการเพ่ิมภาษีของ
ภาครัฐท่ีไดรับการอนุมัติไปในเดือน ก.พ.59 ท่ีผานมา เพ่ือปองกันความเส่ียงท่ีจะเกิดขึ้นตอระบบ
เศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม แนวโนมอาจจะมีการปรับเปลี่ยนอัตราสวนการดํารงเงินกองทุนของ ธ.พ. 
(capital requirements) เพ่ือใหมีความเหมาะสมมากข้ึน    

ดัชนี Eurostoxx Financials Index ปรับตัวลดลง 12.8% ต้ังแตตนป 2559  ยัง underperform เม่ือ
เทียบกับ Eurostoxx Index ท่ีปรับตัวลดลงเพียง 8.6% ในชวงเวลาเดียวกัน ท้ังน้ี จากการรวบรวม
ขอมูลใน Bloomberg consensus จะเห็นวา ธ.พ. ยุโรปท่ีไดรับ rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 
อันดับแรกคือ ING Group (4.20), Barclays Plc. (4.14), และ RBS (3.89) ซึ่งสวนใหญยังมี upside 
คอนขางสูง  โดยมี PER ป 2559 สวนใหญใกลเคียง 10 เทา ยกเวน RBS ท่ีมี PER สูงเกิน 10 เทา   
ขณะท่ี PBV ในป 2559 สวนใหญยังตํ่ากวาระดับ 1 เทา 

 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป 

 

52 Week H/L 399.71/287.98  
52 Week Beta 1.049  
BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index   

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 

  
 

 
การเปลี่ยนแปลงของ BKX Index  

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 
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Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F

ING GROEP NV (EUR) 4.20                  10.88              13.73                26.2% 0.85            0.82            9.89             9.26            

BARCLAYS PLC (GBp) 4.14                  152.60            219.74              44.0% 0.47            0.45            8.34             6.41            

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 3.89                  223.60            291.57              30.4% 0.60            0.59            11.89           9.43            

BNP PARIBAS (EUR) 3.79                  43.42              56.16                29.3% 0.59            0.56            7.53             6.92            

COMMERZBANK (EUR) 3.77                  7.80                10.47                34.3% 0.32            0.31            8.05             7.37            

SOC GENERALE SA (EUR) 3.72                  32.88              41.32                25.7% 0.51            0.49            8.12             7.34            

BANKIA SA (EUR) 3.60                  0.88                1.11                  26.7% 0.77            0.75            9.69             9.15            

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.46                  9.67                11.69                20.9% 0.50            0.48            8.14             8.19            

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.35                  438.30            498.06              13.6% 0.49            0.49            6.67             6.27            

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.26                  13.95              18.35                31.5% 0.62            0.60            16.20           8.89            

STANDARD CHARTER (GBp) 3.14                  440.55            497.67              13.0% 0.33            0.32            29.77           7.22            

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.92                  15.74              20.43                29.8% 0.35            0.34            10.92           6.50            

PBV PER


