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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. – อิตาลี                          (Financial Times) 
 วันอังคารท่ี 31 มีนาคม พ.ศ. 2559 

Eurostoxx Fin Index: 326.13 จุด 
(0) UniCredit ธนาคารพาณิชย์ท่ีมีขนาดสินทรัพย์ใหญ่ท่ีสุดในอิตาลี เข้าหารือกับรัฐบาลเพ่ือ
ขอเงินสนับสนุนในการเพ่ิมทุนมูลค่า 2 พันล้านยูโรให้กับ Popolare di Vicenza Bank โดยดีลน้ี
ถูกมองเป็นดีลท่ีมีความสําคัญต่อความเชื่อม่ันต่อกลุ่ม ธ.พ. ของอิตาลีอย่างมาก 

Eurostoxx Index:   3044.10 จุด 

 

การหารือระหวางรัฐบาลกับ UniCredit เปนการสงสญัญาณในการใหความชวยเหลือแกกลุมสถาบัน
การเงินท่ีประสบปญหาอยูในขณะนี้ โดยการปลอยสนิเชือ่ท่ีออนแอจะยิ่งกดดันใหการฟนตัวของ
เศรษฐกิจเปนไปอยางลาชามากขึน้ ท้ังน้ี ทางการจะสนับสนุนใหเกิดการควบรวมกิจการระหวาง
ธนาคาร และฟนฟูการลมละลายของระบบธนาคารในอิตาลีเพ่ือท่ีจะทําใหการขาย NPL เปนไปได
อยางเร็วขึ้น 

ท้ังน้ี ราคาหุนในกลุม ธ.พ. อิตาลี ปรับตัวลดลงไปแลวกวา 1 ใน 4 ต้ังแตตนปจากความกังวลเกีย่วกับ 
Gross NPL ท่ีเพ่ิมสูงขึ้นถงึ 360 พันลานยูโร หรือคิดเปน 1 ใน 5 ของ GDP ของอิตาลี แมมูลคาของ
ของดีลเพ่ิมทุนน้ีจะมีขนาดท่ีคอนขางเล็ก แตถอืเปนประเด็นท่ีมีนํ้าหนักตอความเช่ือม่ันของนักลงทุน
ในระบบสถาบันการเงินของประเทศอิตาลี 

นอกจากน้ี การที ่ UniCredit ตองเขาไปเกี่ยวของกับดีลการรับประกันการจําหนายหุนของ Vicenza 
Bank เร่ิมสรางความกังวลมากขึ้น เน่ืองจากสัดสวนเงินกองทุนขั้นท่ี 1 (Core Tier1 Ratio) ของ 
ธนาคารฯ อยูในระดับท่ีคอนขางตึงตัวท่ี 10.9% ซึ่งเปนระดับท่ีคอนขางตํ่าเม่ือเทียบกบั ธ.พ. คูแขง
อื่นๆ โดยการเจรจากับทางการจะมุงไปท่ีประเด็นเร่ืองการผอนคลายในเง่ือนไขการเขาไปรับประกัน
การจําหนายหุน หรือหาชองวางทางกฎหมาย  หากภาพรวมของเศรษฐกิจหรือสถานการณกลุม
สถาบันการเงินยิง่เลวรายลง 

ท้ังน้ี ในชวงท่ีผานมาจะเห็นวามีดีลของการฟนฟูกิจการของกลุม ธ.พ. ในประเทศอิตาลีเกิดขึ้นเปน
จํานวนมาก อาทิ การเขาซื้อกิจการของ Banca Popolaremilo ธ.พ. ใหญอันดับ 3 ของอิตาลี โดย 
Banca Popolare di Verona การยื่นขอเสนอขอซื้อหุนใน Banca Carige โดยกลุม private equity 
จากสหรัฐฯ มูลคา 500 ลานยูโร และการขายหน้ีเสียมูลคา 800 ลานยูโร ของ Banco Poplare di 
Bari สะทอนใหเห็นถึงแสดงใหเห็นความต้ังใจในการดําเนินการตามแผนปฎิรูปโครงสรางธนาคารใน
ประเทศ 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป 
 

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASPS 

 

52 Week H/L 399.71/287.98  
52 Week Beta 1.076  
BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index   

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 

  
  
การเปลี่ยนแปลงของ BKX Index  

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 
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ดัชนี Eurostoxx Financials Index ปรับตัวลดลง 10.6% ต้ังแตตนป 2559 ยัง underperform เม่ือเทียบ
กับ Eurostoxx Index ท่ีปรับตัวลดลงเพียง 6.8% ในชวงเวลาเดียวกัน ท้ังน้ี จากการรวบรวมขอมูลใน
Bloomberg consensus จะเห็นวา ธ.พ. ยุโรปท่ีไดรับ rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรกคือ
ING Group (4.20), Barclays Plc. (4.14), RBS (3.89) ซึ่งสวนใหญยังมี upside คอนขางสูง โดยมีPER 
ป 2559 สวนใหญใกลเคียง 10 เทา ยกเวน RBS, Standard Charter, และ Credit Suiess ท่ีมี PER สูง 
กวา 10 เทา ขณะท่ี PBV ป 2559สวนใหญอยูท่ีระดับตํ่ากวา 1 เทา 
 


