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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่
ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด    

 กลุ่ม ธ.พ. – สหรัฐฯ                           
(Financial Times) 

 วันจันทร์ท่ี 18 เมษายน พ.ศ. 2559 

BKI Index: 65.25 จุด
การปล่อยสินเชื่อให้แก่กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ท่ีทําให้สินเชื่อของ ธ.พ. สหรัฐฯ เติบโตอย่างรวดเร็ว
มากนับต้ังแต่ปี 2550 แม้จะเป็นสัญณาณบวกต่อความเชื่อม่ันต่อภาพรวมเศรษฐกิจ แต่ก็สร้าง
ความกังวลต่อความเส่ียงท่ีสูงข้ึนของ ธ.พ. 

S&P 500 Index: 2001.76 จุด 

สินเช่ือกลุม่อสงัหาริมทรัพย์ เป็นสินเช่ือท่ีทางการให้ความสําคญัและจบัตามองมากเป็นพิเศษ 
เน่ืองจากกงัวลถึงความเส่ียงท่ีจะตามมาภายหลงัจากท่ีเติบโตเชิงรุกกวา่ 10 เทา่ตวัในปี 2558 ท่ีผ่าน
มา นอกจากนี ้ยงัเหน็การเติบโตของสินเช่ือในกลุม่รถยนต์ บตัรเครดิต และสินเช่ือเพ่ือท่ีอยูอ่าศยัด้วย
เช่นกนั สง่ผลสินเช่ือคงค้างในกลุม่นี ้เพ่ิมขึน้มาที ่8.17 พนัล้านเหรียญฯ เติบโตกวา่ 7.1% yoy เพ่ิมขึน้
จากท่ีเติบโต 5.3% yoy ในปี 2557 และ 2.8% ในปี 2556  

ทัง้นี ้ ปัญหาด้านคณุภาพสินทรัพย์โดยรวมของ ธ.พ. สหรัฐฯ ในปัจจบุนัเร่ิมบรรเทาลงตัง้แตช่่วงหลงั
วิกฤติการเงินท่ีผา่นมา โดยความเสียหายจากการปลอ่ยสนิเช่ือหรือ credit cost ลดระดบัลงกวา่คร่ึง
จากคา่เฉลี่ยท่ีผ่านมา อย่างไรก็ตาม ทางการเร่ิมเหน็สญัญาณความกงัวลในสินเช่ือบางกลุม่ อาทิ 
สินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์ท่ีเป็น sub-prime รวมถึงสินเช่ืออสงัหาริมทรัพย์ โดยทัง้ Federal Reserve, 
Federal Deposit Insurance Corporation และ Office of the Comptroller of the Currency ตา่งก็
สง่สญัญาณเตือนออกมาแล้ววา่จะให้ความสําคญักบัการติดตามสถานการณ์ความเส่ียงของสินเช่ือ
ในกลุม่อสงัหาริมทรัพย์อย่างใกล้ชิด “pay special attention” โดยระบวุา่หลกัเกณฑ์ควบคมุของตลาด
นัน้มีความหละหลวมเกินไป พร้อมกบักดดนัให้สถาบนัการเงินเหลา่นัน้ทําการเพ่ิมทนุเพ่ือรองรับความ
เสี่ยงท่ีเพ่ิมขึน้ดงักลา่ว    

 Moody’s  ระบวุ่าแม้จะเห็นการเติบโตของเศรษฐกิจในสหรัฐฯ แต่ก็ยงัค่อยเป็นค่อยไป อย่างไรก็ตาม 
การเติบโตของสินเช่ือกลบัเป็นไปในทิศทางท่ีเร่งตวัมากกวา่การเติบโตของ GDP ก่อให้เกิดความกงัวล
ตอ่คณุภาพของสินเช่ือท่ีปลอ่ยออกไปมากขึน้   

ผลการสํารวจของเจ้าหน้าท่ีสินเช่ือ (loan officer) ของสถาบันการเงินท่ีจัดทําขึน้เร็วๆ นีโ้ดย Fed 
พบว่าธนาคารได้คมุเข้มหลกัเกณฑ์การปล่อยสินเช่ือกลุ่มอสงัหาริมทรัพย์มากขึน้ในงวด 4Q58 ซึ่งได้
รวมไปถึงสินเช่ือในกลุ่มพาณิชย์และอตุสาหกรรมด้วย จากก่อนหน้าพบว่าธนาคารส่วนใหญ่ได้ผ่อน
คลายหลกัเกณฑ์สินเช่ือดงักล่าว แตก็่พบวา่ในงวด 4Q58 มีการผ่อนคลายหลกัเกณฑ์ในกลุ่มสินเช่ือท่ี
อยู่อาศยัรวมถึงสินเช่ือรถยนต์ด้วย  

ดชันี BKX Index ปรับตวัลดลง 10.4% ตัง้แต่ต้นปี 2559 ยัง underperform เม่ือเทียบกับ S&P 500 
Index ท่ีปรับตวัลดลง 2.2% ในช่วงเวลาเดียวกนั สําหรับหุ้นสถาบนัการเงินของสหรัฐฯ ท่ีนกัวิเคราะห์
ให้  rating ระดับสูง  5 อันดับแรก  ยังตกเป็นของ  Citigroup Inc., Bank of America, JP Morgan 
Chase & Co., Well Fargo & Co. และ Goldman Sachs ดงัแสดงสรุปในตาราง โดยท่ีส่วนใหญ่ ยงัมี 
PER ปี 2559 เฉลี่ยต่ํากว่า 10 เท่า ยกเว้น Wells Fargo ท่ีใกล้เคียง 11 เท่า และมี PBV ปี 2559 ต่ํา
กวา่/ ใกล้เคียง 1 เทา่  ยกเว้นเพียง Wells Fargo ท่ีราว 1.4 เทา่ 
สรุปคาํแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 

52 Week H/L 80.87/55.99  
52 Week Beta 1.076  
BKX Index เทยีบกับ S&P 500 Index   

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

  
การเปล่ียนแปลงของ BKX Index  

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

CITIGROUP INC 4.70                  42.61              56.02                31.5% 0.57            0.54            8.19             7.42            

BANK OF AMERICA 4.55                  13.53              17.39                28.6% 0.57            0.54            9.31             8.24            

JPMORGAN CHASE 4.53                  59.94              69.87                16.6% 0.94            0.88            10.48           9.31            

WELLS FARGO & CO 4.13                  50.07              56.23                12.3% 1.40            1.31            11.81           10.97         

GOLDMAN SACHS GP 4.00                  155.35            188.76              21.5% 0.85            0.79            8.99             8.07            

AMERICAN INTERNA 3.96                  52.66              63.68                20.9% 0.64            0.59            10.77           8.87            

MORGAN STANLEY 3.94                  26.09              32.88                26.0% 0.70            0.66            9.63             8.14            
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