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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่
ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด    

 กลุ่ม ธ.พ. – สหรัฐฯ                           
(WSJ) 

 วันพุธท่ี 5 เมษายน พ.ศ.2560 

BKI Index: 91.83 จุด
(-) ความกังวลจากการท่ีประธานาธิบดี Donald Trump ของสหรัฐฯ ไม่สามารถผลักดันการ  
ปฎิรูปร่างกฎหมายการรักษาพยาบาล (Affordable Care Act) ผ่านสภาฯ เม่ือเร็วๆ น้ี เริ่มลาม
สู่ความคาดหวังท่ีลดลงต่อการปฎิรูปกฎหมายด้านการเงินธนาคาร (Dodd Frank Act)  

S&P 500 Index: 2358.84 จุด 

ภายหลงัจากท่ีร่างกฎหมายการรักษาพยาบาล “Affordable Care Act” หรือ “Obama Care” ถกูถอด
ถอนออกจากการพิจารณาของสภาคองเกรส เม่ือวนัท่ี 24 มี.ค.60 ทัง้ท่ี ส.ส.ส่วนข้างมากสงักดัพรรครี
พบัลิกันครองเสียงเกินกว่าคร่ึงไปหลายสิบเสียง ทําให้เกิดความกังวลในตลาดเก่ียวกบัแนวโน้มการ
ผลักดันให้มีการปฎิรูปกฎหมายด้านการเงินธนาคาร ซึ่งแม้จะไม่ได้มีการระบุเฉพาะเจาะจงไปท่ี
กฎหมายสําคญั ได้แก่ Dodd Frank ซึง่ ธ.พ.สหรัฐฯ ต่างก็เห็นว่ามีความเข้มงวดมากเกินไป แต่หลาย
ฝ่ายเช่ือว่าประธานาธิบดี Trump มีวตัถุประสงค์ท่ีจะปฎิรูปกฎหมายฉบบันีต้ามความต้องการของ
ภาคการเงินและธนาคารของสหรัฐฯ เน่ืองจากเป็นหนึ่งในนโยบายท่ีนาย Trump ให้คํามัน่สญัญาไว้
ในช่วงรณรงค์หาเสียงเลือกตัง้ โดยระบุให้กระทรวงการคลังของสหรัฐฯ พร้อมกับหน่วยงานด้าน
ควบคมุกฎระเบียบต่างๆ และหน่วยงานด้านกํากบัดแูลสถาบนัการเงินของสหรัฐฯ ร่วมมือกนัทบทวน
กฎข้อบังคับ และกฎหมายด้านการเงินธนาคารของประเทศอย่างละเอียด เพ่ือให้สอดคล้องกับ
หลกัเกณฑ์ท่ีกําหนดไว้ หรือ “Core Principles” อาทิ การห้ามใช้เงินภาษีช่วยเหลือสถาบนัการเงิน 
การเจรจาด้านการเงินธนาคารกบัตา่งประเทศต้องคํานงึถึงผลประโยชน์ของคนอเมริกนัเป็นลําดบัแรก 
รวมถึงการจัดระเบียบกฎเกณฑ์ด้านการเงินการธนาคารให้เป็นหมวดหมู่ โดยกําหนดให้แล้วเสร็จ
ภายในต้นเดือน มิ.ย.60  

เนือ้หาสําคัญของกฎหมาย Dodd Frank ท่ีมีผลบังคับใช้มาตัง้แต่ปี 2553 ท่ีมีส่วนในการปฎิรูป
โครงสร้างและการกํากบัดแูลสถาบนัการเงินท่ีดีขึน้ชดัเจน ประกอบด้วย  

1. การจดัตัง้หน่วยงานกํากบัและพิทกัษ์ผู้ลงทนุ (Consumer Financial Protection Agency) 
เพ่ือดแูลเร่ืองสินเช่ือส่วนบุคคล การใช้จ่ายผ่านบตัรเครดิต รวมทัง้การปล่อยสินเช่ือท่ีอยู่
อาศยั โดยที่ธนาคารต้องเพ่ิมความเข้มงวดของเอกสารหลกัฐาน การดําเนินงาน ความมี
ตวัตน และความสามารถในการชําระหนีส้ินของลกูค้า 

2. การจัดตัง้สภาพการกํากับเสถียรภาพของสถาบันการเงิน (The Financial Stability 
Oversight Council) เพ่ือกํากับดูแลตลาดทุนอย่างบูรณาการ เพ่ือประเมินสถานการณ์
และการบริหารความเส่ียงได้อย่างมีประสิทธิภาพ  

3. การจัดทํากฎเกณฑ์ท่ีเรียกว่า Volcker Rule เพ่ือกําหนดขอบเขตและขนาดของการทํา
ธรุกรรมท่ีเก่ียวกบัอนพุนัธ์ของ ธ.พ. 

4. การกํากับธุรกิจอนุพนัธ์ในตลาด OTC โดยกําหนดให้ต้องชําระราคาผ่านสํานกัหกับญัชี 
แทนการซือ้ขายระหวา่งกนัเอง โดยเฉพาะ Credit Default Swaps  

5. การปรับปรุงหลกัเกณฑ์เก่ียวกับผู้ เล่นในตลาดอนพุนัธ์ โดยกําหนดให้ Hedge Fund ท่ีมี
ขนาดใหญ่ต้องขึน้ทะเบียนกบัสํานกังาน ก.ล.ต. ด้วย 

6. การปรับปรุงการกํากบัดแูลบริษัทจดัอนัดบัเครดิต เพ่ือวิเคราะห์ข้อมลูท่ีสะท้อนความเป็น
จริงของผู้ถกูประเมินโดย ก.ล.ต. 

7. การจดัตัง้หน่วยงานกลางเพ่ือกํากบัดแูลธรุกิจประกนัภยั เพ่ือป้องกนัเหตกุารณ์ท่ีเกิดขึน้กบั 
AIG ในอดีต โดยเฉพาะการบริหารความเส่ียง  

8. การปรับปรุงการทํางานของธนาคารกลาง เพ่ือให้มีความโปร่งใสและเป็นธรรม  

52 Week H/L 99.77/59.94  
52 Week Beta 1.474  
BKX Index เทยีบกับ S&P 500 Index   

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

  
การเปล่ียนแปลงของ BKX Index  

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อุษณีย์ ล่ิวรัตน์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 017928 

Usanee.re@asiaplus.co.th 
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ผลกระทบท่ีเห็นได้ชดัเจนจากกฎหมายฉบบันีคื้อ บรรดา ธ.พ.สหรัฐฯ ต้องเสียเวลาและค่าใช้จ่ายใน
การปรับปรุงการดําเนินงานให้สอดคล้องกับกฎระเบียบต่างๆ มาโดยตลอด ซึ่งมีการประเมินเป็น
ตวัเลขคา่ใช้จ่ายมหาศาลถึง 3.6 หม่ืนล้านเหรียญฯ โดยเฉพาะ ธ.พ.ขนาดเลก็จะได้รับผลกระทบมาก  
อีกทัง้  ธ .พ. ท่ีอยู่ ในข่ายท่ีสามารถสร้างความเสียหายแก่ระบบการเงินของประเทศ (Global 
systemically important banks) จําเป็นต้องถูกทดสอบความเข้มแข็ง (stress test) เป็นประจําทกุปี 
เพ่ือสร้างความมัน่ใจว่าสามารถยืนหยดัฝ่าวิกฤติได้ โดยไม่สร้างความเสียหายเช่นในอดีต นอกจากนี ้
กฎหมายยงัได้กําหนดให้ ธ.พ.ชัน้นํา ต้องร่างแผนงานท่ีระบขุัน้ตอนเตรียมความพร้อมในกรณีท่ีเกิด
การล้มละลาย หรือเลิกกิจการ “Living Wills” เพ่ือให้ Fed และพลเมืองอเมริกัน ได้เห็นขัน้ตอนท่ี
ธนาคารจะแก้ไขปัญหาในองค์กรอย่างเป็นระบบ  

กฎหมาย Dodd Frank ได้ให้ความสําคญัเร่ืองเงินกองทนุของธนาคารอย่างจริงจงั เน่ืองจากเช่ือว่า
การมีเงินกองทนุสํารองไว้เป็นจํานวนมาก จะช่วยสร้างความเข้มแข็งและปลอดภยัจากวิกฤตตา่งๆ ซึง่
มีผลเสียคือ เงินกองทนุเหล่านัน้กลบัไม่ได้นําไปใช้เพ่ือการปล่อยกุ้ ให้แก่ภาคธุรกิจอ่ืนๆ เพ่ือสร้างการ
เติบโตให้กบัภาวะเศรษฐกิจ แต่กลบันําไปเก็บไว้ในรูปของเงินกองทนุของธนาคารจนเกินความจําเป็น 
หรืออาจนําไปปล่อยสินเช่ือ แต่เน้นกลุ่มลกูค้าท่ีมีความคุ้นเคยแต่เดิม อาทิ อสงัหาริมทรัพย์ และภาค
การเกษตร ทําให้สินเช่ือไมมี่การกระจายตวัสง่ผลเสียตอ่การฟืน้ตวัของระบบเศรษฐกิจท่ีไมท่ัว่ถึงกนั  

อย่างไรก็ตาม ข้อดีของกฎหมาย Dodd Frank คือการสร้างความโปร่งใสและปลอดภัยในการทํา
ธุรกรรมในตลาดตราสารอนพุนัธ์มากขึน้ รวมถึงการห้ามให้ ธ.พ.ซือ้ขายหลกัทรัพย์เพ่ือผลกําไรของ
ตนเอง อีกทัง้ยงัมีการพิจารณาเพ่ิมเติมกฎระเบียบเก่ียวกบัการบงัคบัให้ผู้ ท่ีปฎิบติัหน้าท่ีเป็นท่ีปรึกษา
ทางการเงินต้องคํานึงถึงผลประโยชน์ของลกูค้าเป็นลําดบัแรก ซึ่งผลบวกที่เกิดขึน้ดงักล่าว นํามาซึ่ง
ความกังวลต่อฝ่ายท่ีสนับสนุนกฎหมายฉบับนีว้่า หากมีการรือ้กฎหมายไปในทิศทางท่ีผ่อนปรน
จนเกินไป อาจทําให้สหรัฐฯ ต้องเผชิญความเส่ียงของภาคการเงินของประเทศอีกครัง้ รวมถึงสร้าง
ความเสียหายให้แก่ผู้ เสียภาษีของประเทศ แต่หากเป็นการพิจารณาปรับปรุงในบางประเด็น อาทิ การ
จดัระเบียบหน่วยงานท่ีกํากบัดแูลมิให้เกิดความซํา้ซ้อน เพ่ือให้การทํางานมีความคล่องตวัและชดัเจน 
อีกทัง้ยงัช่วยลดค่าใช้จ่ายของภาครัฐลง นอกจากนี ้กฎหมาย Dodd Frank ควรเป็นกฎหมายท่ีเข้าใจ
ง่าย แตค่งไว้ซึง่สาระท่ีเน้นความแข็งแรงและปลอดภยัของภาคธนาคาร  

 ทัง้นี ้เร่ิมมีการคาดการณ์ของตลาดในทิศทางบวกเก่ียวกับแนวทางการผ่อนคลายกฎหมาย Dodd 
Frank โดย Fed เก่ียวกบัหลกัเกณฑ์การดํารงเงินกองทนุของ ธ.พ.ใหญ่ของสหรัฐฯ ท่ีอยู่ในข่ายสร้าง
ความเสียหายแก่ระบบการเงินของประเทศ เพ่ือให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ์ของ ธ.พ.ใน EU และ
ภมิูภาคอ่ืนๆ ซึ่งจากการคาดการณ์ของบรรดา analyst ในต่างประเทศ พบว่าหากมีการผ่อนคลาย
หลกัเกณฑ์เงินกองทนุดงักล่าว จะทําให้ EPS ปี 2561 ของ ธ.พ.ใหญ่ (Mega banks) ของสหรัฐฯ ทัง้ 
8 แห่ง เพ่ิมขึน้เฉล่ีย 4.6% จากคาดการณ์ปัจจบุนั โดยประเมินว่า Citigroup จะได้รับผลบวกตอ่ EPS 
ปี 2561 สงูสดุถึง 10% จากคาดการณ์ปัจจบุนั  

นอกจากนี  ้ยังมีการคาดการณ์ต่อเน่ืองว่า หากทางการผ่อนปรนหลักเกณฑ์การดํารงสินทรัพย์   
สภาพคลอ่งของธนาคาร (Liquidity coverage ratio: LCR) โดยไมน่บัรวมสินทรัพย์ท่ีมีความปลอดภยั
สงู (Ultrasave assets) อาทิ เงินสด พนัธบตัรรัฐบาล และเงินท่ีฝากไว้ท่ี Fed แล้ว จะย่ิงสง่ผลบวกต่อ 
EPS ปี 2561 ของ Mega banks ทัง้ 8 แหง่ เพ่ิมขึน้เฉลี่ยถึง 13.5% จากคาดการณ์ปัจจบุนั โดย Bank 
of New York และ State Street เป็น Trust bank ท่ีมีเงินลงทนุในหลกัทรัพย์เป็นจํานวนมาก จะได้รับ
ผลบวกสงูสดุ  

สําหรับหลกัเกณฑ์  Volcker Rule ท่ีกําหนดขอบเขตและขนาดของการทําธุรกรรมที่เก่ียวกบัอนพุนัธ์
ของ ธ.พ. ซึง่การผ่อนคลายหลกัเกณฑ์จะต้องได้รับได้รับเสียงสนบัสนนุจากสภา congress ก่อน แต่ก็
มีช่องทางให้ดําเนินการได้เช่นกัน โดย analyst ประเมินว่าหากแนวโน้มมีการผ่อนคลายหลกัเกณฑ์
ดงักล่าว จะส่งผลบวกต่อคาดการณ์ EPS ปี 2561 ของ Bank of America, Citigroup, J.P.Morgan 
Chase และ Morgan Stanley เฉลี่ยราว 4.2% จากคาดการณ์ปัจจบุนั   
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BKX Index แทบทรงตัวเม่ือเทียบช่วงต้นปี 2560 ยัง underperform มากเม่ือเทียบกับ S&P 500 
Index ท่ีปรับตัวเพ่ิมขึน้ 5.4% ในช่วงเวลาเดียวกัน สําหรับหุ้ นสถาบันการเงินของสหรัฐฯ ท่ี
นักวิเคราะห์ให้ rating ระดับสูง 5 อันดับแรก ยังตกเป็นของ AIG., Bank of America, Citigroup, 
Morgan Stanley และ Goldman Sachs ดงัแสดงสรุปในตาราง โดยท่ีส่วนใหญ่ ยังมี PER ปี 2560 
เฉลี่ย 11-13 เทา่ และมี PBV ปี 2560 ต่ํากวา่/ ใกล้เคียง 1 เทา่    

 
สรุปคําแนะนําลงทนุในหุ้นกลุม่ ธ.พ. สหรัฐฯ 

 
ท่ีมา: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2017F 2018F 2017F 2018F

AMERICAN INTERNA 4.30                  61.79              69.00                11.7% 0.74            0.69            12.66           10.38         

BANK OF AMERICA 4.29                  23.59              25.46                7.9% 0.92            0.87            13.60           11.22         

CITIGROUP INC 3.91                  59.68              64.50                8.1% 0.75            0.70            11.51           10.16         

MORGAN STANLEY 3.90                  42.71              48.00                12.4% 1.09            1.01            12.57           11.05         

GOLDMAN SACHS GP 3.73                  228.96            251.74              9.9% 1.16            1.08            11.93           10.58         

JPMORGAN CHASE 3.69                  87.52              92.07                5.2% 1.30            1.23            13.34           11.59         

WELLS FARGO & CO 3.31                  55.49              59.42                7.1% 1.49            1.41            13.26           12.08         

PBV PER


