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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. – ยุโรป                           
(Financial Times) 

 วันจันทร์ท่ี 10 เมษายน พ.ศ.2560 

Eurostoxx Fin Index: 391.83 จุด
(-) ECB ส่งสัญญาณเพ่ือสยบความคาดหวังเก่ียวกับแนวโน้มการปรับเพ่ิมอัตราดอกเบ้ียของ
ทางการจากปัจจุบันท่ีติดลบอยู่ โดยทางการจะยังคงอัตราดอกเบ้ียติดลบต่อไปจนกระท่ังส้ินสุด
มาตรการ QE สร้างความผิดหวังให้กับบรรดา ธ.พ. ซ่ึงจะกดดันศักยภาพการทํากําไรต่อไปอีก   

Eurostoxx Index: 3,495.80  จุด 

Mario Draghi ประธานธนาคารกลางของยุโรปหรือ ECB ส่งสญัญาณเม่ือวนัท่ี 6 เม.ย.60 เพ่ือสยบ
ความคาดหวงัของนักลงทุนในช่วงสปัดาห์ท่ีผ่านมาว่าคณะกรรมการนโยบายการเงินมีแนวโน้มจะ
ปรับเพ่ิมอัตราดอกเบีย้เงินฝากขึน้จากปัจจุบนัท่ีติดลบ 0.4% ในช่วงฤดูใบไม้ผลินี ้โดยหัวหน้าทีม
เศรษฐกิจของ ECB ให้ความเหน็วา่ การปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้เร็วเกินไป จะไปบัน่ทอนผลสมัฤทธ์ิของ
นโยบายการเงินอ่ืนๆ ท่ีผ่อนคลายให้ในช่วงท่ีผ่านมา ซึ่งผลจากการส่งสญัญาณของผู้ นํา ECB ทัง้ 2 
ราย ทําให้ความเป็นไปได้ท่ีจะเห็นการปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้เงินฝากขึน้ก่อนกลางปี 2561 (สิน้สุด
มาตรการ QE) ลดลงไปมาก พร้อมกบัทําให้คา่เงินยโูรอ่อนคา่ลงทนัที  

ทัง้นี ้การใช้นโยบายผ่อนคลายทางการเงินของ ECB ด้วยการกําหนดอตัราดอกเบีย้นโยบายให้ติดลบ
มาต่อเน่ืองตัง้แต่ปี 2557 น่าจะดําเนินไปจนกระทัง่สิน้สุดมาตรการ QE ในเดือน ธ.ค.60 (กําหนด
วงเงินการเข้าซือ้สินทรัพย์ทางการเงินเดือนละ 6 หม่ืนล้านยโูร)  ซึง่คาดหมายกนัวา่น่าจะมีการตอ่อายุ
มาตรการ QE ออกไปอีกในช่วง 1H61 แตล่ดวงเงินการเข้าซือ้สินทรัพย์ในรายเดือนลง  

ในมุมมองของ ECB มีความเห็นว่าผลกระทบจากการดําเนินนโยบายอัตราดอกเบีย้ติดลบต่อ
ศกัยภาพการทํากําไรของกลุ่มธนาคาร จะถกูหกัล้างไปได้จากผลบวกท่ีคาดว่าจะเกิดขึน้จากนโยบาย
ดงักล่าว อาทิ ปริมาณการให้สินเช่ือท่ีเพ่ิมขึน้ และอตัราการเกิด NPL ท่ีลดลง ดงันัน้ จึงไม่เห็นความ
จําเป็นท่ีจะต้องปรับเปลี่ยนนโยบายทางการเงินให้แตกต่างไปจากท่ีได้เคยแถลงไปแล้วใน press 
conference ท่ีผ่านมา 

Eurostoxx Financial Index ตัง้แตต้่นปี 2560 ถึงปัจจบุนัเพ่ิมขึน้ถึง 10.7% สามารถ outperform เม่ือ
เทียบกบั Eurostoxx Index ท่ีเพ่ิมขึน้ 6.2% ในช่วงเวลาเดียวกนั สําหรับหุ้นสถาบนัการเงินของยโุรปท่ี
นกัวิเคราะห์ให้ rating ระดบัสงู 5 อนัดบัแรก ได้แก่ ING, Soc Gen, Credit Agricole, BNP Paribas 
และ Barclays ดงัแสดงสรุปในตาราง โดยราคาหุ้นส่วนใหญ่ มี PER ปี 2560 เฉลี่ย 10-11 เท่า และมี 
PBV ปี 2560 ต่ํากวา่ 1 เทา่ ยกเว้น ING ท่ีอยู่ระดบั 1 เทา่     

 
สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 

 
ทีม่า: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

52 Week H/L 393.66/296.68  
52 Week Beta 0.979  

Eurostoxx Fin Index เทยีบกับ Eurostoxx 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

ING GROEP NV (EUR) 4.00                  14.07              14.88                5.7% 1.05            1.01            11.50           11.00         

SOC GENERALE SA (EUR) 3.81                  46.52              48.67                4.6% 0.71            0.68            10.50           9.72            

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.73                  12.57              13.19                4.9% 0.66            0.64            11.38           10.14         

BNP PARIBAS (EUR) 3.70                  60.90              64.25                5.5% 0.79            0.76            10.52           9.62            

BARCLAYS PLC (GBp) 3.39                  215.30            236.29              9.7% 0.62            0.60            10.77           9.24            

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.29                  14.52              15.48                6.6% 0.72            0.70            15.66           10.32         

BANCO SANTANDER (EUR) 3.27                  5.78                5.27                  -8.7% 0.90            0.85            12.66           11.64         

HSBC HOLDINGS PL (GBp) 3.16                  654.40            650.85              -0.5% 0.84            0.83            11.09           10.11         

COMMERZBANK (EUR) 3.04                  8.28                7.70                  -7.0% 0.36            0.35            19.18           12.20         

BANKIA SA (EUR) 3.00                  1.08                0.96                  -11.1% 0.96            0.92            15.43           14.25         

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 2.59                  238.30            236.23              -0.9% 0.70            0.70            12.81           11.14         

STANDARD CHARTER (GBp) 2.44                  742.00            692.00              -6.7% 0.55            0.54            16.20           9.51            

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.34                  15.53              14.60                -6.0% 0.47            0.45            14.66           9.41            

PBV PER
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