
 

Global Stock  
Industry Update 
Research Division  
 

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                           
(-) (Financial Times) 

 วันพุธท่ี 11 กรกฎาคม พ.ศ.2561 

BKI Index: 106.35 จุด
ปัจจัยขับเคล่ือนแนวโน้มผลการดําเนินงาน 2Q61 ของ ธ.พ.สหรัฐฯ ใหญ่ ให้นํ้าหนักไปท่ีภาษีเงิน
ได้ฯ ท่ีลดลง ท่ามกลางแรงกดดันต่อการเติบโตของรายได้จากนโยบายกีดกันการค้าโลก ส่งผล
กระทบต่อความต้องการสินเชื่อกลุ่ม Corporate และตลาดอสังหาริมทรัพย์ในประเทศท่ีชะลอตัว   

S&P 500 Index: 2,793.84 จุด 

ทัง้นี ้แนวโน้มการประกาศผลการดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ.สหรัฐฯ งวด 2Q61 ท่ีจะเร่ิมต้นตัง้แตว่นัศกุร์ 
(13 ก.ค.) นําด้วย JPMorgan Chase, Citigroup และ Wells Fargo จะได้เหน็ผลบวกจากภาษีเงินได้
นิติบคุคลท่ีลดลง ท่ีมีตอ่ผลการดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ.สหรัฐฯ ขนาดใหญ่ โดยคาดผลรวมของกําไร
สทุธิของ ธ.พ.ใหญ่ ทัง้ 4 แหง่ (รวมถึง Bank of America) เติบโตถงึ 16% yoy (อิงจากการคาดการณ์
ของ Analyst ท่ีรวบรวมโดย Bloomberg) อย่างไรก็ตาม หากพิจารณากําไรก่อนภาษีฯ พบวา่ปรับตวั
ลดลง 2% yoy ทัง้นี ้การเติบโตของกําไรก่อนภาษีฯ ของ JPMorgan และ Citigroup จะถกูหกัล้างไป
ด้วยกําไรก่อนภาษีฯ ท่ีลดลงของ Wells Fargo (จากประเดน็การจ่ายคา่ปรับให้ทางการท่ีเก่ียวเน่ืองกบั
ปัญหาด้าน compliance ของธนาคารฯ) และ Bank of America (จากการบนัทกึคา่ใช้จ่ายพิเศษใน
คราวเดียว) ทัง้นี ้ จากข้อมลูคาดการณ์กําไรสทุธิงวด 2Q61 ของ Analyst สว่นใหญ่พบวา่เป็นไปใน
ทิศทางท่ีระมดัระวงัมากขึน้เทียบกบัช่วง 3 เดือนก่อนหน้า โดยปรับลดคาดการณ์กําไรสทุธิ 2Q61 ของ 
Bank of America ลง 6% จากเดิม Wells Fargo ลดลง 5% และ Citigroup ลดลง 2% โดยท่ีภาพรวม
ของคาดการณ์รายได้รวมสว่นใหญ่เป็นไปในทิศทางท่ีไมค่อ่ยแขง็แกร่งนกั 

จากข้อมลูสินเช่ือท่ีเปิดเผยของ Fed พบวา่ การเติบโตของสินเช่ือในกลุม่ Industrial และ Commercial 
ประจําเดือน พ.ค.61 แสดงการเติบโตที่ชะลอตวัไปมากเพียง 0.3% yoy เทียบกบัเดือน เม.ย.61 ท่ี
เติบโตถึง 12.5% yoy สะท้อนความกงัวลเก่ียวกบัประเดน็การกีดกนัทางการค้าโลกท่ีรุนแรงขึน้ ทําให้
ภาคธรุกิจเร่ิมชะลอการลงทนุและการกู้ ยืมเงิน นอกจากนี ้ จากข้อมลูท่ีเปิดเผยโดย Mortgage 
Bankers Association พบวา่ การที่อตัราดอกเบีย้ในระบบปรับตวัสงูขึน้ สง่ผลให้ลกูหนีส้ินเช่ือท่ีอยู่
อาศยัมีการชําระคืนหนีม้ากขึน้ (refinancing) กระทบตอ่ยอดปลอ่ยสินเช่ือใหม ่ (Home loan 
origination) หดตวัถึง 3% yoy ในงวด 2Q61  

อย่างไรก็ตาม สําหรับปัจจยัขบัเคลื่อนของธรุกิจ ท่ีเหน็ได้ชดัเจน ประกอบด้วย หลกัเกณฑ์กํากบัดแูล
ของทางการที่เป็นไปในทิศทางผ่อนคลายมากขึน้ รวมถึงแนวโน้มอตัราดอกเบีย้ในประเทศที่เป็นขาขึน้ 
บวกกบัภาระภาษีเงินได้ฯ ท่ีลดลง ทัง้นี ้นกัวิเคราะห์สว่นใหญ่ยงัติดตามผลการดําเนินงาน 2Q61 ท่ีจะ
ประกาศออกมา โดยให้นํา้หนกัไปท่ีการเติบโตของรายได้รวมมากกวา่คา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้ฯ ท่ีลดลง  

ทัง้นี ้ความกงัวลตอ่แนวโน้ม yield curve ท่ีเร่ิมทรงตวั (flattening) จะเป็นอปุสรรคตอ่การทํากําไรจาก
สว่นตา่งของอตัราดอกเบีย้หรือ NIM (Net interest margin) แต ่ ธ.พ.สว่นใหญ่ยงัเลอืกท่ีจะคงอตัรา
ดอกเบีย้เงินฝากไว้ท่ีระดบัต่ํา แตฉ่วยโอกาสปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้เงินกู้ เพ่ือผลกัดนั NIM ท่ีผ่านมา  

สว่นแนวโน้มการทํากําไรจากการธรุกิจด้านซือ้ขายเงินลงทนุ (Trading business) ในงวด 2Q61 พบวา่
เป็นไปในทิศทางคอ่นข้างทรงตวั (flat-ish) แม้ธรุกรรมการซือ้ขายเงินลงทนุในพนัธบตัรและ           ตรา
สารหนีช้ะลอตวัลง แตช่ดเชยได้จากธรุกรรมซือ้ขายตราสารทนุท่ีแข็งแกร่งขึน้ 

สรุปคําแนะนําลงทนุในหุน้กลุม่ ธ.พ. สหรัฐฯ 

 
ทีม่า: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

52 Week H/L 117.14/89.13  
52 Week Beta 1.13  
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 2018F 2019F 2018F 2019F

AMERICAN INTERNA 4.37                  55.46              63.65                14.8% 0.76            0.71            11.39           9.87            

BANK OF AMERICA 4.30                  28.83              34.24                18.8% 1.16            1.10            11.50           9.99            

CITIGROUP INC 4.26                  68.23              82.63                21.1% 0.91            0.86            10.58           9.20            

MORGAN STANLEY 4.17                  48.10              59.44                23.6% 1.18            1.10            10.31           9.49            

JPMORGAN CHASE 3.97                  106.62            120.17              12.7% 1.52            1.44            11.90           10.90         

GOLDMAN SACHS GP 3.75                  226.85            269.63              18.9% 1.15            1.06            9.89             9.34            

WELLS FARGO & CO 3.69                  56.62              61.93                9.4% 1.49            1.42            12.59           10.98         
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BKX Index แทบทรงตวัเม่ือเทียบชว่งต้นปี 2561 ยงั underperform เม่ือเทียบกบั S&P 500 Index ท่ี
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 4.5% ในช่วงเวลาเดียวกนั สําหรับหุ้นสถาบนัการเงินของสหรัฐฯ ท่ีนกัวิเคราะห์ให้ 
rating ระดบัสงู 5 อนัดบัแรก ยงัตกเป็นของ AIG., Bank of America, Citigroup, Morgan Stanley 
และ JPMorgan ดงัแสดงสรุปในตาราง โดยท่ีสว่นใหญ่ ยงัมี PER ปี 2561 เฉลี่ย 10-11 เทา่ และมี PBV 
ปี 2561 ต่ํากวา่/ ใกล้เคียง 1 เทา่ (ยกเว้น JPMorgan ท่ีเกือบ 1.5 เทา่)     

 


