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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                           
(0) (The Nation) 

 วันพุธท่ี 8 สิงหาคม พ.ศ.2561 
Eurostoxx Fin Index: 449.78 จุด 

นักวิเคราะห์ให้ความเห็นเก่ียวกับผลการดําเนินงานงวด 2Q61 ของ ธ.พ.ยุโรป ท่ีเติบโตแข็งแกร่ง
ข้ึนว่าอาจไม่ได้เห็นความต่อเน่ืองดังกล่าวในงวดถัดๆ ไป ภายใต้ปัจจัยแวดล้อมธุรกิจท่ีท้าทายท้ัง 
ทิศทางอัตราดอกเบ้ียท่ีอยู่ระดับตํ่า ความกังวลต่อประเด็น Brexit และสงครามการค้าโลกท่ีระออุยู่ 

Eurostoxx Index: 3,504.37  จุด 

ธ.พ.ขนาดใหญ่ทัง้ BNP Paribas, Barclays, Intesa Sanpaolo, Credit Suisse และ BBVA ต่างก็
ประกาศผลการดําเนินงานงวด 2Q61 ท่ีสงูเกินความคาดหมายของนกัวิเคราะห์ ท่ีประเมินไว้ต่ําเกินไป 
เน่ืองจากความพยายามของธนาคารหลายแห่งในการผลกัดนัการเติบโตของสินเช่ือได้ดี นอกจากนี ้
สถานการณ์การเรียกเก็บหนีท่ี้กระเตือ้งขึน้ ส่งผลให้ภาระการตัง้สํารองหนีฯ้ ลดลงต่ําเกินคาดการณ์
ของนกัวิเคราะห์ด้วยเช่นกนั  ช่วยหกัล้างผลกระทบจาก NIM เน่ืองจากภาวะอตัราดอกเบีย้ในประเทศ
ท่ีอยู่ระดบัต่ํามาก และเป็นสาเหตหุลกัท่ีทําให้ผลการดําเนินงานเติบโตขึน้ในงวดนี ้ 

Societe Generale ธ.พ.สญัชาติฝร่ังเศส เปิดเผยว่าธนาคารฯ ให้ความสําคญักบัระบบบริหารความ
เสี่ยง (Risk management) ท่ีเข้มงวดขึน้มาตัง้แต่ช่วงต้นปี 2561 สะท้อนให้เห็นถึงแนวโน้มการผ่อน
คลายการตัง้สํารองหนีฯ้ ท่ีมีความเป็นไปได้อีกในช่วงท่ีเหลือของปี ซึ่งจะส่งผลบวกต่อผลการ
ดําเนินงานในไตรมาสถดัๆ ไป  

ส่วน BBVA และ CaixaBank ธ.พ.สญัชาติสเปน Caixa Geral de Depositos ธ.พ.สญัชาติโปรตเุกส 
Intesa SaoPaolo ธ.พ.สญัชาติอิตาเลียน ต่างก็เร่งแก้ไขปัญหาหนีเ้สียเชิงรุก ด้วยการโอน/ตดัขาย 
ออกจากบญัชีเป็นจํานวนมาก หรือแม้แต่ ธ.พ.เก่าแก่ท่ีสดุแห่งหนึ่งของโลก ได้แก่ Monte Dei Paschi 
Di Siena ยังสามารถการเติบโตของผลการดําเนินงานงวด 2Q61 อย่างแข็งแกร่ง แม้จะได้รับ
ผลกระทบมากในช่วงวิกฤติการเงินโลกปี 2551 จนกระทัง่ต้องขอรับความช่วยเหลือจากทางการก็ตาม  

นกัวิเคราะห์บางรายให้ความเห็นว่า แม้ ธ.พ.สมควรจะได้รับผลตอบแทนจากการตัง้สํารองหนีฯ้ ท่ี
ลดลง ผลจากการปรับปรุงระบบบริหารจัดการความเส่ียงด้านสินเช่ือท่ีรัดกุมขึน้ แต่ก็ไม่ควรใช้
ประโยชน์จากช่องทางนีใ้นการผลกัดนัการเติบโตของผลการดําเนินงานให้มากเกินไป เช่นในกรณีของ 
ING ธ.พ.สัญชาติเนเธอร์แลนด์ ท่ีเร่งลดการตัง้สํารองหนีฯ้ อย่างรวดเร็วเกินไป ซึ่งเม่ือถึงจุดท่ีไม่
สามารถดําเนินการได้ต่อเน่ืองไปอีก จะต้องพยายามหารายได้จากแหล่งอ่ืนๆ เพ่ือมาชดเชย และ
ผลกัดนัให้ผลการดําเนินงานเติบโตแทนท่ี เช่น การตดัลดต้นทนุค่าใช้จ่ายตา่งๆ หรือเร่งเพ่ิม NIM ซึง่ก็
เป็นไปได้ยากในภาวะอตัราดอกเบีย้ท่ีอยู่ระดบัต่ํามากเช่นนี ้ตวัแปรขึน้กับนโยบายทางการเงินของ 
ECB แต่ก็ยังเห็นโอกาสปรับสงูขึน้ได้ยากในอนาคตอนัใกล้ แม้ธนาคารกลางองักฤษจะนําร่องปรับ
เพ่ิมอัตราดอกเบีย้นโยบายไปแล้ว แต่ได้ส่งสัญญาณในขณะเดียวกันว่าจะไม่เห็นการขึน้อัตรา
ดอกเบีย้นโยบายในเร็วๆ นีอี้ก ทําให้ ธ.พ.ต้องเร่งการเติบโตด้วยการขยายสินเช่ือทัง้สินเช่ือรายย่อย
และรายใหญ่แทน ซึง่ต้องเจอแรงกดดนัเช่นกนั จากประเดน็สงครามการค้าโลกท่ีรุนแรงขึน้ในปัจจบุนั  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 

 
ทีม่า: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

52 Week H/L 478.43/399.90  
52 Week Beta 0.771  

BKX Index เทยีบกับ S&P 500  Index   

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

  
การเปล่ียนแปลงของ Eusostoxx Fin  Index  

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 
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Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2018F 2019F 2018F 2019F

CREDIT SUISS-REG (CHF) 4.24                  15.81              19.12                20.9% 0.92            0.86            13.51           9.27            

CREDIT AGRICOLE (EUR) 4.21                  12.49              15.90                27.3% 0.67            0.65            9.45             8.82            

BNP PARIBAS (EUR) 4.07                  54.54              68.84                26.2% 0.72            0.69            8.70             8.05            

BANCO SANTANDER (EUR) 4.00                  4.73                5.70                  20.5% 0.78            0.75            9.73             8.77            

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 3.84                  252.50            312.44              23.7% 0.75            0.74            9.60             8.92            

ING GROEP NV (EUR) 3.81                  12.65              15.59                23.2% 0.95            0.90            9.49             9.17            

BARCLAYS PLC (GBp) 3.69                  189.36            219.39              15.9% 0.61            0.58            10.07           8.27            

HSBC HOLDINGS PL (GBp) 3.50                  716.10            781.30              9.1% 0.84            0.82            9.89             9.37            

SOC GENERALE SA (EUR) 3.43                  37.52              47.02                25.3% 0.58            0.56            8.27             7.61            

COMMERZBANK (EUR) 3.14                  8.81                10.85                0.23             0.38            0.37            11.90           10.03         

STANDARD CHARTER (GBp) 3.11                  687.30            740.79              7.8% 0.49            0.47            9.29             7.84            

BANKIA SA (EUR) 3.03                  3.37                3.71                  10.2% 0.76            0.74            19.23           11.57         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.39                  10.90              10.12                -7.1% 0.36            0.35            23.74           12.26         

PBV PER

150

200

250

300

350

400

450

500

Ja
n

 1
1

Ja
n

 1
2

Ja
n

 1
3

Ja
n

 1
4

Ja
n

 1
5

Ja
n

 1
6

Ja
n

 1
7

Ja
n

 1
8

Eurostoxx Financials (Price) EUR (LHS) Eurostoxx Index (RHS)

0.65

-0.42

-1.60

-5.19

-2.48

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

-1W -2W -1M -3M -6M



Global Stock 
Research Division 
 

 2 

Eurostoxx Fin Index ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 6% เม่ือเทียบช่วงต้นปี 2561 สามารถ outperform  เม่ือเทียบ
กบั Eurostoxx Index ท่ีแทบไม่เห็นการเปลี่ยนแปลงในช่วงเวลาเดียวกัน สําหรับหุ้นสถาบนัการเงิน
ของยโุรปท่ีนกัวิเคราะห์ให้ rating ระดบัสงู 5 อนัดบัแรก ได้แก่ Credit Suisse, Credit Agricole, BNP 
Paribas , Banco Santander และ RBS ดงัแสดงสรุปในตารางข้างต้น โดยราคาหุ้นส่วนใหญ่ มี PER 
ปี 2561 ต่ํากวา่ 10 เทา่ (ยกเว้น CS) และมี PBV ปี 2561 ต่ํากวา่ 1 เทา่   

 

 

 

 

 

 

 

 


