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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) 

 วันจันทร์ท่ี 8 ตุลาคม พ.ศ.2561 

BKI Index: 106.40 จุด
อานิสงค์บวกจากทิศทางดอกเบ้ียขาข้ึนต่อกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ ในระยะ1-2 ปีท่ีผ่านมา เริ่มพลิก
กลับเป็นสร้างแรงกดดันต่อธุรกิจมากข้ึน แม้ ธ.พ. จะสามารถคิดอัตราดอกเบ้ียเงินกู้สูงข้ึน แต่ก็
สร้างแรงกดดันต่อธุรกิจสินเชื่อท่ีอยู่อาศัยด้วย จากความต้องการสินเชื่อท่ีชะลอตัวลง   

S&P 500 Index: 2,925.51 จุด 

อานิสงค์บวกจากทิศทางดอกเบีย้ขาขึน้ตอ่กลุม่ ธ.พ.สหรัฐฯ ในช่วง 1-2 ปีท่ีผ่านมา เร่ิมพลิกกลบัเป็น
สร้างแรงกดดนัตอ่ธรุกิจมากขึน้ แม้ ธ.พ.จะสามารถคิดอตัราดอกเบีย้เงินกู้ ได้สงูขึน้ แตใ่นขณะเดียวกนั
ก็สร้างแรงกดดนัตอ่ธรุกิจสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยัด้วย จากความต้องการสินเช่ือ (เพ่ือซือ้ท่ีอยู่อาศยั และการ
ทํา refinance) ท่ีชะลอตวัลง  ย่ิงไปกวา่นัน้ ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายอยู่ในช่วงขาขึน้ด้วย เน่ืองจาก ธ.พ. ต้อง
ปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้ให้แก่ผู้ฝากเงินเช่นกนั  

ทิศทางอตัราดอกเบีย้เงินให้สินเช่ือท่ีอยู่อาศยัท่ีสงูขึน้ (เพ่ิมขึน้มาที่ 6.18% ในปี 2561 จาก 4.75% ณ 
สิน้ปี 2558) สอดคล้องกับทิศทางของอตัราดอกเบีย้ของตัว๋เงินคลงัระยะ 10 ปีของสหรัฐฯ ท่ีขึน้ทํา
ระดบัสงูสดุในรอบ 7 ปี สืบเน่ืองจากการปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้ของ Fed ในช่วงท่ีผ่านมา (3 ครัง้ตัง้แต่
ต้นปี 2561 และคาดอีก 1 ครัง้ในช่วงท่ีเหลือของปี)  ขณะท่ีอตัราดอกเบีย้สินเช่ือบตัรเครดิต เพ่ิมขึน้ 
17.4% จาก 15.78% ณ สิน้ปี 2558 ตามทิศทางดอกเบีย้ตลาดที่เพ่ิมขึน้เช่นกนั  

จากข้อมูลสิน เ ช่ือ ท่ีอยู่ อาศัย ท่ี รวบรวมโดย  Inside Mortgage Finance พบว่า  Wells Fargo, 
JPMorgan Chase และ Bank of America และผู้ประกอบการสินเช่ือรายใหญ่อ่ืนๆ ในปี 2561 ต่างก็
ได้รับผลกระทบโดยเห็นการชะลอตวัของสินเช่ือท่ีอยู่อาศยัชดัเจน ซึ่งจากคาดการณ์ของ Mortgage 
Bankers Association ประเมินว่าสินเช่ือท่ีอยู่อาศยัปล่อยใหม่ (Mortgage origination) ในปี 2561 
จะหดตวัลง 6% yoy นําด้วยสินเช่ือ refinance ที่ลดลงถึง 24% yoy (จากท่ีเป็นกลุ่มท่ีเห็นการเติบโต
มากท่ีสดุตัง้แต่หลงัเกิดวิกฤติการเงินปี 2551) เน่ืองจากเป็นกลุ่มท่ีมีความเปราะบางต่ออตัราดอกเบีย้
ขาขึน้อย่างมาก    
เปรียบเทยีบอัตราดอกเบี้ยเงินใหส้ินเช่ือบตัรเครดิตและที่อยูอ่าศยั ต้นทนุเงินฝาก vs Fed rate 

 
หมายเหต:ุ * Upper limit of target range since Dec 2008  
ทีม่า: Bankrate.com (HELOC, credit cards, savings), Federal Reserve     
  สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 

 
ทีม่า: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

52 Week H/L 117.14/99.23  
52 Week Beta 1.097  
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                  53.27              62.50                17.3% 0.76            0.74            10.48           11.91         

BANK OF AMERICA 4.32                  30.00              34.54                15.1% 1.23            1.21            11.05           11.85         

CITIGROUP INC 4.28                  72.36              84.18                16.3% 0.98            0.92            11.04           9.66            

MORGAN STANLEY 4.19                  47.11              58.06                23.2% 1.15            1.14            9.68             9.78            

JPMORGAN CHASE 4.06                  115.04            123.52              7.4% 1.63            1.54            12.61           11.58         

GOLDMAN SACHS GP 3.97                  227.78            273.72              20.2% 1.13            1.04            9.29             9.02            

WELLS FARGO & CO 3.78                  52.65              62.16                18.1% 1.41            1.36            11.97           10.17         
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จากการคาดการณ์ของตลาด เช่ือว่าผลบวกจากทิศทางอัตราดอกเบีย้ขาขึน้จะเร่ิมหมดไปในช่วงท่ี
เหลือของปี 2561 ตอ่เน่ืองถึงปี 2562 จากนัน้ผลกระทบจากต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีขยบัสงูขึน้ จะย่ิงเห็น
ชดัเจนขึน้ สะท้อนได้จากแรงกดดนัของราคาหุ้น ธ.พ.สหรัฐฯ (KBW Nasdaq Index) ท่ีทรงตวัตัง้แต่
ต้นปี 2561 underperform ดชันี S&P 500 ท่ีเพ่ิมขึน้ 8% ในช่วงเดียวกนั โดย Goldman Sachs และ 
Morgan Stanley ต่างก็ปรับตวัลดลงเกิน 10% ในช่วงเดียวกนั เช่นเดียวกบั Citigroup ปรับตวัลดลง 
2.7% และ Wells Fargo ลดลงเกิน 12% ในช่วงเดียวกนั  

อย่างไรก็ตาม การปรับเพ่ิมอัตราดอกเบีย้เงินฝากของ ธ.พ.ยังเป็นไปในทิศทางท่ีช้ามากท่ีผ่านมา 
อ้างอิงจากอัตราดอกเบีย้ money market deposit account (อัตราดอกเบีย้อ้างอิงของ saving 
account) ท่ีระดบั 0.2% ในปัจจุบนั จาก 0.10% ก่อนท่ี Fed จะขยบัขึน้อตัราดอกเบีย้ ต่ํากว่าอตัรา
ดอกเบีย้ Fed ท่ีเพ่ิมขึน้แล้วถึง 2.0% ตัง้แต่ช่วงปลายปี 2558 สวนทางกบั ธ.พ.เล็ก และ on-line only 
institutions ท่ีขยับเพ่ิมอัตราดอกเบีย้เงินฝากในระดบัสูงกว่า ซึ่งจะสร้างแรงกดดนัมากขึน้ต่อ ธ.พ.
ใหญ่ ให้ขยบัอตัราดอกเบีย้เงินฝากตามจากนี ้โดยเฉพาะกลุม่ลกูค้าขนาดใหญ่หรือลกูค้าท่ีสามารถชกั
นํารายได้ทางอ่ืนให้แก่ธนาคารได้ (wealth-management customers)  

นอกจากนี ้ยงัเหน็แรงกดดนัจากต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีเพ่ิมขึน้ในตลาดเงินกู้ ยืมระยะสัน้เช่นกนั สะท้อน
ได้จากอตัราดอกเบีย้ LIBOR 3 เดือนท่ีเพ่ิมขึน้มาที ่ 2.41% ในปัจจบุนั จากท่ีต่ําเพียง 0.5% ในช่สวง
ปลายปี 2558 

BKX Index ลดลง 0.3% เม่ือเทียบช่วงต้นปี 2561 ยงั underperform เม่ือเทียบกบั S&P 500 Index ท่ี
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 9.4% 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 ใกล้เคียง/สงูกวา่ (เลก็น้อย) 1 เทา่ (ยกเว้น JPMorgan ท่ี PER เฉลี่ย 12.6 เทา่ และมี PBV ราว 
1.6 เทา่)     
 
 
 
   
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


