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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถที่จะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของข้อมูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่ก็
ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 
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CSGN SW Equity 
Credit Suisse หนึ่งในผู้ให้สินเช่ือ Leveraged loan รายใหญ่ของตลาดที่มีมูลค่ามหาศาลถึง 
1.3 ล้านล้านเหรียญสหรัฐฯ ออกแถลงการณ์ช้ีแจงอย่างไม่เป็นทางการเก่ียวกับการให้
สินเช่ือแก่บริษัทที่มีการก่อหนี้สูง ท่ามกลางความกังวลที่เพ่ิมขึน้ของนักลงทุน 

  

ความกังวลของนักลงทุนต่อ Credit Suisse (CS) ท่ีเพ่ิมขึน้ในกลุ่มธุรกิจด้าน asset management 
เก่ียวกบัการหย่อนมาตรฐานสินเช่ือ อีกทัง้ IMF ยงัระบวุ่าการให้สินเช่ือประเภท leveraged loan เป็น
ตัวการท่ีก่อให้เกิดผลกระทบต่อเสถียรภาพของสถาบันการเงิน โดย CS จึงได้ส่งจดหมายลับ 
(confidential letter) ไปยังลูกค้าในช่วงเดือน ก.ย.61 ท่ีผ่านมา เพ่ือชีแ้จงสถานการณ์และบรรเทา
ความกังวลต่อธุรกิจว่าค่อนข้างเกินจริง โดยเน้นยํา้แก่นกัลงทนุว่า โอกาสท่ีจะได้รับผลตอบแทนนัน้ 
คุ้มค่ากับความเสี่ยงของธุรกิจ แม้ยอมรับว่าได้หย่อนมาตรฐานการให้สินเช่ือ อาทิ debt covenant 
ในช่วงท่ีผ่านมาไปบ้าง แต่เง่ือนไขตาม covenant ของสินเช่ือท่ีให้แก่ private equity ก็มีหลายเง่ือนไข
มาก รวมถึงความคุ้มครองท่ีให้แก่นกัลงทนุก็มีด้วยเช่นกัน นอกจากนี ้แหล่งเงินทุนท่ีผู้ประกอบการ 
private equity ใช้นัน้ก็มาจากเงินกู้ ยืมท่ีกระจายตวั ไมไ่ด้กระจกุตวัเฉพาะสถาบนัการเงินแหง่เดียว   

ทัง้นี ้Leveraged loan  เป็นสินเช่ือท่ีเติบโตร้อนแรงมากในกลุ่มผู้ประกอบการ private equity อีกทัง้ 
ยังเป็นแหล่งเงินทุนสําหรับการทํากิจกรรมด้าน M&A ซึ่งเฉพาะในสหรัฐฯ มลูค่าคงค้างของสินเช่ือ 
Leveraged loan เติบโตกวา่เทา่ตวัในช่วง 6 ปีท่ีผ่านมา มาท่ีระดบั 1.1 ล้านล้านเหรียญฯ ณ สิน้เดือน 
ก.ย.61 อ้างอิงจากข้อมลูของ S&P Global Market Intelligence แตห่ากรวมสินเช่ือคงค้างในกลุม่ยโูร
โซน มลูค่าจะเพ่ิมขึน้เป็น 1.3 ล้านล้านเหรียญฯ สาเหตหุลกัท่ีนกัลงทนุต่างก็เทเงินไปท่ีตลาดสินเช่ือ 
leveraged loan เน่ืองจากกําหนดเป็นอตัราดอกเบีย้ลอยตวั ซึง่จะทําให้ได้รับผลตอบแทนเพ่ิมขึน้เม่ือ
อัตราดอกเบีย้ตลาดมีแนวโน้มสูงขึน้ อีกทัง้เม่ือโครงการลงทุนย่ิงมากขึน้ ทําให้บริษัทเหล่านัน้ย่ิง
หละหลวมต่อมาตรการคุ้มครองนักลงทุน รวมถึงผู้ปล่อยสินเช่ือ ย่ิงมีความเส่ียงเพ่ิมขึน้หากบริษัท
ประสบปัญหา  

บริษัทจดัการลงทนุ อาทิ AllianceBernstein และบริษัทจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือทางการเงิน รวมถึง 
Moody’s ต่างก็ตระหนกัถึงความเส่ียงดงักล่าว พร้อมชีว้่านกัลงทนุส่วนใหญ่ไม่เข้าใจเก่ียวกับความ
เสี่ยงของ leveraged loan โดยเฉพาะบริษัทท่ีมีความน่าเช่ือถือทางการเงินต่ํา ย่ิงมีความเส่ียงสงูมาก 
ด้านความสามารถในการชําระคืนหนี ้ 

 
ทีม่า : Bloomberg/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ราคาปิด (CHF): 14.19 
มูลค่าตลาด (ล้านฟรังก์สวิส) 36,270
52 Week H/L 18.52/14.17

52 Week Beta 1.236 
  
Company Background 

ธ.พ.สัญชาติสวิสฯ ที่มีขนาดสินทรัพย์และมูลค่า
ตลาดรวมมากเป็นอันดับสองของประเทศ 

ราคาหุ้น CSGN เทียบดัชนี Eurostoxx 
Financial  

การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น
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ราคาหุ้น CSGN ตัง้แต่ต้นปี 2561 ถึงปัจจุบนัปรับตวัลดลงถึง 18.4%  ยัง underperform มากเม่ือ
เทียบกับ Eurostoxx Financial Index ท่ีเพ่ิมขึน้กว่า 6.3% ในช่วงเดียวกัน  จากการรวบรวมใน 
Bloomberg Consensus จะเหน็วา่ธนาคารฯ ได้รับ rating ท่ีระดบั 4.38 โดยนกัวิเคราะห์ให้คําแนะนํา
ซือ้ถึง 22 ราย ถือ 5 ราย และขาย 2 ราย ราคาหุ้นปัจจบุนัยงัมี upside ถึง 35% เทียบกบัมลูคา่พืน้ฐาน
ท่ี 19.2 ฟรังก์สวิส  โดยมี PBV ปี 2561 เพียง 0.3 เทา่ แตมี่ PER ปี 2561 สงูถึง 22.2 เทา่ 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุ่ม ธ.พ.ยุโรป 

 

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2018F 2019F 2018F 2019F

CREDIT SUISS-REG (CHF) 4.38                  14.19              19.23                35.5% 0.82            0.77            12.11           8.42            

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 4.24                  249.50            309.57              24.1% 0.73            0.71            9.21             8.82            

BNP PARIBAS (EUR) 4.20                  51.85              67.50                30.2% 0.68            0.65            8.28             7.86            

CREDIT AGRICOLE (EUR) 4.17                  12.60              15.32                21.6% 0.67            0.65            9.39             8.92            

BANCO SANTANDER (EUR) 4.03                  4.32                5.57                  28.9% 0.72            0.69            8.75             7.99            

ING GROEP NV (EUR) 3.88                  11.03              14.81                34.3% 0.84            0.80            8.25             8.06            

UBS Group AG (CHF) 4.03                  14.93              19.13                28.1% 1.08            1.03            10.78           9.40            

BARCLAYS PLC (GBp) 3.85                  172.94            220.24              27.4% 0.55            0.53            8.69             7.52            

HSBC HOLDINGS PL (GBp) 3.58                  660.80            775.13              17.3% 1.04            1.02            12.08           11.40         

SOC GENERALE SA (EUR) 3.50                  38.81              46.46                19.7% 0.58            0.55            8.13             7.53            

COMMERZBANK (EUR) 3.48                  8.90                10.38                16.6% 0.39            0.38            12.06           10.65         

STANDARD CHARTER (GBp) 3.32                  605.70            731.63              20.8% 0.57            0.54            10.70           9.11            

BANKIA SA (EUR) 2.97                  3.37                3.59                  6.5% 0.77            0.75            12.45           11.84         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.24                  9.67                9.83                  1.7% 0.32            0.32            26.29           11.42         

PBV PER


