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ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไม
ก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมวากรณีใด    

 กลุ่ม ธ.พ. – ยุโรป                           
(0) WSJ 

 วันจันทร์ท่ี 5 พฤศจิกายน พ.ศ. 2561 
Eurostoxx Fin Index: 449.78 จุด 

จากผลทดสอบ stress test กําหนดโดยหน่วยงานกํากับดูแลด้านการธนาคารของยุโรป (EBA) ระบุ
ว่า ธ.พ. สัญชาติอังกฤษและเยอรมันจะได้รับผลกระทบทางการเงินมากท่ีสุด จากความเส่ียง
เก่ียวกับ Brexit และภาระหน้ีสินของอิตาลี ท่ีอาจส่งผลต่อเศรษฐกิจโดยรวมของยุโรป 

Eurostoxx Index: 3,504.37  จุด 

แนวทางการทดสอบ stress test จะกําหนดใหคาดการณความเปนไปไดท่ีจะเกิดภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจเปนวงกวางในป 2563 ทําใหเห็นผลทดสอบท่ีย่ําแยของ Lloyds, Barclays และ Royal 
Bank of Scotland เชนเดียวกันกับ Deutsche Bank และ สถาบันการเงินอื่น ๆ ในประเทศเยอรมัน 

อยางไรก็ตาม สํานักงานกํากับดูแลดานการธนาคารของสหภาพยุโรป (EBA) และ ธนาคารกลางยุโรป 
(ECB) มีความเห็นวาการทดสอบดังกลาวแสดงใหเห็นวา ธ.พ.ของยุโรปมีความสามารถในการปรับตัว
รับแรงเสียดทานของเศรษฐกิจในภาวะย่ําแย มากขึ้นกวาการทดสอบ stress test เม่ือ 2 ปกอนหนา  
จากฐานเงินกองทุนท่ีแข็งแกรงขึ้น และ NPL ท่ีลดลง และยิ่งไปกวาน้ัน สามารถพัฒนาระบบการ
ควบคุมภายใน และความเส่ียงดานธรรมาภิบาลไดดี ซึ่งในระยะยาวแลว จะชวยสะทอนใหเห็นไดใน
รายธนาคารวา ธ.พ.ใดมีความเปราะบางมากสุด และหากมองในภารวม ธ.พ กลุมใดมีความออนไหว
ตอความเส่ียงในบางดานมากกวากลุมอื่นๆ  

Brexit เปนหน่ึงในปจจัยท่ีทําใหเกิดปญหา โดยสหราชอาณาจักรฯ มีแผนที่จะออกจากการเปนสมาชกิ
ของ EU ในเดือน มี.ค.62 แตยังไมไดรับการอนุมัติอยางเปนทางการจาก EU ทําให ธ.พ. ยังมีความ
เสี่ยงกรณีท่ีเกิดการหยุดชะงักของธุรกรรมทางการคาและการเงินไป  

ท้ังน้ี Barclays เปน ธ.พ.ท่ีจัดวามีความเสี่ยงมาก “systemic player” ในบรรดา ธ.พ. ของ EU  โดยใน
กรณีเลวรายสุดของสมมติฐาน คาดเงินกองทุนประเภท CET1 จะลดลงเหลือเพียง 6.37% ในป 2563 
จากระดับเร่ิมทดสอบท่ีราว 13% เชนเดียวกันกับ  Deutsche Bank ท่ีไดรับผลกระทบหนักในชวงกวา
ทศวรรษท่ีผานมา หลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจโลกในป 2551 ซึ่งประเมินวา CET1 จะลดลงเหลือเพียง   
8.14% เทาน้ัน จากระดับกอนเร่ิมทดสอบท่ีตํ่ากวา 14% เล็กนอย อยางไรก็ตาม  Deutsche Bank ได
โตแยงวา ฐานะการเงินของธนาคารยังแข็งแกรง แตผลการทดสอบท่ีออกมาแยเกินจริงไปมากน้ัน  
เน่ืองจากหนวยงานกํากับดูแลเอาผลขาดทุนท่ีเกิดขึ้นเพียงคร้ังเดียวมาคํานวณรวมไวในสมมติฐาน
ดวยวาจะเกิดขึ้นตอเน่ืองอีกในปถัด ๆ ไป 

ซึ่งท้ัง Barclays และ Deutsche bank จัดเปนหน่ึงในบรรดา ธ.พ.ท้ัง 25 แหง ท่ีผลทดสอบ stress test 
ในกรณีเลวรายสุด ท่ีหนวยงานกํากับดูแลสั่งใหระงับการจายเงินปนผลรวมถึงตองเพ่ิมเงินกองทุน เพ่ือ
รองรับความเสียหายในอนาคตไวดวย สวนรายช่ือ ธ.พ.ท่ีเหลือ ประกอบดวย HSBC, Commerzbank 
Santander, BNP Paribas, Societe gernerale, ING และ Unicredit  

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

BKX Index เทียบกับ S&P 500  Index   

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 

  
การเปล่ียนแปลงของ Eusostoxx Fin  Index  

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 
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ท่ีมา: EBA 
โดย ธ.พ. ของอิตาลี ถูกจัดวามีความเส่ียงอยางมากสืบเน่ืองจากกรณีความขัดแยงระหวางรัฐบาลของ
ประเทศกับ EU ในเร่ืองการกําหนดงบประมาณของรัฐบาลที่จัดต้ังใหมท่ีมาจากพรรค The Populist 
เน่ืองจากปญหาดานหน้ีสินของรัฐบาลท่ีมีอยูเปนจํานวนมาก แตผลทดสอบ stress test ท่ีออกมายัง
นาพอใจ ภายหลังจากผานชวงเวลายากลําบาทท่ีตองเพ่ิมทุนอยางหนักหนวงต้ังแตหลังเกิดวิกฤต
การเงินป 2551 สวน ธ.พ. ท่ีประสบปญหาทางการเงินในประเทศกรีซ ซึ่งกอนหนาน้ี ไดมีแยก
ตรวจสอบไปแลว ตามผลการตรวจสอบท่ีออกมาในชวงเดือน พ.ค.61  ขณะท่ี ธ.พ.อีก 48 แหง ใน 14 
ประเทศตางๆ ในกลุม EU และประเทศนอรเวยอยูภายใตการกํากับดูแลและตรวจสอบท่ีเขมงวดโดย 
EBA เชนกันในเดือน ม.ค.-ต.ค.61ท่ีผานมา  

ภายใตสมมติฐานกรณีเลวรายสุดของ EBA ท่ีกําหนดใหภาวะเศรษฐกิจอยูในชวงถดถอย ทําให
คาดการณวามูลคาของ GDP ของกลุมสหภาพยุโรปจะหดตัวเฉลี่ยถึง 2.7% ในชวงป 2561 ถึง 2563 
และทําใหการเติบโตของเศรษฐกิจในแตละป ตํ่ากวาการเติบโตในภาวะปกติเทากับ 8.3% นอกจากน้ี 
ยังกําหนดสมมติฐานอัตราการวางงานใหเพ่ิมขึ้นไปท่ีระดับเดียวกับท่ีเคยเกิดขึ้นในป 2552 อีกท้ังยัง
เห็นอุปสรรคท่ียากขึ้นจากการทดสอบคร้ังน้ี เม่ือเทียบกับป 2559 เน่ืองจากการเปลี่ยนไปใชมาตรฐาน
บัญชีใหม ทําให ธ.พ.ตองปรับตัวแตเน่ินเพ่ือใหสะทอนแนวโนมผลขาดทุนท่ีเกิดขึ้นจากภาระหน้ีสิน
หรือสินทรัพยเสี่ยงอื่นๆ แตโดยรวมแลว EBA ยืนยันวา ผลการทดสอบ stress test ในรอบน้ี แสดงให
เห็นถึงความแข็งแกรง และความทนทานตอการเกิดวิกฤตการเงินท่ีมากกวาในชวงทศวรรษกอนหนา  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 

 
ท่ีมา: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

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

CREDIT SUISS-REG (CHF) 4.31                  12.86              17.97                39.8% 0.76            0.71            12.43           8.09            

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 4.24                  245.10            304.95              24.4% 0.72            0.71            9.11             8.85            

CREDIT AGRICOLE (EUR) 4.27                  11.63              15.09                29.8% 0.62            0.60            8.57             8.08            

BNP PARIBAS (EUR) 4.11                  46.58              63.17                35.6% 0.61            0.59            7.62             7.38            

BANCO SANTANDER (EUR) 4.03                  4.30                5.46                  26.9% 0.72            0.69            8.92             8.11            

ING GROEP NV (EUR) 3.90                  11.29              14.28                26.4% 0.86            0.82            8.49             8.34            

BARCLAYS PLC (GBp) 3.85                  175.74            219.48              24.9% 0.57            0.54            8.33             7.71            

COMMERZBANK (EUR) 3.62                  8.65                10.50                21.3% 0.38            0.37            11.77           10.37         

HSBC HOLDINGS PL (GBp) 3.58                  639.90            756.68              18.2% 0.78            0.76            8.90             8.45            

SOC GENERALE SA (EUR) 3.46                  33.22              44.04                0.33             0.52            0.50            7.38             6.89            

STANDARD CHARTER (GBp) 3.29                  570.40            680.10              19.2% 0.42            0.41            8.05             6.88            

BANKIA SA (EUR) 3.00                  2.87                3.37                  17.3% 0.66            0.64            16.39           10.55         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.24                  9.22                9.17                  -0.5% 0.31            0.30            25.96           11.80         

PBV PER
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Eurostoxx Fin Index ปรับตัวลดลง 0.17% เม่ือเทียบชวงตนป 2561 สามารถ outperform  เม่ือเทียบ
กับ Eurostoxx Index ท่ีปรับตัวลดลง 8.26% ในชวงเวลาเดียวกัน สําหรับหุนสถาบันการเงินของยุโรป
ท่ีนักวิเคราะหให rating ระดับสูง 5 อันดับแรก ไดแก Credit Suisse, RBS, Credit Agricole , BNP 
Paribas และ Banco Santander  ดังแสดงสรุปในตารางขางตน โดยราคาหุนสวนใหญ มี PER   
ป 2561 ตํ่ากวา 10 เทา (ยกเวน CS) และมี PBV ป 2561 ตํ่ากวา 1 เทา   

 

  

 

 

 

 

 

 
 


