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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                           
(-) (Financial Times) 

 วันพุธท่ี 16 มกราคม พ.ศ. 2562 

BKI Index:  91.63 จุด
นักวิเคราะห์ต่างปรับลดประมาณการกําไรของ ธ.พ. สหรัฐฯ งวด 4Q61 จากความไม่แน่นอนใน
การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย ความผันผวนในตลาด และความกังวลเรื่องภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
ขณะท่ีนักลงทุนจับตาดูการประกาศผลประกอบการของ ธ.พ. ขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ ในสัปดาห์น้ี 

S&P 500 Index: 2,582.61 จุด 

ผลบวกของ ธ.พ. ใหญ่ของสหรัฐฯ ในช่วง 2-3 ปีท่ีผ่านมา นับตัง้แต่ภายหลงัการเข้าดํารงตําแหน่ง
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ของนาย Trumph จากอัตราดอกเบีย้ตลาดท่ีเพ่ิมขึน้ ความเข้มงวดของ
หลกัเกณฑ์ในการกํากบัดแูลของทางการที่ลดลง  การลดภาษีเงินได้นิติบุคคลของบริษัทจดทะเบียน 
และเศรษฐกิจท่ีเติบโตเร่งตวัขึน้ ล้วนช่วยผลกัดนัผลการดําเนินงานของ ธ.พ. สหรัฐฯ 

อย่างไรก็ตาม จากความผันผวนของตลาดในช่วง 2H61 ส่งผลให้ ธ.พ. ขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ ท่ีให้
ผลตอบแทนเหนือตลาดในช่วงท่ีผ่านมา มีผลตอบแทนที่ลดลงกว่า 15% โดยในสัปดาห์ท่ีผ่านมา 
นกัวิเคราะห์มีการปรับลดประมาณการกําไรสทุธิงวด 4Q61 ของ ธ.พ. สหรัฐฯ ขนาดใหญ่ 6 แห่ง ลง 
อีกทัง้ยงัได้ปรับลดประมาณการกําไรสทุธิปี 2562 ซึ่งคาดว่ารายได้จากธุรกิจ Investment banking 
จะหดตวัลดลงอย่างมาก 

ข้อมลูจาก Bloomberg ระบุว่าในช่วง 4 สปัดาห์ท่ีผ่านมา นกัวิเคราะห์ส่วนมากมีการปรับประมาณ
การกําไรของกลุ่ม ธ.พ. โดยเฉลี่ยลง 4% จากผลกระทบของสงครามการค้า และ Inverted Yield 
Curve ท่ีกดดนัให้ราคาหุ้นในกลุม่ ธ.พ. ของสหรัฐฯ โดยเฉลี่ยลดลง 11% ในเดือน ธ.ค.61 

โดยก่อนหน้านีน้กัวิเคราะห์คาดว่า Retail banking จะได้รับผลบวกจากส่วนต่างของอตัราดอกเบีย้
เงินให้สินเช่ือและอตัราดอกเบีย้เงินฝาก (NIM) ท่ีสงูขึน้ในช่วงท่ีดอกเบีย้ปรับตวัเพ่ิมขึน้ อย่างไรก็ตาม 
ส่วนต่างของอัตราดอกเบีย้ดังกล่าวจะไม่สามารถปรับตัวเพ่ิมขึน้หากเส้นอัตราผลตอบแทนอยู่ใน
ลกัษณะ Flat Yield Curve ดงัเช่นปัจจบุนั 

นอกจากนี ้แนวโน้มรายได้สว่นใหญ่ของ ธ.พ. สหรัฐฯ ยงัคงเติบโตอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป ขณะท่ียงัไมมี่
ประเดน็ความเส่ียงท่ีสําคญั เน่ืองจากการควบคมุคา่ใช้จ่าย และคณุภาพสินเช่ือท่ีดีขึน้ รวมถึง
เงินกองทนุท่ียงัอยู่ในระดบัสงู โดยคาด ธ.พ. สหรัฐฯ จะยงัคงประกาศผลกําไรสทุธิท่ีเพ่ิมขึน้สําหรับ   
ปี 2561 จากผลของการปรับลดอตัราภาษีเงินได้บริษัทจดทะเบียนท่ีผ่านมา และแม้วา่จะไมไ่ด้รับ
ผลบวกจากการลดภาษีเงินได้ดงักลา่ว ก็ยงัคาดวา่ EPS ของ ธ.พ. สหรัฐฯ จะยงัคงเพ่ิมขึน้มากกวา่ 
10% yoy 
 
สรุปคําแนะนําลงทนุในหุน้กลุม่ ธ.พ. สหรัฐฯ 

 
ทีม่า: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

52 Week H/L 117.14/79.85  
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
CITIGROUP INC 4.53                  58.93              74.98                27.2% 0.73            0.68            7.87             6.92            

AMERICAN INTERNA 4.44                  42.00              53.44                27.2% 0.64            0.60            18.65           8.89            

MORGAN STANLEY 4.41                  42.48              52.54                23.7% 1.03            0.96            8.83             8.47            

BANK OF AMERICA 4.39                  26.37              31.93                21.1% 1.07            0.99            10.37           9.35            

JPMORGAN CHASE 3.91                  100.94            118.65              17.5% 1.43            1.35            10.96           10.16         

WELLS FARGO & CO 3.88                  48.42              58.34                20.5% 1.29            1.23            11.18           9.62            

PNC FINANCIAL SE 3.81                  120.55            140.56              16.6% 1.27            1.20            11.20           10.56         

GOLDMAN SACHS GP 3.79                  178.72            228.52              27.9% 0.89            0.82            7.37             7.35            

GENERAL ELECTRIC 3.70                  8.90                11.06                24.3% 2.68            2.22            12.94           11.17         

PBV PER
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ทัง้นีจ้ากรายงานของ Factset คาดว่า ธ.พ. ขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ 6 แห่ง ประกอบด้วย Citigroup, 
JPMorgan, Wells Fargo, Goldman Sachs, และBank of America จะประกาศผลกําไรต่อหุ้ นใน
งวด 4Q61 ภายในสปัดาห์นี ้ท่ี $1.55, $2.21, $1.2, $4.43, $0.63, และ $0.9  ตามลําดบั  

BKX Index เพ่ิมขึน้ 6.8% จากช่วงต้นปี 2562 สามารถ outperform เม่ือเทียบกบั S&P 500 Index ท่ี
ปรับตวัเพ่ิมขึน้เพียง 3.0% ในช่วงเวลาเดียวกนั สําหรับหุ้นสถาบนัการเงินของสหรัฐฯ ท่ีนกัวิเคราะห์ให้ 
rating ระดับสูง 5 อันดับแรก ยังตกเป็นของ Citigroup, AIG, Morgan Stanley, Bank of America 
และ JPMorgan ดังแสดงสรุปในตาราง โดยท่ีส่วนใหญ่ ยังมี PER ปี 2562 เฉลี่ยต่ํากว่า 10 เท่า 
(ยกเว้น JPM ท่ีราว 10.2 เทา่) และมี PBV ปี 2562 ต่ํากวา่ 1 เทา่ (ยกเว้น JPM ท่ีราว 1.4 เทา่)     
 

ประมาณการกําไรก่อนภาษีงวด 4Q61 ของ ธ.พ. ขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ 6 แห่ง  

ทีม่า: Factset, Financial Times/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 


