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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. – สหรัฐฯ                           
(0) (WSJ) 

 วันพุธท่ี 10 เมษายน พ.ศ. 2562 

BKX Index:  96.68 จุด 
ธ.พ.ใหญ่ของสหรัฐฯ เตรียมชี้แจงต่อสภา congress ในสัปดาห์น้ี เก่ียวกับภาพรวมระบบสถาบัน
การเงินของสหรัฐฯ ว่ามีความเส่ียงลดลง และมีการกํากับดูแลท่ีเข้มงวดมากข้ึนในช่วงท่ีผ่านมา 
อานิสงค์บวกจากการกํากับดูแลท่ีเข้มงวดของทางการต้ังแต่หลังพ้นวิกฤติการเงินปี 2551  

S&P 500 Index: 2,878.20 จุด 

 

ธ.พ.ใหญ ประกอบดวย JPMorgan Chase, Citigroup, Goldman Sachs Group, Morgan Stanley, 
Bank of America, State Street และ Bank of New York Mellon Corp. เตรียมใหถอยแถลง ตอ
คณะกรรมการกํากับดูแลสถาบันการเงิน (Financial Services Committee) ในสัปดาหน้ี (11 เม.ย.) 
เกี่ยวกบัพัฒนาการของธุรกจิท่ียังแข็งแกรง มีเสถียรภาพ ไมผันผวน และอยูในกรอบท่ีทางการกําหนด
เปาหมายไว ในชวง 10 ปท่ีผานมา ต้ังแตเกิดวิกฤติการเงินโลกในป 2551 การกํากับดูแลท่ีเขมงวดจาก
ทางการทําใหระบบสถาบันการเงินมีความเขมแข็งใน 3 ดานหลัก ๆ ประกอบดวย ฐานเงินกองทุน 
สภาพคลอง และการฟนตัวของธุรกิจ โดยการใหถอยแถลงของ ธ.พ.ใหญตอสภา congress คร้ังน้ี จัด
ขึ้นเปนคร้ังแรกนับต้ังแตเดือน ก.พ.52  

Citigroup ชี้แจงวาไดดําเนินการบริหารจัดการความเส่ียงอยางเขมงวดมาก พรอมท้ังชีแ้จงความ
ผิดพลาดของการควบคุมกรณีการฟอกเงิน ความประพฤติมิชอบของ trader และแนวทางปฎิบัติตอ   
ผูบริโภด ท่ีธนาคารฯ โดนทําโทษจากทางการในชวง 2-3 ปท่ีผานมา โดยการกําหนดแนวทางปฎิบัติท่ี
เขมงวดน้ัน ไมไดหมายความวาจะไมเกิดการทําผิดขึ้นอกี แตเปนการปรับโครงสรางกาํกับดูแลกจิการ 
เพ่ือใหสามารถกาํหนดขอผิดพลาดและเรียนรูแนวทางแกไขท่ีเกิดขึน้ 

ท้ังน้ี จุดยืนของทางการท่ีผานมา ยังแสดงความไมเห็นดวยตอการผอนคลายหลักเกณฑกํากับดูแล
สถาบันการเงิน ท่ีทั้งสมาชิกพรรค Republicans และ Democrats บางรายตางกดดันใหทางการ
ดําเนินการเพ่ือกระตุนการเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศ โดยลาสุดในชวงสัปดาหกอนหนา 
หนวยงานท่ีเกี่ยวของกับการกําหนดมาตรฐานบัญชี (Financial Account Standards Board: FASB) 
ไดปฎิเสธคําขอของ Regional Banks (Capital One Financial Corp., BB&T, Regions Financial 
Corp.) เพ่ือใหผอนคลายหลักเกณฑการต้ังสํารองหน้ีฯ จากการที่มาตรฐานบัญชีใหม (CECL: 
Current expected credit losses) ท่ีจะมีผลบังคับใชในป 2563 สําหรับ ธ.พ.ท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ 
กําหนดใหสถาบันการเงินตองกันสํารองหน้ีเสียใหเร็วขึ้น สําหรับสินเชื่อท่ีปลอยไปโดยคํานึงถึงความ
สูญเสียในอนาคตที่จะเกิดขึ้น (all expected future losses) เน่ืองจากมาตรฐานบัญชีปจจุบัน มีการ
รับรูผลขาดทุนหรือความเสียหายท่ีเกิดขึ้นชาเกินไป (รับรูเม่ือมีขอมูลชัดเจนวาผลขาดทุนเกิดขึ้นจริง) 
ทําใหไมสะทอนฐานะการเงินท่ีแทจริงของสถาบันการเงิน  

สรุปคําแนะนําลงทนุในหุน้กลุม่ ธ.พ. สหรัฐฯ 

 
ท่ีมา: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

 

52 Week H/L 111.99/79.85  
52 Week Beta 1.11  
BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index   

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 

  
การเปลี่ยนแปลงของ BKX Index  

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 
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Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2019F 2020F 2019F 2020F

CITIGROUP INC 4.52                  65.20              76.81                17.8% 0.81            0.75            8.71             7.65            

MORGAN STANLEY 4.34                  44.26              51.83                17.1% 0.99            0.92            9.28             8.35            

AMERICAN INTERNA 4.30                  44.63              52.00                16.5% 0.65            0.60            10.24           8.87            

BANK OF AMERICA 4.15                  28.89              32.81                13.6% 1.08            1.00            10.06           9.08            

WELLS FARGO & CO 3.73                  48.14              56.52                17.4% 1.22            1.16            9.84             8.58            

JPMORGAN CHASE 3.85                  104.87            115.05              9.7% 1.42            1.34            10.79           9.99            

PNC FINANCIAL SE 3.74                  126.80            140.09              10.5% 1.25            1.18            11.20           10.50         

GENERAL ELECTRIC 3.64                  9.22                11.04                19.7% 2.39            3.11            16.76           14.38         

GOLDMAN SACHS GP 3.57                  200.62            230.30              14.8% 0.90            0.83            8.53             7.76            
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หลักเกณฑ CECL จะสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานและเงินกองทุนของธนาคาร และกดดันให
แนวโนมการปลอยสินเชื่อลดลง รวมถึงซ้ําเติมภาวะเศรษฐกิจใหยิ่งเลวรายลง โดย FASB ใหเหตุผลวา
ธนาคาร ไมไดชี้แจงถึงประโยชนหรือรายไดท่ีเกิดขึ้น จะมากเพียงพอท่ีสามารถหักลางตนทุนหรือ
ผลกระทบท่ีเกิดขึ้นหากไมดําเนินการ ไดอยางชัดเจน ขณะท่ี ธ.พ.ใหญ อาทิ JPMorgan เปดเผยถึง
ผลกระทบกรณีใชหลักเกณฑ CECL วาจะตองกันสํารองหน้ีฯ เพ่ิมขึ้นถึง 6 พันลานเหรียญฯ (เทียบเทา 
1.91 แสนลานบาท) หรือ 30-45% จากเดิมท่ีคาด 4 พันลานเหรียญฯ  (เทียบเทา 1.27 แสนลานบาท) 
ในป 2563 Citigroup คาดกันสํารองหน้ีฯ เพ่ิมขึ้น 10-20% หรือราว 1.2 – 2.5 พันลานเหรียญฯ 
(เทียบเทา 3.8-8.0 หม่ืนลานบาท) อยางไรก็ตาม กอนหนาน้ี FASB ไดมีการผอนผันใหสถาบันการเงิน
สามารถทยอยรับรูผลกระทบดังกลาวไดในระยะ 3 ปนับจากวันท่ีหลักเกณฑ CECL มีผลบังคับใช  

BKX Index ต้ังแตตนป 2562 เพ่ิมขึ้นถึง 12.7% แตยัง underperform เล็กนอยเม่ือเทียบกับ S&P 500 
Index ท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้นเพียง 14.8% ในชวงเวลาเดียวกัน สําหรับหุนสถาบันการเงินของสหรัฐฯ ท่ี
นักวิเคราะหให rating ระดับสูง 5 อันดับแรก  ไดแก Citigroup, Morgan Stanley, AIG, Bank of 
America และ Wells Fargo ดังแสดงสรุปในตาราง โดยท่ีสวนใหญ ยังมี PER ป 2562 เฉลี่ยตํ่ากวา
หรือใกลเคียง 10 เทา และมี PBV ป 2562 ตํ่ากวา/ใกลเคียง 1 เทา (ยกเวน Wells Fargo ท่ีราว   
1.22 เทา)     

 


