
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส 
ไมวากรณีใด 
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 กลุ่ม ธ.พ. - สหรัฐฯ --  BKX Index :  70.95 จุด   

Industry Update   (AWSJ/ Nation)  S&P 500 Index :  1,872.18 จุด 

Fed เปดเผยวา ธ.พ.ใหญ 8 แหงของสหรัฐฯ จําเปนตองเพ่ิมทุนขั้นต่ํา 6.8 หมื่น
ลานเหรียญฯ สําหรับรางหลักเกณฑ Leverage ratio ลาสุด ซึ่งผานการอนุมัติโดย 
Fed และ FDIC เพ่ือใหมั่นใจวาสถานะเงินกองทุนยังแข็งแกรงหากเกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจขึ้น  

 

   

Comment :  BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index  

 
 

20

30

40

50

60

70

80

Ja
n-

11

M
ar

-1
1

M
ay

-1
1

Ju
l-1

1

S
ep

-1
1

N
ov

-1
1

Ja
n-

12

A
pr

-1
2

Ju
n-

12

A
ug

-1
2

O
ct

-1
2

D
ec

-1
2

F
eb

-1
3

M
ay

-1
3

Ju
l-1

3

S
ep

-1
3

N
ov

-1
3

Ja
n-

14

M
ar

-1
4

400

700

1,000

1,300

1,600

1,900

2,200

BKX Index (LHS) S&P500 Index (RHS)  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 

  

 การเปลี่ยนแปลงของ BKX Index 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
  

 52 Week H/L 79.9/53. 

52 Week Beta 1.04 

 ถือเปนเหตุการณตอเน่ืองนับจากท่ีฝายวิจัยไดนําเสนอผลของการทํา Stress Test  ไป
ในชวงปลายเดือน มี.ค.57 จากกรณีของ Bank of America และ Goldman Sachs 
ซึ่งมีการเปดเผยผลการทํา Stress Test ภายในของแตละแหง โดยมี Tier 1 
Leverage ratio (อัตราสวนของ Tier 1 เทียบกับสินทรัพยรวม (Consolidated 
assets) ที่ปรับตัวลดลงไปที่ 3.9% ตํ่ากวา 4% ตามเกณฑขั้นตํ่าที่กําหนด ทําใหตอง
ปรับลดแผนการจายเงินปนผลและซื้อหุนคืนลงไป สุดทายก็สามารถผานการ
ทดสอบจาก Fed   

 Definition of Tier1 Leverage ratio: Strong bank holding companies, rated 
composite 1 under the BOPEC (Bank subsidiaries, Other subsidiaries, 
Parent, Earnings, Capital) rating system of bank holding companies, must 
have a Tier 1 leverage ratio of 3%. For all other banks, the minimum ratio is 
4%. Any banking organizations that have supervisory, financial, operational 
or managerial difficulties are expected to maintain capital ratios above the 
minimum levels. In addition, bank firms that are expecting or going through 
significant growth are expected to maintain ratios well above the minimum 
levels as a hedge against risk.)  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐอเมริกา 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F

JPMorgan Chase & Co. 4.38              59.27          65.76            11.0% 1.03         0.95         10.04        9.27         

Citigroup Inc. 4.05              47.16          57.41            21.7% 0.68         0.63         10.01        8.53         

American International 4.00              51.10          56.39            10.4% 0.70         0.66         11.92        10.30       

Wells Fargo & Co. 3.90              49.10          50.83            3.5% 1.55         1.44         12.15        11.45       

Morgan Stanley 3.75              30.22          34.26            13.4% 0.88         0.82         12.45        10.36       

Bank of America Corp. 3.52              16.62          18.23            9.7% 0.76         0.71         13.48        10.28       

Goldman Sachs Group 3.27              158.16        179.74          13.6% 0.96         0.90         10.35        9.48         

PBV PER

ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
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Research Department

 ท้ังน้ี จากเกณฑ Leverage ratio ลาสุด (มีการเปล่ียนแปลงเล็กนอยจากรางหลักเกณฑท่ี
ออกไปลาสุดในเดือน ก.ค.56 โดยใหสถาบันการเงินท่ีเขาขายเปน Holding Co. ตองระบุ
การถือหุนในบริษัทลูกๆ หรือภาระผูกพันในสินทรัพยตางๆ เพ่ือใหเห็นความเส่ียงท่ีชัดเจน 
น่ันหมายถึงการท่ีสถาบันการเงินตองมีเงินกองทุนท่ีเพ่ิมขึ้นสําหรับการลงทุนน้ันๆ) ทําให
สงผลกระทบตอ Citigroup Inc., J.P.Morgan Chase & Co. และ Goldman Sachs 
Group ท่ีมีโครงสรางการดําเนินธุรกิจซับซอน ทําใหตองเตรียมแผนการปรับลดขนาด
สินทรัพยเสี่ยงหรือเพ่ิมทุน ซึ่งจะเปนปจจัยกดดันตอการเติบโตของธุรกิจ แตในมุมมองของ
ทางการกลับเห็นวาจะเปนผลบวกตอสถาบันการเงนิ เพราะชวยลดธุรกรรมเส่ียงจากการ
ปลอยสินเชือ่ในชวงท่ีเศรษฐกิจไมดี  

 จากการประเมินของ Fed พบวาสถาบันการเงินท้ัง 8 แหง จะตองเพ่ิมทุนรวมท้ังสิ้น 6.8 
หม่ืนลานเหรียญฯ ตามรางหลกัเกณฑใหม เพ่ิมขึ้นจากเดิมท่ีประเมินไวเพียง 2.2 หม่ืนลาน
เหรียญฯ สวนใหญเกิดจากภาระผกูพันในตราสาร Credit-default swaps ท่ีถืออยู  

 ดัชนี BKX Index ปรับตัวเพิ่มขึ้น  2.44% ต้ังแตตนป 2557 ถึงปจจุบัน สูงกวา
เล็กนอยเม่ือเทียบกับ S&P 500 Index ที่ลดลง 1.29% ในชวงเวลาเดียวกัน  สําหรับ
หุนสถาบันการเงินของสหรัฐฯ ที่นักวิเคราะหให rating ระดับสูง 5 อันดับแรก ยังตก
เปนของ JP Morgan Chase & Co., Citigroup Inc., AIG, Well Fargo & Co. และ 
Morgan Stanley ดังแสดงสรุปในตาราง โดยที่สวนใหญเร่ิมมี PER ป 2557 เฉล่ีย
เกิน 10 เทาแลว แตยังมี PBV ป 2557 ตํ่ากวา 1 เทา (ยกเวนเพียง Wells Fargo 
และ JP Morgan ที่สูงเกิน  1 เทาไปแลว)  

 


