
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. - ยุโรป ++  Eurostoxx Fin Index  :  288.24 จุด   
Industry Update   (AWSJ)  มูลคาตลาดรวม  : 4.30 หม่ืนลานยูโร  

แนวโนมการปลอยกูของ ธ.พ.ยุโรป ไปยังภูมิภาคเอเซียเริ่มปรับตัวสูงขึ้นอยาง
รวดเร็วนับตั้งแตป 2551 เปนตนมา ผลจากภาวะเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเซียที่
แข็งแกรง อีกทั้งบริษัทขนาดใหญมีการขยายธุรกิจอยางรวดเร็ว  

 

   

Comment :  Eurostoxx Financials Index เปรียบเทียบ
กับ Eurostoxx Index   
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ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
  

 การเปลี่ยนแปลงของ Eurostoxx 
Financials Index 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
  

 52 Week H/L 308.56/252.64 

52 Week Beta 0.581 

 จากการเปดเผยของ Banco Bilbao Vizcaya Argentaria ธ.พ.ที่มีมูลคาตลาดรวม
มากเปนอันดับ 2 ของสเปน (รองจาก Banco Santander SA.) เปดเผยวาต้ังแต  
ตนป 2557 ถึงปจจุบัน ไดปลอยสินเช่ือ Syndicated loan คิดเปนมูลคาที่สูงเกินทั้ง
ป 2556 ไปแลว โดยรวมแลว ต้ังแตตนป 2557 ถึงปจจุบัน ธ.พ. ในภูมิภาคยุโรป ได
ปลอยยสินเช่ือ Syndicated loan ใหกับภูมิภาคเอเซียแปซิฟค (ไมรวมญ่ีปุน)   
ไปแลวถึง 5.3 หม่ืนลานเหรียญสหรัฐฯ ทําสถิติสูงสุดนับต้ังแตป 2551 เม่ือพิจารณา
ในชวงเวลาเดียวกัน ดวยการปลอยสินเช่ือรวมทั้งส้ิน 6.7 หม่ืนลานเหรียญสหรัฐฯ  

 นอกจากนี้ ความไดเปรียบของ ธ.พ.ยุโรปคือการมีตนทุนทางการเงินที่ตํ่ามาก 
ขณะท่ีผลตอบแทนจากการปลอยสินเช่ือ (Yield) ในกลุม Emerging market อยูใน
ระดับที่สูงกวาเม่ือเปรียบเทียบกับภูมิภาคยุโรป อีกทั้งแนวโนมการเกิด NPL ยังอยู
ในระดับที่ตํ่ากวา โดยลักษณะการใหสินเช่ือของ ธ.พ.ยุโรป ไมเพียงแคเปน plain-
vanilla แตจะมีการปลอยกูในลักษณะที่เปน Structured finance สินเช่ือเพื่อการ
สงออก การทํา M&A รวมไปถึงโครงการที่มีขนาดใหญประเภท Complex projects 
เชนในกรณีของ Societe Generale ธ.พ.สัญชาติฝร่ังเศส และ ING Group สัญชาติ
เนเธอรแลนด ซึ่งรวมกับ ธ.พ.อีก 4 แหง ปลอยสินเช่ือ Project financing ใหกับ
โครงการ Sarulla Geothermal ในประเทศอินโดนีเซีย ซึ่งเปนโครงการโรงไฟฟา
พลังงานความรอนใตพิภพที่มีขนาดใหญที่สุดในโลก นอกจากนี้ จํานวนดีลและ
มูลคาการปลอยกูใหกับลูกคาในทวีปเอเซีย ลวนปรับตัวสูงขึ้นมาใกลเคียงกับ  
ป 2553 ซึ่งไดทําระดับสูงสุดเปนประวัติการณไวในปดังกลาว   

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป 
Bloomberg Current Target

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

ING GROEP NV (EUR) 4.29              10.46          12.08            15.5% 0.86         0.80         10.24        8.75         

BARCLAYS PLC (GBp) 4.22              223.70        278.31          24.4% 0.68         0.67         9.56          7.96         

SOC GENERALE SA (EUR) 4.17              38.46          46.07            19.8% 0.65         0.62         9.75          8.29         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 3.78              25.95          31.96            23.2% 0.56         0.54         10.99        7.84         

UBS AG-REG (CHF) 3.72              16.40          19.92            21.4% 1.24         1.21         14.76        11.24       

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.58              650.70        673.34          3.5% 0.53         0.63         7.08          6.49         

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.56              25.81          29.30            13.5% 0.97         0.90         14.12        9.17         

BNP PARIBAS (EUR) 3.54              51.50          56.36            9.4% 0.80         0.76         10.66        9.28         

STANDARD CHARTER (GBp) 3.45              1,218.00     1,289.29       5.9% 0.62         0.59         6.48          5.86         

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.35              11.20          12.57            12.2% 0.63         0.60         11.55        8.50         

COMMERZBANK (EUR) 3.13              11.45          12.42            8.4% 0.49         0.47         21.28        11.59       

BANKIA SA (EUR) 2.72              1.47            1.41              -4.2% 1.35         1.29         21.00        13.61       

PBV PER

ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
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Research Department

 อยางไรก็ตาม การแขงขันของ ธ.พ.ยุโรป ไมไดมีเฉพาะในกลุมประเทศเดียวกัน
เทานั้น แตยังมี ธ.พ.ยักษใหญของญี่ปุนทั้ง 3 แหง ประกอบดวย Mizuho Financial 
Group, Sumitomo Mitsui Financial Group Inc., และ Mitsubishi UFJ Financial 
Group Inc. ซึ่งเห็นการเติบโตของสินเช่ือเพิ่มขึ้นในภูมิภาคเอเซีย นอกจากนี้ยังมี 
Australia & New Zealand Banking Group Ltd. และ DBS Group Holdings เขา
ไปปลอยสินเช่ือดวยเชนกัน ขณะที่ในสวนของลูกหนี้หรือผูกูยืม ปจจุบันมีทางเลือก
ในการระดมเงินมากขึ้น อาทิ ตลาดพันธบัตร บวกกับโอกาสของการผิดนัดชําระหน้ี
ที่ลดลงของบริษัทขนาดใหญตางๆ สงผลกดดันใหผลตอบแทนจากการปลอยสินเช่ือ
ของ ธ.พ. ตางๆ เร่ิมปรับตัวลดลง 

 Eurostoxx Financials Index ต้ังแตตนป 2557 จนถึงปจจุบัน ปรับตัวลดลง 1.07% 
ยัง underperform เล็กนอย เม่ือเทียบกับ Eurostoxx Index ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
2.05% ในชวงเวลาเดียวกัน ทั้งนี้ จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg 
consensus จะเห็นวา ธ.พ. ยุโรปที่ไดรับ rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อันดับ
แรกคือ ING Group (4.29), Barclays Plc. (4.22), Soc Generale SA (4.17)  โดย
สวนใหญยังมี upside ที่คอนขางสูง PBV ป 2557 ตํ่ากวา 1 เทา และ PER ป 2557 
ใกลเคียง 10 เทา  

 

 
 


