
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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วันพุธที่ 10 กันยายน พ.ศ. 2557  
 
 

 

 กลุ่ม ธ.พ. - ยุโรป ++  Eurostoxx Fin Index  :  292.19 จุด   
Industry Update   (AWSJ)  มูลคาตลาดรวม  : 4.30 หม่ืนลานยูโร  

ECB มีกําหนดหารือกับผูบริหารระดับสูงของ ธ.พ.ยุโรปเกี่ยวกับผลกระทบของการ
ทํา Stress test ในเร็วๆ นี้ กอนที่จะประกาศผลอยางเปนทางการในชวงปลาย
เดือน ต.ค.57 ซึ่งจากการคาดการณของนักวิเคราะหสวนใหญเปนวาผลจะออกมา
ในทางบวกสําหรับ ธ.พ. สวนใหญ  

 

   

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 308.56/259.18 

52 Week Beta 1.159 

 ECB ไดทําการตรวจสอบงบการเงินของ ธ.พ. ยุโรปจํานวน 120 แหง เพื่อทํา Stress 
test ซึ่งจะเปนการตรวจสอบความเส่ียงที่ซอนอยู และดูวา ธ.พ. เหลานั้นจะสามารถ
อยูรอดไดหรือไมในกรณีที่เศรษฐกิจพลิกกลับไปอยูในภาวะถดถอย โดย
วัตถุประสงคมี 2 เร่ืองคือ 1) เพื่อขจัดสินทรัพยเส่ียงออกไปจากงบการเงิน (clean 
up balance sheet) กอนที่ ECB จะเขาไปดําเนินการควบคุมอยางจริงจังในชวง
เดือน พ.ย.57 และ 2) เพื่อสรางความเชื่อม่ันใหกับนักลงทุนวาภายหลัง 6 ปนับจาก
เกิดวิกฤติการเงินโลก ในที่สุด ธ.พ.ยุโรปก็สามารถฟนตัวไดอยางแข็งแกรง และชวย
ผลักดันการเติบโตของเศรษฐกิจของทั้งทวีปยุโรป   

 ทั้งนี้ จากการที่ ECB เขาไปหารือกับ ธ.พ. สวนใหญ ถือเปนการใหแนวทางแก ธ.พ. 
เหลานั้น ในการปรับปรุงฐานเงินกองทุนหรือคํานวณฐานเงินกองทุนที่ผิดพลาด 
กอนที่จะประกาศผลการทํา Stress test อยางเปนทางการในชวงปลายเดือน 
ต.ค.57 ซึ่งแมจะใชงบการเงิน ณ ส้ินงวดป 2556 ในการตรวจสอบ แตจะนับรวมเม็ด
เงินเพิ่มทุนกวา 3.69 หม่ืนลานยูโร ของ ธ.พ. ที่เกิดขึ้นต้ังแตตนป 2557 ถึงปจจุบัน  

 สําหรับ ธ.พ.ขนาดเล็กในอิตาลี เยอรมนี ออสเตรีย และกรีซ อยูในสถานะท่ีมีความ
เส่ียงและคาดวาอาจจะไมผานการทดสอบคร้ังนี้ แตจากผลสํารวจของนักวิเคราะห
สวนใหญเช่ือวาจะไมเกิดเหตุการณที่นาตกใจขึ้น เนื่องจาก ธ.พ. สวนใหญไดทยอย
ดําเนินการเพิ่มฐานเงินกองทุนไปแลวในชวงปที่ผานมา โดยประเมินวาจะมี ธ.พ. 
เพียง 9 แหงจากทั้ง 120 แหง ที่จะไมผานการทดสอบ ซึ่งจะตองนําไปสูการเพิ่มทุน
กวา 5.1 หม่ืนลานยูโร (เทียบเทา 6.58 หม่ืนลานเหรียญสหรัฐฯ)  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป 
Bloomberg Current Target

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

ING GROEP NV (EUR) 4.47              10.89          12.31            13.1% 0.89         0.83         10.59        9.12         

BARCLAYS PLC (GBp) 4.28              225.90        277.04          22.6% 0.69         0.67         9.95          8.13         

SOC GENERALE SA (EUR) 4.25              41.05          46.10            12.3% 0.70         0.66         10.45        8.92         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 3.73              26.84          31.91            18.9% 0.58         0.56         12.02        8.37         

UBS AG-REG (CHF) 3.69              16.38          19.82            21.0% 1.24         1.22         14.99        11.31       

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.58              660.50        673.34          1.9% 0.53         0.64         7.19          6.59         

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.58              25.54          28.99            13.5% 0.96         0.90         13.79        9.06         

BNP PARIBAS (EUR) 3.53              53.33          56.45            5.8% 0.84         0.79         10.96        9.57         

STANDARD CHARTER (GBp) 3.46              1,242.50     1,288.38       3.7% 0.64         0.60         6.64          6.02         

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.34              11.94          12.54            5.0% 0.67         0.64         12.09        9.06         

COMMERZBANK (EUR) 3.13              12.42          12.42            0.0% 0.53         0.51         23.30        12.57       

BANKIA SA (EUR) 2.72              1.49            1.41              -5.2% 1.37         1.31         21.26        13.65       

PBV PER

ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 

 โดย ธ.พ. ที่คาดวามีความเส่ียงสูงสุดที่จะตองเพิ่มทุนคือ Banca Monte dei 
Paschi di Siena SpA สัญชาติอิตาลี Commerzbank AG สัญชาติเยอรมนี และ 
Banco Commercial Portugues SA สัญชาติโปรตุเกส ขณะที่มีการคาดการณ
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Research Department

เพิ่มเติมวาไมเพียงแต ธ.พ. กลุมยูโรโซนเทานั้นที่มีความเส่ียง แตยังรวมไปถึง ธ.พ.
ใหญ ที่เปน Global bank ซึ่งจากผลสํารวจสําหรับ ธ.พ. 34 แหงในกลุมนี้ พบวามี 7 
ธ.พ. ที่อาจไมผานการทดสอบ ประกอบดวย Royal Bank of Scotland Group 
PLC, Lloyds Banking Group PLC, Skandinaviska Enskilda Banken AB และ 
Danske Bank A/S  

 ทั้งนี้ ทางการ ECB เช่ือวาผลการทดสอบ Stress test สําหรับป 2557 จะเปนที่
นาเช่ือถือมากกวาในชวง 2 ปที่ผานมา เนื่องจากการกําหนดหลักเกณฑที่ผอนคลาย
มากเกินไปจนดูไมนาเช่ือถือ เนื่องจาก ธ.พ. สามารถใชตัวเลขที่ไดจากงบการเงิน
เพื่อใชในการทดสอบดังกลาว ซึ่งสวนใหญมีที่มาไมถูกตอง  เชนกรณีของ Dexia SA 
สัญชาติเบลเยียม ซึ่งผานทดสอบ Stress test แตกลับตองประสบปญหาสภาพ
คลองในเดือนถัดมา อยางไรก็ตาม แนวทางการทดสอบในคร้ังนี้ จะเปนการทํางาน
รวมกันระหวางทางการและ ธ.พ. เพื่อใหม่ันใจวาตัวเลขจากงบการเงินที่นํามาใช
ทดสอบเปนที่นาเช่ือถือ ซึ่งจากการสํารวจความคิดเห็นของนักลงทุนจัดทํา 
Goldman Sachs พบวา 89% คาดหวังวาผลการทดสอบมีความนาเช่ือถือมากขึ้น   

 Eurostoxx Financials Index ต้ังแตตนป 2557 จนถึงปจจุบัน ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
0.28% ยัง underperform เล็กนอย เม่ือเทียบกับ Eurostoxx Index ที่ปรับตัว
เพิ่มขึ้น 4.39% ในชวงเวลาเดียวกัน ทั้งนี้ จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg 
consensus จะเห็นวา ธ.พ. ยุโรปที่ไดรับ rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อันดับ
แรกคือ ING Group (4.47), Barclays Plc. (4.28), Soc Generale SA (4.25)  โดย
สวนใหญยังมี upside ที่คอนขางสูง PBV ป 2557 ตํ่ากวา 1 เทา และ PER ป 2557 
ใกลเคียง 10 เทา  

 
 

 


