
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย เอเซีย พลัส จํากดั ไมสามารถทีจ่ะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ 
บทวเิคราะหในเอกสารนี้ จดัทําขึน้โดยอางอิงหลักเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลกัการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนาํ หรือเสนอแนะใหซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซื้อหรือขายหลักทรัพย
ใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกดิจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะผกูพันใด ๆ กับ บริษัทหลกัทรัพย เอเซีย 
พลสั จํากดั ไมวากรณีใด 

 

  วันศุกร์ที่ 31 กรกฎาคม พ.ศ. 2558 
 
 

 

 UBS AG (UBSN SW Equity) ++  ราคาปด : 21.55 สวิสฟรังก 

2Q58 Results Briefing (AWSJ)  Market Cap: 8.34 หม่ืนลานสวิสฟรังก 

UBS ประกาศกําไรสุทธิงวด 2Q58 เทากับ 1.21 พันลานสวิสฟรังก เพ่ิมขึ้น 53% 
yoy ดวยกําไรจากการดําเนินงานที่แข็งแกรง อีกทั้งอัตราสวนเงินกองทุนขั้นที่ 1 ยัง
เพ่ิมขึ้นมาที่ 14.4% จาก 13.7% ในงวด 1Q58 

 

 
   

Comment :  UBS AG เปรียบเทียบกับ Eurostoxx 
Financial Index 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

  

 การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

  

 52 Week H/L 21.80/13.42 

 52 Week Beta 1.222 

 Company Background 

 ธ.พ. ขนาดใหญสัญชาติสวิตเซอรแลนด 
ท่ีมีขนาดสินทรัพยรวม 9.5 แสนลาน
สวิสฟรังก 

 UBS รายงานกําไรสุทธิงวด 2Q58 เทากับ 1.21 พันลานสวิสฟรังก (เทียบเทา 1.26 
พันลานเหรียญฯ) เพ่ิมขึ้น 53% yoy จากงวด 2Q57 ท่ีเทากับ 792 ลานสวิสฟรังก และสูง
กวาท่ีนักวิเคราะหคาดการณไวท่ี 878 ลานสวิสฟรังก ดวยผลการดําเนินงานท่ีแข็งแกรง 
โดยกําไรจากการดําเนินงานเพ่ิมขึ้นมาท่ี 7.82 พันลานสวิสฟรังกจาก 7.15 พันลานสวิส 
ฟรังกในงวด 2Q58 นอกจากนี้ยังเห็นความพยายามของธนาคารฯ ในการเพ่ิมเงินกองทุน 
โดยอัตราสวนเงินกองทุนขั้นท่ี 1 (Common equity tier 1 capital ratio) ในงวด 2Q58 
เทากับ 14.4% เพ่ิมขึ้นจาก 13.7% ในงวด 1Q58 ขณะท่ีอัตราสวนเงินกองทุนขั้นท่ี 1 ของ
ธนาคารคูแขงอยาง Credit Suisse อยูท่ีเพียง 10.3% 

 กําไรจากการดําเนินงานกอนภาษีฯ ของธุรกิจ Wealth management เทากับ 756 ลาน
สวิสฟรังก เพ่ิมขึ้นกวา 2 เทาจากงวด 2Q57 แมวาลูกคาชะลอการลงทุนไปบางในภาวะ
ตลาดท่ีวุนวาย และลูกคาชาวยุโรปของ ธ.พ. สวิสฯ รวมท้ัง UBS ไดถอนเงินออกไปในชวง
ไมนานมาน้ี หลังจากท่ีไดเปดเผยบัญชีกับหนวยงานจัดเก็บภาษีในประเทศ อยางไรก็ตาม 
UBS สามารถชดเชยผลกระทบน้ันไดโดยการเนนดําเนินธุรกิจในตลาดเกิดใหม 
(Emerging markets) อาทิ เอเชีย สําหรับในงวด 2Q58 ธุรกิจ Wealth management มี
เงินเขามาเพ่ิมท้ังสิ้น 1.8 พันลานสวิสฟรังก โดยไดรับผลกระทบจากความพยายามลด
ลูกคาเงินฝาก ซึ่งเปนภาระสําหรับธนาคารฯ หลังจากท่ีธนาคารกลางสวิสฯ ประกาศใช
นโยบายอัตราดอกเบ้ียติดลบ หากตัดผลกระทบน้ีพบวามีเงินเขามาเพ่ิมท้ังสิ้น 8.4 พันลาน
สวิสฟรังก 

 

 
UBS AG-REG BUY 16 Target (SFr) 20.98             

HOLD 12 Price (SFr) 21.40           

SELL 2 Mkt cap (SFrm) 82,757.9        
(SFrm) 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F
Pre-Tax Profit (1,794)            3,271             2,469                  5,624             6,714             8,206             
Net Income (2,480)            3,172             3,502                  5,222             6,088             7,012             
EPS (0.66)              0.84               0.93                    1.38               1.63               1.88               
EPS growth (%) -160% -227% 11% 48% 18% 15%
PER (x) (32.42)            25.48             23.01                  15.51             13.10             11.38             
DPS -                 0.15               0.25                    0.77               1.07               1.42               
Dividend yield (%) 0.0% 0.7% 1.2% 3.6% 5.0% 6.6%
BPS 10.54             11.07             11.80                  14.03             14.62             15.37             
P/BV (x) 2.03               1.93               1.81                    1.53               1.46               1.39               
ROE (%) (4.99)              6.75               7.00                    9.73               11.11             12.52             
ROA (%) (0.19)              0.28               0.34                    0.50               0.62               0.78               

ท่ีมา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
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 สําหรับกฎการดํารงเงินกองทุนของทางการสวิสฯ คาดวาจะมีความชัดเจนภายในสิ้นป 
2558 โดย Sergio Ermotti ประธานบริหารของ UBS ระบุวากฎการดํารงเงินกองทุนของ
ทางการสวิสฯ นาจะใกลเคียงกับกฎสากลท่ีกําหนดโดย Financial Stability Board 
อยางไรก็ตามมีบางกลุมแยงวาประเทศสวิตเซอรแลนดจําเปนตองมีกฎเฉพาะและเขมงวด
ในการควบคุม ธ.พ. เน่ืองจากสินทรัพยรวมของ ธ.พ. สวิสฯ ขนาดใหญท้ัง 2 แหง ไดแก 
UBS และ Credit Suisse มากกวาขนาดเศรษฐกิจของท้ังประเทศ นอกจากน้ีทางการมี
แนวโนมท่ีจะใหความสําคัญกับ Leverage ratio เชนกัน ซึ่งเปนสัดสวนของสินเชื่อและเงิน
ลงทุนเทียบกับเงินทุน โดย Leverage ratio ของ UBS ในงวด 2Q58 เทากับ 4.7% 

 ภายหลังจากท่ี UBS รายงานผลการดําเนินงานงวด 2Q58 เม่ือวันท่ี 27 ก.ค. 58 ราคาหุน 
UBS ลาสุดอยูท่ี 21.55 สวิสฟรังกปรับลดลง 0.5% จากวันท่ีประกาศงบ outperform ดัชนี 
Eurostoxx Financial Index ท่ีปรับลดลง 1.8% ในชวงเวลาเดียวกัน อยางไรก็ตามราคา
หุน UBS ต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบันปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 34.2% สามารถ outperform เม่ือ
เทียบกับ Eurostoxx Financial Index ท่ีเพ่ิมขึ้น 27.7% ในชวงเวลาเดียวกัน จากการ
รวบรวมของ Bloomberg Consensus จะเห็นวาธนาคารฯ ไดรับ rating ท่ีระดับ 3.90 โดย
นักวิเคราะหใหคําแนะนําซื้อถึง 16 ราย ถือ 12 ราย และขาย 2 ราย ราคาปจจุบันไมมี 
upside แลว โดยมี PER ป 2558 เทากับ 15.47 เทา และมี PBV ป 2558 เกินกวา 1 เทา
ไปแลว 

 
สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2015F 2016F 2015F 2016F

ING GROEP NV (EUR) 4.44              15.46          15.68            1.5% 1.20         1.20         13.26        13.00       

BARCLAYS PLC (GBp) 4.26              279.65        295.09          5.5% 0.82         0.78         12.27        10.13       

UBS AG-REG (CHF) 3.90              21.35          20.98            -1.8% 1.50         1.46         15.47        13.07       

SOC GENERALE SA (EUR) 3.76              44.41          46.95            5.7% 0.72         0.69         10.58        9.25         

BNP PARIBAS (EUR) 3.58              56.34          60.73            7.8% 0.78         0.75         10.57        9.32         

COMMERZBANK (EUR) 3.41              11.71          13.01            11.1% 0.50         0.48         12.97        11.15       

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.28              574.20        637.96          11.1% 0.59         0.58         6.82          6.55         

BANKIA SA (EUR) 3.25              1.24            1.29              4.1% 1.10         1.04         19.04        11.80       

STANDARD CHARTER (GBp) 3.22              972.80        1,008.51       3.7% 0.52         0.50         7.11          6.24         

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.17              14.20          13.86            -2.4% 0.74         0.71         11.30        10.08       

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.16              27.48          27.58            0.4% 1.02         0.97         12.91        10.31       

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.90              29.78          30.89            3.7% 0.57         0.55         10.58        8.52         

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 2.68              349.30        359.32          2.9% 0.81         0.81         12.84        14.14       

PBV PER

 
 ท่ีมา : Bloomberg 
 

 

 

 


