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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 16 ตุลาคม พ.ศ. 2558 
 
 
 

 

 

 กลุ่มประกนัภัย – โลก --  Eurostoxx Fin Index : 348.82 จุด   
Industry Update (Financial Times)  มูลคาตลาดรวม : 5.32 หม่ืนลานยูโร 

Financial Stability Board (FSB) ของกลุมประเทศ G20 ระบุบริษัทประกนัภยัขนาดใหญ
ระดับโลก 9 แหง จะตองดํารงเงินกองทุนเพิ่มขึ้น ภายใตหลักเกณฑใหมที่จะมีผล
บังคับใชในป 2562 เพื่อรองรับความเสียหายซึ่งอาจสงผลกระทบตอตลาดการเงินและ
ภาวะเศรษฐกิจในวงกวาง ดังเชนที่เคยเกิดไปแลวในกรณีของ AIG ในชวงวิกฤต
การเงินป 2551 

 

   

Comment :  Eurostoxx Financials Index เปรียบเทียบ
กับ Eurostoxx Index 
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 การเปลี่ยนแปลงของ Eurostoxx 
Financials Index 

 
 
 
 
 -11.59

1.56

-0.98
-1.95

-5.50

-14.0

-12.0

-10.0

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

-1W -2W -1M -3M -6M  
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

  

 52 Week H/L 399.71/255.15

 52 Week Beta 1.011 

 
 
 

 
 
 
 

 Financial Stability Board (FSB) ของกลุมประเทศ G20 ระบุวาบริษัทประกันภัยขนาด
ใหญระดับโลก 9 แหงท่ีมีความสําคัญตอระบบการเงิน (Global Systemically Important 
Insurers: G-SIIs) ประกอบดวย AIG, Prudential Financial และ MetLife จากสหรัฐฯ 
Aviva และ Prudential จากอังกฤษ Ping An จากจีน Generali จากอิตาลี Axa จาก
ฝร่ังเศส และ Allianz จากเยอรมนี จะตอง ดํารงเงินกองทุนเพ่ิมขึ้น ภายใตหลักเกณฑใหม
ท่ีจะบังคับใชในป 2562 เพ่ือรองรับความเสียหายจากเหตุการณท่ีคาดไมถึง 
(Unexpected loss) เน่ืองจากหากบริษัทประกนัภัยเหลาน้ีประสบปญหา อาจสงผล
กระทบตอตลาดการเงินและภาวะเศรษฐกิจในวงกวาง และเพ่ือปองกันความเสียหาย
ดังเชนท่ีเคยเกิดไปแลวในกรณขีอง AIG ซึ่งไดรับความชวยเหลือจากรัฐบาลสหรัฐฯ ถึง 
1.85 แสนลานเหรียญฯ ในชวงวิกฤติการเงินป 2551 โดยมีการประเมินวาหลักเกณฑใหม
จะทําใหบริษัทประกันภัยเหลาน้ีตองเพ่ิมเงินกองทุนเฉล่ียราว 10% 

 บริษัทประกันภัยตางก็ตอตานหลักเกณฑน้ี โดยระบุวาบริษัทประกนัภัยถูกเหมารวมกับ
กลุม ธ.พ. อยางไมถูกตองและหลักเกณฑเชนน้ีอาจทําใหบริษัทตองปรับราคาผลิตภัณฑ
ใหสูงขึ้น อกีท้ังผูบริหารจาก AIG ระบวุาหลักเกณฑน้ีไมไดคํานึงถึงการลดระดับ   
ความเส่ียงของบริษัทประกันภัยท่ีดําเนินการมาต้ังแตชวงวิกฤติการเงนิ นอกจากน้ียังคาด
วาหลักเกณฑน้ีซึง่บังคับใชในระดับโลกจะอยูเหนือหลักเกณฑท่ีบังคับใชในระดับภูมิภาค 
อาทิ Solvency II ในยุโรป 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุมประกันภัย 

2558F 2559F 2558F 2559F

Ping An Insura-A 4.68             32.20       47.28       46.8% 1.65         1.43         10.35       9.36         

Prudentl Finl 4.45             76.50       97.69       27.7% 0.84         0.76         7.27         7.39         

Metlife Inc 4.45             47.20       59.57       26.2% 0.81         0.72         8.99         7.61         

Axa 4.29             22.02       25.93       17.8% 0.82         0.79         9.76         9.28         

Prudential Plc 4.26             1,460.50  1,791.22  22.6% 2.81         2.45         13.24       12.09       

Aviva Plc 4.14             459.40     603.40     31.3% 1.21         1.16         10.03       9.06         

American Interna 4.04             58.03       67.85       16.9% 0.70         0.65         11.87       10.60       

Allianz Se-Vink 3.74             144.18     161.17     11.8% 1.02         0.97         9.73         10.00       

Generali Assic 3.49             16.03       18.85       17.6% 1.00         0.97         10.21       9.74         

PBV PERBloomberg 
Rating

Current 
Price (L)

Target 
Price (L)

% Upside

 
ท่ีมา : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 
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 การดํารงกองทุนเพ่ิมเติมของบริษัทประกันภัยขึ้นกับลักษณะของธุรกจิและมุมมองของ 
FSB เกี่ยวกับความสําคัญของบริษัทตอระบบการเงิน โดยกําหนดใหมีการดํารงเงินกองทุน
เพ่ิมขึ้น 6% สําหรับผลิตภัณฑประกันภัยแบบด้ังเดิมท่ีออกโดยบริษัทท่ีมีความสําคัญตอ
ระบบการเงินไมมากนัก ไปจนถงึ 25% สําหรับธุรกรรมดานธนาคารท่ีไมไดถูกกํากับใน
บริษัทท่ีมีความเส่ียงสูง สําหรับธุรกรรมดานประกันภัยท่ีมิใชแบบด้ังเดิมและธุรกรรม
นอกเหนอืจากดานประกันภัย (Non-traditional and non-insurance: NTNI) น้ันไดรับ
ผลกระทบมาก ซึง่ยังมีขอโตแยงกนัระหวางบริษัทประกันภัยและ FSB วาธุรกรรมใดจัดอยู
ในกลุมน้ี 

ท้ังน้ี FSB มีมุมมองวาผลิตภัณฑประกันชีวิตแบบบํานาญท่ีใหผลตอบแทนแปรผัน 
(Variable annuity) ควรจัดอยูในกลุม Non-traditional ซึ่งผลิตภัณฑน้ีเปนท่ีนิยมมากใน
สหรัฐฯ และเปนผลิตภัณฑสําคัญของ MetLife, Prudential และ Axa สวนธุรกรรมดาน
ประกันภัยสินเชื่อทางการคา (Trade credit insurance) ก็ตองมีการดํารงเงินกองทุน
เพ่ิมขึ้นมากเชนกนั ซึ่งคาดวาจะสงผลกระทบตอ Allianz ท่ีมีบริษัทยอย Euler Hermes 
หน่ึงในบริษัทประกันภัยสินเชือ่ทางการคาขนาดใหญของโลก โดยคาดวาหลักเกณฑใหมน้ี
อาจกระตุนใหบริษัทในกลุม G-SIIs จําหนายสินทรัพยประเภท NTNI ออกไปมากขึ้น 

 นอกจากน้ีผลิตภัณฑประกันภัยแบบธรรมดาที่ออกโดยบริษัทในกลุม G-SIIs ตองมีการ
ดํารงเงินกองทุนเพ่ิมขึ้น แตอยูในระดับตํ่ากวาผลิตภัณฑท่ีมีความซับซอนมากกวา โดย 
American Insurance Association ระบุวาการดํารงเงินกองทุนเพ่ิมขึ้นสําหรับผลิตภัณฑ
ประกันภัยแบบธรรมดา เสมือนเปนการลงโทษบริษัทในกลุม G-SIIs ในการดําเนินธุรกรรม
ท่ีไมไดมีความเส่ียงตอระบบการเงิน ซึ่งขัดแยงกับจดุมุงหมายของหลกัเกณฑน้ี 

 นักวิเคราะหจาก Fitch คาดวา FSB จะจัดให Axa, Prudential, MetLife, Prudential 
Financial และอาจมี AIG อยูในกลุมบริษัทประกันภัยท่ีมีความสําคัญตอระบบการเงิน 
ขณะท่ี Aviva, Generali และ Allianz อยูในกลุมท่ีมีความสําคัญตอระบบการเงินนอยท่ีสุด
ในบรรดาบริษัทประกันภัยท้ัง 9 แหง อยางไรก็ตาม บริษัทประกันภัยไดพยายามท่ีจะลด
ระดับความเขมงวดของหลกัเกณฑ โดยผูบริหารจาก MetLife และ Ping An ไดเรียกรองให
มีการเลื่อนการบงัคับใชหลักเกณฑน้ีออกไป ซึ่ง FSB ระบุวาจะทบทวนแผนในเดือน พ.ย.
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 ดัชนี Eurostoxx Financials Index ต้ังแตตนป 2558 จนถึงปจจุบัน ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 16.4% 
สามารถ outperform เม่ือเทียบกบั Eurostoxx Index ท่ีปรับตัวเพ่ิมขึน้เพียง 1.4% ในชวง
เวลาเดียวกัน ท้ังน้ี จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg consensus จะเห็นวาบริษัท
ประกันภัยท่ีไดรับ rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรกคือ Ping An, Prudential 
Financial และ Metlife ซึ่งท้ัง 3 บริษัทมี upside คอนขางสูง อีกท้ังยังมี PER ป 2558   
ตํ่ากวา/ ใกลเคียง 10 เทาและ PBV ป 2558 ตํ่ากวา 1 เทา (ยกเวน Ping An ท่ี PBV สูง
เกิน 1 เทาไปแลว) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 


