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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 
 

 วันพุธที่ 2 ธันวาคม พ.ศ. 2558 
 
 

 

 กลุ่ม ธ.พ. – สหรัฐฯ --  BKX Index : 76.55 จุด 

Industry Update (WSJ)  S&P 500 Index : 2,102.63 จุด 

ความกังวลของเกี่ยวกับความเส่ียงดานสินเช่ือของ credit risk ที่เพ่ิมมากข้ึน 
สะทอนไดลาสุดที่ FDIC ไดออกประกาศปรับปรุงหลักเกณฑการใหสินเช่ือที่
เขมงวดมากข้ึนและการออกโรงเตือนการใหสินเช่ือสถาบันการเงินตางๆ มากข้ึน    

 

   

Comment :  BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index  
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BKX Index (LHS) S&P500 Index (RHS)  
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

  

 การเปลี่ยนแปลงของ BKX Index 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 
  

 52 Week H/L 80.87/66.17

 52 Week Beta 0.985 

 
 

 Federal Deposit Insurance (FDIC) ซึ่งลาสุดไดออกโรงเตือนใหสถาบันการเงินตางๆ 
ระมัดระวังความเสี่ยงดานสินเชือ่ท่ีเพ่ิมสูงขึ้น พรอมกับออกประกาศหลักเกณฑการปลอย
สินเชื่อท่ีเขมงวดขึน้ จากในชวงเดือนกอนหนาท่ี Office of the Comtroller of the 
Currency ไดออกคําเดือนไปยัง ธ.พ. ตางๆ เชนกนั โดยบทความท่ีนาสนใจใน WSJ ได
สรุปถึง 5 สาเหตุหลักๆ ท่ีทางการแสดงความกังวลตอสถานการณการปลอยสินเชือ่ใน
ปจจุบนั   

 They believe in cycles: โดยทางการสวนใหญตางก็เรียนรูไปกับวิกฤติการเงินท่ีเกิดขึ้น
และตางก็ไดบทเรียนวาไมสามารถจะหยุดวิกฤติฟองสบูอสงัหาริมทรัพยไดกอนท่ีฟองสบู
จะแตก โดยภายหลังจากการท่ีเฝามองการเติบโตของเศรษฐกิจมาเปนเวลาหลายป 
ทางการไดแตใหคําแนะนําแก ธ.พ. ตางๆ วาชวงเวลาท่ีดีของการทําธุรกิจน้ันไมไดคงอยู
เปนเวลานาน และเตือนวาการเรงปลอยสินเชือ่ในชวงจุดสูงสุดของอตุสาหกรรมน้ัน มักจะ
กอใหเกิดผลเลวรายท่ีแยสุดตามมาดวยเสมอ 

 Underwriting standards are easing: ในชวงท่ีภาวะอัตราดอกเบ้ียอยูในระดับตํ่า อกีท้ัง
การแขงขันปลอยสินเชื่อก็เปนไปอยางรุนแรง ลวนสรางแรงกดดันตอ ธ.พ. ใหปลอยสินเชื่อ
เปนระยะเวลาท่ียาวนานขึ้น และมีความหละหลวมตอการระมัดระวังความเส่ียงท่ีเพ่ิมขึ้น 
ซึ่งจากผลสํารวจลาสุดในเดือน ต.ค.58 ของพนักงานใหสินเชื่อระดับอาวุโส พบวามีการ
ผอนคลายเง่ือนไขการใหสินเชือ่ในกลุมท่ีอยูอาศัย บตัรเครดิตและสินเชื่อเชาซือ้รถยนต   

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

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

CITIGROUP INC 4.65             54.88         63.79           16.2% 0.78        0.72        9.91         9.48        

JPMORGAN CHASE 4.46             67.61         73.17           8.2% 1.12        1.05        11.74       10.87     

BANK OF AMERICA 4.32             17.81         18.92           6.2% 0.78        0.74        12.46       11.32     

WELLS FARGO & CO 3.97             55.71         58.91           5.7% 1.64        1.53        13.46       12.61     

AMERICAN INTERNA 3.96             64.12         67.94           6.0% 0.79        0.74        14.88       12.49     

MORGAN STANLEY 3.79             35.27         38.34           8.7% 1.00        0.94        13.08       11.13     

GOLDMAN SACHS GP 3.65             193.07       207.17         7.3% 1.10        1.02        11.05       10.21     

PBV PER

 
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 
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Research Department

   Subprime auto lending is heating up: พบวามีสัญญาณลบหลายประการท่ี ธ.พ. ท่ี
ปลอยสินเชือ่เชาซื้อรถยนตจํานวนมากกวา 1 ใน 3 ของผูประกอบการท้ังหมด มีการผอน
คลายเง่ือนไขการใหสินเชื่อแกผูซื้อรถยนต โดยในงวด 2Q58 พบวาเกือบ 86% ของจํานวน
รถยนตใหม และ 56% ของจํานวนรถยนตมือสองท่ีจาํหนายได เปนการซื้อเงินผอน ซึ่งจาก
การรายงานของ Fed ท่ีนิวยอรกลาสุดพบวาสินเชื่อเชาซือ้รถยนตขึ้นทําระดับเกอืบสูงสดุ
ใกลเคียงกบัป 2549 โดยสินเชื่อสวนใหญท่ีปลอยไปน้ันใหกบัผูซือ้ท่ีมีความนาเชื่อทาง
การเงินอยูในระดับตํ่า (bad credit scores) 

 Banks are exposed to energy price: ธ.พ. ท่ีมีการปลอยสินเชื่อใหกับกลุม
ผูประกอบการพลงังานในสัดสวนท่ีมาก มีแนวโนมท่ีจะรายงานคุณภาพสินทรัพยท่ีแยลง
ในอนาคต โดยในงวด 3Q58 พบวา Well Fargos & Co รายงานคุณภาพสินเชื่อในกลุม 
oil-and-gas ท่ีแยลง สงผลใหธนาคารฯ ตองคงนโยบายการต้ังสํารองหน้ีระดับสูงไวเผื่อ
สําหรับการดอยคาในอนาคต นับเปนคร้ังแรกในรอบ 5 ปท่ี Well Fargos ไมไดโอนกลับเงิน
กันสํารองหนี้ฯ เชนท่ีดําเนินการมาโดยตอเน่ือง  

 Higher interest rates can be good and bad for banks: แนวโนมการเพ่ิมอตัรา
ดอกเบีย้ของ Fed จะสงผลบวกตอศักยภาพการทํากําไรจากสวนตางของอัตราดอกเบ้ีย
หรือ NIM ของ ธ.พ. ในขณะเดียวกนั ธ.พ. สวนใหญ โดยเฉพาะ community banks ตาง   
ก็มีพอรตการลงทุนระยะยาว ท่ีองิผลตอบแทนท่ีอยูระดับตํ่ามากในปจจุบัน และอาจสงผล
กระทบตอ ธ.พ. หากอัตราดอกเบ้ียเปลีย่นแปลงอยางรวดเร็วมากเกินกวาท่ีคาดไว   

 ดัชนี BKX Index ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 3.1% ต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบัน สามารถ outperform 
เล็กนอยเม่ือเทียบกับ S&P 500 Index ท่ีเพ่ิมขึ้น 2.1% ในชวงเวลาเดียวกัน สําหรับหุน
สถาบันการเงินของสหรัฐฯ ท่ีนักวิเคราะหให rating ระดับสูง 5 อันดับแรก ยงัตกเปนของ 
Citigroup Inc., JP Morgan Chase & Co., Bank of America, Well Fargo & Co. และ 
AIG ดังแสดงสรุปในตาราง โดยท่ีสวนใหญ มี PER ป 2558 เฉลี่ยราว 10-13 เทา แตยังมี 
PBV ป 2558 ตํ่ากวา/ ใกลเคียง 1 เทา (ยกเวนเพียง Wells Fargo ท่ีสูงราว 1.5 เทา) 

 
 

 
 

 


