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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านี้ได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่
ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด    

 

กลุ่ม ธ.พ. – อิตาลี                         (-) (Financial Times) 

 
 

วันอังคารท่ี 15 มีนาคม พ.ศ. 2559 

Eurostoxx Fin Index: 327.65 จุด
กลุ่ม ธ.พ. ในประเทศอิตาลีอยู่ระหว่างรออนุมัติจากธนาคารกลางยุโรป (ECB) ในการควบรวม
กิจการ ถือเป็นย่างก้าวสําคัญในการฟ้ืนฟูกลุ่ม ธ.พ. ท่ีกําลังตกอยู่ในสถานการณ์ท่ียากลําบาก
อย่างมาก 

Eurostoxx Index: 3091.98 จุด 

Matteo Renzi นายกรัฐมนตรีของอิตาลี ผลกัดนันโยบายควบรวมกิจการ ธ.พ. ท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสดุของ
ประเทศอิตาลีจํานวน 10 แหง่ เพ่ือเป็นการเสริมความแข็งแกร่งให้กบักลุม่ธนาคาร โดยนาย Matteo 
ให้ความสําคญักบัการปฏิรูปกลุม่ ธ.พ. เป็นลําดบัแรก ทา่มกลางภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอ ทําให้
สินเช่ือยงัเติบโตอย่างเบาบางมาก ซึง่เป็นปัญหาที่สาํคญัของประเทศ  

หากการควบรวมกิจการไมเ่กิดขึน้จะทําให้ ธ.พ. หลายแหง่ตกอยู่ในสถานการณ์เลวร้าย ทัง้ความกงัวล
เก่ียวกบัภาวะหนีเ้สียและอตัราดอกเบีย้ท่ีติดลบ สถาบนัการเงินสว่นใหญ่ยงัมีความสามารถในการทํา
กําไรท่ีต่ํา และ ขาดธรรมมาภิบาลที่ดี โดยปริมาณหนีท่ี้ไมก่่อให้เกิดรายได้รวม (gross NPLs) ใน
ประเทศอิตาลีนัน้มีสงูถึง 360 พนัล้านยโูร เทียบเทา่กบั 1 ใน 5 ของ GDP ของประเทศ 

คณะกรรมการตรวจสอบ (Regulators) ของ ECB เรียกร้องให้ธนาคาร Banca Popolare di Milano 
และ Banco Popolare ธ.พ. ขนาดใหญ่ในประเทศอิตาลีนัน้ทําตามข้อเสนอของ ECB โดยเร่งแก้ไขหนี ้
เสียให้เร็วท่ีสดุ ทําการเพ่ิมทนุ และปรับปรุงธรรมาภิบาลของบริษัท ซึง่ผู้บริหารของธนาคารตอบโต้ว่า
การเพ่ิมทุนนัน้จะกระทบต่อมูลค่าของผู้ ถือหุ้ น และการเรียกร้องของทางการดังกล่าวเสมือนการ
มองข้ามตอ่ความพยายามในการแก้ไขสถาบนัการเงินท่ีผ่านมา  

อย่างไรก็ตาม ธนาคาร Popolare di Vicenza และ Veneto Banca มีแผนท่ีจะระดมทุนตามข้อ
เรียกร้องของ ECB เป็นมลูค่ากว่า 1.8 พนัล้านยโูร และ 1 พนัล้านยโูร ตามลําดบั ซึ่งหากไม่สามารถ
ระดมทุนได้ จะทําให้ธนาคารทัง้ 2 แห่ง ต้องแก้ปัญหาโดยการลดมูลค่าของผู้ ถือหุ้ น (wipe out 
shareholdes) รวมถึงเจ้าหนีท่ี้ต้องยอมรับผลขาดทนุดงักลา่วด้วย  

ดัชนี Eurostoxx Financials Index ปรับตัวลดลง 7.7% ตัง้แต่ต้นปี 2559 ยัง underperform เม่ือ
เทียบกับ Eurostoxx Index ท่ีปรับตัวลดลงเพียง 2.3% ในช่วงเวลาเดียวกัน ทัง้นี ้จากการรวบรวม
ข้อมูลใน Bloomberg consensus จะเห็นว่า ธ.พ. ยุโรปท่ีได้รับ rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห์ 3 
อันดับแรกคือ Barclays Plc. (4.36),  ING Group (4.16), RBS (3.81) ซึ่งส่วนใหญ่ยังมี upside 
คอ่นข้างสงู  โดยมี PER ปี 2559 ส่วนใหญ่ใกล้เคียง 10 เท่า ยกเว้น RBS  ท่ีมี PER สงูราว 12.30 เท่า 
ขณะท่ี PBV ปี 2559 ยงัอยู่ท่ีระดบัต่ํากวา่ 1 เทา่ 

 
สรุปคาํแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F

BARCLAYS PLC (GBp) 4.36                  163.25            227.57              39.4% 0.50            0.48            8.50             6.58            

ING GROEP NV (EUR) 4.16                  11.77              13.81                17.3% 0.92            0.89            10.65           10.04         

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 3.81                  231.20            295.73              27.9% 0.62            0.60            12.30           9.76            

BNP PARIBAS (EUR) 3.79                  47.75              56.16                17.6% 0.65            0.62            8.24             7.58            

COMMERZBANK (EUR) 3.77                  8.48                10.64                25.6% 0.35            0.34            8.75             8.01            

SOC GENERALE SA (EUR) 3.72                  36.58              41.32                13.0% 0.57            0.55            9.03             8.12            

BANKIA SA (EUR) 3.60                  0.94                1.11                  18.3% 0.83            0.80            10.37           9.79            

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.50                  452.55            510.71              12.9% 0.51            0.51            6.77             6.36            

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.32                  15.49              19.73                27.4% 0.68            0.67            14.61           9.36            

STANDARD CHARTER (GBp) 3.24                  483.55            500.72              3.5% 0.35            0.34            27.63           7.65            

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.19                  10.60              11.62                9.6% 0.55            0.53            8.89             8.92            

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.97                  18.48              20.57                11.3% 0.41            0.40            13.17           7.53            

PBV PER

 
ที่มา: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

52 Week H/L 399.71/287.98 
52 Week Beta 1.045 

Eurostoxx Fin Index เทียบกับ Eurostoxx Index 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 
 
 
การเปล่ียนแปลงของ Eurostoxx Fin Index

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 
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