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

 กลุ่ม ธ.พ. – ยุโรป                           
 (Financial Times) 

 วันอังคารท่ี 9 มกราคม พ.ศ.2560 
Eurostoxx Fin Index: 441.07 จุด 

(-) สถาบันการเงินในยุโรปต้องเผชิญกับแรงเสียดทานครั้งใหญ่ของรกิจต้ังแต่ 3 ม.ค.61 ท่ีผ่าน
มา จากหลักเกณฑ์ Mifid II ท่ีเริ่มมีผลบังคับใช้ วัตถุประสงค์หลักของหลักเกณฑ์ดังกล่าว มุ่งให้
สถาบันการเงินดําเนินธุรกรรมทางการเงินด้วยความโปร่งใส และเน้นให้ความคุ้มครองนักลงทุน    

Eurostoxx Index: 3,616.45  จุด 

หลกัเกณฑ์ Mifid II (Europe’s Market in Financial Instruments Directive) มีผลบงัคบัใช้กบัสถาบนั
การเงินทุกกลุ่ม ได้แก่ ธ.พ. โบรกเกอร์  บริษัทบริหารสินทรัพย์ ครอบคลุมไปจนถึงนักลงทุน   
รายย่อย  กํากบัดแูลการทําธุรกรรมตัง้แต่ การซือ้ขายหลกัทรัพย์ (ทกุ asset class ได้แก่ ตราสารทนุ 
ตราสารหนี ้สินค้าโภคภัณฑ์ Future และผลิตภัณฑ์การเงินอ่ืนๆ ในตลาด exchange-traded)  ไป
จนถึงการจ่ายค่าตอบแทนให้แก่ผลงานวิจัย ของ analyst  รวมถึงการปรับปรุงและพฒันาระบบ IT 
(revamp) เพ่ือรองรับระบบการซือ้ขายหลกัทรัพย์และการกํากบัดแูล (compliance) ท่ีต้องได้รับการ
ปรับปรุงด้วยเช่นกนั ซึ่ง ECB ใช้เวลาในการดําเนินการปรับปรุงกฎหมายดงักล่าวท่ีมี ความยาวกว่า 
1.7 ล้านย่อหน้า มานานกว่า 7 ปี ปัจจุบนัพบว่ามีเพียง 11 ประเทศ จากประเทศสมาชิกทัง้หมด 28 
ประเทศของ EU ท่ีรับหลกัเกณฑ์ Mifid II มาใช้อย่างเป็นทางการ  

หนึ่งในอปุสรรคที่เหน็ได้ชดัเจนของอตุสาหกรรม ได้แก่ การรายงานธรุกรรมการซือ้ขายในรายละเอียด
ท่ีเพ่ิมขึน้จากเดิม เพ่ือป้องกันการก่อความเส่ียงเพ่ิมขึน้ของสถาบันการเงิน (market abuse) 
ตวัอย่างเช่น นกัลงทนุจะต้องกรอกข้อมลูจํานวนมากถึง 65 ช่อง ขณะท่ี trader ต้องระบท่ีุมาท่ีไปได้ 
แม้คําสั่งซือ้ขายจะไม่ได้เกิดขึน้ก็ตาม (executed) ซึ่งมีการคาดการณ์กันว่า Mifid II จะเป็นภาระ
ค่าใช้จ่ายของสถาบนัการเงินมากกว่า 2.5 พนัล้านยูโร โดยกลุ่ม ธ.พ.ใหญ่ แต่ละแห่งอาจมีต้นทุน
มากกวา่ 40 ล้านยโูรในด้านการกํากบัดแูลท่ีเข้มงวดขึน้ (compliance cost)  

อีกอุปสรรคใหญ่ท่ีกล่าวถึงกัน ได้แก่ การให้ trader ของ ธ.พ.และ broker ต่างๆ คิดต้นทุนแยก 
(unbundle cost) สําหรับผลงานวิจัยของ analyst ออกจากค่านายหน้าท่ีคิดจากนักลงทุน เพ่ือลด
โอกาสในการเกิดความขดัแย้งในการทําธุรกิจ (conflict of interest) ในระยะยาว แต่ก็จะเป็นต้นทนุท่ี
เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ (hidden cost) ของกองทนุต่างๆ ซึง่ปัจจบุนัต่างก็ตัง้คณะทํางานขึน้มาศกึษาและ
หาแนวทางปรับตัวสําหรับประเด็นนี ้ทัง้นี  ้การกําหนดต้นทุนของผลงานวิจัยยังเป็นท่ีถกเถียงกัน
ระหว่างผู้ จัดการกองทุน และ analyst ซึ่งจากกลไกด้านสภาพคล่องของการซือ้ขายหลักทรัพย์ใน
ตลาด (market liquidity) ท่ีมีแนวโน้มลดลง อาจทําให้นักลงทุนต้องร่นระยะเวลาในการพูดคุยกับ 
analyst ซึ่งจากผลสํารวจพบว่าการต่อสายคุยกับ analyst จะคิดค่าธรรมเนียมราว 800-10,000 
เหรียญฯ/ครัง้ ขณะท่ีค่าเฉลี่ยสําหรับทั่วโลก (global rate) ราว 2,000 เหรียญฯ นอกจากนี ้พบว่า
ผู้จดัการกองทนุบางแหง่ ต้องจ่ายเงินสําหรับผลงานวิจยัและการพดูคยุกบั analyst เป็นมลูคา่กว่า 10 
ล้านเหรียญฯ/ ปี  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 

 
ทีม่า: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

52 Week H/L 443.16/351.95  
52 Week Beta 1.008  

Eurostoxx Fin Index เทยีบกับ Eurostoxx Index   

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

  
การเปล่ียนแปลงของ Eurostoxx Financial Index  

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อุษณีย์ ล่ิวรัตน์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 017928 
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Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2017F 2018F 2017F 2018F

ING GROEP NV (EUR) 4.18                  15.87              16.95                6.8% 1.21            1.17            11.95           11.71         

CREDIT SUISS-REG (CHF) 4.06                  17.78              18.40                3.5% 1.03            0.99            26.81           13.69         

CREDIT AGRICOLE (EUR) 4.00                  14.83              15.92                7.4% 0.79            0.76            11.69           11.37         

BNP PARIBAS (EUR) 3.84                  64.50              70.94                10.0% 0.85            0.82            10.30           10.24         

BANCO SANTANDER (EUR) 3.69                  5.69                6.07                  6.6% 0.95            0.91            12.59           11.03         

BARCLAYS PLC (GBp) 3.64                  200.10            206.22              3.1% 0.61            0.62            13.16           9.81            

SOC GENERALE SA (EUR) 3.47                  45.14              49.22                9.0% 0.71            0.69            10.77           9.54            

HSBC HOLDINGS PL (GBp) 3.39                  758.00            766.70              1.1% 0.91            0.90            11.36           10.68         

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 3.19                  278.70            283.89              1.9% 0.83            0.81            11.91           10.89         

COMMERZBANK (EUR) 2.88                  12.61              11.37                -9.8% 0.55            0.55            34.44           17.22         

BANKIA SA (EUR) 2.72                  4.10                4.13                  0.7% 0.91            0.89            14.62           13.77         

STANDARD CHARTER (GBp) 2.68                  795.40            722.47              -9.2% 0.58            0.57            14.25           10.96         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.63                  15.29              14.76                -3.4% 0.48            0.47            17.78           11.63         
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ทัง้นี ้เสียงตอบรับจากสถาบนัการเงินตา่งๆ ล้วนเป็นไปในทิศทางลบ เน่ืองจากไมไ่ด้กระทบแคส่ถาบนั
การเงินใน EU เท่านัน้ แต่ยงัรวมไปถึงนอกประเทศด้วย อาทิ ผลกระทบต่อการจ้างงานพนกังานของ
สถาบนัการเงิน การระดมทนุเพ่ิมในตลาดทนุ ซึ่งในท่ีสดุแล้ว สถาบนัการเงินท่ีอยู่รอดได้จะต้องสร้าง
ความแตกตา่งจากคูแ่ข่ง (differentiate) หรือไมก็่ต้องปิดตวัไป (die)  

นอกจากนี ้หลกัเกณฑ์การกํากบัดแูลภายใต้ Mifid II ยงัได้มีการพฒันาหลกัเกณฑ์เดิมให้ทนักับการ
เปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยีทางการเงินเพ่ือรับมือกบัผลิตภณัฑ์ทางการเงินใหม่ๆ ทีการกํากบัดแูลยงั
ตามไม่ทัน ซึ่งเป็นท่ีรู้กันในบรรดาหน่วยงานกํากับดูแลสถาบันการเงินทั่วโลก ว่า “global under-
regulated and opaque aspects financial system” อาทิ ผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวกับ derivatives รวมถึง
พันธบัตรและตราสารหนีท่ี้ซือ้ขายนอกตลาด ซึ่งปัจจุบันการซือ้ขายตราสารดังกล่าว ส่วนใหญ่
ดําเนินการโดย trader ผ่านทางโทรศพัท์ เน่ืองจากเป็นตราสารท่ีมีความซบัซ้อน (complex products) 
แต่ในอนาคตจะเห็นการทําธุรกรรมที่มีระบบ electronics มาเก่ียวข้องมากขึน้ แต่ปัญหาคือ ความไม่
พร้อมของผู้จดัการกองทนุและผู้ออกตราสารเหลา่นัน้  

Eurostoxx Financial Index ตัง้แต่ต้นปี 2561 ถึงปัจจุบันเพ่ิมขึน้ 4.0% สอดคล้องกับ Eurostoxx 
Index ท่ีเพ่ิมขึน้ 3.2% ในช่วงเวลาเดียวกัน สําหรับหุ้นสถาบันการเงินของยุโรปที่นักวิเคราะห์ให้ 
rating ระดบัสงู 5 อนัดบัแรก ได้แก่ ING, Credit Suisse, Credit Agricole, BNP Paribas และ Banco 
Santander ดงัแสดงสรุปในตารางข้างต้น โดยราคาหุ้นส่วนใหญ่ มี PER ปี 2561 เฉลี่ย 10-13 เท่า 
และมี PBV ปี 2561 ต่ํากวา่ 1 เทา่ ยกเว้น ING ท่ีอยู่ระดบั 1.2 เทา่     
 

พัฒนาการของ Mifid ต้ังแต่เริ่มแรกถึงปัจจุบัน  

 

1 พ.ย.250 หลักเกณฑ์ Mifid เร่ิมมีผลบังคับใช้ 

8 ธ.ค.2553 ECB จดัตัง้คณะกรรมการเพ่ือทบทวนร่างหลกัเกณฑ์ Mifid 

20 ต.ค.2554 ECB ออกหลกัเกณฑ์ Mifid II อย่างเป็นทางการ ส่วนหนึ่งเป็นการแก้ไข
หลกัเกณพ์ Mifid เดิม และยงัมีหลกัเกณฑ์ใหมเ่พ่ิมเติม (Mifir) 

เม.ย. – ก.ค.2557 EU รับร่างหลกัเกณฑ์ Mifid II อย่างเป็นทางการ 

28 ก.ย.2558 หน่วยงาน pan-European Regulator หรือ Esma เ ร่ิมนําหลักเกณฑ์
ดงักลา่วมาประยกุต์ใช้กบัสถาบนัการเงิน   

ต.ค.2558 Esma ประกาศเตือนไปยงั ECB วา่ Mifid II ยงัไมพ่ร้อมจะใช้บงัคบัอย่าง
เป็นทางการในช่วงเดือน ม.ค.2560 

ก.พ.2560  EU ประกาศเล่ือนการใช้ Mifid II อย่างเป็นทางการออกไปอีก 1 ปี 

ม.ค.2561  Mifid II และ Mifid มีผลบงัคบัใช้อย่างเป็นทางการกบัสถาบนัการเงินทกุ
แหง่ใน EU  

ทีม่า: Financial Times 

 

 

 

 

 




