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ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไม
ก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมวากรณีใด    
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สถานการณ์ธุรกิจบัตรเครดิตในสหรัฐฯ ท่ีสดใส ตามทิศทางอัตราดอกเบ้ียตลาดท่ีเป็นขาข้ึน ช่วย
เพ่ิมศักยภาพทํากําไรท่ีดีข้ึน แต่กลับไม่ได้สร้างแรงดึงดูดต่อนักลงทุนมากนัก สะท้อนได้จากราคา
หุ้นของผู้ประกอบการรายใหญ่ส่วนใหญ่ท่ียัง underperform มาก สวนทางกับดัชนี S&P 500 

  
 

ทิศทางอัตราดอกเบ้ียขาขึ้นในสหรัฐฯ สงผลบวกตอศักยภาพการทํากําไรของผูประกอบการบัตร
เครดิต ในกลุมท่ีกําหนดอัตราดอกเบ้ียเปนแบบลอยตัว อีกท้ังไดแรงหนุนจากการเติบโตของเศรษฐกิจ 
รวมถึงภาวะการจางงานระดับสูง สงผลบวกตอความสามารถในการชําระหน้ีของลูกหน้ีท่ีอยูในเกณฑ
ดี (low defaults) อยางไรก็ตาม ราคาหุนของผูประกอบการบัตรเครดิต กลับลดลงมาก อาทิ Capital 
One, Alliance Data Systems, Syncrony Financial ลวนปรับตัวลดลง ยกเวน Discover Financial 
ท่ีราคาหุนยังคอนขางทรงตัวต้ังแตตนป 2561 โดยเฉลี่ยแลว ราคาหุนท้ัง 4 บริษัท ปรับตัวลดลงถึง 8% 
สวนทางกับดัชนี S&P 500 ท่ีเพ่ิมขึ้นกวา 8% ในชวงเดียวกัน  
ในชวง 2-3 ปท่ีผานมา ผูประกอบการบัตรเครดิต ไดผานชวงวิกฤตสินเชื่อแบบยอมๆ (mini-credit 
cycle) มาแลว สะทอนไดจากยอดผิดนัดชําระท่ีทยอยเพ่ิมขึ้นจากระดับตํ่าสุดเปนประวัติการณใน   
ป 2559 ทําใหผูประกอบการเร่ิมชะลอและเขมงวดในการปลอยสินเชื่อมากขึ้น  จากขอมูลของ Fed 
พบวาการเติบโตของสินเชื่อรายยอยประเภท revolving ลดลงมาท่ี 6.1% yoy ในป 2560 จาก 6.8% 
yoy ในป 2559 และยังเห็นการชะลอตัวตอเนื่องในชวง 1H61 โดยการหดตัวลงในงวด 1Q61 และ
เพ่ิมขึ้นเบาบางเพียง 2.9% yoy ในงวด 2Q61 
 อยางไรก็ตาม พบวาในเดือน ส.ค.61 สินเชื่อกลับมาเติบโตเรงตัวขึ้นถึง 5.6% yoy สะทอนวาจุดตํ่าสุด
ของความกังวลอาจจะพนไปแลว โดยไดแรงหนุนจากภาพรวมเศรษฐกิจท่ีฟนตัว ทําใหยอดผิดนัด
ชําระหน้ีเร่ิมลดลงจากระดับสูงสุดในชวงปลายป 2560 อาทิ Capital One สินเชื่อท่ีคางชําระเกิน   
30 วัน เพ่ิมขึ้นไปท่ี 4% ณ สิ้นป 2560 ลดลงมาท่ี 3.3% ของสินเชื่อบัตรเครดิตรวม ณ สิ้นงวด 2Q61 
ซึ่งสาเหตุท่ีทําใหราคาหุนของผูประกอบการบัตรเครดิตท้ัง 4 ราย ยังซื้อขายท่ี Prospected PER เฉลี่ย
เพียง 8.7 เทา ยังมีสวนลดจากคาเฉล่ีย PER ยอนหลัง 5 ปท่ีผานมาท่ีระดับ 9.8 เทา เน่ืองจากนัก
ลงทุนยังกังวลวาในท่ีสุดแลวเม่ือภาวะเศรษฐกิจกลับไปชะลอตัวอีกคร้ัง อาจนําไปสูยอดผิดนัดชําระ
หน้ีท่ีสูงขึ้นอีก จึงเลือกกลยุทธกระจายความเส่ียงการลงทุนไปท่ีสถาบันการเงินอื่นๆ อาทิ ธ.พ.และ
ประกันภัย โดยในชวงปลายของเศรษฐกิจท่ีเติบโตแรง (late cycle) จึงตองระมัดระวังการลงทุนในหุน
บัตรเครดิตไวกอน   
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