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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    

 กลุ่ม ธ.พ. – ยุโรป                           
(0) WSJ 

 วันจันทร์ท่ี 5 พฤศจิกายน พ.ศ. 2561 
Eurostoxx Fin Index: 449.78 จุด 

จากผลทดสอบ stress test กําหนดโดยหน่วยงานกํากับดูแลด้านการธนาคารของยุโรป (EBA) ระบุ
ว่า ธ.พ. สัญชาติอังกฤษและเยอรมันจะได้รับผลกระทบทางการเงินมากท่ีสุด จากความเส่ียง
เก่ียวกับ Brexit และภาระหน้ีสินของอิตาลี ท่ีอาจส่งผลต่อเศรษฐกิจโดยรวมของยุโรป 

Eurostoxx Index: 3,504.37  จุด 

แนวทางการทดสอบ stress test จะกําหนดใหคาดการณความเปนไปไดท่ีจะเกิดภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจเปนวงกวางในป 2563 ทําใหเห็นผลทดสอบท่ีย่ําแยของ Lloyds, Barclays และ Royal 
Bank of Scotland เชนเดียวกันกับ Deutsche Bank และ สถาบันการเงินอื่น ๆ ในประเทศเยอรมัน 

อยางไรก็ตาม สํานักงานกํากับดูแลดานการธนาคารของสหภาพยุโรป (EBA) และ ธนาคารกลางยุโรป 
(ECB) มีความเห็นวาการทดสอบดังกลาวแสดงใหเห็นวา ธ.พ.ของยุโรปมีความสามารถในการปรับตัว
รับแรงเสียดทานของเศรษฐกิจในภาวะย่ําแย มากขึ้นกวาการทดสอบ stress test เม่ือ 2 ปกอนหนา  
จากฐานเงินกองทุนท่ีแข็งแกรงขึ้น และ NPL ท่ีลดลง และยิ่งไปกวาน้ัน สามารถพัฒนาระบบการ
ควบคุมภายใน และความเส่ียงดานธรรมาภิบาลไดดี ซึ่งในระยะยาวแลว จะชวยสะทอนใหเห็นไดใน
รายธนาคารวา ธ.พ.ใดมีความเปราะบางมากสุด และหากมองในภารวม ธ.พ กลุมใดมีความออนไหว
ตอความเส่ียงในบางดานมากกวากลุมอื่นๆ  

Brexit เปนหน่ึงในปจจัยท่ีทําใหเกิดปญหา โดยสหราชอาณาจักรฯ มีแผนที่จะออกจากการเปนสมาชกิ
ของ EU ในเดือน มี.ค.62 แตยังไมไดรับการอนุมัติอยางเปนทางการจาก EU ทําให ธ.พ. ยังมีความ
เสี่ยงกรณีท่ีเกิดการหยุดชะงักของธุรกรรมทางการคาและการเงินไป  

ท้ังน้ี Barclays เปน ธ.พ.ท่ีจัดวามีความเสี่ยงมาก “systemic player” ในบรรดา ธ.พ. ของ EU  โดยใน
กรณีเลวรายสุดของสมมติฐาน คาดเงินกองทุนประเภท CET1 จะลดลงเหลือเพียง 6.37% ในป 2563 
จากระดับเร่ิมทดสอบท่ีราว 13% เชนเดียวกันกับ  Deutsche Bank ท่ีไดรับผลกระทบหนักในชวงกวา
ทศวรรษท่ีผานมา หลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจโลกในป 2551 ซึ่งประเมินวา CET1 จะลดลงเหลือเพียง   
8.14% เทาน้ัน จากระดับกอนเร่ิมทดสอบท่ีตํ่ากวา 14% เล็กนอย อยางไรก็ตาม  Deutsche Bank ได
โตแยงวา ฐานะการเงินของธนาคารยังแข็งแกรง แตผลการทดสอบท่ีออกมาแยเกินจริงไปมากน้ัน  
เน่ืองจากหนวยงานกํากับดูแลเอาผลขาดทุนท่ีเกิดขึ้นเพียงคร้ังเดียวมาคํานวณรวมไวในสมมติฐาน
ดวยวาจะเกิดขึ้นตอเน่ืองอีกในปถัด ๆ ไป 

ซึ่งท้ัง Barclays และ Deutsche bank จัดเปนหน่ึงในบรรดา ธ.พ.ท้ัง 25 แหง ท่ีผลทดสอบ stress test 
ในกรณีเลวรายสุด ท่ีหนวยงานกํากับดูแลสั่งใหระงับการจายเงินปนผลรวมถึงตองเพ่ิมเงินกองทุน เพ่ือ
รองรับความเสียหายในอนาคตไวดวย สวนรายช่ือ ธ.พ.ท่ีเหลือ ประกอบดวย HSBC, Commerzbank 
Santander, BNP Paribas, Societe gernerale, ING และ Unicredit  

52 Week H/L 478.43/399.90  
52 Week Beta 0.771  

BKX Index เทียบกับ S&P 500  Index   

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 

  
การเปล่ียนแปลงของ Eusostoxx Fin  Index  

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 
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ท่ีมา: EBA 
โดย ธ.พ. ของอิตาลี ถูกจัดวามีความเส่ียงอยางมากสืบเน่ืองจากกรณีความขัดแยงระหวางรัฐบาลของ
ประเทศกับ EU ในเร่ืองการกําหนดงบประมาณของรัฐบาลที่จัดต้ังใหมท่ีมาจากพรรค The Populist 
เน่ืองจากปญหาดานหน้ีสินของรัฐบาลท่ีมีอยูเปนจํานวนมาก แตผลทดสอบ stress test ท่ีออกมายัง
นาพอใจ ภายหลังจากผานชวงเวลายากลําบาทท่ีตองเพ่ิมทุนอยางหนักหนวงต้ังแตหลังเกิดวิกฤต
การเงินป 2551 สวน ธ.พ. ท่ีประสบปญหาทางการเงินในประเทศกรีซ ซึ่งกอนหนาน้ี ไดมีแยก
ตรวจสอบไปแลว ตามผลการตรวจสอบท่ีออกมาในชวงเดือน พ.ค.61  ขณะท่ี ธ.พ.อีก 48 แหง ใน 14 
ประเทศตางๆ ในกลุม EU และประเทศนอรเวยอยูภายใตการกํากับดูแลและตรวจสอบท่ีเขมงวดโดย 
EBA เชนกันในเดือน ม.ค.-ต.ค.61ท่ีผานมา  

ภายใตสมมติฐานกรณีเลวรายสุดของ EBA ท่ีกําหนดใหภาวะเศรษฐกิจอยูในชวงถดถอย ทําให
คาดการณวามูลคาของ GDP ของกลุมสหภาพยุโรปจะหดตัวเฉลี่ยถึง 2.7% ในชวงป 2561 ถึง 2563 
และทําใหการเติบโตของเศรษฐกิจในแตละป ตํ่ากวาการเติบโตในภาวะปกติเทากับ 8.3% นอกจากน้ี 
ยังกําหนดสมมติฐานอัตราการวางงานใหเพ่ิมขึ้นไปท่ีระดับเดียวกับท่ีเคยเกิดขึ้นในป 2552 อีกท้ังยัง
เห็นอุปสรรคท่ียากขึ้นจากการทดสอบคร้ังน้ี เม่ือเทียบกับป 2559 เน่ืองจากการเปลี่ยนไปใชมาตรฐาน
บัญชีใหม ทําให ธ.พ.ตองปรับตัวแตเน่ินเพ่ือใหสะทอนแนวโนมผลขาดทุนท่ีเกิดขึ้นจากภาระหน้ีสิน
หรือสินทรัพยเสี่ยงอื่นๆ แตโดยรวมแลว EBA ยืนยันวา ผลการทดสอบ stress test ในรอบน้ี แสดงให
เห็นถึงความแข็งแกรง และความทนทานตอการเกิดวิกฤตการเงินท่ีมากกวาในชวงทศวรรษกอนหนา  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 

 
ท่ีมา: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝายวิจัย ASPS 

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2018F 2019F 2018F 2019F

CREDIT SUISS-REG (CHF) 4.31                  12.86              17.97                39.8% 0.76            0.71            12.43           8.09            

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 4.24                  245.10            304.95              24.4% 0.72            0.71            9.11             8.85            

CREDIT AGRICOLE (EUR) 4.27                  11.63              15.09                29.8% 0.62            0.60            8.57             8.08            

BNP PARIBAS (EUR) 4.11                  46.58              63.17                35.6% 0.61            0.59            7.62             7.38            

BANCO SANTANDER (EUR) 4.03                  4.30                5.46                  26.9% 0.72            0.69            8.92             8.11            

ING GROEP NV (EUR) 3.90                  11.29              14.28                26.4% 0.86            0.82            8.49             8.34            

BARCLAYS PLC (GBp) 3.85                  175.74            219.48              24.9% 0.57            0.54            8.33             7.71            

COMMERZBANK (EUR) 3.62                  8.65                10.50                21.3% 0.38            0.37            11.77           10.37         

HSBC HOLDINGS PL (GBp) 3.58                  639.90            756.68              18.2% 0.78            0.76            8.90             8.45            

SOC GENERALE SA (EUR) 3.46                  33.22              44.04                0.33             0.52            0.50            7.38             6.89            

STANDARD CHARTER (GBp) 3.29                  570.40            680.10              19.2% 0.42            0.41            8.05             6.88            

BANKIA SA (EUR) 3.00                  2.87                3.37                  17.3% 0.66            0.64            16.39           10.55         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.24                  9.22                9.17                  -0.5% 0.31            0.30            25.96           11.80         

PBV PER
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Eurostoxx Fin Index ปรับตัวลดลง 0.17% เม่ือเทียบชวงตนป 2561 สามารถ outperform  เม่ือเทียบ
กับ Eurostoxx Index ท่ีปรับตัวลดลง 8.26% ในชวงเวลาเดียวกัน สําหรับหุนสถาบันการเงินของยุโรป
ท่ีนักวิเคราะหให rating ระดับสูง 5 อันดับแรก ไดแก Credit Suisse, RBS, Credit Agricole , BNP 
Paribas และ Banco Santander  ดังแสดงสรุปในตารางขางตน โดยราคาหุนสวนใหญ มี PER   
ป 2561 ตํ่ากวา 10 เทา (ยกเวน CS) และมี PBV ป 2561 ตํ่ากวา 1 เทา   

 

  

 

 

 

 

 

 
 


