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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. – สหรัฐฯ                           
(-) (Financial Timest) 

 วันอังคารท่ี 18 ธันวาคม พ.ศ.2561 

BKI Index:  89.02 จุด
คาด ธ.พ.สหรัฐฯ มีแนวโน้มจ่ายโบนัสให้แก่พนักงานลดลง จากความผันผวนของตลาดท่ีปกคลุม
ไปด้วยความกังวลในเรื่องการเติบโตของเศรษฐกิจจีน สงครามทางการค้า และ Brexit ซ่ึงล้วน
สร้างแรงกดดันต่อกําไรของกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ ในงวด 4Q61 

S&P 500 Index: 2,650.54 จุด 

Morgan Stanley, Goldman Sachs และ JPMorgan มีความเป็นไปได้ท่ีจะจ่ายโบนสัเพ่ิมขึน้ไม่เกิน 
5% จากปีท่ีผ่านมา เช่นเดียวกบั Citigroup ท่ีล่าสดุยอมรับว่าประสิทธิภาพในการบริหารต้นทนุ และ
ผลการดําเนินงานต่ํากวา่ท่ีตัง้เป้าหมายไว้   โดยเฉพาะรายได้จากธรุธรรมด้านวาณิชธนกิจท่ีลดลง ทํา
ให้มีความเป็นไปได้ท่ีจะจ่ายโบนสัเท่าเดิมหรือลดลงเช่นกนั ส่วน Bank of America ท่ีประสบปัญหา
รายได้จากธรุกรรมวาณิชธนกิจท่ีอ่อนตวัลง คาดวา่จะจ่ายโบนสัให้แก่แผนกวาณิชธนกิจลดลงเช่นกนั   

หนึ่งในผู้บริหารอาวโุสของ ธ.พ. ในวอลสตรีท ระบวุ่า เราเร่ิมต้นได้ดีในปี 2561 แต่เราอาจพ่ายแพ้ใน
วินาทีสดุท้าย ซึง่จะส่งผลกระทบต่อโบนสัของธนาคาร ขณะท่ีผู้บริหารอาวโุสอีกคน ระบวุ่า ในช่วง 2 
สปัดาห์สดุท้ายของปี อะไรก็สามารถเกิดขึน้ได้ แตอ่ย่าลืมวา่ไตรมาสท่ี 4 เป็นไตรมาสท่ียากลําบาก 

ส่วนมมุมองนกัวิเคราะห์ประเมินว่าเป็นสิ่งท่ีหลีกเลี่ยงไม่ได้ท่ีแนวโน้มโบนสัของผู้บริหารและพนกังาน
ในปี 2561 ของกลุ่ม ธ.พ. จะต้องลดลง เน่ืองจากรายได้ท่ีหดตวั โดยเฉพาะกําไรจากการซือ้ขายเงิน
ลงทนุ ท่ีทรงตวัหรือลดลงจากปีก่อนหน้า (งวด 1H61 รายได้จากธุรกรรมวาณิชธนกิจ ซึง่รวมกําไรจาก
การซือ้ขายหลกัทรัพย์ ของ ธ.พ.ใหญ่ 5 แห่ง เพ่ิมขึน้ราว 8% yoy สอดคล้องกับภาวะตลาดทนุท่ียัง
สดใสในช่วงดงักลา่ว สง่ผลให้กําไรจากการซือ้ขายหลกัทรัพย์เติบโตถึง 16% yoy % ขณะท่ีรายได้จาก
ค่าธรรมเนียมท่ีปรึกษาสําหรับการทํา IPO เพ่ิมขึน้ถึง 20% yoy)   ขณะท่ีนกัลงทนุ ต่างคาดหวงัท่ีจะ
เห็น ธ.พ. สหรัฐฯ มีวินัยท่ีเคร่งครัดต่อการจ่ายผลตอบแทนแก่ผู้ บริหารและพนักงานเช่นกัน แม้
ธนาคารจะสามารถทําผลงานได้ดีในปี 2561 ก็ตาม   

รายได้ของธรุกิจวาณิชธนกิจท่ีเกิดจากการขาย การซือ้ขายหลกัทรัพย์ และการให้คําปรึกษาทางการ
เงินเก่ียวกบัการทําธรุกรรมและการเพ่ิมทนุของ ธ.พ. ชัน้นํา 5 แหง่ ในสหรัฐฯ เพ่ิมขึน้ประมาณ 8% ใน
คร่ึงปีแรก หนนุด้วยการซือ้ขายท่ีคกึคกัของตลาดทนุ ทัง้นีจ้ากข้อมลูของ Autonomous ระบวุา่ ธรุกิจ
วาณิชธนกิจให้ผลตอบแทนแก่ธนาคารฯ ด้วยรายได้ของการซือ้ขายหลกัทรัพย์ท่ีเติบโตขึน้   

BKX Index ลดลงอย่างมีนยัฯ ถึง 16.6% เม่ือเทียบช่วงต้นปี 2561 ยงั underperform มากเม่ือเทียบ
กับ S&P 500 Index ท่ีปรับตวัลดลงเพียง 0.9% ในช่วงเวลาเดียวกัน สําหรับหุ้นสถาบนัการเงินของ
สหรัฐฯ ท่ีนักวิเคราะห์ให้ rating ระดับสูง 5 อันดับแรก ยังตกเป็นของ AIG., Citigroup, Bank of 
America, Morgan Stanley และ JPMorgan ดังแสดงสรุปในตาราง โดยท่ีส่วนใหญ่ ยังมี PER ปี 
2562 เฉลี่ยต่ํากว่า/ใกล้เคียง 10 เท่า และมี PBV ปี 2562 ต่ํากว่า/ ใกล้เคียง 1 เท่า (ยกเว้น JP ท่ีราว 
1.4 เทา่)     
สรุปคําแนะนําลงทนุในหุน้กลุม่ ธ.พ. สหรัฐฯ 

 
ทีม่า: Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

52 Week H/L 117.14/88.70  
52 Week Beta 1.11  
BKX Index เทยีบกับ S&P 500 Index   

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

  
การเปล่ียนแปลงของ BKX Index  

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 
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