
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส 
ไมวากรณีใด 
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 กลุ่ม ธ.พ. - สหรัฐฯ --  BKX Index :  70.95 จุด   

Industry Update   (AWSJ/ Nation)  S&P 500 Index :  1,872.18 จุด 

Fed เปดเผยวา ธ.พ.ใหญ 8 แหงของสหรัฐฯ จําเปนตองเพ่ิมทุนขั้นต่ํา 6.8 หมื่น
ลานเหรียญฯ สําหรับรางหลักเกณฑ Leverage ratio ลาสุด ซึ่งผานการอนุมัติโดย 
Fed และ FDIC เพ่ือใหมั่นใจวาสถานะเงินกองทุนยังแข็งแกรงหากเกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจขึ้น  

 

   

Comment :  BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index  
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 การเปลี่ยนแปลงของ BKX Index 
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 52 Week H/L 79.9/53. 

52 Week Beta 1.04 

 ถือเปนเหตุการณตอเน่ืองนับจากท่ีฝายวิจัยไดนําเสนอผลของการทํา Stress Test  ไป
ในชวงปลายเดือน มี.ค.57 จากกรณีของ Bank of America และ Goldman Sachs 
ซึ่งมีการเปดเผยผลการทํา Stress Test ภายในของแตละแหง โดยมี Tier 1 
Leverage ratio (อัตราสวนของ Tier 1 เทียบกับสินทรัพยรวม (Consolidated 
assets) ที่ปรับตัวลดลงไปที่ 3.9% ตํ่ากวา 4% ตามเกณฑขั้นตํ่าที่กําหนด ทําใหตอง
ปรับลดแผนการจายเงินปนผลและซื้อหุนคืนลงไป สุดทายก็สามารถผานการ
ทดสอบจาก Fed   

 Definition of Tier1 Leverage ratio: Strong bank holding companies, rated 
composite 1 under the BOPEC (Bank subsidiaries, Other subsidiaries, 
Parent, Earnings, Capital) rating system of bank holding companies, must 
have a Tier 1 leverage ratio of 3%. For all other banks, the minimum ratio is 
4%. Any banking organizations that have supervisory, financial, operational 
or managerial difficulties are expected to maintain capital ratios above the 
minimum levels. In addition, bank firms that are expecting or going through 
significant growth are expected to maintain ratios well above the minimum 
levels as a hedge against risk.)  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐอเมริกา 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F

JPMorgan Chase & Co. 4.38              59.27          65.76            11.0% 1.03         0.95         10.04        9.27         

Citigroup Inc. 4.05              47.16          57.41            21.7% 0.68         0.63         10.01        8.53         

American International 4.00              51.10          56.39            10.4% 0.70         0.66         11.92        10.30       

Wells Fargo & Co. 3.90              49.10          50.83            3.5% 1.55         1.44         12.15        11.45       

Morgan Stanley 3.75              30.22          34.26            13.4% 0.88         0.82         12.45        10.36       

Bank of America Corp. 3.52              16.62          18.23            9.7% 0.76         0.71         13.48        10.28       

Goldman Sachs Group 3.27              158.16        179.74          13.6% 0.96         0.90         10.35        9.48         

PBV PER

ที่มา: ฝายวิจัย ASP, Bloomberg 
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 ท้ังน้ี จากเกณฑ Leverage ratio ลาสุด (มีการเปล่ียนแปลงเล็กนอยจากรางหลักเกณฑท่ี
ออกไปลาสุดในเดือน ก.ค.56 โดยใหสถาบันการเงินท่ีเขาขายเปน Holding Co. ตองระบุ
การถือหุนในบริษัทลูกๆ หรือภาระผูกพันในสินทรัพยตางๆ เพ่ือใหเห็นความเส่ียงท่ีชัดเจน 
น่ันหมายถึงการท่ีสถาบันการเงินตองมีเงินกองทุนท่ีเพ่ิมขึ้นสําหรับการลงทุนน้ันๆ) ทําให
สงผลกระทบตอ Citigroup Inc., J.P.Morgan Chase & Co. และ Goldman Sachs 
Group ท่ีมีโครงสรางการดําเนินธุรกิจซับซอน ทําใหตองเตรียมแผนการปรับลดขนาด
สินทรัพยเสี่ยงหรือเพ่ิมทุน ซึ่งจะเปนปจจัยกดดันตอการเติบโตของธุรกิจ แตในมุมมองของ
ทางการกลับเห็นวาจะเปนผลบวกตอสถาบันการเงนิ เพราะชวยลดธุรกรรมเส่ียงจากการ
ปลอยสินเชือ่ในชวงท่ีเศรษฐกิจไมดี  

 จากการประเมินของ Fed พบวาสถาบันการเงินท้ัง 8 แหง จะตองเพ่ิมทุนรวมท้ังสิ้น 6.8 
หม่ืนลานเหรียญฯ ตามรางหลกัเกณฑใหม เพ่ิมขึ้นจากเดิมท่ีประเมินไวเพียง 2.2 หม่ืนลาน
เหรียญฯ สวนใหญเกิดจากภาระผกูพันในตราสาร Credit-default swaps ท่ีถืออยู  

 ดัชนี BKX Index ปรับตัวเพิ่มขึ้น  2.44% ต้ังแตตนป 2557 ถึงปจจุบัน สูงกวา
เล็กนอยเม่ือเทียบกับ S&P 500 Index ที่ลดลง 1.29% ในชวงเวลาเดียวกัน  สําหรับ
หุนสถาบันการเงินของสหรัฐฯ ที่นักวิเคราะหให rating ระดับสูง 5 อันดับแรก ยังตก
เปนของ JP Morgan Chase & Co., Citigroup Inc., AIG, Well Fargo & Co. และ 
Morgan Stanley ดังแสดงสรุปในตาราง โดยที่สวนใหญเร่ิมมี PER ป 2557 เฉล่ีย
เกิน 10 เทาแลว แตยังมี PBV ป 2557 ตํ่ากวา 1 เทา (ยกเวนเพียง Wells Fargo 
และ JP Morgan ที่สูงเกิน  1 เทาไปแลว)  

 


