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Market Summary
What happened last week?
• สัปดำห์ที่ผ่ำนมำ ตลำดหุ้นสหรัฐฯปรับตัวลงต่อเนื่องเป็นสัปดำห์ที่ 3 หลังกำร
ประชุมที่  Jackson Hole ที่  Jerome Powell ยืนยันที่จะคงอัตรำดอกเบี ยใน
ระดับสูงจนกว่ำเงินเฟ้อจะลดลงนักลงทุนกังวล FED จะด้ำเนินนโยบำยทำงกำรเงิน
ที่ตึงตัวและรุนแรงต่อเพื่อควบคุมเงินเฟ้อ สนับสนุนโดยตัวเลขกำรจ้ำงงำนนอกภำค
กำรเกษตรที่ออกมำเหนือคำด บ่งชี ถึงควำมแข็งแกร่งของตลำดแรงงำน ทั งนี  นัก
ลงทุนส่วนใหญ่ให้น ้ำหนักคำด FED จะปรับขึ นอัตรำดอกเบี ย 0.75% ในกำรประชุม
ครั งถัดไปในเดือนก.ย. ด้ำนตลำดหุ้นยุโรปปิดบวกและตลำดหุ้นเอเชียปิดผสม

What to watch next week?
• สัปดำห์นี  ตลำดหุ้นสหรัฐฯปิดท้ำกำรในวันจันทร์เนื่องในวันแรงงำน ทั งนี  จับตำกำร
ประชุมก้ำหนดนโยบำยทำงกำรเงินของธนำคำรกลำงยุโรป (ECB) นอกจำกนี จับ
ตำกำรประกำศผลประกอบกำรของบริษัทจดทะเบียนอย่ำง Nio (NIO US, NIO 
SP, 9866 HK) และกำรเปิดตัวผลิตภัณฑ์ใหม่ของ Apple (AAPL US) 

Indices Close 1/9/22 1w chg.

US
S&P500 3,924.26 -3,29%

Dow Jones 31,318.44 -2.99%

Nasdaq 11,630.86 -4.2.1%

EU
Stoxx600 415.97 -2.37%

DAX 13,050.27 0.61%

Asia

CSI300 4,023.61 -2.04%

HSI 19,452.09 -3.56%

Nikkei225 27,650.84 -3.46%

Source: Bloomberg as of 4 Sep 22
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ภำพรวมตลำดหุ้นจีนเดือนส.ค.
• ตลำดหุ้นจีนยังคงเผชิญกับแรงกดดันต่อเนื่องทั งจำกนโยบำย Zero

COVID กำรปรำบปรำมบริษัทเอกชน วิกฤตอสังหำริมทรัพย์ และคลื่น
ควำมร้อนท่ีผิดปกติ กระทบห่วงโซ่กำรผลิต ส่งผลให้ตั งแต่เดือนส.ค.เป็นต้น
มำ ดัชนี  CSI300 และดัชนี  Hang Seng ปรับลงมำ 3.9% และ 3.5% 
ตำมล้ำดับ

• อย่ำงไรก็ตำม มีประเด็นส่งสัญญำณคลี่คลำยมำกขึ นได้แก่ ประเด็นควำม
เสี่ยงที่บริษัทจีนที่จดทะเบียนในตลำดหุ้นสหรัฐฯอำจถูกถอดถอน ซึ่งดู
เหมือนจะมีท่ำทีที่ชัดเจนมำกขึ น โดยทำงกำรจีนจะอนุญำตให้หน่วยงำน
ตรวจสอบของสหรัฐฯเข้ำตรวจสอบบัญชี (PCAOB) ของบริษัทเหล่ำนี ได้ที่
ฮ่องกง โดย  Reuters รำยงำนว่ ำ  Alibaba (BABA US, 9988 HK), 
Netease (NTES US, 9999 HK), Baidu (BIDU US, 9888 HK)  
JD.com (JD US, 9618 HK) และ Yum China (YUM US) เป็นบริษัทกลุ่ม
แรกจะถูกเข้ำตรวจสอบบัญชีในช่วงกลำงเดือนก.ย.นี 

• JPMorgan มองว่ำแม้ควำมเสี่ยงจะลดลงแต่ยังคงต้องจับตำว่ำจะมีกำร
พลิกแพลงหรือไม่แต่ส้ำหรับมุมมองในระยะสั น มองว่ำปัจจัยนี ส่งผลบวกต่อ
หุ้นจีน ADR ที่ไม่มีกำรจดทะเบียนในตลำดอื่น เช่น Pinduoduo (PDD US), 
Tencent Music (TME US) และ Vipshop (VIP US)  

Source: Bloomberg, 

ภำพรวมตลำดหุ้นสหรัฐฯเดือนส.ค.
• ตั งแต่เดือนส.ค.ที่ผ่ำนมำ ตลำดหุ้นเผชิญกับแรงเทขำย ดัชนี S&P500 ปรับ

ลง -4.7% และดัชนี Nasdaq ปรับลง -6.0% จำกควำมกังวลว่ำ FED จะใช้
นโยบำยทำงกำรเงินที่รุนแรงต่อเพื่อควบคุมเงินเฟ้อ เนื่องจำกตลำดแรงงำน
แม้ชะลอลงแต่ยังคงแข็งแกร่งอยู่ โดย EPFR Global เผยช่วงสัปดำห์สุดท้ำย
ของเดือนส.ค. เงินทุนไหลออกสุทธิออกจำกตลำดหุ้นทั่วโลกรำว $9.4bn
ซึ่งเป็นกำรไหลออกที่มำกสุดอันดับ 4 ของปีนี 

• ทำง BofA เผยปัญหำเงินเฟ้ออำจยังไม่สิ นสุดจำกรำคำสินค้ำที่ยังคงอยู่ใน
ระดับสูง และปัญหำสงครำมรัสเซีย-ยูเครนที่ยืดเยื อ คำดว่ำดัชนี S&P500
อำจลงไปแตะระดับ 3,600-3,700 จุด คิดเป็น Downside รำว 9% ด้ำน 
Morgan Stanley คำดดัชนี S&P500 จะแตะระดับ 3,400 จุดในกรณี Soft 
Landing ส้ำเร็จและอำจแตะ 3,000 จุดหำกเศรษฐกิจถดถอย

• อย่ำงไรก็ตำม ดัชนีชี วัดต่ำงๆสะท้อนว่ำนักลงทุนมีมุมมอง Bearish ที่
น้อยลง โดย Bull-and-Bear indicator ที่ใช้วัด Sentiment นักลงทุนปรับ
ขึ นครั งแรกตั งแต่เดือนมิ.ย. และ Sell-side indicator ที่วัด Sentiment ของ
บริษัทด้ำนลงทุนต่ำงๆ ปรับขึ นเป็นครั งแรกในรอบ 10 เดือน โดยช่วงท้ำย
สัปดำห์ นักลงทุนมีกำรปรับลดคำดกำรณ์ FedWatch Tool บ่งชี ว่ำ นัก
ลงทุนให้น ้ำหนัก 57% ที่ FED จะปรับขึ นอัตรำดอกเบี ย 0.75%
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Warren Buffet ขำยหุ้น BYD น่ำกังวลหรือไม่
• Berkshire Hathaway บริษัทด้ำนกำรลงทุนของ Warren Buffet เปิดเผย 

filing โดยข้อมูลระบุว่ำบริษัทได้มีกำรลดสัดส่วนกำรถือครองหุ้นผู้ผลิต
รถยนต์ไฟฟ้ำ BYD (1211 HK) ลงจำกเดิมที่ถือครองในสัดส่วน 20.04% 
สู่ 19.02% ก่อนจะมีกำรขำยออกอีกเพิ่มเติมในช่วงปลำยสัปดำห์เป็น
สัดส่วน 18.87% คิดรวมเป็นกำรขำยออกทั งหมด 1.4% จำกเดิม 

• เป็นกำรยืนยันว่ำ Buffet มีกำรขำยหุ้นออกจริง หลังมีข่ำวลือครั งแรกในช่วง
ปลำยเดือนมิ.ย.ถึงกำรขำยออกนี  โดยตั งแต่นั นเป็นต้นมำรำคำหุ้นของ BYD 
(1211 HK) ปรับลงมำแล้วกว่ำ 26%

• ทั งนี  นักวิ เครำะห์ต่ำงชี ว่ำกำรตัดสินใจขำยหุ้นของ Buffet นั นไม่ได้มี
ผลกระทบในเชิงพื นฐำนของตัวหุ้นโดย BYD ยังคงมีผลประกอบกำรที่
แข็งแกร่งเติบโตล้อไปกับกำรที่จีนมุ่งพัฒนำด้ำนพลังงำนสะอำด โดย Snow
Bull Capital มองว่ำเป็นกำรขำยเพื่อท้ำก้ำไรบ้ำง หลังถือหุ้นมำเป็นระยะ
เวลำนำนและสร้ำงผลตอบแทนให้มำกกว่ำ 1000% ด้ำนKeefe Bruyette &
Woods และ Smead Capital มองว่ำเป็นไปได้ที่ Buffet จะทยอยขำยหุ้น 
BYD ออกมำอีก เนื่องจำกมองว่ำกำรที่รำคำหุ้นปรับตัวขึ นมำโดดเด่นตั งแต่ 
Buffet เข้ำถือ ท้ำให้ปัจจุบัน Upside ของกำรถือหุ้นลดลงและเลือกที่จะน้ำ
เงินไปลงทุนในหุ้นที่มีโอกำสกำรเติบโตมำกกว่ำ

Source: Bloomberg, CNBC, YahooFinance, JPMogan, Goldman Sachs

สหรัฐฯสั่งห้ำมส่งออกชิป ส่งผลอย่ำงไร
• รัฐบำลสหรัฐฯสั่งบริษัทผู้ผลิตชิปอย่ำง Nvidia (NVDA US) และ AMD 

(AMD US) ห้ำมส่งออกชิปประมวลผลด้ำน AI ไปยังประเทศจีน ฮ่องกงและ
รัสเซีย โดยให้เหตุผลเพื่อป้องกันกำรที่เทคโนโลยีนี จะถูกเอำมำใช้ทำงกำร
ทหำร อย่ำงไรก็ตำม คำดจุดประสงค์ที่แท้จริงคือกำรกีดกันพัฒนำกำรของ
ประเทศเหล่ำนี  เนื่องจำกชิป AI เหล่ำนี เป็นชิปที่ใช้ใน Data Center เพื่อ
พัฒนำระบบรับรู้ภำพและเสียงและระบบขับเคลื่อนอัตโนมัติ ซึ่งหำกบริษัท
เทคฯจีนไม่สำมำรถเข้ำถึงเทคโนโลยีเหล่ำนี  อำจเผชิญกับควำมท้ำทำยใน
กำรแข่งขันกับต่ำงชำติ

• Nvidia ครองส่วนแบ่งตลำดนี รำว 95% และมีลูกค้ำเป็นบริษัทอินเทอร์เน็ต
รำยใหญ่ของจีนอย่ำง Alibaba Baidu และ Tencent ประเมินว่ำกำรห้ำม
ส่งออกชิปนี จะส่งผลให้บริษัทสูญเสียรำยได้ $400mn ใน 3Q22 จำกรำยได้
รวมที่คำดว่ำจะท้ำได้รำว $6bn คิดเป็นผลกระทบรำว 5% ด้ำน AMD เผย
ว่ำกำรจ้ำกัดกำรส่งออกนี จะไม่ส่งผลกระทบต่อผลประกอบกำรอย่ำงมีนัย
ยะเนื่องจำกมีสัดส่วนรำยได้จำกจีนน้อย โดยตั งแต่ประเด็นนี ออกมำรำคำ
หุ้น Nvidia (NVDA US) และ AMD (AMD US) ปรับลง -10% และ -5%
ตำมล้ำดับ สวนทำงกับรำคำหุ้นบริษัทผู้ผลิตชิปสัญชำติจีน Cambricon
Technologies (688256 CH) ปรับขึ น 36%
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Overview
• ทำงเลือกในกำรกระจำยกำรลงทุนในบริษัทเวียดนำมล้อไปกับดัชนี  Vietnam 

Diamond หรือ VND Index ถือครองหุ้นประมำณไม่เกิน 20 ตัว ที่จดทะเบียนในตลำด
หลักทรัพย์โฮจิมนิห์ (HOSE) ซึ่งติด Foreign Limit กล่ำวคือ หุ้นที่มีกำรจ้ำกัดสัดส่วน
กำรลงทุนของชำวต่ำงชำติ ซึ่งส่วนใหญ่เป็นหุ้นที่มีศักยภำพในกำรเติบโตสูง

• อุตสำหกรรมที่เข้ำไปลงทุนมำกที่สุด ได้แก่ กลุ่มธนำคำร สัดส่วนประมำณ 38%, ค้ำ
ปลีก 29% และคอมพิวเตอร์ 15% 

Investment Thesis
• ตลำดหุ้นเวียดนำม เป็นหนึ่งในตลำดหุ้นที่มีศักยภำพในกำรเติบโตในระยะยำว โดยมี

ปัจจัยสนับสนุนจำกเศรษฐกิจอย่ำงมีสัดส่วนแรงงำนสูง มีสิทธิประโยชน์ทำงภำษี
สะท้อนใน GDP ที่ โตเฉล่ียสูงกว่ำ GDP ของโลก โดยล่ำสุดใน 2Q22 GDP ของ
เวียดนำมเติบโตถึง 7.7%YoY สุงสุดในรอบ 10 ปี

• P/E ของตลำดหุ้นเวียดนำมอยู่ที่ 13.7X ต่้ำกว่ำประเทศในโซนเดียวกันอย่ำงตลำดหุ้น
อินโดเนเซียที่ P/E อยู่ที่ 15.2X และไทยที่ P/E อยู่ที่ 16.8X, 

• เศรษฐกิจฟื้นตัวดี หนุนโดยลงทุนจำกต่ำงประเทศในช่วง 8 เดือนแรกของปีนี ที่หล่ังไหล
เข้ำมำรำว $16.8bn โดยเฉพำะกำรลงทุนด้ำนกำรผลิตและอุตสำหกรรมซึ่งดึงดูดเงิน
ลงทุนจำกต่ำงชำติมำได้มำกสุด นอกจำกนี  ธนำคำรมีกำรปล่อยสินเชื่อที่เพิ่มขึ น
สะท้อนกำรลงทุนที่เพิ่มขึ น ในขณะที่อัตรำหนี เสียยังคงอยู่ในระดับต่้ำ

FUEVFVND VN 
VND 27,800
-
0.95%
VietFund
12 May 2020

Source: Bloomberg as of 4 Sep 22, Bloomberg, Fact Sheet, etf.com
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Top 10 Holdings Chart
%

Y1

10.4%

Company Ticker Weight (%)

FPT Group FPT VN 15.2%

Mobile World Investment MWG VN 15.0%

Phu Nhuan Jewerly PNJ VN 14.8%

Refrigeration Electrical Engineer  REE VN 8.8%

Vietnam Technological & Commercial Bank TCB VN 8.5%

Asia Commercial Bank ACB VN 7.6%

Vietnam Prosperity Bank VPB VN 6.9%

Military Commercial Joint MBB VN 6.0%

Vietnam Maritime Commercial MSB VN 2.5%

Tien Phong Commercial TPB VN 2.4%

Source: Bloomberg as of 4 Sep 22, Bloomberg, Fact Sheet, etf.com



ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี  รวบรวมมำจำกแหล่งข้อมูลที่น่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ้ำกัด ไม่สำมำรถที่จะยืนยันหรือรับรองควำมถูกต้องของข้อมูลเหล่ำนี ได้ ไม่ว่ำประกำรใดๆ บทวิเครำะห์ในเอกสำรนี  
จัดท้ำขึ นโดยอ้ำงอิงหลักเกณฑ์ทำงวิชำกำรเกี่ยวกับหลักกำรวิเครำะห์ และมิได้เป็นกำรชี น้ำ หรือเสนอแนะให้ซื อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ กำรตัดสินใจซื อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่ำน ไม่ว่ำจะเกิดจำกกำรอ่ำนบทควำม
ในเอกสำรนี หรือไม่ก็ตำม ล้วนเป็นผลจำกกำรใช้วิจำรณญำณของผู้อ่ำน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ้ำกัด ไม่ว่ำกรณีใด
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