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Market Summary
What happened last week?
• สัปดาหท์ีผ่่านมา ตลาดหุน้สหรัฐฯปดิในแดนลบตอ่เนือ่งเปน็สัปดาหท์ีส่องเผชิญกับ
แรงกดดันจากการที่ FED ประกาศปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 0.75% ต่อเนื่องเป็นครั้ง
ที่ 3 ซึ่งถือเป็นการด าเนินนโยบายทางการเงินที่มีความรุนแรงมากที่สุดในรอบ
หลายศตวรรษ​ โดยคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Dot Plot) บ่งชี้ว่า FED จะ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยต่อไปและจะไม่มีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยจนถึงปี 2024 สะท้อน
ให้เห็นถึงความมุ่งมั่นของ FED ในการปราบปรามเงินเฟ้อซึ่งนักลงทุนมองว่าการ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ FED ที่รุนแรงอาจท าให้เศรษฐกิจสหรัฐฯเข้าสู่ภาวะถดถอย
ได้ นอกจากน้ียังมีปัจจัยกดดันจากสถานการณ์ความขัดแย้งของยูเครน-รัสเซียที่มี
แนวโน้มรุนแรงขึ้น ด้านตลาดหุ้นยุโรปปิดลบและตลาดหุ้นเอเชียปิดลบ

What to watch next week?
• สัปดาห์นี้ ติดตามการเปิดเผยตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญอย่างดัชนีราคาจากรายจ่าย
เพื่อการบริโภคส่วนบุคคล (PCE) ตัวเลข GDP 2Q22 และดัชนีความเชื่อมั่น
ผู้บริโภค (CCI) เป็นต้น

Indices Close 23/9/22 1w chg.

US
S&P500 3,693.23 -4.65%

Dow Jones 29,590.41 -4.00%

Nasdaq 10,867.93 -5.07%

EU
Stoxx600 390.40 -4.37%

DAX 12,284.19 -3.59%

Asia

CSI300 3,856.02 -1.95%

HSI 17,933.27 -4.42%

Nikkei225 27,153.83 -2.59%

Source: Bloomberg as of 23 Aug 22
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Bloomberg เผยกลยุทธ์การลงทุนหลัง FOMC ขึ้นดอกเบี้ย
• ปีนี้ถือว่าท้าทายส าหรับการลงทุนหลังจาก FED เร่งขึ้นดอกเบี้ยเพื่อสกัด

เงินเฟ้อ ท าให้นักลงทุนในช่วงที่ผ่านมาแสวงหาผลตอบแทนไม่มากนักราว 
4% ลดความผันผวนของพอร์ตและเน้นปกป้องเงินต้น โดย Morgan 
Stanley แนะน าถือเงินสดและลงทุนในสินทรัพย์ในลักษณะตราสารหนี้มาก
ขึ้น ซึ่ง Flow ที่ไหลเข้า ETF ตราสารหนี้ถือว่าเพิ่มขึ้นต่อเนื่องในเดือนก.ย.
สูงกว่า Flow ที่ไหลเข้า ETF ที่อ้างอิงกับหุ้น 

• อย่างไรก็ดี ETF ที่อ้างอิงกับหุ้นที่มี Balance Sheets แข็งแกร่งและจ่ายปัน
ผลสูงอย่าง Pacer US Cash Cows 100 ETF (COWZ US) มี Flow เงิน
ไหลเข้าทั้งหมด $6.7bn ตั้งแต่ต้นปีที่ผ่านมาและผลตอบแทนปรับลงเพียง 
12% ส่วนใหญ่หุ้นใน ETF ได้แก่กลุ่ม Healthcare และ Materials

• หากมองภาพเทคนิคแล้ว ดัชนี S&P 500 ปัจจุบันปรับลงต่ ากว่าจุดต่ าสุด
เดิมที่ เคยท าไว้ เดือนมิ .ย.ที่ระดับ 3,666 จุด ซึ่ง Bloomberg เผยเห็น
สัญญาณของนักลงทุนสายเทคนิคกลับเข้าซื้อบางส่วน เนื่องจากระดับ
ดังกล่าวเป็นแนวรับส าคัญถัดไปต่อจากระดับ 3,900 จุด โดย Bear Case ที่
นักวิ เคราะห์ส่วนใหญ่มองไว้อยู่ที่ ระดับ 3,200-3,400 จุด คิดเป็น 
Downside ราว 13% 
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สี จิ้นผิง โดนก่อรัฐประหารจริงหรือไม่
• ช่วงสุดสัปดาห์ มีข่าวลือถูกเผยแพร่ผ่านทาง Twitter ว่าสี จิ้นผู้น าจีนถูก

ควบคุมตัวและโดนก่อรัฐประหาร ซึ่งยังไม่มีความเห็นจากทางการจีนออกมา
อย่างเป็นทางการ โดยทาง SCMP คาดต้นตอของข่าวลือนี้มาจากการที่สี จิ้
นผิงไม่ได้เปิดตัวต่อสาธารณชนมาสักระยะแล้ว โดยบรรดาผู้เชี่ยวชาญทาง
การเมืองในจีนให้ความเห็นว่า ยังไม่มีหลักฐานที่ชัดเจนใดบ่งชี้ว่าขณะนี้เกิด
การรัฐประหารในจีน โดยคาดว่าสี จิ้นผิงอาจอยู่ระหว่างการกักตัวหลังจาก
กลับจากการประชุมที่เซี่ยงไฮ้เสียมากกว่า

• Bloomberg รายงานว่า Traders มุ่งความสนใจไปที่การประชุมสมัชชาจีนที่
จะเกิดขึ้นในวันที่ 16 ต.ค. นี้มากกว่าซึ่งคาดว่าจะได้เห็นการออกมาตรการ
สนับสนุนภาคอสังหาริมทรัพย์เพิ่มเติมที่จะส่งผลบวกต่ออุตสาหกรรม
ธนาคารของจีน เนื่องจากมาตรการสนับสนุนเหล่าน้ีจะช่วยลดความเสี่ยงด้าน
การผิดนัดช าระหนี้และหนุนอุปสงค์ในการจดจ านองที่อยู่อาศัย อย่างไรก็ตาม 
นักวิเคราะห์คาดว่ารัฐบาลจีนจะยังคงไม่ผ่อนปรนนโยบาย Zero-COVID
ส่งผลให้สัปดาห์ที่ผ่านมา Goldman Sachs และ Nomura ลดคาดการณ์
การเติบโตของ GDP จีนปีนี้สู่ระดับต่ ากว่า 5% โดยทาง SocGen และ GAM
Investment แนะน าหลีกเลี่ยงหุ้นกลุ่ม Reopening และกลุ่มบริโภค และชื่น
ชอบในหุ้นกลุ่ม Industrials และ Infrastructure

Source: Bloomberg, 
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Overview
• ทางเลือกในการกระจายการลงทุนในบริษัทเวียดนามล้อไปกับดัชนี  Vietnam 

Diamond หรือ VND Index ถือครองหุ้นประมาณไม่เกิน 20 ตัว ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์โฮจิมนิห์ (HOSE) ซึ่งติด Foreign Limit กล่าวคือ หุ้นที่มีการจ ากัดสัดส่วน
การลงทุนของชาวต่างชาติ ซึ่งส่วนใหญ่เป็นหุ้นที่มีศักยภาพในการเติบโตสูง

• อุตสาหกรรมที่เข้าไปลงทุนมากที่สุด ได้แก่ กลุ่มธนาคาร สัดส่วนประมาณ 38%, ค้า
ปลีก 29% และคอมพิวเตอร์ 15% 

Investment Thesis
• ตลาดหุ้นเวียดนาม เป็นหนึ่งในตลาดหุ้นที่มีศักยภาพในการเติบโตในระยะยาว โดยมี

ปัจจัยสนับสนุนจากเศรษฐกิจอย่างมีสัดส่วนแรงงานสูง มีสิทธิประโยชน์ทางภาษี
สะท้อนใน GDP ที่ โตเฉล่ียสูงกว่า GDP ของโลก โดยล่าสุดใน 2Q22 GDP ของ
เวียดนามเติบโตถึง 7.7%YoY สูงสุดในรอบ 10 ปี

• P/E ของตลาดหุ้นเวียดนามอยู่ที่ 13.7X ต่ ากว่าประเทศในโซนเดียวกันอย่างตลาดหุ้น
อินโดเนเซียที่ P/E อยู่ที่ 15.2X และไทยที่ P/E อยู่ที่ 16.8X

• เศรษฐกิจฟื้นตัวดี หนุนโดยลงทุนจากต่างประเทศในช่วง 8 เดือนแรกของปีนี้ที่หล่ังไหล
เข้ามาราว $16.8bn โดยเฉพาะการลงทุนด้านการผลิตและอุตสาหกรรมซึ่งดึงดูดเงิน
ลงทุนจากต่างชาติมาได้มากสุด นอกจากนี้ ธนาคารมีการปล่อยสินเชื่อที่เพิ่มขึ้น
สะท้อนการลงทุนที่เพิ่มขึ้น ในขณะที่อัตราหนี้เสียยังคงอยู่ในระดับต่ า

FUEVFVND VN 
VND 25,700
-
0.95%
VietFund
12 May 2020

Source: Bloomberg as of 25 Sep 22, Bloomberg, Fact Sheet, etf.com
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Top 10 Holdings Chart
%

Y1 -0.4%

Company Ticker Weight (%)

Mobile World Investment MWG VN 16.9%

FPT Group FPT VN 14.7%

Phu Nhuan Jewerly PNJ VN 13.9%

Refrigeration Electrical Engineer  REE VN 9.4%

Vietnam Technological & Commercial Bank TCB VN 9.1%

Asia Commercial Bank ACB VN 7.7%

Vietnam Prosperity Bank VPB VN 7.4%

Military Commercial Joint MBB VN 6.2%

Vietnam Maritime Commercial MSB VN 2.5%

Tien Phong Commercial TPB VN 2.3%

Source: Bloomberg as of 25 Sep 22, Bloomberg, Fact Sheet, etf.com



ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ 
จัดท าขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้น า หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความ
ในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด ไม่ว่ากรณีใด
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