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ปรับพอร์ตหา Alpha รับโอกาสการลงทุนในเวียดนาม 

รูปที่ 1 การขยายตัวของ GDP เวียดนามและทั่วโลก I Source: FINNOMENA, Bloomberg As of 11/10/2021

รูปที่ 2 การใช้อินเทอร์เน็ต และ คาดการณ์ขนาดเศรษฐกิจออนไลน์  I Source: FINNOMENA, Bloomberg  

As of 11/10/2021

	 ปฏิเสธไม่ได้ว่าเวียดนามคือหน่ึงในประเทศท่ีถูกพูดถึงมาอย่างยาวนานในฐานะประเทศท่ี 
น่าลงทุน จากโอกาสการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่เหนือกว่าค่าเฉลี่ยทั่วโลก และเพื่อนบ้านใกล้เคียง
ในภูมิภาคอาเซียนอย่างต่อเนื่อง จากความพร้อมในหลากหลายด้าน อาทิเช่น 



	 จำ�นวนประชากรที่มีมากถึง 98 ล้านคน โดยเป็นประชากรในวัยทำ�งานซึ่งเป็นส่วนสำ�คัญ
ในการบริโภค และผลักดันเศรษฐกิจมากถึง 55 ล้านคน เมื่อประกอบกับแผนการพัฒนาประเทศที่
ชัดเจน
	 ส่งผลให้ประชากรเหล่านั้นถูกจัดอยู่ในหมวดแรงงานฝีมือ (Skilled Labour) มากยิ่งขึ้นอย่าง
ต่อเนื่อง ขณะที่ค่าแรงที่ยังถูก เมื่อเทียบกับแรงงานฝีมือในประเทศใกล้เคียงกัน
	 สินค้าส่งออกที่อยู่ในห่วงโซ่การผลิตใหม่ ซึ่งมีความเกี่ยวข้องกับเทคโนโลยีสูง ทั้งในแง่ของ
การส่งออกชิ้นส่วนอิเล็คโทรนิคส์, โทรศัพท์มือถือ และ เซมิคอนดัคเตอร์ ช่วยหนุนให้การลงทุนทาง
ตรง (Foreign Direct Investment) เติบโตขึ้นอย่างโดดเด่น
	 รวมไปถึงการรับอินเทอร์เน็่ตเข้ามาใช้ในชีวิตประจำ�วันอย่างรวดเร็ว ช่วยสนับสนุน  
E-Commerce ไปพร้อมๆ กับยกระดับผลิตภาพ (Productivity) ของธุรกิจ และประชาชนให้เติบโต
ได้อย่างรวดเร็ว

รูปที่ 3 อัตราผลตอบแทนตั้งแต่ต้นปีรายอุตสาหกรรมของดัชนี VN30 และสัดส่วนในดัชนี  I Source: FINNOMENA, 

Bloomberg As of 11/10/2021

	 หนุนให้ตลาดหุ้นเวียดนามสร้างผลตอบแทนได้กว่า 25% นับตั้งแต่ต้นปี 2021 ที่ผ่านมา  
นำ�โดยหุ้นกลุ่มที่เกี่ยวข้องกับวัฏจักรเศรษฐกิจและการส่งออกอย่าง การสื่อสาร, สินค้าอิเล็กทรอนิกส์, 
การเงิน, อสังหาริมทรัพย์ และอื่นๆ



	 ก่อนที่ตลาดหุ้นเวียดนามปรับตัวลงประมาณ 13% เมื่อต้นเดือนกรกฎาคมจากการแพร่
ระบาดของ COVID-19 ทางการเวียดนามได้ใช้มาตรการควบคุมการแพร่ระบาดขั้นสูงสุดจนตัวเลข
ผู้ติดเชื้อลดลงอย่างต่อเนื่อง จากจุดสูงสุดที่วันละ 13,000 ราย เหลือเพียง 3,500 ราย ซึ่งส่งผลให้
เศรษฐกิจเกิดความเสี่ยงที่จะชะลอตัวจากมาตรการป้องกันการแพร่ระบาดอย่างเข้มข้น

	 นำ�ไปสู่การตัดสินใจเปลี่ยนแนวโน้มนโยบายของรัฐบาลสู่การเร่งฉีดวัคซีนต้าน COVID-19 
อย่างเช่น AstraZeneca, Sputnik และ Pfizer ไปพร้อมๆ กับไม่ปิดเมืองอย่างเข้มข้นเพื่อควบคุม
การแพร่ระบาดให้เป็นศูนย์รายอย่างที่เคยดำ�เนินการมาก่อน ซึ่งส่งผลให้ลดความเสี่ยงต่อการชะลอ
ตัวทางเศรษฐกิจไปพร้อมๆ กับลดความเสี่ยงการแพร่ระบาดระลอกใหม่ได้พร้อมๆ กัน

	 เม่ือภาพรวมปัญหาดังกล่าวอันเป็นสาเหตุให้ตลาดหุ้นเวียดนามปรับตัวลงเริ่มคลี่คลาย 
FINNOMENA Investment Team ได้ติดตามสถานการณ์เพื่อหาโอกาสที่เหมาะสมมาโดยตลอด 
และพบว่าตลาดหุ้นเวียดนามมีความน่าสนใจมากขึ้นซึ่งหนุนด้วยปัจจัยต่างๆ ดังนี้

รูปที่ 4 การปรับประมาณการ EPS รายเดือนของแต่ละดัชนีตลาดหุ้นทั่วโลก I Source: FINNOMENA, Bloomberg  
As of 11/10/2021



	 เวียดนามเผชิญกับปัญหาดังกล่าวระหว่างเดือนกรกฎาคมถึงกันยายนส่งให้ตลาดหุ้น 
ปรับตัวลง อย่างไรก็ตามกลับพบว่าประมาณการ EPS (กำ�ไรต่อหุ้น) ถูกปรับลดลงเพียงเล็กน้อย
สวนทางสถานการณ์ ขณะเดียวกันเมื่อเปรียบเทียบการปรับประมาณการ EPS กับดัชนี S&P 500 
พบว่าตลาดหุ้นเวียดนามมีการปรับประมาณการ EPS ที่โดดเด่นไม่แพ้ดัชนี S&P 500 และเมื่อ 
ปลายเดือนกันยายนในขณะที่รัฐบาลเวียดนามเริ่มคลายมาตรการควบคุมโรค ตัวเลข EPS ก็ถูก
ปรับเพิ่มประมาณการขึ้นอีกครั้งสะท้อนสัญญาณเชิงบวก

รูปที่ 5 ดัชนี Manufacturing PMI ของประเทศเวียดนาม I Source: FINNOMENA, Bloomberg As of 11/10/2021

	 ด้านตัวเลข Manufacturing PMI ซึ่งสะท้อนมุมมองการเติบโตในอนาคตของภาค
อุตสาหกรรมเวียดนาม ปรับตัวลงเข้าสู่แดนหดตัวพร้อมแตะระดับต่ำ�สุดในรอบ 1 ปี ที่ 40.2 จุด 
FINNOMENA Investment Team มองว่าทั้งตัวเลขนี้และสถานการณ์ทางเศรษฐกิจได้แตะจุดต่ำ�
สุดไปแล้ว และกำ�ลังมีแนวโน้มกลับมาฟื้นตัว ซึ่งเป็นปัจจัยสำ�คัญที่ตลาดยังไม่รับรู้เต็มที่ (Price in) 
และอาจกลายเป็นปัจจัยหนุนสำ�คัญในอนาคต 



รูปที่ 6 Google Mobility ของประเทศเวียดนาม I Source: Google As of 11/10/2021

	 เน่ืองจากการผ่อนคลายมาตรการควบคุมจะส่งผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจกลับมาฟ้ืน
ตัว Google Mobility สะท้อนชัดเจนว่าการจับจ่ายใช้สอยเพิ่มขึ้น (Retail, Grocery) เช่นเดียวกับ
การเดินทาง (Transit Stations) รวมไปถึงภาคอุตสาหกรรม จากข้อมูลข้างต้นพบว่าปัจจัยในเชิง
โมเมนตัมของตลาดหุ้นเวียดนามเริ่มฟื้นตัว

รูปที่ 7 Relative P/E VNI Index to S&P 500  I Source: FINNOMENA, Bloomberg As of 11/10/2021



	 ในแง่ระดับมูลค่าของตลาดหุ้นเวียดนามยังต่ำ�กว่าระดับค่าเฉลี่ยเมื่อเทียบกับดัชนี S&P 500 
ยังอยู่ในระดับที่ต่ำ�กว่าค่าเฉลี่ยในอดีตระยะยาวทั้งจากการปรับฐานลงในช่วงก่อนหน้า และการปรับ
คาดการณ์กำ�ไรต่อหุ้น (EPS) ซึ่งเป็นส่วนสำ�คัญของอัตราส่วน P/E ที่สูงขึ้นอย่างรวดเร็วกว่าดัชนี 
S&P 500 เมื่อเปรียบเทียบกัน ทำ�ให้ตลาดหุ้นเวียดนามยังคงมีระดับมูลค่าที่น่าสนใจ

รูปที่ 8 อัตราส่วน P/E และค่าเฉลี่ยของดัชนีตลาดหุ้นเวียดนามและไทย I Source: FINNOMENA, Bloomberg  

As of 11/10/2021

	 โดยเฉพาะอย่างยิ่งระดับมูลค่าของดัชนี VN30 ที่มีอัตราส่วน P/E อยู่ที่ 12.45 เท่าต่ำ�กว่า 
MSCI Vietnam ที่ 14.76 เท่า จากระดับการให้มูลค่าที่ถูกกว่า โดยเฉพาะอย่างยิ่งหากมีปัจจัย
เชิงโมเมนตัมทั้งเศรษฐกิจและแนวโน้มกำ�ไรเข้ามาช่วยหนุนให้นักลงทุนยินยอมที่จะจ่าย Premium  
เพิ่มขึ้น อย่างการฟื้นของเศรษฐกิจทั่วโลกอย่างมั่นคง ก็จะช่วยให้ VN30 มี Upside ที่น่าสนใจ
มากกว่าเมื่อเปรียบเทียบกัน



รูปที่ 9 ค่า Correlation และ Beta (Bloomberg’s adjusted) ของตลาดหุ้นต่างๆ เทียบกับ Dollar Index ย้อนหลัง 5 ปี I 

Source: FINNOMENA, Bloomberg As of 11/10/2021

	 เมื่อประกอบกับการที่สัดส่วนหลักของตลาดหุ้นเวียดนามคือนักลงทุนภายในประเทศ ส่งผล
ให้ตลาดหุ้นเวียดนามมีความสัมพันธ์และมีความอ่อนไหวต่อการเคลื่อนไหวของ Dollar Index ซึ่ง
เป็นตัวแทนของสกุลเงินดอลลาร์ต่ำ� ทำ�ให้การทำ� QE Tapering ของสหรัฐฯ ในอนาคต ซึ่งอาจส่ง
ผลให้ Dollar Index ปรับตัวสูงจากการไหลออกของ Fundflow มีผลกระทบต่อการลงทุนในตลาด
หุ้นเวียดนามจำ�กัดมากกว่าตลาดหุ้นในกลุ่ม Emerging Market และ Frontier Market ในภาพรวม

	 FINNOMENA Investment Team จึงแนะนำ�เพิ่มสัดส่วนการลงทุนในตลาดหุ้นเวียดนาม
ผ่านกองทุน PRINCIPAL VNEQ-A ที่เน้นลงทุนในหุ้นรายตัวโดยตรง และมีดัชนี VN30 เป็นดัชนี
อ้างอิงที่มีระดับ Valuation ต่ำ�กว่าดัชนี MSCI Vietnam อีกทั้งดัชนี VN30 ยังมีสัดส่วนอุตสาหกรรม
การเงินถึง 42% ซึ่งเป็นอุตสาหกรรมที่ผลตอบแทนมีทิศทางเดียวกับวัฏจักรเศรษฐกิจ



คำ�เตือน
ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลสำ�คัญของกองทุนโดยเฉพาะนโยบายกองทุน ความเสี่ยง และผลการดำ�เนินงานของกองทุน โดยสามารถ
ขอข้อมูลจากผู้แนะนำ�ก่อนตัดสินใจลงทุน | ผลการดำ�เนินงานในอดีต และผลการเปรียบเทียบผลการดำ�เนินงานที่เกี่ยวข้อง
กับผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน มิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลการดำ�เนินงานในอนาคต | ผู้ลงทุนอาจมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 
เนื่องจากการป้องกันความเสี่ยงขึ้นอยู่กับดุลพินิจของผู้จัดการกองทุน | กองทุนรวมนี้ลงทุนกระจุกตัว ผู้ลงทุนจึงควรพิจารณา
การกระจายความเสี่ยงของ พอร์ตการลงทุนโดยรวมของตนเองด้วย | สอบถามข้อมูลเพิ่มเติมหรือขอรับหนังสือชี้ชวนได้ที่บริษัท
หลักทรัพย์นายหน้าซื้อขายหน่วยลงทุน ฟินโนมีนา จำ�กัด ในช่วงเวลาวันทำ�การตั้งแต่ 09:00-17:00 น. ที่หมายเลขโทรศัพท์  
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