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	 จำ�นวนประชากรที่มีมากถึง 98 ล้านคน โดยเป็นประชากรในวัยทำ�งานซึ่งเป็นส่วนสำ�คัญใน
การบริโภค และผลักดันเศรษฐกิจมากถึง 55 ล้านคน ประกอบกับแผนการพัฒนาประเทศเน้นสินค้า
ส่งออกที่อยู่ในห่วงโซ่การผลิตใหม่ ซึ่งมีความเกี่ยวข้องกับเทคโนโลยีสูง ทั้งในแง่ของการส่งออกชิ้น
ส่วนอิเล็กโทรนิกส์, โทรศัพท์มือถือ และเซมิคอนดัคเตอร์ เรียกได้ว่าประชากรเกินกว่าครึ่งหนึ่งอยู่ใน
วัยทำ�งานซึ่งประเทศที่มีโครงสร้างเช่นนี้มีไม่กี่ประเทศที่มาพร้อมฝีมือและค่าแรงไม่แพง ทำ�ให้ ได้รับ
เงินลงทุนจากต่างชาติหนุนศักยภาพการเติบโตได้ในระยะยาว

รูปที่ 1 การปรับประมาณการ EPS รายเดือนของแต่ละดัชนีตลาดหุ้นทั่วโลก I  

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

	 ประเด็นการแพร่ระบาดก็คลี่คลายไปเรียบร้อยแล้วอีกท้ังยังนำ�ไปสู่การนำ�เข้าวัคซีนท่ีมี
คุณภาพและเร่งฉีดอย่างรวดเร็วจนกลับมาเปิดเมืองอีกครั้ง ในขณะที่ตลาดหุ้นปรับตัวลงกลับพบว่า
ประมาณการ EPS (กำ�ไรต่อหุ้น) ถูกปรับลดลงเพียงเล็กน้อยสวนทางสถานการณ์ เมื่อสถานการณ์
เริ่มคลาย ตัวเลข EPS ก็ถูกปรับเพิ่มขึ้นอีกครั้งสะท้อนศักยภาพที่มีอยู่แต่ถูกบดบังด้วยปัจจัย
ชั่วคราว



รูปที่ 2 ดัชนี Manufacturing PMI ของประเทศเวียดนาม I Source: FINNOMENA, Bloomberg As of 11/10/2021

	 ตัวเลข Manufacturing PMI ซึ่งสะท้อนมุมมองการเติบโตในอนาคตของภาคอุตสาหกรรม
เวียดนาม ปรับตัวลงเข้าสู่แดนหดตัวพร้อมแตะระดับต่ำ�สุดในรอบ 1 ปี ที่ 40.2 จุด FINNOMENA  
Investment Team มองว่าทั้งตัวเลขนี้และสถานการณ์ทางเศรษฐกิจได้แตะจุดต่ำ�สุดไปแล้ว 
เนื่องจากการผ่อนคลายมาตรการควบคุมจะส่งผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจกลับมาฟื้นตัว Google 
Mobility สะท้อนชัดเจนว่าการจับจ่ายใช้สอยเพิ่มขึ้น (Retail, Grocery) เช่นเดียวกับการเดินทาง 
(Transit Stations) รวมไปถึงภาคอุตสาหกรรม จากข้อมูลข้างต้นพบว่าปัจจัยในเชิงโมเมนตัมของ
ตลาดหุ้นเวียดนามเริ่มฟื้นตัว



รูปที่ 3 Google Mobility ของประเทศเวียดนาม I Source: Google As of 11/10/2021

	 ระดับมูลค่าของตลาดหุ้นเวียดนามยังต่ำ�กว่าระดับค่าเฉลี่ยเมื่อเทียบกับดัชนี S&P 500  
การปรับ EPS ขึ้นอีกครั้งของตลาดหุ้นเวียดนามจะหนุนให้ระดับมูลค่ามีความน่าสนใจมากขึ้น 
สำ�หรับดัชนี VN30 มีอัตราส่วน P/E อยู่ที่ 12.45 เท่า ต่ำ�กว่า MSCI Vietnam ที่ 14.76 เท่า หาก
มีปัจจัยเชิงโมเมนตัมท้ังเศรษฐกิจและแนวโน้มกำ�ไรเข้ามาช่วยหนุนให้นักลงทุนยินยอมท่ีจะจ่าย  
Premium เพิ่มขึ้น อย่างการฟื้นของเศรษฐกิจทั่วโลกอย่างมั่นคง ก็จะช่วยให้ VN30 มี Upside ที่น่า
สนใจมากกว่าเมื่อเปรียบเทียบกัน

รูปที่ 4 อัตราส่วน P/E และค่าเฉลี่ยของดัชนีตลาดหุ้นเวียดนามและไทย I Source: FINNOMENA, Bloomberg As of 11/10/2021



	 สัดส่วนหลักของตลาดหุ้นเวียดนามคือนักลงทุนภายในประเทศทำ�ให้การทำ� QE Tapering ของ
สหรัฐฯ ในอนาคต ซึ่งอาจส่งผลให้ Dollar Index ปรับตัวสูงจากการไหลออกของ Fundflow มีผล 
กระทบต่อการลงทุนในตลาดหุ้นเวียดนามจำ�กัด ล่าสุดมีข่าวรายงานออกมาว่านักลงทุนในตลาด
หุ้นเวียดนามคาดหวังว่ารัฐบาลจะอนุมัติมาตรการกระตุ้นขนาดใหญ่ ส่งผลให้ตลาดหุ้นเวียดนาม
ปรับตัวทดสอบระดับสูงสุดอีกครั้ง

คำ�เตือน
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