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Panic Selling? 

การปรบัลงของ VN Index ในรอบนี้ เป็นการปรบัตวัลงต ่ากว่าระดบั -2 S.D. โดยครัง้ก่อนคอื Panic sell ตอนช่วงเดอืน ม.ีค. 2020 เรื่อง 
COVID-19 โดยหากพจิารณาจาก Current PER หรอื PER ทีเ่ปรยีบเทยีบการซื้อขายของราคาดชันีกบัก าไรต่อหุน้ 12 เดอืนยอ้นหลงั จะ
อยู่ที ่11 เท่า ในปัจจุบนั 

Scenario Analysis 

หากประเมนิราคาดชันี VN30 Index (ที่เป็น Benchmark ของกองทุน PRINCIPAL VNEQ) แบบกรณี Bear Case คอืการปรบัลดการ
คาดการณ์ EPS ลง 10% (คดิเป็นการเตบิโตของ EPS ประมาณ 5-6% ส าหรบัปี 2022) และใชค้่า Current PER เฉลี่ยยอ้นหลงั 5 ปี ที ่
14 เท่า (ตดัปี 2017 ที ่PER สูง ที ่20 เท่า) มาค านวณ จะพบว่า ณ ระดบัราคาดชันีปัจจุบนัทีป่ระมาณ 1,000-1,100 จุด กย็งัถอืว่าอยู่ใน
ระดบั -1.5 ถงึ -2 S.D. เทยีบกบัราคาดชันีเป้าหมายที ่1,320 จุด (คดิบนระดบั -1 S.D. ) 

และหากพจิารณา Extreme Bear Case คอืการปรบัลดการคาดการณ์ EPS ลง 20% จากกรณีฐาน (สะท้อนว่า EPS ทรงตวัส าหรบัปี 
2022) จะพบว่า ณ ระดบัราคาดชันีปัจจุบนัทีป่ระมาณ 1,000-1,100 จุด จะอยู่ใกลเ้คยีงระดบัราคาดชันีเป้าหมายที ่1,150 จุด (คดิบนระดบั 
-1 S.D. ) ของค่า Current PER เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี ซึง่สะทอ้นไดว้่านักลงทุนมมีุมมองเชงิลบแบบ Extreme ต่อตลาดหุน้ปัจจุบนั  

อย่างไรกด็ ีหากกลบัมามองเรื่องตวัเลขการเตบิโตของเศรษฐกจิ ดชันีชีว้ดัเศรษฐกจิและการคาดการณ์ก าไรของดชันีจะพบว่าสวนทางกบั
ภาพตลาดที่เกิดขึ้นในขณะนี้ ตามสถิติคาดว่าดชันีมโีอกาสปรบัตวัรบีาวน์ขึ้นมาได้อย่างน้อยครึ่งหนึ่งของ Maximum drawdown หรอื
ประมาณ 15%  หากภาพรวมเศรษฐกจิและงบก าไรของบรษิทัจดทะเบยีนฯ ในช่วง 6 เดอืนขา้งหน้า ยงัคงมกีารเตบิโตเป็นบวกอยู่และ
ไม่ไดเ้กดิ Financial crisis 
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                 Source: Principal Asset Management – 7 Oct 2022

Q&A Session 

ปรบัตวัลงของดชันีในรอบนี้ เกดิจากทัง้ปัจจยัภายนอกและภายในทีเ่กดิขึน้พรอ้มกนั ส าหรบัปัจจยัภายนอกเกดิจากความกงัวลจากภาวะ
เศรษฐกจิถอถอยทัว่โลก ปัจจยัภายในเกดิจากการสอบสวนและจบัผูบ้รหิารของบรษิทัอสงัหาฯ ทีอ่อกหุน้กู้เอกชนไปใชผ้ดิวตัถุประสงค์ 
โดยการปรบัตวัลงของดชันีในช่วง 3-4 วนัทีผ่่านมา จากประเดน็ขา่วธนาคาร Saigon Commercial Banks (SCB) ซึ่งเป็นธนาคารเอกชน 
(นอกตลาดหลกัทรพัย์) มคีวามเชื่อมโยงทางธุรกรรมกบับรษิทั Van Thinh Phat (VTP) ซึ่งเป็นอสงัหาฯ นอกตลาดฯ โดยจากเนื้อหาขา่ว
ล่าสุดทีอ่อกในช่วงวนัหยุด 8-9 ต.ค. 2022 กล่าวว่าประธานบรษิทัของ Van Thinh Phat ถูกต ารวจจบักุมและจะมกีารสบืสวนต่อไปในเรือ่ง
การฉ้อโกงทางการเงนิที่เกี่ยวกบัการออกหุ้นกู้ของบรษิัทในอดตี ซึ่งส่งผลต่อความกงัวลของลูกค้าของธนาคาร Saigon Commercial 
Banks และไปต่อแถวถอนเงนิฝากจากธนาคาร โดยเบื้องต้น Saigon Commercial Banks ยงัมสีภาพคล่องที่สามารถน ามาให้ลูกคา้ได้ 
ขณะที่ SBV พร้อมเข้ามาสนับสนุน เรามองว่าประเด็นนี้ เป็นประเด็นเฉพาะตัว ไม่ใช่ระบบ เนื่องจากธนาคาร Saigon Commercial 
Banks มสีดัส่วนการท าธุรกรรม Interbank ทีไ่ม่เป็นนัยส าคญั ทัง้นี้เหตุการณ์ดงักล่าวการจดัระเบยีบความเรยีบรอ้ยของตลาดทีต่่อเนื่อง
จากในช่วงเดอืนมนีาคม-เมษายน 2022 ทีผ่่านมา 

นอกจากนี้ เรามองว่า ธุรกิจธนาคารในเวยีดนามไม่ได้มปีระเดน็ความกงัวลด้านปัญหาเชงิโครงสร้างเหมอืนกบัในอดตี 5 ปีที่แล้ว NPL 
Coverage Ratio ณ สิ้นปี 2021 ของประเทศเวยีดนามอยู่ประมาณ 122% เทยีบกบัไทยและมาเลเซียที ่160%  และ 188% ตามล าดบั 
ช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา SBV ใความระมดัระวงัในการให ้Credit Quota เพื่อป้องกนัไม่ใหท้ าใหเ้งนิเฟ้อสูงและเศรษฐกิจร้อนแรงเกนิความ
จ าเป็น แมว้่าความตอ้งการในการกูเ้งนิยงัอยู่ในระดบัทีด่ตีามสภาพเศรษฐกจิทีเ่ตบิโต 

การขอมาร์จิน้ของนักลงทุนรายย่อย โดยขอ้มลูยอดการปล่อยมาร์จิน้ของโบรกเกอร ์ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 2022 จะลดลง 20-30% จากช่วง 
Peak ส่วนไตรมาส 3 คาดว่ามทีศิทางการปล่อยมารจ์ิน้ของโบรกเกอรจ์ะลดลงอย่างต่อเนื่องตามสถานการณ์การลงทุนทีผ่นัผวนและกดดนั
จากปัจจยัภายนอก 

ภาพ Macro ของประเทศเวยีดนาม Foreign reserve มกีารปรบัตวัเพิม่ขึน้ต่อเนื่องในช่วงหลายปีทีผ่่านมา โดยมาอยู่ในระดบั 30% ของ 
จดีพี ีเทยีบกบั 15% ในช่วงปี 2017 เพราะการเกนิดุลการคา้จากการส่งออกทีแ่ขง็แกร่งและการเตบิโตของ FDI แต่การลดลงของ Foreign 
reserve ของเวียดนามในไม่กี่เดือนที่ผ่านมาเป็นไปในทิศทางเดียวกับกลุ่มประเทศเกิดใหม่ ที่มีค่าเงินอ่อนค่าลงตามการแข็งค่าขึ้น  
ของสกุลดอลล่าร์สหรฐั (โดยส่วนประกอบของสกุลเงนิใน Foreign reserve ของเวยีดนามมหีลายสกุลที่มคี่าเงนิที่อ่อนลงค่อนขา้งมาก
เทยีบดอลล่าร์สหรฐั) ผนวกกบัการที่ธนาคารกลางของเวยีดนาม (SBV) ที่มกีารน า Foreign reserve บางส่วนไปรกัษาเถียรภาพของ
ค่าเงนิดอง 
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ประเทศเวียดนามเลือกใช้อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวแบบมีการจดัการ (Managed Floating Exchange Rate System) และมีการ
ควบคุมค่าเงนิของเวยีดนามดองผ่านการปรบัดอกเบี้ยของ SBV โดยคาดว่าในช่วงปี 2023 อาจมกีารปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยอีก 0.75-
1.00% ขณะที่ช่วงเวลาที่เหลอืของปี 2022 การปรบัดอกเบี้ยของ SBV อาจขึ้นอยู่กบัทางเฟดเป็นส าคญั ส่วนการท า Capital Control  
ไม่น่าเกดิขึน้เพราะประเทศมกีารส่งเสรมิการคา้ระหว่างประเทศและ FDI มาตลอดในช่วงหลายปี 

อตัราส่วนหนี้ภาคเอกชน (Private Debt) ต่อจดีพีขีองประเทศเวยีดนามนัน้ถอืว่าต ่ากว่าประเทศอื่นๆ ในภูมภิาคเอเชยี หรอือยู่ทีป่ระมาณ 
120% (ประเทศจนีมากกว่า 200%) ส่วนหนี้ครวัเรอืนกย็งัถอืว่าอยู่ในระดบัต ่า ส่วนหนี้ภาคเอกชนทีอ่ยู่ในสกุลเงนิต่างชาต ิถา้ดตูามบรษิทั
จดทะเบยีนฯ ทีท่างบลจ.พรนิซเิพลิ ดูแล จะพบว่าอยู่ในระดบัต ่าและส่วนใหญ่ทีม่กีารกู้เป็นสกุลต่างชาตจิะเป็นบรษิทัใหญ่ในกลุ่มธนาคาร 
อสงัหาฯ และภาคการผลติ ขณะทีก่ารอ่อนค่าของสกุลดองประมาณ 4% ยงัถอืว่าไม่มากจนส่งผลต่อความสามารถในการช าระหนี้ 

Performance and Strategy 

ผลตอบแทนของกองทุน PRINCIPAL VNEQ ตัง้แต่ต้นปี จนถึงวันที่ 6 ตุลาคม 2022 (YTD) ยังสามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกิน 
(Alpha) ไดเ้ทยีบกบัตวัชีว้ดั VN30 Index (ทีไ่ม่คดิผลกระทบจากอตัราแลกเปลี่ยน) ส่วนหากดูตาม Factsheet จะมผีลตอบแทนทีต่ ่ากว่า
ตวัชีว้ดัเลก็น้อย ซึง่เป็นผลจากการ Mark to market การป้องกนัความเสีย่งค่าเงนิ (Hedging)  

Source: Principal Asset Management – 6 Oct 2022

กลยุทธข์องการบรหิารพอรต์ปัจจุบนัใช ้Barbell strategy เพื่อรกัษาสมดุลระหว่างหุน้ Growth และหุน้ Defensive มุ่งเน้นลงทุนเฉพาะหุน้
ทีม่สีภาพคล่องสงูตามแผนการบรหิารความเสีย่งในภาวะทีต่ลาดมคีวามผนัผวนสงู  

ค ำแนะน ำกำรลงทุนในช่วงนี้ คือ นักลงทุนที่รบัควำมผนัผวนได้ในระดบัต ่ำอำจจะไม่เหมำะกับกำรลงทุนในหุ้นเวียดนำมในขณะนี้ 
อย่ำงไรก็ตำม หำกมองในประเด็นกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจของเวียดนำมที่มีระดับกำรเติบโตที่น่ำสนใจในกลุ่มประเทศเกิดใหม่  
การปรบัตัวลงของดชันีในระดบัปัจจุบนัมองเป็นโอกำสกำรทยอยลงทุนส ำหรบันักลงทุนระยะยาวที่สามารถถือ 2-3 ปีขึ้นไปและรบั
ควำมผนัผวนในระยะสัน้ได ้

 
ค าเตือน : ผู้ลงทุนควรท าความเขา้ใจลกัษณะสินค้า (กองทุน) เงื่อนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตดัสนิใจลงทุน / PRINCIPAL VNEQ กระจุกตวัในประเทศเวยีดนามผู้ลงทุนจึงควร
พจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอร์ตการลงทุนโดยรวมของตนเองด้วย / กองทุนอาจใชส้ญัญาซื้อขายล่วงหน้าเพื่อเป็นเครื่องมอืในการป้องกนัความเสี่ยงดา้นอตัราแลกเปลีย่นของกองทุน 
(Hedging) โดยขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของ ผู้จดัการกองทุน / กองทุนมีนโยบายลงทุนในต่างประเทศ กองทุนมีความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน ผู้ลงทุนอาจได้รบัก าไร หรือขาดทุนจากอตัรา
แลกเปลีย่นหรอืไดร้บัเงนิคนื ต ่ากว่าเงนิลงทุนเริม่แรกได้ / ผลการด าเนินงานในอดตีมไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถงึผลการด าเนินงานในอนาคต      


