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ตลาดหุ้นเวียดนาม Double Bottom มีโอกาสกลับตัวขึน้ หลงัจากร่วง
ลงมาลึกมากแล้วจนเข้าสู่  bear market โดย VN Index ปิดวันศุกร์ 
1,198.90 ต ่ากว่าระดับปิดสูงสุด 1,528.57 เมื่อ 6 ม.ค. อยู่ 21.57% ดว้ย
แรงเทขายรบัข่าวรฐับาลเรง่ปราบทจุริตหลายดา้นรวมถึงตลาดทนุ ประเด็น
นี ้เรามิได้แปลกใจหรือวิตกกังวลอะไรเลยเพราะเป็น “เรื่องปกติ” ใน
กระบวนการเปลี่ยนผ่านเพื่อยกมาตรฐานสู่ระดับโลก โดยรูก้ันทั่วไปว่า
ตลาดหุน้เวียดนามอยู่ในรายช่ือก าลังพิจารณาใหเ้ข้าไปรวมค านวณใน 
Emerging Markets Index ของผูจ้ดัท าดชันีรายหลกัๆของโลก 
“เวียดนาม” ก าลังเข้าสู่รุ่งอรุณแหง่การลงทุนครั้งใหม่…กับกองทุนใหม่ 
KT-VIETNAM-A, KT-VIETNAM-SSF เสนอขายครัง้แรก (IPO) 4-12 ก.ค. 
 

 
 

ขอเชิญรว่มรบัชมเสวนาออนไลน ์"เวียดนาม..นิยามใหม่ของการเตบิโต" 
องัคาร 5 ก.ค. 2565 เวลา 11.00 – 12.00 น. พบกบั 
ดร.นิเวศน ์เหมวชิรวรากร ปรมาจารย ์VI ผูบ้กุเบิกการลงทนุหุน้เวียดนาม 
ด าเนินรายการโดย ณฏัฐะ มหทัธนา, CFA นกักลยทุธ ์KTAM 
มาพรอ้มกบัเบือ้งลกึเบือ้งหลงัซึ่งคณุอาจไม่เคยไดย้ินที่ไหน รบัชมพรอ้มกนั
ไดท้ี่ช่องทาง Facebook และ YouTube KTAM Smart Trade 

Good Morning, Vietnam 
7.72% ดูเหมือนตัวเลขเงินเฟ้อ...แต่ไม่ใช่ เพราะน่ีคืออตัราการเติบโต 
GDP สามเดือนล่าสุด (เม.ย.-มิ.ย.) เทียบกับช่วงเดียวกันปีที่แล้วของ 
“เวียดนาม” สูงกว่าคาดและเร่งขึ ้นจากไตรมาสก่อน (ม.ค. -มี .ค. 
+5.05%YoY) ภาคส่งออกและภาคผลิตฟ้ืนตวัโดดเดน่ ช่วยชดเชยปัจจยัลบ
จากโควิดระบาด/น า้มนัแพง ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจดาวเด่นอาเซียนครึง่ปีแรก 
+6.42%YoY ดีกว่าประมาณการของรัฐบาล (5.5%) และน่าจะบรรลุ
เปา้หมายทัง้ปี 6%-6.5% ไดไ้ม่ยาก 
เวียดนามโตแรงทะลุโลก เพราะเป็นเป้าหมายยา้ยฐานลงทุนครัง้ใหญ่
ของต่างชาติ จึงอยู่ในฐานะ “ผูร้บัประโยชน”์ ท่ามกลางความขดัแยง้และ
สารพดัวิกฤตระดบัโลกไล่ตัง้แต ่จีนลอ็กดาวน ์สงครามยเูครน ตลอดจนการ
ทะเลาะกนัไม่รูจ้บระหว่างสองมหาอ านาจ จีน-สหรฐั นอกจากนี ้เศรษฐกิจ 
“พี่ใหญ่ชายขอบ” (ตลาดหุ้นเวียดนาม market cap ใหญ่สุดในบรรดา 
frontier markets หรือตลาดชายขอบ) ยงัไดร้บัพลงัสนับสนนุดา้นการคลงั
จากแพคเกจกระตุน้ของรฐับาล 347 ลา้นลา้นดอ่ง (15 พนัลา้นดอลลาร)์ 
ธนาคารกลางเวียดนาม (State Bank of Vietnam: SBV) เป็นแบงกช์าติ
เพียงไม่ก่ีแห่งในโลกที่ไม่ตอ้งรีบรอ้นเขม้งวดนโยบายเพื่อเบรกเงินเฟ้อโดย 
SBV คงดอกเบีย้ ณ ระดบัต ่าประวตัิการณ ์4% นบัตัง้แตป่รบัลดครัง้สดุทา้ย 
ก.ย. 2020 ขณะเฟดขึน้ดอกเบีย้ไปแลว้ 3 ครัง้รวม 150 bps มาอยู่ที่ 1.5-
1.75% และมีแนวโนม้จะปรบัขึน้อีก 
เวียดนามควบคุมเงินเฟ้อได้ดี CPI มิ.ย. +3.37%YoY เรง่ขึน้มา 4 เดือน
แต่ยังต ่ากว่าเป้า 4% ของทางการ Core CPI +1.98% ส่งผลใหค้รึ่งปีแรก 
(ม.ค.-มิ.ย.) เงินเฟ้อทั่วไป 2.44% เงินเฟ้อพืน้ฐาน 1.25% HSBC (14 มิ.ย.) 
เพิ่งลดคาดการณ์เงินเฟ้อเวียดนามปี 2022 เหลือ 3.5% จากเดิม 3.7% 
เพราะราคาอาหารค่อนขา้งทรงตวั รายงานดงักล่าวยงัชีค้วามแตกต่างใน
อาเซียนโดย สิงคโปร ์ไทย และ ฟิลิปปินส ์เผชิญปัญหาเงินเฟ้อหนักกว่า 
เวียดนาม มาเลเซีย และ อินโดนีเซีย 
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Key Asset View (Long Term) 

 กลุ่ม มุมมอง ปัจจยั 

ตราสารหน้ี 

ไทย  เงินเฟ้อสงู ดอกเบีย้ขาขึน้ ยลีดต์ราสารหนี้ไทย < เงนิเฟ้อ ไมค่อ่ยน่าสนใจ มไีวเ้พือ่รกัษาสภาพคล่องในพอรต์เป็นหลกั 

ตลาดพฒันาแล้ว  
สหรฐั/ยุโรป Stagflation ความเสีย่งถดถอยกดยลีดล์ง เงนิเฟ้อยงัสูงหนุนยลีด์ขึน้ credit spreads กวา้งขึน้เยอะแต่กค็ง
แคบลงยากเพราะเศรษฐกจิแย ่ณ จุดนี้ carry (ยลีด)์ พอใช ้ขณะราคาม ีupside คอ่นขา้งสมดุลกบั downside = ถอื 

จีน 
หยวนมีเสถียรภาพแม้ดอลลารแ์ขง็ค่า เราชอบตราสารหนี้จนีไม่เสื่อมคลาย เพราะต่างชาตถิอืครองน้อย fund flows 
น่าจะไหลกลบัเขา้มาในระยะยาว บอนดจ์นีขึน้ลงไมค่อ่ยสมัพนัธก์บัสนิทรพัยอ์ื่นๆ ช่วยกระจายความเสีย่งไดด้ ี

ตราสารทุน 

ไทย  เปิดประเทศหนุนเศรษฐกิจฟ้ืนตามวฏัจกัร หุน้ไทยเหมาะส าหรบัเกง็ก าไรหรอืลงทุนเป็นรอบตามจงัหวะ fund flows 
ไหลเขา้ภูมภิาคอาเซยีนแม ้น ้ามนัแพง-เงนิเฟ้อพุง่ บัน่ทอนอ านาจซือ้ และศกัยภาพการเตบิโตระยะยาวไม่โดดเด่น 

โลก & 
Thematic 

เน้น Defensive: KT-AGRI, KT-HEALTHCARE โลกเผชญิความเสีย่งวกิฤตอาหารขาดแคลน “ธุรกจิอาหารและเกษตร” 
จงึน่าสนใจและอาจดงึดูดกระแสเงนิลงทุนเขา้สู่ธมีนี้มากขึ้น KT-AGRI หุ้นในพอร์ตกองทุนหลกัโดยเฉลี่ยราคาไม่แพง
เกนิไป กลุ่ม defensive มสีดัส่วนสงู จงึน่าจะช่วยจ ากดัความเสีย่งขาลงไดบ้า้งหากเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอย นอกจากนี้ 
KT-HEALTHCARE เป็นตวัเลอืกลงทุนสไตล ์defensive growth ทีน่่าสนใจยิง่ขึน้เช่นกนัเมือ่ตอ้งเผชญิความเสีย่งถดถอย 

สหรฐัฯ 
(มุมมองลบ)  

เศรษฐกิจอาจถดถอยแล้วแต่เฟดยงัขึน้ดอกเบีย้ ราคาหุน้สหรฐัลงมาแค ่“แฟร”์ แต่หาทางขึน้ไม่เจอเพราะเฟดขวางไว ้
ดมีานดแ์ผ่วลงเรือ่ยๆจนเงนิเฟ้ออาจเริม่ชะลอลงในไมช่า้ หากปรากฏชดัเจนเมือ่ใดตลาดหุน้สหรฐักค็งจะเจอจุดต ่าสุด 

ยุโรป 
(มุมมองลบ)  

รกัษายูโรโซนส าคญักว่าคมุเงินเฟ้อ ECB จะขึน้ดอกเบีย้แต่ตอ้งช่วยซื้อพนัธบตัรประเทศหนี้ท่วม (อติาล,ี กรซี) สมาชกิอยีู
จ าเป็นต้องใช้จ่ายเพื่อสู้สงคราม เพิม่ความซบัซ้อนในการแก้ปัญหาเงนิเฟ้อ กดดนัค่าเงนิยูโร อย่างไรก็ตาม ตลาดยุโรป
น่าจะมสีภาพคล่องสงูกวา่ตลาดสหรฐั (เฟดเขม้งวดกวา่ ECB) พอรต์หุน้เตบิโตคุณภาพสงูเช่น KT-EUROTECH พอถอืได ้

ญ่ีปุ่ น  
เงินเฟ้อช่วยแก้เงินฝืด หุน้ญี่ปุ่ นราคาไม่แพง ต่างชาตถิอืครองน้อย สภาพคล่องสูงเพราะ BOJ คงขึน้ดอกเบี้ยช้ากว่า
ธนาคารกลางอื่นๆ เน้นหุน้เลก็บรหิารเชงิรุก KT-JAPAN เพราะราคาถูกและมปัีจจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตทีห่ลากหลาย 

ตลาดเกิดใหม่ 
หลายตลาดอาจอ่อนไหวแต่กองทุนหลกัเน้นคณุภาพเหนือดชันี จนีกระตุ้นเศรษฐกจิดงึจุดโฟกสัการเตบิโตกลบัมา
ยงัเอเชยี KT-EMEQ กองทุนหลกัสไตล ์Quality Growth มหีุน้จนี 40.2% (สิน้ พ.ค.) สดัสว่นสงูกวา่ดชันี 

เอเชีย 
ไม่รวมญ่ีปุ่ น 

ความเส่ียงอยู่ท่ีเฟด ความหวงัอยู่ท่ีจีน จนีกระตุน้เศรษฐกจิดงึจุดโฟกสัการเตบิโตกลบัมายงัเอเชยี ตลาดหุน้หลายแห่ง
ในภูมภิาคยงัคงลา้หลงั (laggard) ราคาไมแ่พง มโีอกาสตตีืน้ขึน้มาบา้งในปีนี้ ขณะนโยบายเฟดก่อความผนัผวนระยะสัน้ 

จีน  
China – The New Core ได้เปรียบตรง “เงินเฟ้อต า่” จนีเขา้สู่วฏัจกัรการฟ้ืนตวั (Early Recovery) ตรงขา้มกบั late 
cycle ในโลกตะวนัตก MSCI China ยงัใกลจุ้ดต ่าสุดของวกิฤตโควดิรอบแรกเมื่อ 2 ปีก่อน “ความถูก” จงึโดดเด่นที ่KT-
CHINA ส่วน KT-Ashares ไดเ้ปรยีบตรง “สภาพคล่อง” จาก PBOC และ “ความกวา้งของโอกาส” เพราะตลาดใหญ่มาก 

อาเซียน 
สถานการณ์เงินเฟ้อแตกต่างกนั สงิคโปร ์ไทย ฟิลปิปินส ์เงนิเฟ้อสูงกว่า เวยีดนาม มาเลเซยี อนิโดนีเซยี ภาพระยะ
ยาวของอาเซยีนน่าสนใจยิง่ขึน้เพราะเป็นเป้าหมายการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) เพือ่ปรบัปรุงหว่งโซ่อุปทาน 

เวียดนาม 
รุ่งอรณุแห่งการลงทุน ศกัยภาพการเตบิโตระดบัแถวหน้าของโลก เงนิเฟ้อต ่าเพิม่ความไดเ้ปรยีบ ดชันีหุน้ลงลกึอา้งขา่ว
ปราบทุจรติ แต่ทีจ่รงิน่าจะรบัรูค้วามเสีย่งถดถอยในตลาดสง่ออกหลกัๆไปมากแลว้ ราคายิง่ถูก เปิดโอกาสเขา้ซือ้รอบใหม ่

อินเดีย  
เงินเฟ้ออาจชะลอในไม่ช้า อนิเดยีมปัีจจยัขบัเคลื่อนระยะยาวโดดเด่น: แรงงานขยายตวั financial deepening ปฏริูป 
บรโิภคโตสงู digitalization รฐับาลเกบ็ภาษไีดม้ากขึน้ มโีอกาสท า privatization ช่วยลดขาดดุลงบประมาณ อยา่งไรกต็าม 
เงนิเฟ้อเรง่ขึน้ต่อเนื่อง ธนาคารกลาง (RBI) ตอ้งใชน้โยบายเขม้งวด ราคาสนิทรพัยอ์นิเดยีจงึปรบัตวัขึน้ยากกว่าเมื่อก่อน 

สินทรพัย์
ทางเลือก 

น ้ามนั & 
หุ้นกลุม่พลงังาน  

น ้ามนัส ารองสหรฐัเหลือน้อยเส่ียงวิกฤต ปัจจยัจบรอบแบบสมยัก่อนคอื “การลงทุนขยายก าลงัผลติมากไป” กย็งัไม่ม ี
เพราะบรรดาบรษิทัในอุตสาหกรรม oil & gas เน้นจ่ายปันผล/ซื้อหุน้คนื ราคาพกัฐานระยะสัน้สะท้อนความเสีย่งสหรฐั
ถดถอย สรา้งโอกาสเขา้ซือ้รอบใหมส่ าหรบั KT-OIL (เกง็ก าไร) และ KT-ENERGY (ลงทุน) 

ทองค า  Stagflation คือความเส่ียงหลกัของสหรฐัและยโุรป สนบัสนุนการลงทุนทองค า 

โลหะ & เหมืองแร่ 
สหรฐั/ยุโรปเส่ียงถดถอยฉุดโภคภณัฑเ์ข้าสู่ภาวะ “หมี” จนีลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานหนุนดมีานดร์ะยะสัน้-กลาง EV ขณะ 
Green Economy ขบัเคลื่อนความตอ้งการระยะยาว ซพัพลายโตตามไม่ทนั ราคามโีอกาสฟ้ืนเรว็หากตลาดเปลีย่นอารมณ์ 

อสงัหาริมทรพัย ์ 
KT-PIF ฟ้ืนรบัเปิดเมืองไทยและสิงคโปร ์KT-PROPERTY มุ่งแสวงหาโอกาสโตระยะยาว เลอืกลงทุนไดต้ามความสนใจ 
โดยอสงัหารมิทรพัยม์กัปรบัตวัตามเงนิเฟ้อไดด้ ีทัง้นี้ ตอ้งอาศยัผูจ้ดัการกองทุนเชงิรุกคดัเลอืกสนิทรพัยท์ีร่าคาและคา่เช่า
สามารถเตบิโตภายใตบ้รบิทใหมใ่นยุคหลงัโควดิ 

 มมุมองในระยะ 6 เดอืนขึน้ไป  = Overweight q = Underweight  = Neutral
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Mutual Fund Risks 
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ขอ้ความจ ากดัความรบัผิด (Disclaimer)  

• “ผูล้งทนุตอ้งท าความเขา้ใจลกัษณะสินคา้ เง่ือนไข ผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อนตดัสินใจลงทนุ” 

• เอกสารฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) ( “บริษัท”) ขอ้มลูที่ปรากฏในเอกสารนีน้  ามา
จากแหล่งขอ้มลูที่บรษิัทเห็นว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่อยู่ในวิสยัที่จะสามารถตรวจสอบความถกูตอ้งไดโ้ดยอิสระ บริษัทไม่สามารถ
ใหก้ารรบัประกนัความถกูตอ้งหรือสมบูรณข์องขอ้มลูดงักล่าว และไม่อาจรบัผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดงขอ้เท็จจริง หรือ
ขอ้มลูที่ผ่านการวิเคราะห ์รวมทัง้ไม่สามารถรบัผิดชอบต่อความเสียหายอนัอาจเกิดขึน้จากการใชข้อ้มลูนีข้องผูห้นึ่งผูใ้ด ความเห็นที่
แสดงในเอกสารนีป้ระกอบดว้ยความเห็นในปัจจบุนัของบรษิัท ซึง่สามารถเปล่ียนแปลงไปไดโ้ดยไม่ตอ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 

• บริษัทมิไดใ้หค้  าปรกึษาดา้นบญัชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผูล้งทุนควรปรกึษาเรื่องดงักล่าวกับที่ปรึกษา และ /หรือ ผูใ้หค้  าปรกึษา 
ก่อนการตดัสินใจใดๆ ที่เก่ียวเน่ืองกบัขอ้มลูในเอกสารนี ้ผูล้งทนุควรพิจารณาว่าการลงทนุดงักล่าวมีความเหมาะสมกบัตนเอง และ
ควรไดร้บัค าปรกึษาจากผูใ้หค้  าปรกึษาดา้นการลงทนุที่ไดร้บัอนญุาต 

• บรษิัทมิไดม้อบอ านาจใหบ้คุคลใดเป็นผูใ้หข้อ้มลู หรอืเป็นตวัแทน รบัรอง แสดง หรอืรบัประกนัขอ้มลูใดๆ ที่มิไดป้รากฏอยู่ในหนงัสือ
ชีช้วนทัง้นี ้หากมีการกระท าดงักล่าว ใหถื้อวา่ขอ้มลูที่กล่าวถึงนัน้ไม่อาจน ามาประกอบการพิจารณาได ้

• ผลตอบแทนในอดีตมิไดแ้สดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุน รวมถึงรายไดจ้ากการลงทุนสามารถลดลงและ
เพิ่มขึน้ได ้ผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรบัประกนัได ้และผูล้งทนุอาจไดร้บัเงินคืนนอ้ยกวา่เงินลงทนุเริ่มแรก แมก้ระทั่งในกรณีที่
ผลิตภณัฑด์งักล่าวเป็นประเภทคุม้ครองเงินตน้ก็ตาม เน่ืองจากยงัคงมีความเสี่ยงที่ผูอ้อก  ตราสารไม่สามารถช าระหนีบ้างส่วนหรือ
ทัง้หมดตามสญัญาได ้ความเห็นที่แสดง ณ ที่นี ้เป็นความเห็นปัจจบุนัตามวนัที่ระบใุนเอกสารนีเ้ท่านัน้ 

• ไม่มีการรบัประกันว่ากลยุทธก์ารลงทุนนีจ้ะมีประสิทธิผลภายใตภ้าวะตลาดทุกประเภท และผูล้งทุนแต่ละท่านควรที่จะประเมิน
ความสามารถของตนในการที่จะลงทนุในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงที่ตลาดปรบัตวัลดลง 

• ผู้ลงทุนสามารถท าการศึกษาและขอรับข้อมูลสาระส าคัญของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการลงทุน ความเสี่ยง และผลการ
ด าเนินงานยอ้นหลงัไดจ้ากผูแ้ทนขายที่ไดร้บัการแต่งตัง้จาก บรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ กรุงไทย จ ากดั (มหาชน)  และเว็บไซต์
ของบรษิัท www.ktam.co.th   

• ค าแนะน าขา้งตน้ มิไดใ้ชก้บัผลิตภณัฑป์ระกนัชีวิตควบการลงทนุ ( Unit Linked Products ) 

• ©  สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561 บรษัิทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) สงวนสิทธ์ิตามกฎหมาย 
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