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ทําไมตลาดหุนสหรัฐฯ โดยเฉพาะหุนเติบโตสูงถึงปรับตัวลดลงแรงเปน
พิเศษ

 นโยบายดานการเงินของ Fed ท่ีเปลี่ยนแปลงไป จากผอนคลายมากเปนพิเศษมาเปนตึงตัวขึ้นอยางรวดเร็ว หลังเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ฟนตัวขึ้นอยางรอนแรง

 หุนเติบโตสูง โดยเฉพาะบริษัทท่ียังไมสามารถสรางผลกําไรได จะมีตนทุนในการทําธุรกิจท่ีสูงขึ้นมาก เน่ืองจากยังไมสามารถทํากําไร
ได ก็ตองหาแหลงเงินทุนจากการกูยืมหรือเพิ่มทุน

 เม่ือสภาพคลองลดลง ราคาหุนจะกลบัไปสูมูลคาท่ีควรจะเปน 

 ดังนั้น การลงทุนในหุนขนาดกลางและเล็กท่ีเตบิโตสูง ยังไมใชเวลาแหงการลงทุน ไดเพียงแคเก็งกําไรเทาน้ัน
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กลุม HIGH GROWTH 
ตอนนี้อยูตรงไหน?

 ปจจุบัน กองทุนที่เนนลงทุนในหุนเติบโต

สูงอยางเชน ARKK ปรับตัวลดลงมา

อยู ท ี ่ระดับตํ ่ากวาตอนเกิดการแพร

ระบาดระดับ Pandemic ของ Covid-

19 แลว

Source: TradingView
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังแข็งแกรงอยูหรือไม และยังเปนจุดหมายในการ
ลงทุนอยูหรือปาว

 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงแข็งแกรง แตเปนที่ชัดเจนวาการฟนตัวทางเศรษฐกิจที่โดดเดนเริ่มชะลอตัวลง ซึ่งถือเปนเรื่องปกติของวัฏ
จักรเศรษฐกิจ

 ตัวเลขเศรษฐกิจที ่ส ําค ัญอยาง ดัชนีผู จ ัดการฝายจัดซื ้อทั ้งภาคการผลิตและบริการ (Manufacturing PMI & Non-
Manufacturing PMI) เริ่มขยายตัวลดลงตอเน่ือง แตก็ยังอยูในโซนท่ีขยายตัวไดดี

 เงินเฟอคือของจริง เปนประเด็นที่ทางสหรัฐฯ จะตองรีบจัดการใหอยูหมัด แตการจัดการเงินเฟอก็ไมใชเรื่องงายและตองอาศัย
เวลา

 สหรัฐฯ ยังเปนจุดหมายแหงการลงทุนทั้งระยะกลางและยาวอยางแนนอน แตในระยะ 1 - 2 ป�จากนี้ ไป จะตองเนนไปที่
กองทุนท่ีมีนโยบายความผันผวนตํ่า และเนนลงทุนในบริษัทท่ีมีความไดเปรียบในการแขงขันอยางยั่งยืน เชน AFMOAT สวน
กองทุนหุนท่ัวโลก เนนในกลุม Value อยาง SCBPGF และผันผวนตํ่าอยาง SCBLEQ
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US STOCK MARKET 
& PMI

 ดัชนี S&P 500 มีความสัมพันธก ับ 

ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อหรือ PMI ใน

ระดับสูงถึง 64% นับตั้งแตป� 1997

 การขยายต ัวท ี ่ลดลง ช ี ้ ให  เห ็นว  า

เศรษฐกิจสหรัฐฯ เริ่มชะลอตัวลง ซึ่งก็

จะสงผลไปที่ตลาดหุนดวยเชนกัน 

Source: ISABELNET.com
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ตลาดหุนสหรัฐฯ เริ่มฟนตัวไดดีแลว ขายกอง VALUE ท้ิงแลวหันมา
ถือ HIGH GROWTH แทนดีไหม

 การฟนตัวของตลาดหุนสหรัฐฯ ในชวงนี้ โดยเฉพาะกลุมเทคโนโลยีและสินคาฟุมเฟอย ถือเปนเรื่องที่ไมนาแปลกใจ เนื่องจากตลาด
จะตองมีการฟนตัวบาง ในยามท่ีตลาดปรับตัวลดลงมาแรงและตอเน่ืองถึง 7 สัปดาหติดตอกัน

 กองทุนในกลุม Value ยังมีความจําเปนท่ีจะเปนกองทุนหลักของพอรตตอไป 

 การที่ Fed บอกวาจะไมขึ้นดอกเบี้ย 0.75% ในการประชุม FOMC ครั้งตอๆ ไป ไมไดถือวาเปนปจจัยบวกอะไรมากมายนัก เพราะ
อยางไรก็ตาม Fed จะตองขึ้นดอกเบ้ียอยางตอเน่ืองเพื่อกดเงินเฟอลงมา

 กองทุนท่ีเปนหุน Value และ ความผันผวนตํ่า เวลาตลาดลงจะลงนอยกวาดัชนีคอนขางมาก และในยามที่ตลาดมีการฟนตัว 
กองทุนเหลาน้ีก็ฟนตัวไดเชนกัน 
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ปจจัยที่สงผลกระทบ
ดานบวกตอดัชนี
S&P 500

 ปจจัยของการลงทุนแบบ Value ทั้งใน

เรื่องมูลคา อัตราการปนผล และอัตรา

การทํากําไร คือปจจัยหลักที ่ส งผล

กระทบดานบวกตอดัชนี S&P 500 ใน

ป� 2022 (ดูที่ column YTD)

Source: FIN
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ปจจัยที่สงผลกระทบ
ดานลบตอดัชนี
S&P 500

 ปจจัยที ่สงผลกระทบดานลบตอดัชนี 

S&P 500 ค ือ ป จจ ัยท ี ่ท ํ า ให ด ัชนี

ปรับตัวเพิ ่มขึ ้นไดด ี ในป� 2020 และ 

2021 ซ ึ ่ง เป นช วงท ี ่ม ีการด ํา เน ิน

นโยบายดานการเงินแบบผอนคลายขั้น

สูงสุด นั ่นคือ แนวโนมของราคาหุ น 

ความผันผวนสูง รวมถึง ยอดขายและ

กําไรเติบโตดี

Source: FIN
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เงินเฟอสหรัฐฯ เริ่มชะลอตัวลงแลว ตลาดจะกลับมาเปนกระทิง
หรือยัง

 อัตราเงินเฟอลาสุดของสหรัฐฯ สงสัญญาณการชะลอตัวลงจริง ๆ แตก็ยังอยู ใกลเคียงกับระดับสูงที่สุดในรอบ 40 ป� ที่ระดับ 
8.3% (YoY) และยังหางไกลจากเปาหมายของ Fed ท่ี 2-3%

 เงินเฟอที่ชะลอตัวลง สวนหนึ่งมาจากฐานในป� 2021 ที่เริ่มสูงขึ้นในไตรมาส 2 เนื่องจากเปนชวงที่เริ่มเป�ดเมืองอยางจริงจังหลัง
ประชาชนหลายลานคนไดรับวัคซีน mRNA แลว

 ดังนั้น เงินเฟอที่ชะลอตัวลงนับเปนสัญญาณที่ดี แตมันเปนเพียงแคจุดเริ่มตนเทานั้น การที่จะใหเงินเฟอกลับมาที่ระดับ
เปาหมาย 2-3% ยังจะตองใชเวลาอีกพอสมควร และการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ก็ยังอยู ในชวงเริ่มตนเชนกัน นอกจากนั้น 
เดือนมิถุนายนจะเปนเดือนแรกท่ีเริ่มโครงการดูดซับสภาพคลองออกจากระบบหรือ QT ที่ $47,500 ลานเหรียญตอเดือน 
และจะเพิ่มเปน $95,000 ลานเหรียญในเดือนกันยายน
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เงินเฟอเร่ิมชะลอตัวลง 
เพราะ?

 ตัวเลขเงินเฟอในเดือนเมษายนที่ผานมา

เริ่มชะลอตัวลง เปนเพราะฐานที่สูงขึ้น

ของชวงเดียวกันในป� 2021

 เชื่อวาตัวเลขเงินเฟอในชวงตอจากนี้จะ

ชะลอตัวลงตอเนื่อง แตจะไมไดปรับตัว

ลดลงอยางรวดเร็วแนนอน Source: TRADINGECONOMICS.COM, U.S. BUREAU OF LABOR STATISTICS
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DEAD CAT BOUNCE คืออะไร

 Dead Cat Bounce คือการฟนตัวของดัชนีตลาดหุนในชวงที่ตลาดมีการปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องและรุนแรงจนเขาสูสภาวะ
ตลาดหมี 

 เวลาเกิดการฟนตัวในชวงตลาดหมี นักลงทุนอาจจะอยากซื้อตาม (Follow Buy) หรือถัวเฉลี่ยตนทุน (Cost Average) ซึ่งเปน
กลยุทธท่ีทํากําไรไดคอนขางยาก ถาเราไมสามารถเขาซื้อในราคาท่ีต่ําพอ 

 ดังนั้น เราแนะนําใหคอย ๆ ลดพอรตกองทุนที่มีนโยบายลงทุนในหุนเติบโตสูงตามแนวตานตาง ๆ เชน 4,200 จุด และ 
4,400 จุด สําหรับดัชนี S&P 500 เพื่อหันมาถือเงินสดมากขึ้น หรือหันมาลงทุนในกองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนในหุน Value
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DEAD CAT BOUNCE 

 มีการฟ นตัวเปนระยะ ๆ ในชวงภาวะ

ตลาดหมี แตสุดทายก็จะทําจุดตํ่าสุดใหม 

(Lower Low) ในยามที่ขาวรายกลับมา

ครอบงําตลาดอีกครั้ง 

Source: https://assignmentpoint.com/dead-cat-bounce/
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กองทุน VALUE ท่ีลงทุน มีหุนกลุมน้ํามันประกอบอยูคอนขางมาก
จะขายเม่ือไหรดี เพราะหุนน้ํามันเปนกลุมวัฏจักร

 สงครามท่ียืดเยื้อระหวางรัสเซียและยูเครน สงผลใหราคาน้ํามันทรงตัวอยูในระดับเหนือ 100 เหรียญมาอยางตอเน่ือง คาการกลั่น
ก็ปรับตัวสูงขึ้นดวยเชนกัน จึงสงผลใหรายไดและกําไรของบริษัทนํ้ามันปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นมาก และทําใหคา PE Ratio อยูในระดับตํ่า 
ซึ่งเขาเกณฑหุน Value

 แตหุนกลุมน้ํามันถือวาเปนหุนกลุมวัฏจักร ผลการดําเนินงานเปนไปตามวัฏจักรเศรษฐกิจและเหตุการณเฉพาะตัว

 ณ ปจจุบัน ยังไมมีสัญญาวาสงครามระหวางรัสเซียและยูเครนจะพัฒนาไปในเชิงบวก จีนก็คอย ๆ ผอนคลายการ 
Lockdown ราคาน้ํามันก็มีแนวโนมทรงตัวในระดับสูงตอไป

จุดสังเกตที่สําคัญสําหรับกลุมนํ้ามัน คือ การซื้อขายหุนนํ้ามันของ Warren Buffett ถาเขาขายเมื่อไหร เราก็ควรขายตาม 
แตชวงไตรมาส 1-2 ของป� 2022 Warren Buffett ไดมีการลงทุนในหุ นนํ ้ามันอยาง Chevron และ Occidental 
Petroleum เพิ่มขึ้นตอเน่ือง
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แนวโนมราคานํ้ามัน

 ราคานํ ้ามันดิบยังมีแนวโนมเปนขาขึ ้น

ชัดเจน มีการยอตัวลงบางเปนระยะ ๆ 

แตแนวโนมระยะกลางถึงยาว ยังเปนขา

ขึ้น

Source: TradingView
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ถาเกิด RECESSION ในป� 2023 ข้ึนจริง ๆ ตลาดหุนสหรัฐฯ 
จะไปอยูแถวไหน

 มีความเปนไปไดสูงขึ้นตอเนื่อง วาสหรัฐฯ จะตองเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจถดถอยในป� 2023 ทั้งจากปญหาในเรื่องเงินเฟอ 
นโยบายดานการเงินท่ีตึงตัวขึ้นมาก และความขัดแยงในเรื่องภูมิรัฐศาสตรของประเทศขนาดใหญ

 ถาสหรัฐฯ จะตองเผชิญกับ Recession จริง ดัชนี S&P 500 จะลงไปถึงตรงไหน? 

 เราคิดวามีความเปนไปไดสูงที่ดัชนีจะปรับตัวไปที่บริเวณ 3,000 ถึง 3,500 จุด โดย EPS ของ S&P 500 จะหดตัวลง
ที่ระดับ -10 ถึง -20% และตลาดจะมาซื้อขายกันที่ระดับ PE 15 เทาหรือต่ํากวาเล็กนอย ซึ่งเปนระดับ -1 SD.
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แนวรับระยะกลาง
ที่ 3,400 จุด

 เรามองแนวรับระยะกลางของดัชนี 

S&P 500 ที่ 3,400 จุด ซึ่งเปนระดับ

ในชวงกอนเกิดการแพรระบาดในระดับ 

Pandemicของ Covid-19 และยังไมได

เริ่มใชนโยบายผอนคลายทางการเงินใน

ระดับสูงสุด

Source: TradingView
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ยุโรปอยูติดกับรัสเซยี แตตลาดหุนก็ไมไดปรับตัวลดลงแรงมาก 
ทําไม?

 ถึงแมวายุโรปจะเจอปญหาเดียวกับสหรัฐฯ นั่นคือ เรื่องเงินเฟอที่พุงขึ้นมาในระดับสูงที่สุดในรอบหลายสิบป� รวมไปถึงไดรับ
ผลกระทบเรื่องพลังงานจากความขัดแยงกับรัสเซีย แตตลาดหุนยุโรปกลับปรับตัวลดลงนอยกวาตลาดหุนสหรัฐฯ คอนขางมาก 
เน่ืองจาก

 ตลาดหุนยุโรปมีสัดสวนของหุนกลุมเชิงรับอยางกลุมเฮลทแคร เทคโนโลยีขนาดใหญ และนํ้ามัน ในสัดสวนที่มากกวาตลาดหุนสหรัฐฯ 

 ECB หรือธนาคารกลางยุโรปดําเนินนโยบายดานการเงินที่ผอนคลายกวาทางสหรัฐฯ

 บริษัทสวนใหญในยุโรปมีงบการเงินที่แข็งแกรง มีหนี้นอยกวาบริษัทสหรัฐฯ ในภาพรวม

 เราแนะนําใหลงทุนในกองทุน EHD 
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กองทุน EHD นาสนใจ
อยางไร
 กองทุน EHD ลงทุนในหุนขนาดใหญที่มี

ป  จ จ ั ยพ ื ้ น ฐ าน แ ข ็ ง แ กร  ง ใ นกล ุ  ม

อุตสาหกรรมตาง ๆ 

 มีการกระจายอุตสาหกรรมเปนอยางดี 

และลงทุนในบริษัทที่เปนผูนําเทานั้น เชน 

 LVMH (สินคาหรูหรา)

 Total Energies (นํ้ามัน)

 SAP (เทคโนโลย)ี

 Allianz (สถาบันการเงิน)

Source: FIN
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ตลาดหุนจีนเริ่มฟนตัวดี เอายังไงตอดี

 ตลาดหุนจีนเริ่มมีการฟนตัวที่ดี จากปจจัยบวกในเรื่องนโยบายดานการเงินของ PBoC ที่ผอนคลายลง การคอยๆ คลายล็อกใน
เซี่ยงไฮ รวมไปถึงความเปนไปไดท่ีทางสหรัฐฯ จะยกเลิกกําแพงภาษีสินคานําเขาจากจีน ท่ีต้ังขึ้นมาในสมัยของ ปธน. Donald Trump

 หุนเทคโนโลยีจีนในตลาดหุนฮองกงมีการฟนตัวท่ีโดดเดนมาก แตก็เน่ืองมาจากการปรับตัวลดลงในชวงกอนหนาที่รุนแรงมากเชนกัน 
ปจจุบัน หุนเทคโนโลยีขนาดใหญของจีนเริ่มไมใชหุนเติบโตแลว อัตราการเติบโตชะลอตัวลงมาคอนขางมาก กลายมาเปนหุนแข็งแกรง
แทน Downside อาจจะไมเยอะ แต Upside ก็ยังคอนขางจํากัดในระยะสั้น 

 เนนลงทุนในกลุมที่ไดรับประโยชนจากนโยบายภาครัฐ เชน ธุรกิจที่เกี่ยวของกับพลังงานสีเขียว หวงโซอุปทานของการผลิต
รถยนต EV และการบริโภคภายในประเทศอยาง P-CGREEN แตใหทยอยเขาลงทุนยามตลาดปรับตัวลดลง 
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กลุมพลังงานสีเขียวยังอยู
ในแนวโนมขาขึ้น
 หุนที่เกี่ยวของกับพลังงานสีเขียวของจีน ไม

วาจะผูผลิตแบตเตอรี่รถยนต EV (CATL 

เสนสีดํา) ผูผลิตรถยนต EV (BYD เสนสี

เหล ือง) และ ผ ู ผล ิตโซลาร  เซล (Xinyi 

Solar เสนสีนํ้าเงิน) ยังอยูในแนวโนมขาขึ้น 

 CATL ปรับตัวลดลงแรงเนื่องจากปรับตัว

ขึ ้นไปแรงมากในชวงป� 2020-2021 ผล

การดําเนินงานยังแข็งแกรงมาก

 พลังงานส ี เข ียวค ือวาระแห งชาต ิของ

ประเทศจีน และประเทศกลุม DM

Source: Bloomberg Markets
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ตลาดหุนไทยแข็งแกรงมาก เม่ือเทียบกับตลาดหุนชั้นนําอื่น ๆ ทําไม?

 ตลาดหุนไทยถือวาแข็งแกรงมากในป� 2022 โดย SET Index มีผลตอบแทนตั้งแตตนป� (YTD) ติดลบเพียง -1% เมื่อวันที่ 
27 พฤษภาคม 2022 ขณะท่ีตลาดหุนชั้นนําหลายแหงปรับตัวลดลงกันในระดับมากกวา 10%

 ปจจัยหลักที่ทําใหตลาดหุนไทยปรับตัวลดลงนอยกวาที่อื่น ไมใชวาเศรษฐกิจเราแข็งแกรงอะไรมากมายนัก แตเนื่องจากชวงที่ตลาด
หุนอื่น ๆ ทําจุดสูงสุดใหมกันเปนวาเลนในป� 2020 - 2021 ตลาดหุนของเราก็ไมคอยไปไหน เมื่อขึ้นไมแรง เวลาลงก็เลยไมแรงตาม 
และยังไดกระแสเงินลงทุนจากตางชาติไหลเขามาตอเน่ืองอีกดวย

 ถึงกระนั้น ตลาดหุนไทยก็ถือวายังนาลงทุนในป� 2022 เนื่องจาก ตลาดหุนไทยมีสัดสวนหุนนํ้ามันในระดับสูง มีกลุมอุตสาหกรรมที่
เก่ียวของกับการทองเท่ียวในระดับสูงเชนกัน เชน กลุมโรงแรม โรงพยาบาล และคาปลีก 

 สําหรับตลาดหุนไทย เนนลงทุนในหุนขนาดใหญ เน่ืองจากเปนป�ท่ีเศรษฐกิจมีการฟนตัว ราคาหุน Laggard โดยกองทุนท่ีเรา
แนะนําคือ TLEQ (Talis Equity Fund)
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หุนไทยขนาดใหญ
ยังนาสนใจ

 หุนไทยขนาดใหญยังนาสนใจ กองทุน 

TLEQ ยังมีผลการดําเนินงานที่ดีกวา 

SET Index คอนขางมาก สวนกองทุน

ที ่ลงทุนในหุ น ขนาดเล็ก และ กลาง 

คอนขาง Underperform ในป�นี้

Source: FIN
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ตลาดหุนเวียดนามมีแตคนบอกวาดี ถูก แตทําไมลงแรง

 เศรษฐกิจเวียดนามโตดี การลงทุนโดยตรงของตางชาติโตดีมาก ตลาดหุนก็ถูกมาก อีกไมนานก็ปรับจาก Frontier Market ไปเปน 
Emerging Market แตทําไมชวงท่ีผานมาตลาดมีความผันผวนสูงมาก และหนักไปทางปรับตัวลดลง

 ตลาดหุนเวียดนามมี PE ที่ตํ่าก็จริง แตมันตํ่าก็เพราะมีเหตุผล เนื่องจากตลาดหุนเวียดนามประกอบไปดวยหุนในกลุมวัฏจักรใน
สัดสวนที่สูงมาก หุนกลุมเหลานี้ PE ไมสูงอยูแลว และดวยความที่ตลาดหุนเวียดนามยังเปน Frontier Market นักลงทุนก็จะตอง 
Discount ลงมาตามความเสี่ยงที่ตองเผชิญมากขึ้น เชน นโยบายดานการเมือง มาตรฐานบัญชี ลาสุด ประเด็นเรื่องการปลอม
แปลงงบการเงินและการปนหุนของเจาของบริษัท คือปจจัยท่ีทําใหตลาดปรับลดลงแรง

 การท่ีเวียดนามจะปรับไปเปนกลุมประเทศ EM ภายใน 3 ป�นี้ ก็อาจจะเปนเพียงการมองโลกในแงดีเทานั้น ในความเปนจริง มันอาจจะ
ตองนานกวาน้ัน เน่ืองจากยังมีอีกหลายประเด็นท่ีทางเวียดนามตองปรับปรุงเพื่อใหเปนสากลมากขึ้น

 ดังนั้น การลงทุนในตลาดหุนเวียดนาม ตองมองเปนภาพระยะยาว และอยาลงทุนในสัดสวนที่มากเกิน 10% สําหรับผูที่รับ
ความเสี่ยงไดปานกลาง โดยกองทุนที่เราแนะนําคือ LHVN และแนะนําใหเขาลงทุนในยามที่ดัชนีมีการปรับตัวลดลงมาแรง ๆ 
เทาน้ัน 
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LHVN นาลงทุนกวา
กองทุนเวียดนามอ่ืน ๆ 
อยางไร
 LHVN มีการกระจายการลงทุนที่ดี มี

การปรับสัดสวนลงทุนในหุนขนาดใหญ

ที่มีสภาพคลองระดับหนึ่ง และราคายัง

ไมแพง

 เวียดนามจะมีเศรษฐกิจที่เติบโตกวานี้อีก

มากแน เปนตลาดที ่น ักลงทุนไมควร

มองขาม แตก็มาพรอมกับความผัน

ผวนดวยเชนกัน 

Source: FIN
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