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เวียดนามแพงไปแล้วหรือยัง หลังปรับขึ้นกว่า 30% ในปี 2025
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ตลำดหุน้เวยีดนำมฟืน้ตวัโดยมบีำง Sector เป็นตัวขบัเคลือ่นหลกั
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Trailing P/E -2SD -1SD 5Y avg 1SD 2SD

Trailing P/E ของดัชนี VN Index เทียบคำ่เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี ปรับขึ้นเหนอืคำ่เฉลี่ยระยะยำว
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การฟื้นตัวของ VN Index ในปี 2025 เป็นการฟื้นตัวแบบกระจุกตัวโดยมหีุ้นในกลุ่ม Vingroup เป็นตัวขับเคล่ือนหลักขณะที่ตลาดในวงกว้างยังปรับขึ้นจ ากัดซึ่ง
สะท้อนผ่าน ระดับ Forward P/E และ P/B ที่ยังต่่ำเมื่อเทียบกับภูมิภำค ส่งผลให้ระดับดัชนีปัจจุบันยังมีพื้นที่ส าหรับการปรับขึ้นจากการเติบโตของก าไรในอนาคต

VN Index forward P/B vs. peers (x)
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ปัจจัยเชิงบวกที่หนุนตลาดเวียดนามเดินหน้าตอ่ในปี 2026
SOE Restructuring under Resolution 79

นโยบำยระดับสูงสุดของรัฐบำลเวียดนำม (มติ Politburo เดือน ม.ค. 2026)

ยกระดับ “รัฐวิสำหกิจ (SOE)” จำกองค์กรที่ต้องปฏิรูปมำเป็น “เครื่องยนต์

หลักในกำรขับเคลื่อนเศรษฐกิจ” ของประเทศ

ท ำโครงกำรใหญแ่ทนรฐั (Strategic Executor)

โครงสร้ำงพื้นฐำน พลังงำน กำรเงิน ระบบส ำคัญของประเทศ

เป็นชอ่งทำงระดมทนุ (Capital Mobilizer)

ขำยหุ้นบำงส่วน ดึงเงินเอกชนและต่ำงชำติ ผ่ำนตลำดทุน

รักษำเสถยีรภำพเศรษฐกจิ (Market Stabilizer)

ประคองระบบกำรเงินและเศรษฐกิจในช่วงผันผวน

Strategic Roles

สัดส่วน SOE ต่อเศรษฐกจิเวยีดนำม

30%
40%

48%

70%
60%

52%

GDP Investment Market Cap

SOE Non-SOE

 บทบาทของรัฐวสิาหกิจในฐานะกลไกหลกัของการลงทนุภาครัฐชว่งป ี2026–2030 ท าให้การเพิ่มประสทิธภิาพแมเ้พียงเลก็นอ้ยสามารถสง่ผล
เชิงบวกต่อเศรษฐกิจไดอ้ยา่งมีนยัส าคัญ

Public Investment 2026–2030: A SOE-Led Growth Driver

กำรลงทุนภำครัฐ (Public Investment) เฉล่ียประมำณ ราว USD 38–40 bn ต่อปี

มากกวา่ 70% ของโครงการลงทนุขนาดใหญ ่อยู่ภำยใต้กำรด ำเนินกำรโดย
รัฐวิสำหกิจ (SOEs)

หรือบริษัทที่รัฐวิสำหกิจถอืหุ้นหลัก

Source: HSC, Bloomberg, Maybank
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โอกาสและแรงหนุนต่อตลาดหุ้นจากการปฏิรูป SOE
ปัจจยัเชงิบวกตอ่ตลำดหุน้เวยีดนำม

SOE Re-rating Valuation Upside

ลด governance discount จำกกำรปฏิรูปโครงสร้ำงและธรรมำภบิำล

เพิ่มควำมชดัเจนของ ROE และก ำไรในระยะกลำง

เพิ่ม free float จำก divestment เอื้อต่อเงินทุนต่ำงชำติไหลเข้ำ

Sector Rotation สู่ Large-cap / SOE

ตลำดเริ่ม rotate เข้ำหำหุน้ทีไ่ด้ประโยชนจ์ำกนโยบำยรฐัโดยตรง

SOEs มีน้ ำหนกัสงูใน VN Index

เมื่อเกิด re-rating ในกลุ่ม SOE

ส่งผลเชิงบวกต่อ ดัชนีตลำดโดยรวมอย่ำงมนีัยส ำคญั

 ใครได้ประโยชนโ์ดยตรง (Key Beneficiaries)

ธนำคำรรฐั พลังงำน Infrastructure SOEs

 กลุ่มธนาคารรัฐ

กลุ่มพลังงาน & โครงสร้างพื้นฐาน

• บทบำทเชิงนโยบำยชัดเจนขึ้นในกำรสนับสนุนโครงกำรรัฐและ SOE

• ได้ quality loan growth มำกกว่ำ volume-driven lending

• ควำมเส่ียงสินเชื่อลดลงจำกกำรคุมทิศทำงเครดิตโดยรัฐ

• Earnings stability สูงขึ้น จำก cost of funding ที่ต่ ำและ visibility ของก ำไร

• ท ำหน้ำที่เป็น execution arm ของ public investment ระยะยำว

• รำยได้ผูกกับโครงกำรรัฐและแผนลงทุนระดับประเทศ

• โครงสร้ำงรำยได้ระยะยำว (long-term contracts / regulated returns)

• ควำมเส่ียงด้ำนกำรแข่งขันต่ ำจำก strategic positioning

Source: HSC, Bloomberg,SSI
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Growth Remains Strong but Selectivity Matters

Source : HSC, SSI as of May 2026

FDI เวียดนำมยงัโตต่อในป ี2026F–2027F โดยแรงหนนุหลกัมำจำกโครงกำรลงทนุใหม่
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VNIndex ปรับขึน้น ำโดยหุน้กลุ่ม Vingroup ขณะที่ upside จำก sector อื่นยังมีโอกำสอยู่

3.9%

-1.2%

Samsung ลงทุน US$1.5bn โรงงำน หนุน semiconductorในเวียดนำม หนุนกระแส FDI เซมิคอนดกัเตอร์

FDI เวียดนามไม่ได้โตแค่ “ปริมาณเงิน” แต่ก าลังยกระดับไปสู่ 
high-tech manufacturing ซึ่งเป็นบวกต่อภาพระยะยาว

สินเชือ่เวียดนำมฟืน้ตวัต้นป ี2026 หนุนกำรเตบิโตทีข่บัเคลือ่นดว้ยกำรลงทนุ
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September 2025
FTSE ประกำศปรับสถำนะเวียดนำมเป็น 

Secondary Emerging Market

September 2026

เวียดนำมถูก included อย่ำงเป็นทำงกำร 

ใน FTSE Emerging Market Index

หำกปรับปรุงกฎเกณฑ์ Foreign 

Ownership Limit (FOL) ส ำเร็จ คำดเข้ำสู่ 

MSCI Emerging Market Watchlist

2026

2027

คำดได้รับกำรปรับสถำนะสู่

MSCI Emerging Market

2028

MSCI พิจำรณำยกระดับเวียดนำมสู่ 

Emerging Marketหำกผ่ำน คำดดึงดูดเงิน

ลงทุนจำก passive funds รำว USD 2–5bn

Source: HSC, VNDIRECT

เม็ดเงิน USD 3.5–7.0bn จำก FTSE และ MSCI คิดเป็นสัดส่วนที่มีนัยส ำคัญต่อขนำดตลำดหุ้นเวียดนำม 

และมีศักยภำพต่อ valuation และผู้ลงทุนในระยะยำว

Timeline การเข้าสู่ Emerging Market ของเวียดนาม
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YTD 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี (ต่อป)ี 3 ปี (ต่อป)ี 5 ปี (ต่อป)ี

ตั้งแต่จดัตัง้กองทนุ

(19/09/2018) (ต่อป)ี

ผลตอบแทนกองทุนรวม(%) -1.30% -2.93% 2.88% 20.11% 9.16% -1.94% 2.39%

ผลตอบแทนดัชนีชี้วัด(%) 3.39% 1.27% 6.23% 39.96% 18.49% 6.11% 9.89%

ควำมผันผวนของผลกำรด ำเนินงำน (%) 20.16% 23.09% 20.96% 21.28% 19.76% 20.59% 19.65%

ควำมผันผวนดัชนีชี้วัด (%) 21.38% 24.42% 21.86% 22.23% 20.37% 21.56% 21.39%

ประมาณสัดส่วนการลงทุนในกองทุน ASP-VIETRMF
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ASP-VIETRMF-A

100%

ลงทุนตรงในประเทศเวียดนำม

ลงทุนตรงตรำสำรทุนประเทศเวียดนำม

และ/หรือ ETF จดทะเบียนในประเทศเวียดนำม

ตัวอยำ่งหุน้ที่

กองทนุลง

รำยชือ่หุน้ Weight %

Vingroup JS 8.70

MB Bank 8.34

Hoa Phat Group 7.54

Techcombank 7.03

Mobile World Group 6.80
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อัตรำผลตอบแทนกองทุน ASP-VIETRMF ในช่วงท่ีผ่ำนมำ ข้อมูล ณ วันที่ 29/05/2026

Source : Asset Plus Fund Management   29 May 2026
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ผู้ลงทุน “โปรดท ำควำมเขำ้ใจลกัษณะสนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสีย่งกอ่นตดัสนิใจลงทนุ” เฉพำะส่วนที่ลงทุนในต่ำงประเทศกองทุนมีนโยบำยป้องกันควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยน

ตำมดุลพินิจผู้จัดกำรกองทุนเนื่องจำกกองทุนไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยนทั้งจ ำนวน ผู้ลงทุนอำจขำดทุนหรือได้รับก ำไรจำกอัตรำแลกเปลี่ยนหรือได้รับเงินคืนต่ ำกว่ำเงินลงทุนเริ่มแรกได้

สถำนกำรณ์ด ำเนินกำรต่อต้ำนคอร์รัปชั่น : ได้รับกำรรับรอง CAC จำกโครงกำรแนวร่วมปฏิบัติของภำคเอกชนไทยในกำรต่อต้ำนทุจริตของสมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย

ข้อมูลทั่วไป กองทุน ASP-VIETRMF

ระดับควำมเสีย่งของกองทนุ

(1)

วันท ำกำรซ้ือขำยของกองทุน หมำยถึง วันท ำกำรปกติของบริษัทหลักทรัพยจั์ดกำรกองทุน แอสเซท พลัส จ ำกัด, บริษัทจัดกำรกองทุนต่ำงประเทศที่ไปลงทุน, และประเทศที่เกี่ยวข้องกับกำรลงทุน (ถ้ำมี),

(2)

ค่ำธรรมเนียมหรือค่ำใช้จ่ำยต่ำงๆเป็นอัตรำที่ยงัรวมภำษีมูลค่ำเพิ่ม ภำษีธุรกิจเฉพำะ หรือภำษีอื่นใดจะถือเป็นภำระของกองทุนรวม

ควำมเสี่ยงระดับ 6

กำรปอ้งกนัควำมเสีย่ง

จำกอตัรำแลกเปลีย่น

บริษัทจัดกำรจะพิจำรณำลงทุนในหรือมีไว้ซึ่งสัญญำซื้อขำย ล่วงหน้ำ 

(Derivatives) ที่มีตัวแปรเป็นอัตรำแลกเปลี่ยนเงินระหว่ำงค่ำเงินสกุลพื้นฐำนท่ี

ลงทุนกับค่ำเงินบำท ตำมดุลยพินิจของผู้จัดกำรกองทุนรวม ดังนั้น ผู้ลงทุนอำจมี

ควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยนเนื่องจำกกำรป้องกันควำมเสี่ยงข้ึนอยู่กับดุลย

พินิจของผู้จัดกำรกองทุนรวมในกำรพิจำรณำว่ำจะป้องกันควำมเสี่ยงหรือไม่

วันท ำกำร

ซื้อหนว่ยลงทนุ

ทุกวันท ำกำรซื้อขำยของกองทุน
(2)

ต้ังแต่ เวลำเปิดท ำกำร จนถึงเวลำ 15.30 น.

มูลค่ำขัน้ต่ ำในกำรซือ้ ครั้งแรก 1,000 บำท ถัดไป 1,000 บำท

วันท ำกำร

ขำยคนืหนว่ยลงทนุ 

ทุกวันท ำกำรซื้อขำยของกองทุน
(2)

ต้ังแต่ เวลำเปิดท ำกำร จนถึงเวลำ 14.00 น.

มูลค่ำขัน้ต่ ำกำรขำยคนื ไม่มี (และไม่มีกำรก ำหนดยอดคงเหลือข้ันต่ ำ)

กำรสบัเปลีย่นหนว่ยลงทนุ

Switching-In ได้เฉพำะกองทุน ASP และ

ASP-DPLUS, Switching-Out ได้ทุกกอง

ระยะเวลำกำรช ำระเงนิ

ภำยใน 5 วัน นับแต่วันค ำนวณ NAV

และรำคำรับซื้อคืนหน่วยลงทุน

โดยไม่นับรวมวันหยุดท ำกำรในต่ำงประเทศ

ปัจจยัควำมเสีย่ง

ของกองทนุ

• Business Risk

• Market Risk

• Country &Political Risk

• Liquidity Risk

• Credit Risk

• Leverage Risk

• Repatriation Risk

• Exchange Rate Risk

ค่ำธรรมเนยีมทีเ่รยีกเกบ็จำกผูล้งทนุ (% ของมูลคำ่หนว่ยลงทนุ)

ค่ำธรรมเนยีมกำรขำย
(1)

ไม่เกิน 2.14%

ค่ำธรรมเนยีมกำรรบัซือ้คนื
(1)

ไม่เกิน 1.50% (ปัจจุบันไม่เรียกเก็บ)

ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรซือ้ขำยหลกัทรพัย ์

เมื่อมกีำรซือ้/ขำย/สบัเปลีย่น

หน่วยลงทนุ
(1)

ไม่เกิน 0.54%

ค่ำธรรมเนยีมทีเ่รยีกเกบ็จำกกองทนุ (% ของมูลคำ่ทรพัยส์นิสุทธิ)

ค่ำธรรมเนยีมกำรจดักำร
(1)

ไม่เกิน 2.50% ต่อปี

ค่ำธรรมเนยีมผูด้แูลผลประโยชน์
(1)

ไม่เกิน 0.20% ต่อปี

ค่ำธรรมเนยีมนำยทะเบยีน
(1)

ไม่เกิน 1.50% ต่อปี  
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ตำมดุลพินิจผู้จัดกำรกองทุนเนื่องจำกกองทุนไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงจำกอัตรำแลกเปลี่ยนทั้งจ ำนวน ผู้ลงทุนอำจขำดทุนหรือได้รับก ำไรจำกอัตรำแลกเปลี่ยนหรือได้รับเงินคืนต่ ำกว่ำเงินลงทุนเริ่มแรกได้

สถำนกำรณ์ด ำเนินกำรต่อต้ำนคอร์รัปชั่น : ได้รับกำรรับรอง CAC จำกโครงกำรแนวร่วมปฏิบัติของภำคเอกชนไทยในกำรต่อต้ำนทุจริตของสมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย
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