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มุมมองประจ ำสัปดำห์ (13 – 17 ม.ีค. 2566)
กองทนุแนะน ำ มุมมองของ DAOL SEC

MFC Continental European Equity Fund
(MEURO)

เรำมองว่ำยุโรปจะได้รบัประโยชน์จำกนโยบำยเปิดเมืองของประเทศจีน ขณะที่แนวโน้มเศรษฐกิจดีข้ึนเห็นได้จำกดัชนี PMI สะท้อน
ถึงกำรฟ้ืนตัวของภำคกำรผลิต นอกจำกนี้ มูลค่ำหุ้นโดยรวมในตลำดยังค่อนข้ำงถูก เรำเน้นลงทุนหุ้นในฝรัง่เศสและเยอรมนซีึ่ง
เป็นเป้ำหมำยของนักท่องเที่ยวจีน และกลุ่มสินค้ำฟุ่มเฟือย (consumer discretionary) แม้ในช่วงปลำยสัปดำห์ที่จะถึงนี้จะมีกำร
ประชุม ECB ที่คำดว่ำจะมีกำรขึ้นดอกเบี้ยอีก 50 bps เป็น 3.50% แต่เรำมองว่ำตลำดได้รบัข่ำวประเด็นดังกลำ่วไปแล้ว

Principal Vietnam Equity Fund A
(PRINCIPAL VNEQ-A)

เวียดนำมเป็นประเทศที่ได้รับอำนิสงส์จำกกำรเปิดเมืองของจีนทั้งทำงตรงและทำงอ้อม โดยคำดว่ำจะเกิดขึ้นในชว่งในช่วงไตร
มำส 2 ปี 2023 ที่จะถึงนี้ อีกทั้งปัญหำด้ำนสภำพคล่องของตลำดหุ้นในปัจจุบันเริ่มดูดีขึ้น หลังจำกธนำคำรกลำงเวียดนำมมี
แนวโน้มที่จะหยุดกำรปรบัเพิ่มดอกเบี้ยนโยบำยซึ่งจะช่วยลดแรงกดดันจำกควำมกังวลด้ำนสภำพคล่องของตลำดตรำสำรหนี้
เวียดนำม

2ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทน และควำมเสี่ยงก่อนตดัสินใจลงทุน เนื่องจำกกองทุนที่ลงทุนในต่ำงประเทศไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงอตัรำแลกเปลีย่นทั้งจ ำนวน
โดยป้องกันควำมเสี่ยงตำมดุลพนิิจของผู้จัดกำรกองทุน ผู้ลงทุนอำจจะขำดทุน หรือได้รับก ำไรจำกอัตรำแลกเปลี่ยน หรือได้รับเงินคืนต ่ำกวำ่เงินลงทุนเร่ิมแรกได้
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EA Retail Sale MoM

ตลำดหุ้นยุโรป: ทยอยสะสมเพิ่มจำกกำรฟื้นตัวเชิงเศรษฐกิจและรำคำที่นาำสนจจ
EU Retail sales rebound to be positive

Market already priced-in 50bps rate hike for Mar-23 meeting 

ปัจจัยท่ีคาดว่าจะมีผลกระทบต่อตลาด

มุมมองการลงทุน

Source: Bloomberg as of 10 Mar 23

Source: Trading Econ as of 10 Mar 23

เรามีมุมมองเชิงกลางถึงบวกกับการลงทุนในตลาดหุ้นยุโรป จำก (1) ตัวเลขเศรษฐกิจ
ต่ำงๆ ทั้งดัชนี PMI ภำคบริกำร รวมถึงตัวเลขค้ำปลีกปรับตวัดีข้ึน โดยเฉพำะกลุ่มกำรเงิน
และกลุ่มท่องเที่ยว หลังจำกจีนมีกำรประกำศเปิดประเทศในช่วงปลำยเดือน ธ.ค. ทีผ่่ำนมำ 
ทั้งนี้ เรำมองว่ำกำรกลบัมำเปิดเมืองของจีนที่เรว็กวำ่คำด จะส่งผลดีต่อกลุ่มสินค้ำฟุ่มเฟือย 
(consumer discretionary) เนื่องจำกสินค้ำแบรนด์เนมของยุโรปนั้นเป็นทีน่ิยมในหมู่
นักท่องเที่ยวจีนเวลำเดินทำงมำท่องเที่ยวในยุโรป  (2) มูลค่ำตลำดหุ้นยุโรปมีควำมน่ำสนใจ 
โดยซื้อขำยกันที่ Forward PE ย้อนหลัง 5 ปี ต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ยรำว 1 เท่ำของคำ่เบี่ยงเบน
มำตรฐำน (-1 SD) นอกจำกนี้ แม้ธนำคำรกลำงยุโรป (ECB) อำจปรับขึ้นดอกเบี้ยอีก 50 
bps เป็น 3.50% ในช่วงกลำงเดือน มี.ค. แต่เรำมองว่ำตลำดได้รบัข่ำวประเด็นดังกลำ่วไปแล้ว 
เห็นได้จำก Implied rate ปรับตัวเข้ำใกลร้ะดับ 0.5%

(+) นโยบำยจีนเปิดประเทศสนับสนุนอปุสงค์ในด้ำนกำรท่องเที่ยวและสินค้ำฟุ่มเฟือย
(+) โอกำสกำรปรบัประมำณกำร GDP และก ำไรของบริษทัต่ำงๆ
(-) เงินเฟ้อปรับตัวขึ้นสูงต่อเนื่องและกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินแบบตึงตวัอยำ่งสดุทำง



European Equity Fund Recommendation

ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทน และควำมเสี่ยงก่อนตดัสินใจลงทุน เนื่องจำกกองทุนที่ลงทุนในต่ำงประเทศไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงอตัรำแลกเปลีย่นทั้งจ ำนวน
โดยป้องกันควำมเสี่ยงตำมดุลพนิิจของผู้จัดกำรกองทุน ผู้ลงทุนอำจจะขำดทุน หรือได้รับก ำไรจำกอัตรำแลกเปลี่ยน หรือได้รับเงินคืนต ่ำกวำ่เงินลงทุนเร่ิมแรกได้

MFC Continental European Equity Fund [ MEURO ]
ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองเดียว คือ 
BGF Continental European Flexible Fund I2 Eur

เลือกลงทุนในหุ้นทุกขนาดทั้งขนาดใหญ่ กลาง เล็ก 
ลงทุนทั้งหุ้นเติบโต และหุ้นคุณค่าตามจังหวะที่
เหมาะสมเผื่อผลตอบแทนทีเ่หนอืกว่าตลาด 

กองทุนหลักหวังเนน้ใหผ้ลตอบแทนชนะดัชนีชีว้ัด 
FTSE World Europe ex UK

กองทุนหลักมีการให้ความส าคัญกับ ESG และมี
การลงทุนในหุ้นที่มีแนวทางตามฉบับแนวคิด ESG 
อย่างน้อย 80% ของการลงทุนทั้งหมด
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Source: MFC and BGF as of 31 Jan 2023

ภาพรวมของกองทุนหลัก
ประเภท : Active
วันที่จัดตั้งกองทุน : 24 November 1986
ผู้จัดการกองทุน : Giles Rothbarth
จ านวนหลักทรัพย์ที่ลงทุน : 45 ตัว
นโยบายการจ่ายเงินปันผล : ไม่มี
ดัชนีชี้วัด : FTSE World Europe ex UK

กลยุทธก์ารลงทุน
ลงทุนในตราสารทุนของบริษัทที่จดัตั้ง หรือด าเนินกิจการหลักใน
กลุ่มประเทศยุโรป ไม่รวมสหราชอาณาจักร โดยผสมผสาน
ระหว่างผลตอบแทนจากการเติบโตของเงินลงทุน และเงินปันผล

Sector / Industry % Weight
1 Health Care 21.13
2 Industrials 17.12
3 Financials 16.74
4 Consumer Discretionary 16.50
5 Technology 15.19

Top Holdings % Weight
1 LVMH Moet Hennesy 7.78
2 Novo Nordisk 7.68
3 ASML Holding 5.84
4 Lonza Group 5.36
5 Linde 4.22

Top Positions (%)



กองทุนหลัก BGF Continental European Flexible Fund I2 Eur
Principal Global Opportunity ATrailing Return 5Y Annualized Risk-Reward

Total Return (%) As of 28 Feb 2023

Total Return (%)
Calendar Return

Annualized Return (%)

Annualized Standard 
Deviation (%)

Source: Bloomberg and Morningstar as of 28 Feb 2023;     *Annualized

Private & Confidential for Internal Use Only

As of 28 Feb 2023

5Y Sharpe Ratio
As of 28 Feb 2023

As of 28 Feb 2023
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ตลำดหุ้นเวียดนำม: กำรปรับฐำนบนพื้นฐำนที่ยังเติบโต
Provision coverage Ratio (%)

Attractive valuation

Source: DAOL Sec as of 7 Feb 2023

Source: SBV, SSI Research
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ปัจจัยท่ีคาดว่าจะมีผลกระทบต่อตลาด

มุมมองการลงทุน
เรามีมุมมองเชิงกลางค่อนไปทางบวกกบัการลงทุนในตลาดหุ้นเวียดนาม จำก 3 ประเด็นหลักคือ 
(1) เม็ดเงินลงทุนต่ำงชำติยังคงไหลเข้ำสุทธิตั้งแต่เดือน พ.ย. ปีที่แล้ว รวมทั้งกองทุน ETF ไต้หวันที่ลงทนุ
ในตลำดเวียดนำมได้รับกำรอนุมัติเพิ่มขนำดรำว 130 ดอลลำร์สหรัฐฯ เมื่อสัปดำห์ที่ผ่ำน (2) มูลค่ำ
ตลำดหุ้นเวียดนำมยังคงมีรำคำถูก โดยซื้อขำยต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ยในช่วง 1 ถึง 2 เท่ำของค่ำเบี่ยงเบน
มำตรฐำน (-1 ถึง -2 SD) (3) รัฐบำลเวียดนำมก ำลังหำรือกับทำงกำรจีนเพื่อดึงนักท่องเที่ยวจีน
กลับมำอีกครั้ง เรำคำดว่ำหำกนักท่องเที่ยวจีนกลับเข้ำเวียดนำมรำว 3 ถึง 4.5 ล้ำนคน ภำยในปี 2023
จะส่งบวกต่อ GDP เวียดนำมรำว 1% ส่วนปัจจัยที่ต้องติดตำมคือ ปัญหำสภำพคล่องของกลุ่ม
อสังหำริมทรัพย์ ซึ่งในกรณีเลวร้ำยสุดนั้นอำจส่งผลให้ผู้ประกอบกำรบำงแห่งอำจล้มลำยและไม่
สำมำรถจ่ำยหนี้ได้ อย่ำงไรก็ตำม เรำมองว่ำธนำคำรพำณิชย์ซึ่งเป็นผู้ปล่อยกู้รำยใหญ่ให้กลุ่ม
อสังหำริมทรัพย์จะได้รับผลกระทบที่จ ำกัด เนื่องจำกได้มีกำรตั้งส ำรองหนี้สูญเพิ่มขึ้นมำอย่ำงต่อเนือ่ง 
โดยมีอัตรำส่วนค่ำเผื่อหนี้สงสัยจะสูญต่อเงินสินเชื่อด้อยคุณภำพมำกกว่ำ 100% รวมทั้งทำงกำร
เวียดนำมก ำลังเข้ำมำป้องกันปัญหำด้วยกำรออกมำตรกำรผ่อนปรนกำรปล่อยหุ้นกู้เอกชน เรำจึง
แนะน ำ “ซื้อ” ส ำหรับผู้ลงทุนที่ไม่มีสัดส่วนกำรลงทุนในตลำดหุ้นเวยีดนำม

(+) สภำพคล่องของตลำดหุ้นเวียดนำมเพิ่มขึ้นจำกเงินทุนจำกต่ำงชำติ
(+) มูลค่ำหุ้นของตลำดเวียดนำมยังคงอยู่ในระดับที่ต ่ำกว่ำคำ่เฉลี่ย
(+) รัฐบำลเวียดนำมสำมำรถหำข้อตกลงร่วมกับรัฐบำลจีนในกำรน ำนักท่องเที่ยวจีนกลับมำ
(-) กลุ่มพัฒนำอสังหำริมทรัพย์ไม่สำมำรถจ่ำยหนี้คืนได้



ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทน และควำมเสี่ยงก่อนตดัสินใจลงทุน เนื่องจำกกองทุนที่ลงทุนในต่ำงประเทศไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงอตัรำแลกเปลีย่นทั้งจ ำนวน
โดยป้องกันควำมเสี่ยงตำมดุลพนิิจของผู้จัดกำรกองทุน ผู้ลงทุนอำจจะขำดทุน หรือได้รับก ำไรจำกอัตรำแลกเปลี่ยน หรือได้รับเงินคืนต ่ำกวำ่เงินลงทุนเร่ิมแรกได้

Vietnam Equity Fund Recommendation
Principal Vietnam Equity Fund A (PRINCIPLE VNEQ-A)
เน้นลงทุนตรงในหุ้นที่จดทะเบียนในเวียดนาม หรือมีธุรกิจหลักในเวียดนาม หรือ ETFs ที่เน้น
ลงทุนในหุ้นเวียดนาม

ใช้การวิเคราะห์หุ้นแบบ Bottom-up ร่วมกับการใช้ 
Top-down ในการดูภาพรวมเศรษฐกิจในการจดั
พอร์ตกองทุนรวม

ใช้ FMV Framework ในการวิเคราะห์หุ้นรายตัวที่
มีระดับราคาที่ยังน่าสนใจ รวมทั้งมีพื้นฐานดีและมี
การเติบโตอย่างยั่งยืน และมีการปรับตัวขึ้นของ
ก าไรและราคา 

มี Company Visit ในขั้นตอนของ In-house 
Research โดยผู้จัดการกองทุนจะมีการเยี่ยมชม
บริษัทใน Universe อย่างน้อยปีละ 1 ครั้ง

7

ภาพรวมของกองทุน
ประเภท : Active + Top-down + Bottom-up
วันที่จัดตั้งกองทุน : 16 ตุลาคม 2560
ผู้จัดการกองทุน : คุณชาตรี มีชัยเจริญย่ิง

คุณปุณยนุช บุณยรัตพันธุ์
นโยบายการจ่ายเงินปันผล : ไม่มี
ดัชนีชี้วัด : MSCI Vietnam GR LCL

กลยุทธก์ารลงทุน
เน้นลงทุนตรงในหุ้นที่จดทะเบียนในเวียดนามหรือมีธุรกิจหลักใน
เวียดนาม หรือ ETFs ที่เน้นลงทุนในหุ้นเวียดนาม

Sector / Industry % Weight
1 Bank 36.8
2 Unit Trust 15.4
3 Property Development 11.6
4 Food and Beverage 11.0
5 IT and Communication 7.8

Top Holdings % Weight
1 DCVFMVN Diamond ETF 9.5
2 FPT Corporation 7.8
3 Hoa Phat Group 6.7
4 SSIAM ETF VNFIN LEAD 5.9

5
Saigon Thuong Tin 
Commercial JS Bank

5.5

Top Positions (%)

Source: PRINCIPAL as of 31 Jan 2023



PRINCIPAL VNEQ-A

8ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทน และควำมเสี่ยงก่อนตดัสินใจลงทุน เนื่องจำกกองทุนที่ลงทุนในต่ำงประเทศไม่ได้ป้องกันควำมเสี่ยงอตัรำแลกเปลีย่นทั้งจ ำนวน
โดยป้องกันควำมเสี่ยงตำมดุลพนิิจของผู้จัดกำรกองทุน ผู้ลงทุนอำจจะขำดทุน หรือได้รับก ำไรจำกอัตรำแลกเปลี่ยน หรือได้รับเงินคืนต ่ำกว่ำเงินลงทุนเร่ิมแรกได้Source: Bloomberg and Morningstar as of 28 Feb 2023  *Annualized
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Disclaimer
ข้อสงวนสิทธิ
• ข้อมูลบางส่วนในเอกสารนี้ได้อ้างอิงจากแหล่งท่ีมาของข้อมูลที่เชื่อถือได้ แต่มิได้หมายความว่า ดาโอได้รับรองในความถูกต้องและครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

เนื่องจากข้อมูลอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ขึ้นอยู่กับช่วงเวลาท่ีน าข้อมูลมาใช้ในการอ้างอิง
• ข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏในเอกสารนี้เป็นเพียงความเห็นเบื้องต้นเท่าน้ัน มิใช่ค าม่ันสัญญาหรือการรับประกันผลตอบแทนแต่อยา่งใด
• เอกสารนี้ไม่ได้ผ่านการตรวจสอบหรอืรบัรองจากหน่วยงานทางการใดๆ ทั้งส้ิน การตัดสินใจใดๆ จากเอกสารฉบับนี้จะต้องท าด้วยความระมัดระวังและรอบคอบ 

หากมีข้อสงสัยใดๆ เกี่ยวกับเอกสารฉบับนี้กรุณาสอบถามจากเจ้าหน้าที่โดยตรง

ค าเตือน
• ผลการด าเนินงานในอดีตของกองทุนมิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต 
• การลงทุนมีความเสี่ยง ผู้ลงทุนต้องศึกษาข้อมูลเพื่อท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน 
• การลงทุนในหน่วยลงทุนมิใช่การฝากเงิน และมีความเสี่ยงของการลงทุน ผู้ลงทุนควรลงทุนในกองทุนรวมดังกล่าวเมื่อเห็นว่าการลงทุนในกองทุนรวมเหมาะสมกับ

วัตถุประสงค์การลงทุนของตนและผู้ลงทุนยอมรับความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุนดังกล่าวได้ 
• ผู้ลงทุนควรลงทุนในกองทุนรวมดังกล่าวเมื่อมีความเข้าใจในความเสี่ยงของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า และผู้ลงทุนควรพิจารณาความเหมาะสมของการลงทุน โดย

ค านึงถึงประสบการณ์การลงทุน วัตถุประสงค์การลงทุน และฐานะการเงินของผู้ลงทุนเอง
• กองทุนป้องกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปลี่ยนตามดุลยพินิจของผู้จัดการกองทุนบางส่วนหรือทั้งหมดตามแต่สภาวการณ์ ผู้ลงทุนอาจขาดทุนหรือไดร้บัก าไรจาก

อัตราแลกเปล่ียนหรือได้รับเงินคืนต ่ากว่าเงินลงทุนเริ่มแรกได้

9สอบถามข้อมูลเพิ่มเติมที่ DAOL Contact Center 0 2351 1800
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