
ค ำเตือน: ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะ Depository Receipts หรือ DR และเง่ือนไขผลตอบแทนก่อนตัดสินใจลงทุน เช่น ควำมเสี่ยงจำกควำมผันผวนของ
ตรำสำร ควำมผันผวนของอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ สภำพคล่อง สภำวะตลำดต่ำงประเทศ และกำรกระจำยกำรถือตรำสำรไม่เปน็ไปตำมเกณฑ์ เป็นต้น 
ผลกำรด ำเนินงำนในอดีต มิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต บล .ฟินันเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) (บริษัทฯ) เป็นผู้ออก และผู้ดูแลสภำพคล่อง 
(Market Maker) ของ DR ลงท้ำยด้วยรหัส 24 ที่จดทะเบียนซื้อขำยในตลำดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ข้อมูลและควำมคิดเห็นในรำยงำนฉบับนี้ อ้ำงอิงจำกแหล่งที่
เชื่อว่ำมีควำมน่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดีบริษัทฯ ไม่รับรองควำมถูกต้องครบถ้วน และอำจมีกำรเปลี่ยนแปลง แก้ไข หรือเพิ่มเติมได้โดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้ำ

การเงินเวียดนาม เติบโตตามเศรษฐกิจ
VNFIN24 |       FUESSVFL VN | Day Session | Vietnam | Financials

VNFIN24 อ้ำงอิง SSIAM VNFIN LEAD ETF (FUESSVFL VN) ที่ลงทุนในหุ้นกลุ่มกำรเงินชั้นน ำของ
เวียดนำมรำว 20-30 บริษัท ตำมดัชนี VNFIN LEAD Index กระจำยตัวอยู่ในกลุ่มธนำคำรพำณชิย์ 
(สัดส่วน 84%) และบริษัทหลักทรัพย์ (สัดส่วน 16%)
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Note: The shaded area represents ±2 Standard Deviations from the mean 
based on 20-week rolling data. Price reflects the underlying price converted 
using the DR conversion ratio; Source: Bloomberg, FSS

Vietnam's Financial Rise
กลุ่มธนำคำรพำณิชย์ในเวียดนำม เป็นกลุ่ม
ที่มีกำรเติบโตตำมเศรษฐกิจ และปริมำณ
ควำมต้องกำรสินเช่ือ คำดว่ำใน 1-2 ปี
ข้ำงหน้ำกำรลงทุนที่สูงขึ้น พร้อมกับกำรเบิก
จำยภำครัฐ มีแนวโน้มหนุนให้เศรษฐกิจ
เวียดนำมเติบโตในกรอบ 5-10% ต่อปี เป็น
พื้นฐำนในก ำไรของกลุ่มธนำคำรพำณิชย์
เติบโตต่อเนื่อง 15-30% ต่อปี
ส่วนกลุ่มธุรกิจหลักทรัพย์ ยังมีควำมเส่ียง
ส ำคัญจำกทิศทำงเงินทุนเคลื่อย้ำยของ
ต่ำงชำติที่ไหลออก ส่งผลให้ปริมำณกำรซื้อ
ขำยชะลอตัว นอกจำกนี้ตำ่งชำติยังรอควำม
ชัดเจน ให้ตลำดหุ้นเวียดนำมเข้ำสู่ดัชนี 
Emerging Markets ก่อน ส่งผลให้ก ำไรของ
กลุ่มมีแนวโน้มเติบโตเพียงรำว 5-10% ต่อปี

Chasing New Catalysts
รำคำหุ้นกลุ่ม VNFIN24 ปรับตัวขึ้นแรง
ในช่วงกลำงปี 2025 จำกควำมคำดหวังต่อ
กำรยกระดับตลำดสู่ Emerging Markets 
แต่เมื่อเข้ำสู่ช่วงท้ำยปี 2025 รำคำกลับปรับ
ฐำนลงอย่ำงรวดเร็ว จำกเงินทุนต่ำงชำติที่
ไหลออก ท่ำมกลำงแรงกดดันของค่ำเงินดอง
ที่อ่อนค่ำ และแรงขำยท ำก ำไรของนักลงทุน
รำยย่อย ที่ย้ำยกำรลงทุนไปสู่กลุ่มอสังหำฯ 
จำกทิศทำงกำรสนับสนุนของภำครัฐ 

Key Data
DR Price 1.90 THB
UL Price 29,860 VND
Conversion Ratio 1UL : 20 DR
Valuation 1.3x P/B
Est. EPS (1-2Y) 10-20% CAGR
Volatility 30 Days 16%
Note: UL = Underlying, DR = Depository receipt, CAGR = Compound 
Annual Growth Rate, P/B = Price to Book Value Ratio; Sources: 
Bloomberg, FSS
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Top 10 Holdings
No. UL %W %1M Mkt Cap P/B Description

1 VPB VN 14.3 10.0 280 1.3 Vietnam Prosperity JSC Bank – ธนำคำร
พำณิชย์ ให้บริกำรสินเชื่อรำยย่อย

2 TCB VN 13.1 11.1 305 1.4 Techcombank – ธนำคำรพำณิชย์เน้นสินเชื่อ
ที่อยู่อำศัย และลูกค้ำรำยใหญ่

3 STB VN 11.1 3.4 170 2.2 Sacombank – ธพ. เน้นสินเชื่อรำยย่อย 
ธุรกิจ SME และบริกำรทำงกำรเงินครบวงจร

4 MBB VN 10.6 7.3 266 1.5 MB Bank – ธนำคำรพำณิชย์เน้นบริกำร
Digital สินเชื่อรำยย่อย และลูกค้ำองค์กร

5 SHB VN 8.4 -1.2 91 0.9 Saigon-Hanoi Commercial Bank – ธพ. 
เน้นสินเชื่อธุรกิจ SME และโครงสร้ำงพื้นฐำน

6 HDB VN 8.4 10.6 174 1.7 HDBank – ธนำคำรพำณิชย์ เน้นสินเชื่อรำย
ย่อยและสินเชื่อเพื่อผู้บริโภค

7 SSI VN 6.7 5.2 87 1.7 SSI Securities Corp – บริษัทหลักทรัพย์ 
ให้บริกำรซื้อขำยหุ้น และวำณิชธนกิจ

8 VIX VN 5.6 -0.7 51 1.4 VIX Securities – บริษัทหลักทรัพย์ เน้นกำร
ลงทุน, ให้สินเชื่อมำร์จิ้น และบริกำรซื้อขำยหุ้น 

9 ACB VN 5.2 3.0 167 1.3 Asia Commercial Bank – ธพ. เน้นสินเชื่อ
ธุรกิจ SME และบริหำรควำมมั่งค่ัง

10 VCB VN 3.3 1.9 654 2.2 Vietcombank (VCB) ธพ. อันดับ 1 ของ
เวียดนำมเน้นธุรกิจรำยใหญ่ และสินเชื่อองค์กร

Note: UL = Underlying, %W = ETF Weight, %1M = Price performance in 1-month currency adjusted to THB, Mkt Cap = Market Value (THB bn), P/E = Next-Twelve-Months Price to Earnings 
Ratio; Sources: Bloomberg, FSS

Leader – HDBank
รำคำหุ้น HDBank (HDB VN) ปรับตัวขึ้น
หลังธนำคำรกลำงเวียดนำมผ่อนคลำย
เพดำนสินเชื่อของกลุ่มธนำคำรพำณชิย์
ประกอบกับกำรฟืน้ตวัของเศรษฐกิจใน
ประเทศ หนุนคำดกำรณ์กำรเติบโตของ
สินเชื่อในระยะถัดไป

Laggard - VIX Securities 
VIX Securities (VIX VN) รำคำหุ้นปรับตัว
ลงเล็กน้อย จำกแรงขำยของนักลงทุน
ต่ำงชำติ ส่งผลต่อบรรยำกำศกำรลงทุนใน
ตลำดเวียดนำม ขณะที่กำรเพิ่มทุนในช่วงต้น
ปี 2026 เป็นอีกปัจจัยที่กดดันมูลค่ำหุ้นใน
ระยะส้ัน

Sources: Bloomberg, The investor Sources: : Bloomberg, Việt Báo, Baomo


