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TRADING CONCEPT ตอน Tale of Archegos 
 
 500 ปกอน…เกิดเรื่องประหลาด ในชวงวันที่ 5-14 ตุลาคม 
พ.ศ.2125 ชวง 9 วัน ไมมีเด็กในยุโรปเกิดเลยแมแตคนเดียว 
 แมไมใชเรื่องศักดิ์สิทธิ์ แตตนเหตุก็มาจากศาสนจักร 
 พระสันตปาปา นักปฏิรูปหัวกาวหนา นามเกรเกอรี่ที่ 13… 
…ไดฉีกทิ้งรัฐธรรมนูญ เอย..ฉีกทิ้งปฏิทินของจูเลียสซีซารที่ใชกันมา 2 
พันปตั้งแตยุคโรมัน แลวบัญญัติปฏิทินใหมอยางที่ใชกันในปจจุบัน… 
 ผลทําใหชวงวันดังกลาวหายไป และวันปใหมถูกยายจาก 1 
เมย. มาเปน 1 มค. แตยุคนั้นการสื่อสารยังไมดี หมูบานไกลผืนเที่ยง
หลายทีย่ังหลงฉลองปใหมในวันที่ 1 เมย. อยู จึงเกิดคําเยยหยันวาเปน 
“พวกเมษาหนาโง” (April Fools) หรือ April Fools’ Day ในวันน้ี 
 มายุคนี้ แมการสื่อสารฉับไว แตก็มีขอมูลสําคัญที่เราไมอาจ
เขาถึงไดอยูดี เมษาหนาโงจึงยังมีอยูทุกยุคทุกสมัย เหมือนเรื่องเมื่อ
สัปดาหกอน ทีช่ายเกาหลีไปสรางตํานานยิ่งใหญในวอลสตรที จนโดงดงั 

เรื่องนี้นาศึกษา และเปนเครือ่งเตือนใจที่ดี วันนี้จะมาเลาใหฟง 
  

หนุมนอยเอเชียสูเสืออเมริกา 
 นานมาแลว Bill Hwang เด็กเกาหลี ติดตามตามบาทหลวง
ผูเปนพอ ไปอเมริกา เขาไดรับ 
…การศึกษาดี ดีกรีปริญญาตรี เศรษฐศาสตรธุรกิจ จาก University 
of California และ MBA จาก Carnegie-Mellon University 
…ประสบการณเยี่ยม รวมงานในทีม Tiger Management กองทุน 
hedge Fund ระดับโลกของเศรษฐีแสนลานอยาง Julian Robertson 
 และเมื่อปกกลา ก็ออกมาตั้ง Tiger Asia Management  
เองในป 2001 ซึ่งชวง 5 ปแรก ทําผลตอบแทนเฉลี่ยถึง 40% ตอป จนม ี
AUM (Asset Under Management) ถึง 8พันลานเหรียญสหรัฐ 
จนรับเกียรตเิขาเปนสวนหนึ่งในกลุมทายาทลูกเสือของ Robertson 

 
 แตไมนาน เสือก็ออกลาย ป 2012 Hwang โดนขอหาการใช
ขอมูลภายใน ถูกปรับเงินมหาศาลและหามจัดการเงินทุนเปนเวลา 5 ป 

  คืนชีพเหมือนเสือติดปก 
 ครบป 2018 Hwang เปลี่ยนชื่อกองเปน Archegos 
Capital Management (เปลี่ยนชื่อบอยเหมือนหุนบางตัวเลย) 
 ทีเด็ดคือ เขาจัดตั้งกองทุนในรูปแบบ Family Office 
(นับเปนบริการ private fund หรือ บริหารเงินภายในครอบครัว) เลย
ไมตองขึ้นทะเบียนผูแนะนําการลงทุนกับ SEC ไมตองเปดเผยตัว
เจาของ ผูบริหาร จํานวนเงินทุนภายใตการจัดการ ผลการลงทุน หรือ
แมแตกลยุทธที่ใชซื้อขาย…พูดงายๆ เขาแทบไมตองบอกอะไรใครเลย 
 ลาสุดลงทุนในลักษณะ Total Return Swap  

 
อธิบายงายๆ 
Hwang ใหดอกคงที่ ($) 
 รับสวนได/เสียจากหุนที่เลือก 
Lender จายเงินกอนไปซื้อหุน ($$$$$) มาถือไว 
 ผานความเสี่ยงได/เสียไปให Hwang แลวรับดอกคงที่ ($) 
ขอดีคือ 
Hwang ไดกําไรขาดทุนจากหุนมูลคา $$$$$ ทั้งที่มีเงินจริงแค $$ 
 (นึกไปก็คลาย block Trade ในบานเราเหมือนกันแฮะ) 
Lender ไดกําไรจากดอกแนๆ โดยไมตองลุนวาหุนจะขึ้นหรือลง 
 อุนใจกับเงิน $$$$$ ที่จายไป เพราะถือหุนที่ซื้อไวในชื่อ
ตัวเอง ($$$$$) แถมมเีงินประกันจาก Hwang ($$) อยูในมืออีก 
ถาหุนลง -$ 
 กแ็คเรียกเงินจาก Hwang เพิ่ม +$ เพื่อชดเชยใหยอดรวม
ขึน้ไปอยูในระดับที่ปลอดภัยเหมือนเดิม (Call Margin) 
 หากไมฝากเงินเพิ่ม ก็แคขายสาดหุนในมือทิ้งทุกราคา
(Force Sell)  ถึงตอนขายราคาจะรวงแรงๆก็ชาง เพราะหุน+เงินที่
เรียกเอาไว คํานวณเกิน เผื่อเอาไวแลว 
 

เมื่อฝนรายมาถึง 
 กลางสัปดาหที่แลว หุนสื่อในตลาด NASDAQ อยาง 
ViacomCBS ประกาศจะออกหุนเพิ่มทุน PO จํานวน 20 ลานหุน ให 
discount จากราคาตลาดราว 10% ราคาหุนในตลาดเลยเริ่มลง 
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 ฝนรายเกิด เมื่อหุนราคาลง 9% แตพอรตของ Archegos 
นั้นลงไป 27% จึงคาดกันวา อัตราทด (leverage) ที่ Hwang ใชไม
นอยกวา 1:3 (ซึ่งถือวาสูงมากสําหรับ Hedge Fund แตยังนอยกวา 
Block Trade บานเรา) บางก็ลือวาอาจใชสูงถึง 1:10 ดวยซ้ํา 
 เมื่อ Hwang โดน call magin ถึง 6 แสนลานบาทในวัน
เดียว หายนะจึงเกิด พอไมมีเงินเติม Lender จึงขายหุนออก ทาํใหในวนั
ศุกรที่แลวราคาหุนตกอยางรุนแรง (-35% ในระหวางวัน) 

ความซวยนาจะจบแคนี…้.แต…หายนะที่แทจริง กาํลังรออยู 

 
 ความที่ Archegos จัดตัง้ในรูป Family Office ที่ไมตอง
เปดเผยขอมูล Archegos อาจทํา Total Return Swap กับ Lender 
เจาอื่นๆ ดวย (ดานบนแสดง Lender ของ Archegos ติดผูถอืหุน
ใหญ) คาดวา เมื่อ ViacomCBS เริม่ตก รายเกาๆ อยาง Morgan 
Stanley และ Goldman Sachs เริ่มขายหุนทิง้ เอาเงินคืนกอน  

  ผลคือ พอราคาตก Lender ที่ยังไมขาย มูลคาหุนในมอืกย็ิง่
ลดลง เงินประกันที่ถูกเรียกเพิ่มยิ่งมากขึ้น แต Hwang ไมมีเงินแลว 
เหมือนไฟลามทุง Lender ตอนนี้ไมสนอะไรแลว แหกันขายหุนตัวอื่นๆ 
ของ Archegos เชน Discovery Inc., Baidu, Tencent เปนตน 
 บอกไดคําเดียววา…ยับทุกตัว ระหวางวันแตละตัวตกลง
หลายสิบเปอรเซนต ไมแปลกเพราะหากไปเปดรายชื่อผูถือหุน แตละตัว
ก็มุขเดิม Lender รวมเยอะเลย 
 

เมื่อสงครามสงบ จึงนับศพทหาร 
 วันนั้นวันเดียว หุนที่ถูกบังคับขาย มีมูลคารวมกันกวา 6 
แสนลานบาท ไมตองไปหวังถึงเงินทุนของ Archegos ณ จุดนี้ถึง 
Lender…ยึดเงินประกันหมดแลว…ขายหุนหมดแลว…กไ็มไดทุนคืน 
 Lender ที่โดนหนัก ก็เชน Credit Suisse และ Nomura วา
กันวารายแรกนั้น การขาดทุนครั้งนี้ นับแสนลานบาทมากกวากําไรที่
เคยปนได เมื่อปที่แลวทั้งปเสียอีก 
เรื่องนี้ มีจุดนาสนใจหลายอยางครับ 
1. อยาฝากความหวังทุกอยางไวกับผูกํากับดูแล ตองลงทุนอยาง
ระมัดระวังเสมอ เพราะทุกอยางมีชองวาง อาจหลุดลอดสายตาไปได 
2. ตราสารอนุพันธมีความซับซอนมาก บางเหตุการณอาจสงผล
เสียหายรุนแรงเกิดคาด ใครที่ลงทุนทั้ง SET50 Index Future, Single 
Stock Future, Call/Put Option, Warrant/ DW มองภาพรวมใหด ี
3. อตัราทด สามารถพลิกชีวติไดเสมอ แคไมรูวาจะพลิกไปทางไหน 
4. หาโอกาสจากราคาทีผ่ิดปกติ อยาตกใจ จนกลายเปนเหยือ่ 
 เดี๋ยวนี ้เรือ่งเกนิคาดเกดิไดเสมอ ตัง้แต Gamestop จน
มาถึง Archegos ตอไปจะมอีะไรอีก นาติดตามครับ …จารยตี ่

 
 
 

คําคมเซียนหุน 
“ตราสารอนพัุนธ 

…เปนอาวธุทางการเงนิ 
ทีอ่านภุาพทาํลายลางสงู” 

 

 
 

วอรเ์รน บฟัเฟตต ์(Warren Edward Buffet) 

 

"Derivatives are financial 
weapons of mass destruction." 
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