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TRADING CONCEPT ตอน Tale of Archegos 
 
 500 ปกอน…เกิดเรื่องประหลาด ในชวงวันที่ 5-14 ตุลาคม 
พ.ศ.2125 ชวง 9 วัน ไมมีเด็กในยุโรปเกิดเลยแมแตคนเดียว 
 แมไมใชเรื่องศักดิ์สิทธิ์ แตตนเหตุก็มาจากศาสนจักร 
 พระสันตปาปา นักปฏิรูปหัวกาวหนา นามเกรเกอรี่ที่ 13… 
…ไดฉีกทิ้งรัฐธรรมนูญ เอย..ฉีกทิ้งปฏิทินของจูเลียสซีซารที่ใชกันมา 2 
พันปตั้งแตยุคโรมัน แลวบัญญัติปฏิทินใหมอยางที่ใชกันในปจจุบัน… 
 ผลทําใหชวงวันดังกลาวหายไป และวันปใหมถูกยายจาก 1 
เมย. มาเปน 1 มค. แตยุคนั้นการสื่อสารยังไมดี หมูบานไกลผืนเที่ยง
หลายทีย่ังหลงฉลองปใหมในวันที่ 1 เมย. อยู จึงเกิดคําเยยหยันวาเปน 
“พวกเมษาหนาโง” (April Fools) หรือ April Fools’ Day ในวันน้ี 
 มายุคนี้ แมการสื่อสารฉับไว แตก็มีขอมูลสําคัญที่เราไมอาจ
เขาถึงไดอยูดี เมษาหนาโงจึงยังมีอยูทุกยุคทุกสมัย เหมือนเรื่องเมื่อ
สัปดาหกอน ทีช่ายเกาหลีไปสรางตํานานยิ่งใหญในวอลสตรที จนโดงดงั 

เรื่องนี้นาศึกษา และเปนเครือ่งเตือนใจที่ดี วันนี้จะมาเลาใหฟง 
  

หนุมนอยเอเชียสูเสืออเมริกา 
 นานมาแลว Bill Hwang เด็กเกาหลี ติดตามตามบาทหลวง
ผูเปนพอ ไปอเมริกา เขาไดรับ 
…การศึกษาดี ดีกรีปริญญาตรี เศรษฐศาสตรธุรกิจ จาก University 
of California และ MBA จาก Carnegie-Mellon University 
…ประสบการณเยี่ยม รวมงานในทีม Tiger Management กองทุน 
hedge Fund ระดับโลกของเศรษฐีแสนลานอยาง Julian Robertson 
 และเมื่อปกกลา ก็ออกมาตั้ง Tiger Asia Management  
เองในป 2001 ซึ่งชวง 5 ปแรก ทําผลตอบแทนเฉลี่ยถึง 40% ตอป จนม ี
AUM (Asset Under Management) ถึง 8พันลานเหรียญสหรัฐ 
จนรับเกียรตเิขาเปนสวนหนึ่งในกลุมทายาทลูกเสือของ Robertson 

 
 แตไมนาน เสือก็ออกลาย ป 2012 Hwang โดนขอหาการใช
ขอมูลภายใน ถูกปรับเงินมหาศาลและหามจัดการเงินทุนเปนเวลา 5 ป 

  คืนชีพเหมือนเสือติดปก 
 ครบป 2018 Hwang เปลี่ยนชื่อกองเปน Archegos 
Capital Management (เปลี่ยนชื่อบอยเหมือนหุนบางตัวเลย) 
 ทีเด็ดคือ เขาจัดตั้งกองทุนในรูปแบบ Family Office 
(นับเปนบริการ private fund หรือ บริหารเงินภายในครอบครัว) เลย
ไมตองขึ้นทะเบียนผูแนะนําการลงทุนกับ SEC ไมตองเปดเผยตัว
เจาของ ผูบริหาร จํานวนเงินทุนภายใตการจัดการ ผลการลงทุน หรือ
แมแตกลยุทธที่ใชซื้อขาย…พูดงายๆ เขาแทบไมตองบอกอะไรใครเลย 
 ลาสุดลงทุนในลักษณะ Total Return Swap  

 
อธิบายงายๆ 
Hwang ใหดอกคงที่ ($) 
 รับสวนได/เสียจากหุนที่เลือก 
Lender จายเงินกอนไปซื้อหุน ($$$$$) มาถือไว 
 ผานความเสี่ยงได/เสียไปให Hwang แลวรับดอกคงที่ ($) 
ขอดีคือ 
Hwang ไดกําไรขาดทุนจากหุนมูลคา $$$$$ ทั้งที่มีเงินจริงแค $$ 
 (นึกไปก็คลาย block Trade ในบานเราเหมือนกันแฮะ) 
Lender ไดกําไรจากดอกแนๆ โดยไมตองลุนวาหุนจะขึ้นหรือลง 
 อุนใจกับเงิน $$$$$ ที่จายไป เพราะถือหุนที่ซื้อไวในชื่อ
ตัวเอง ($$$$$) แถมมเีงินประกันจาก Hwang ($$) อยูในมืออีก 
ถาหุนลง -$ 
 กแ็คเรียกเงินจาก Hwang เพิ่ม +$ เพื่อชดเชยใหยอดรวม
ขึน้ไปอยูในระดับที่ปลอดภัยเหมือนเดิม (Call Margin) 
 หากไมฝากเงินเพิ่ม ก็แคขายสาดหุนในมือทิ้งทุกราคา
(Force Sell)  ถึงตอนขายราคาจะรวงแรงๆก็ชาง เพราะหุน+เงินที่
เรียกเอาไว คํานวณเกิน เผื่อเอาไวแลว 
 

เมื่อฝนรายมาถึง 
 กลางสัปดาหที่แลว หุนสื่อในตลาด NASDAQ อยาง 
ViacomCBS ประกาศจะออกหุนเพิ่มทุน PO จํานวน 20 ลานหุน ให 
discount จากราคาตลาดราว 10% ราคาหุนในตลาดเลยเริ่มลง 
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 ฝนรายเกิด เมื่อหุนราคาลง 9% แตพอรตของ Archegos 
นั้นลงไป 27% จึงคาดกันวา อัตราทด (leverage) ที่ Hwang ใชไม
นอยกวา 1:3 (ซึ่งถือวาสูงมากสําหรับ Hedge Fund แตยังนอยกวา 
Block Trade บานเรา) บางก็ลือวาอาจใชสูงถึง 1:10 ดวยซ้ํา 
 เมื่อ Hwang โดน call magin ถึง 6 แสนลานบาทในวัน
เดียว หายนะจึงเกิด พอไมมีเงินเติม Lender จึงขายหุนออก ทาํใหในวนั
ศุกรที่แลวราคาหุนตกอยางรุนแรง (-35% ในระหวางวัน) 

ความซวยนาจะจบแคนี…้.แต…หายนะที่แทจริง กาํลังรออยู 

 
 ความที่ Archegos จัดตัง้ในรูป Family Office ที่ไมตอง
เปดเผยขอมูล Archegos อาจทํา Total Return Swap กับ Lender 
เจาอื่นๆ ดวย (ดานบนแสดง Lender ของ Archegos ติดผูถอืหุน
ใหญ) คาดวา เมื่อ ViacomCBS เริม่ตก รายเกาๆ อยาง Morgan 
Stanley และ Goldman Sachs เริ่มขายหุนทิง้ เอาเงินคืนกอน  

  ผลคือ พอราคาตก Lender ที่ยังไมขาย มูลคาหุนในมอืกย็ิง่
ลดลง เงินประกันที่ถูกเรียกเพิ่มยิ่งมากขึ้น แต Hwang ไมมีเงินแลว 
เหมือนไฟลามทุง Lender ตอนนี้ไมสนอะไรแลว แหกันขายหุนตัวอื่นๆ 
ของ Archegos เชน Discovery Inc., Baidu, Tencent เปนตน 
 บอกไดคําเดียววา…ยับทุกตัว ระหวางวันแตละตัวตกลง
หลายสิบเปอรเซนต ไมแปลกเพราะหากไปเปดรายชื่อผูถือหุน แตละตัว
ก็มุขเดิม Lender รวมเยอะเลย 
 

เมื่อสงครามสงบ จึงนับศพทหาร 
 วันนั้นวันเดียว หุนที่ถูกบังคับขาย มีมูลคารวมกันกวา 6 
แสนลานบาท ไมตองไปหวังถึงเงินทุนของ Archegos ณ จุดนี้ถึง 
Lender…ยึดเงินประกันหมดแลว…ขายหุนหมดแลว…กไ็มไดทุนคืน 
 Lender ที่โดนหนัก ก็เชน Credit Suisse และ Nomura วา
กันวารายแรกนั้น การขาดทุนครั้งนี้ นับแสนลานบาทมากกวากําไรที่
เคยปนได เมื่อปที่แลวทั้งปเสียอีก 
เรื่องนี้ มีจุดนาสนใจหลายอยางครับ 
1. อยาฝากความหวังทุกอยางไวกับผูกํากับดูแล ตองลงทุนอยาง
ระมัดระวังเสมอ เพราะทุกอยางมีชองวาง อาจหลุดลอดสายตาไปได 
2. ตราสารอนุพันธมีความซับซอนมาก บางเหตุการณอาจสงผล
เสียหายรุนแรงเกิดคาด ใครที่ลงทุนทั้ง SET50 Index Future, Single 
Stock Future, Call/Put Option, Warrant/ DW มองภาพรวมใหด ี
3. อตัราทด สามารถพลิกชีวติไดเสมอ แคไมรูวาจะพลิกไปทางไหน 
4. หาโอกาสจากราคาทีผ่ิดปกติ อยาตกใจ จนกลายเปนเหยือ่ 
 เดี๋ยวนี ้เรือ่งเกนิคาดเกดิไดเสมอ ตัง้แต Gamestop จน
มาถึง Archegos ตอไปจะมอีะไรอีก นาติดตามครับ …จารยตี ่

 
 
 

คําคมเซียนหุน 
“ตราสารอนพัุนธ 

…เปนอาวธุทางการเงนิ 
ทีอ่านภุาพทาํลายลางสงู” 

 

 
 

วอรเ์รน บฟัเฟตต ์(Warren Edward Buffet) 

 

"Derivatives are financial 
weapons of mass destruction." 
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