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สรุปประเด็นทรัมป�ส่งสัญญาณแข็งกร้าวในเวทีดาวอส
• ทรัมป�ส่งสัญญาณแข็งกร้าวในเวทีดาวอส กดดัน OPEC-เฟด  ทรัมป� ปราศรัยผ่านวิดีโอใน

เวทีประชุมเศรษฐกิจโลก (WEF) ส่งสัญญาณกดดันหลายฝ�าย โดยเฉพาะกลุ่มผู้ผลิตน�ามัน 

OPEC ใหเ้พ่ิมกําลังการผลิตเพ่ือลดราคาน�ามัน อ้างว่าจะชว่ยยุติสงครามรสัเซยี-ยูเครน ทําใหเ้งนิ

เฟ�อลดลง และทําใหธ้นาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) และธนาคารกลางอ่ืน ๆ สามารถลดดอกเบี้ยได้ 

เรามองว่า การประกาศนโยบายพลังงานของทรัมป�ในเวทีดาวอสสะท้อนวิสัยทัศน์ท่ีจะใช้

อุตสาหกรรมน�ามันและก๊าซธรรมชาติเป�นตัวขับเคล่ือนเศรษฐกิจสหรัฐฯ ต่อเนื่องจากยุคไบเดน 

โดยเฉพาะการส่งออก LNG ไปยุโรปท่ีทําใหก้ารส่งออกสุทธเิป�นบวกและผลักดัน GDP โตถึง 3% 

• ประเด็นสําคัญอยู่ท่ีการกดดันซาอุดีอาระเบียและ OPEC ใหเ้พ่ิมกําลังการผลิต 1-2 ล้านบาร์เรล

ต่อวัน ซึ่งจะชว่ยปรับสมดุลตลาดน�ามันโลก หากราคาน�ามันลดลง 5-10 ดอลลารจ์ากป�จจุบัน จะ

ทําใหเ้งนิเฟ�อลดลง 0.2-0.5% จาก 2.9% เหลือ 2.4-2.7% หากแผนนี้สําเรจ็ จะเป�ดทางใหธ้นาคาร

กลางสหรฐัฯ ลดดอกเบีย้ได้เรว็ขึ้น

• สรุปสงครามการค้า สหรฐั-จนี-ยุโรป (1) สหรฐั-จนี ข้อตกลงการค้าเฟส 1 ระหว่างสหรัฐฯ-จนี ป� 

2020 ระบุว่า : จนีตกลงเพ่ิมการซื้อสินค้าและบริการจากสหรัฐฯ อย่างน้อย 2 แสนล้านดอลลาร์

ต่อป� ภายใน 2 ป� (เป�ารวมเกือบ 4 แสนล้านดอลลาร์) อย่างไรก็ตาม การระบาดของโควิด-19 ทํา

ใหเ้ป�าหมายการซื้อขายไม่เป�นไปตามท่ีคาดหวัง ทําใหก้ารประเมินผลข้อตกลงเฟส 1 อาจถูกใช้เป�น

เครื่องมือต่อรองในการเจรจาการค้าครัง้ใหม่ หรอืใชเ้ป�นเหตผุลสนับสนุนการขึ้นภาษี 
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• (2) มาตรการภาษีระหว่างสหรัฐ-ยุโรป สงครามการค้าระหว่างสหรัฐอเมริกาและสหภาพยุโรป

ยังคงดําเนินต่อไป ฝ�่ งสหรัฐฯ ใช้มาตรา 301 เก็บภาษีนําเข้าสินค้าจากจนี 7.5-25% และมาตรา 

232 เก็บภาษีเหล็ก 25% และอลมูิเนียม 10% โดยอ้างเหตผุลด้านความมั่นคง

• (3) ในสมัย ทรมัป� 2.0 ทรมัป�ขู่ขึ้นภาษี 3 ประเทศ โดยจะเก็บภาษี 25% กับแคนาดาและเม็กซโิก และ 

10% กับจนี ซึ่งอาจทําใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯ หดตัว 0.4% 

• เรามองว่า ในระยะส้ัน ทรัมป�ส่งสัญญาณชะลอการขึ้นภาษีแต่ยังคงใช้เป�นเครื่องมือกดดันการ

เจรจาการค้า โดยเฉพาะกับจีนและยุโรป ขณะท่ีมุ่งเน้นการพัฒนาอุตสาหกรรมน�ามันและก๊าซ 

พร้อมผลักดันลดภาษีนิติบุคคลจาก 21% เหลือ 15% ในช่วงครึ่งป�แรก อย่างไรก็ตาม หาก

เศรษฐกิจสหรัฐฯ แข็งแกร่งข้ึนจากการพัฒนาอุตสาหกรรมพลังงานและการลดภาษีนิติบุคคล 

อาจเป�ดทางใหท้รมัป�กลับมาใช้มาตรการกีดกันการค้าอย่างเต็มรูปแบบในระยะต่อไป ซึ่งจะส่งผล

กระทบรุนแรงต่อเศรษฐกิจโลกและการค้าระหว่างประเทศ

• BOJ ส่งสัญญาณขึ้นดอกเบีย้ต่อ 

• ธนาคารกลางญี่ปุ�น (BOJ) ขึ้นอัตราดอกเบีย้นโยบายสู่ระดับ 0.5% ซึ่งเป�นระดับสูงสุดนับต้ังแต่ป� 

2008 สะท้อนถึงความมั่นใจต่อแนวโน้มเงนิเฟ�อและการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจ 

• เราคาดว่า BOJ จะปรบัขึ้นดอกเบีย้อีกอย่างน้อย 1 ครั้งในป� 2025 สู่ระดับ 0.75% โดยมีโอกาสท่ี

จะปรบัข้ึนครัง้ท่ี 3 หากเงนิเฟ�อยงัคงอยูเ่หนอืเป�าหมาย 2% และค่าเงนิเยนไม่แข็งค่าขึ้นมากเกินไป 

ท้ังนี้ การส่ือสารนโยบายท่ีชัดเจนของ BOJ แม้จะช่วยลดความผันผวนในตลาด แต่อาจส่งผล

กระทบต่อประสิทธิภาพของกลไกตลาดในระยะยาว รวมถึงอาจผูกมัด BOJ ไม่ให้ทํานโยบาย

การเงนิเพ่ือตอบสนองต่อความผันผวนต่อเศรษฐกิจเท่าท่ีควร



ทรัมป�ส่งสัญญาณแข็งกร้าวในเวทีดาวอส กดดัน OPEC-เฟด
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• แม้จะมีท่าทีแข็งกร้าว แต่ตลาดหุ้นกลับพุ่งข้ึนทําจุดสูงสุด

ใหม่หลังปราศรัย สะท้อนว่านักลงทุนและผู้นําโลกเริ่ม

ยอมรบัความเป�นจรงิท่ีต้องทํางานร่วมกับทรัมป�ในอีก 4 ป�

ข้างหน้า โดยเฉพาะนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการลด

ภาษีและการลงทนุโครงสรา้งพ้ืนฐาน

• เรามองว่า การประกาศนโยบายพลังงานของทรัมป�ในเวที

ดาวอสสะท้อนวิสัยทัศน์ท่ีจะใช้อุตสาหกรรมน�ามันและก๊าซ

ธรรมชาติเป�นตัวขับเคล่ือนเศรษฐกิจสหรัฐฯ ต่อเนื่องจาก

ยุคไบเดน โดยเฉพาะการส่งออก LNG ไปยุโรปท่ีทําใหก้าร

ส่งออกสุทธเิป�นบวกและผลักดัน GDP โตถึง 3%

• ประเด็นสําคัญอยูท่ี่การกดดันซาอุดีอาระเบียและ OPEC ให้

เพ่ิมกําลังการผลิต 1-2 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซึ่งจะช่วยปรับ

สมดลุตลาดน�ามันโลก หากราคาน�ามันลดลง 5-10 ดอลลาร์

จากป�จจุบัน จะทําให้ราคาในอีก 3 เดือนอยู่ ท่ี  70-75

ดอลลาร ์ต�ากว่าชว่งเดียวกันของป�ก่อนท่ี 85-90 ดอลลาร์

ถึง 15-20%

• ผลลัพธสํ์าคัญคือเงนิเฟ�อท่ีจะลดลง 0.2-0.5% จาก 2.9% 

เหลือ 2.4-2.7% เนื่องจากป�จจุบันแรงกดดันเงินเฟ�อมา

จากต้นทุน (Cost-push) โดยเฉพาะราคาน�ามัน ขณะท่ีเงิน

เฟ�อจากอุปสงค์ (Demand-pull) ท้ังค่าเช่าและค่าจ้าง

ชะลอลงต่อเนื่อง

• หากแผนนี้สําเร็จ จะเป�ดทางให้ธนาคารกลางสหรัฐฯ ลด

ดอกเบีย้ได้เร็วขึ้น สอดคล้องกับความต้องการของทรมัป�

ท่ีต้องการกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงต้นวาระ แต่ความสําเร็จ

ขึ้นอยู่กับการตอบสนองของซาอุดีอาระเบียและ OPEC ท่ี

ต้องยอมเสียส่วนแบ่งตลาดเพ่ือแลกกับความสัมพันธ์

ทางการเมืองกับสหรฐัฯ

• โดนัลด์ ทรมัป� ประธานาธิบดีสหรัฐฯ คนท่ี 47 ปราศรัยผ่าน

วิดีโอในเวทีประชุมเศรษฐกิจโลก (WEF) ท่ีเมืองดาวอส 

ประเทศสวิตเซอร์แลนด์  ในวันท่ี 23 ม.ค. ส่งสัญญาณ

กดดันหลายฝ�าย โดยเฉพาะกลุ่มผู้ผลิตน�ามัน OPEC ให้

เพ่ิมกําลังการผลิตเพ่ือลดราคาน�ามัน อ้างว่าจะช่วยยุติ

สงครามรัสเซีย-ยูเครน ทําให้เงินเฟ�อลดลง และทําให้

ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) และธนาคารกลางอ่ืน ๆ 

สามารถลดดอกเบีย้ได้

• ทรัมป�ยังขู่ใช้มาตรการภาษีกับสหภาพยุโรป (EU) และ

บริษัทท่ีไม่ผลิตในสหรัฐฯ โทษนโยบายรัฐบาลไบเดนทําให้

เกิดหนีแ้ละวิกฤตเศรษฐกิจ พรอ้มประกาศภาวะฉกุเฉินด้าน

พลังงาน เร่งอนุมัติโครงการพลังงานฟอสซิล ยกเลิก

นโยบายรถไฟฟ�า และถอนตัวจากข้อตกลงปารสี

• ด้านความสัมพันธ์กับซาอุดีอาระเบีย ทรัมป�เป�ดเผยการ

เจรจาเพ่ิมการลงทุนจาก 6 แสนล้านเป�น 1 ล้านล้าน

ดอลลาร์ พร้อมรับประกันการส่งพลังงานให้ยุโรป ขณะท่ี

สงครามรสัเซยี-ยูเครน ระบุว่ายูเครนพรอ้มเจรจา และหวัง

จนีจะชว่ยไกล่เกล่ีย
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ป�จจุบันสหรัฐอยู่ในยุคทองแล้ว

Source: Bloomberg, NESDC, INVX

2024
2025F 2026F

Oct 24 Jan 25 Jan 25
Global GDP 3.2 3.2 3.3 3.3
US 2.8 2.2 2.7 2.1
Eurozone 0.8 1.2 1.0 1.4
Japan -0.2 1.1 1.1 0.8
China 4.8 4.5 4.6 4.5
India 6.5 6.5 6.5 6.5
Thailand 2.7 2.6 2.9 2.6

IMF WEO Jan 2025 Forecast compared to Oct 2024 
• ป�จจุบันสหรัฐอยู่ในยุคทองแล้ว และนโยบายด้านการพัฒนาอุตสาหกรรมน�ามันและก๊าซจะยิ่งทําใหเ้ศรษฐกิจสหรัฐ

ขยายตัวยิ่งขึ้นผ่านการส่งออก เชน่เดียวกับยุคไบเดนท่ีมีการส่งออก LNG ไปยุโรป ทําใหส่้งออกสุทธิเป�นบวก และ

ทําใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัเติบโตในระดับ 2.0-3.0% 

• ท้ังนี้ สัดส่วนการส่งออกพลังงานต่อการส่งออกรวมของสหรฐัฯ ป� 2024 อยู่ท่ีประมาณ 12% แบง่เป�น: LNG 4.2% 

น�ามันดิบ 3.8% และผลิตภณัฑ์ป�โตรเลียม 4% โดยการส่งออกพลังงานเพ่ิมขึ้นมากจากชว่งก่อนป� 2020 จากป�จจยั

หลัก: (1) การส่งออก LNG ไปยุโรปหลังสงครามรัสเซีย-ยูเครน (2) การผลิตน�ามันจากหนิดินดานเพ่ิมขึ้น และ (3) 

กําลังการกล่ันท่ีเพ่ิมขึ้น ท้ังนี้ การเกินดลุการค้าด้านพลังงานช่วยลดการขาดดุลการค้ารวมของสหรัฐฯ ส่งผลบวก

ต่อการเติบโตของ GDP
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Other export

Exports: Mineral Fuels, Mineral Oils & Products of Their Distillation, Bituminous
Substances, Mineral Waxes

185.0bn
(Jun'22)

36.5bn

US Mineral Fuel export vs Total Export (USDmn)
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เงินเฟ�อสหรัฐป�จจุบันเป�นผลจากราคาน�ามันเป�นหลัก

Source: CEIC, Bloomberg, INVX
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Food&Transport Housing Wage

Contribution of US CPI by 3 main categories (% p.p.)

เงนิเฟ�อสหรฐัฝ�่ ง Demand-side ชะลอต่อเน่ือง

2025

1Q 2Q 3Q 4Q

Fed Date 3/19 6/18

Rate 4.13 3.88 3.88 3.88

ECB Date 1/30, 3/6 4/17, 6/5

Rate 2.75 2.25 2.25 2.25

BOT Date 2/26 6/25 10/8

Rate 2.00 1.75 1.75 1.50

ประมาณการลดดอกเบี้ยลงตาม Fed
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• เราวิเคราะหว่์า เงนิเฟ�อสหรัฐในเดือน ธ.ค. ที่สูงขึ้นนั้น เป�นผลจากป�จจัยต้นทุน (Cost-push) 
เป�นหลัก โดยเฉพาะองค์ประกอบด้านอาหารและการขนส่งที่เพ่ิมขึ้นจาก 0.40% (p.p.) เป�น 
0.62% (p.p.) จากฐานราคาน�ามันสําเร็จรูปป� 2023 ที่ลดลงมาอยู่ที่ประมาณ 3.18 ดอลลาร์ต่อ
แกลลอน จาก 3.5 ดอลลารใ์นเดือนก่อน ซึ่งเท่ากับราคาล่าสุดที่ 3.18 ดอลลาร ์ทําใหผ้ลบวกจาก
ป�จจัยฐานสูงช่วงก่อนหน้าหมดไป ขณะที่เงินเฟ�อพ้ืนฐาน เพ่ิมขึ้น 0.2% ต�ากว่าที่ตลาดคาดที่ 
0.3% ชะลอตัวครั้งแรกนับต้ังแต่เดือน มิ.ย. สอดคล้องกับเงินเฟ�อจากความต้องการใช ้
(Demand side) อันได้แก่ค่าเชา่และค่าที่อยูอ่าศัยที่ชะลอลงชดัเจน ทําใหเ้ราจงึยงัคงมองว่า Fed 
จะยงัลดดอกเบีย้ได้ 2 ครัง้ในป�นี้ ท่ามกลางตัวเลขตลาดแรงงานที่แขง็แกรง่
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ถ้า OPEC เพ่ิมกําลังการผลิต อาจทําใหเ้งินเฟ�อลดลงได้ชั่วคราว ทําใหล้ดดอกเบี้ยได้
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• เราวิเคราะหว่์า  ถ้า OPEC โดยเฉพาะซาอุฯ เพ่ิมกําลัง
การผลิตจริง อาจเพ่ิมได้ 1-2 ล้านบาร์เรลต่อวัน ทําให้
ความต้องการน�ามันและปริมาณการผลิตกลับมา
สมดลุ และจากป�จจยัราคาน�ามนั ณ ต้นป�ที่แล้วที่สูงขึ้น 
หากราคาน�ามันในป�จจุบันลดได้ 5-10 ดอลลาร์ ทําให้
ราคาน�ามนั ณ 3 เดือนข้างหน้า อาจอยู่ที่ประมาณ 70-
75 ดอลลาร์ ต�ากว่าชว่งเดียวกันของป�ก่อนท่ี 85-90 
ดอลลาร์ถึงกว่า 15-20%  ทําให้เงินเฟ�อลดลงได้
ชัว่คราว 0.2-0.5% p.p. ทําใหเ้งนิเฟ�อป�จจุบันที่ 2.9% 
อาจไปอยูท่ี่ 2.4-2.7% ทําใหล้ดดอกเบีย้ได้
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สรุปสาระสําคัญของข้อตกลงการค้าเฟส 1 ระหว่างสหรัฐฯ-จีน ป� 2020 
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• สาระสําคัญของข้อตกลง:

1. การซื้อสินค้า: จีนตกลงเพ่ิมการซื้อสินค้าและบริการจากสหรัฐฯ อย่างน้อย 2 แสนล้านดอลลาร์ต่อป� 

ภายใน 2 ป� (เป�ารวมเกือบ 4 แสนล้านดอลลาร)์

2. หากทําได้ตามเป�า สหรฐัฯ จะลดภาษีสินค้าจนีมูลค่า 1.2 แสนล้านดอลลารล์งครึ่งหนึ่งเหลือ 7.5% และระงบั

การเก็บภาษีสินค้าจนีมูลค่า 1.6 แสนล้านดอลลาร์ ขณะท่ีคงภาษี 25% สําหรับสินค้าจนีมูลค่า 2.5 แสนล้าน

ดอลลาร์

3. ประเด็นทรพัย์สินทางป�ญญา: เพ่ิมการคุ้มครองสิทธบิตัร เครื่องหมายการค้า และลิขสิทธิ์ และยกเลิกการ

บงัคับถ่ายโอนเทคโนโลยี โดยจนีจะต้องไม่สนับสนุนการลงทนุในต่างประเทศเพ่ือแสวงหาเทคโนโลยี

4. นโยบายค่าเงนิ: จนีต้องไม่ลดค่าเงนิเพ่ือสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขัน ขณะท่ีท้ังสองประเทศต้อง

เป�ดเผยข้อมูลอัตราแลกเปล่ียนและดลุการชาํระเงนิ

• อย่างไรก็ตาม การระบาดของโควิด-19 ทําใหเ้ป�าหมายการซื้อขายไม่เป�นไปตามท่ีคาดหวัง โดยจนีซื้อสินค้าจาก

สหรัฐฯ เพียง 2.37 แสนล้านดอลลาร์ในป� 2020-2021 ห่างไกลจากเป�าหมายท่ีวางไว้ และนอกจากประเด็น

การค้า ข้อตกลงยังครอบคลมุถึงการคุ้มครองทรพัย์สินทางป�ญญา การยกเลิกการบงัคับถ่ายโอนเทคโนโลยี 

และข้อตกลงท่ีจนีจะไม่ใช้นโยบายค่าเงินเพ่ือสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขัน ล่าสุด การท่ีทรัมป�ส่ังให้

หน่วยงานรัฐประเมินการปฏิบัติตามข้อตกลงของจนีภายใน 1 เม.ย. ซึ่งอาจเป�นสัญญาณว่าสงครามการค้า

รอบใหม่กําลังจะเริม่ขึ้น โดยเฉพาะเมื่อมองประกอบกับแผนการขึ้นภาษีนําเข้าท่ีกําลังจะมีผลในเรว็ๆ นี้

• เรามองว่า การประเมินผลข้อตกลงเฟส 1 อาจถกูใชเ้ป�นเครื่องมือต่อรองในการเจรจาการค้าครั้งใหม่ หรือใช้

เป�นเหตุผลสนับสนุนการข้ึนภาษี โดยเฉพาะในประเด็นทรัพย์สินทางป�ญญาและนโยบายค่าเงนิท่ียังคงเป�นข้อ

กังวลของสหรฐัฯ มาโดยตลอด
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สรุปสาระสําคัญของมาตรการภาษีระหว่างสหรัฐ-ยุโรป 
• ในป�จจุบนั สงครามการค้าระหว่างสหรฐัอเมริกาและสหภาพ

ยุโรปยังคงดําเนินต่อไป ผ่านมาตรการภาษีท่ีหลากหลาย

ของท้ังสองฝ�าย

• ฝ�่ งสหรัฐฯ ใช้มาตรา 301 เก็บภาษีนําเข้าสินค้าจากจนี 7.5-

25% และมาตรา 232 เก็บภาษีเหล็ก 25% และอลูมิเนียม 

10% โดยอ้างเหตผุลด้านความมั่นคง

• ขณะท่ีสหภาพยุโรปตอบโต้ด้วยกลไกปรับคาร์บอนก่อนเข้า

พรมแดน (CBAM) สําหรบัสินค้าท่ีปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสูง 

มาตรการต่อต้านการทุ่มตลาด (Anti-dumping duties) 

และภาษีบริการดิจิทัลท่ีมุ่งเป�าบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่ 

(Digital Services Tax: DST)

• แม้ท้ังสองฝ�ายพยายามเจรจาลดความตึงเครียด แต่ข้อ

พิพาทการค้ายังไม่มีทีท่าจะยุติลงในเร็ววันนี้ ท่ามกลาง

ความกังวลเรื่องการปกป�องอุตสาหกรรมภายในและการ

แข่งขันทางการค้าท่ีเป�นธรรม

8

• สหภาพยุโรปเริ่มบังคับใช้กลไกปรับคาร์บอนก่อนเข้า

พรมแดน (CBAM) ในป� 2023 เพ่ือจดัการกับการปล่อย

ก๊ า ซ เ รือ น ก ระ จ ก จา ก สิ น ค้ า นํ า เ ข้ า  โด ย ค รอ บ ค ลุม

อุตสาหกรรมท่ีปล่อยคาร์บอนสูง เช่น เหล็ก ซีเมนต์ ปุ�ย 

อลมูิเนียม และพลังงานไฟฟ�า

• มาตรการนี้กําหนดให้ผู้นําเข้าต้องรายงานปริมาณการ

ปล่อยก๊าซเรือนกระจกจากสินค้า และจะเริ่มเก็บภาษีอย่าง

เต็มรูปแบบในป� 2026 CBAM คํานวณภาษีโดยใช้ราคา

คาร์บอนจากตลาด EU ETS (Emissions Trading 

System) ในแต่ละสัปดาห์ คูณกับปริมาณการปล่อยก๊าซ

เรอืนกระจกของสินค้านําเข้า หกัลบด้วยราคาคารบ์อนท่ีจา่ย

ในประเทศผู้ผลิต

• ตัวอย่าง:ราคาคารบ์อน EU ETS: ประมาณ 80-90 ยูโร/ตัน 

CO2 ถ้านําเข้าเหล็ก 1 ตัน ท่ีปล่อย CO2 2 ตัน = ภาษี 160-

180 ยูโร ท้ังนี้ หากประเทศผู้ผลิตมีภาษีคาร์บอนอยู่แล้ว จะ

นํามาหกัลดหย่อนได้

• CBAM ถือเป�นเครื่องมือสําคัญในการบรรลุเป�าหมายลด

การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกของอียู และป�องกันการย้ายฐาน

การผลิตไปยังประเทศท่ีมีมาตรฐานส่ิงแวดล้อมต�ากว่า 

อย่างไรก็ตาม หลายประเทศวิพากษ์วิจารณ์ว่าเป�นมาตรการ

กีดกันทางการค้าในรูปแบบใหม่

• ในส่วนของภาษีเหล็กและอลูมิเนียม สหภาพยุโรปและ

สหรัฐอเมริกาตกลงขยายระยะเวลาระงบัมาตรการตอบโต้

ทางการค้าออกไปอีก 15 เดือน จนถึง 31 มี.ค. 2025 เพ่ือ

หลีกเล่ียงการกลับมาใช้ภาษีนําเข้าท่ีมีมูลค่าหลายพันล้าน

ดอลลาร์

• คณะกรรมาธิการยุโรประบุว่า การขยายเวลาดังกล่าวจะ

ช่วยให้ผู้ส่งออกเหล็กและอลูมิเนียมของสหภาพยุโรป

ประหยัดภาษีได้ประมาณ 1.5 พันล้านยูโรต่อป� อย่างไรก็ตาม 

สหภาพยุโรปไม่สามารถโน้มน้าวให้วอชิงตันปรับปรุงระบบ

โควตาภาษี (TRQ) ท่ีใชอ้ยู่ในป�จจุบนัใหย้ืดหยุ่นมากขึ้น

• ข้อตกลงนี้เกิดขึ้นท่ามกลางการเจรจาข้อตกลงถาวรว่า

ด้วยเหล็กและอลูมิเนียมท่ียั่งยืน (GSA) ระหว่างสองฝ�าย 

ซึ่งจะทําให้การยกเว้นภาษียังคงมีผลไปจนกว่าจะผ่านการ

เลือกต้ังประธานาธบิดีสหรฐัฯ ในเดือนพฤศจกิายน 2567

• ข้อพิพาทดังกล่าวเริม่ต้นในสมัยประธานาธิบดีทรัมป�ท่ีเรียก

เก็บภาษีนําเข้าจากยุโรปด้วยเหตุผลด้านความมั่นคงของ

ชาติ จนนําไปสู่มาตรการตอบโต้จากสหภาพยุโรป ท้ังสอง

ฝ�ายได้ระงบัการตอบโต้กันชั่วคราวในป� 2564 ขณะท่ีเจรจา

ข้อตกลง GSA



แนวโน้มสงครามการค้าสหรัฐ-ยุโรป-จีน และผลกระทบต่อเศรษฐกิจ
• ยุโรป: ทรัมป�ขู่ เ ก็บภาษีรถยุโรป 25% หว่ันกระทบ

อุตสาหกรรมยานยนต์อียู

• อุตสาหกรรมยานยนต์ยุโรปส่อเค้าวิกฤต หลังมีการ

คาดการณ์ว่าโดนัลด์ ทรัมป� อาจเรียกเก็บภาษีนําเข้า

รถยนต์จากสหภาพยุโรปในอัตรา 25% จากป�จจุบันท่ี

เก็บเพียง 2.5%

• การส่งออกยานยนต์ไปสหรัฐฯ คิดเป�นมูลค่า 5.6 หมื่น

ล้านยูโรในป� 2566 หรือ 20% ของมูลค่าส่งออกยาน

ยนต์ท้ังหมดของอียู โดยเยอรมนีและอิตาลีจะได้รับ

ผลกระทบมากท่ีสุด เนื่องจากพ่ึงพาตลาดสหรัฐฯ ถึง 

24% และ 30% ของการส่งออกนอกอียูตามลําดับ

• Oxford Economics วิเคราะหว่์า การขึ้นภาษีจะทําให้

การส่งออกยานยนต์ของเยอรมนีลดลง 7.1% และ

อิตาลีลดลง 6.6% ส่งผลให้มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐกิจ

ของท้ังสองประเทศหดตัว 5.3% และ 4.7% ตามลําดับ 

ขณะท่ีสเปนและฝรัง่เศสจะได้รบัผลกระทบน้อยกว่า

• แม้อียูอาจตอบโต้ด้วยการขึ้นภาษีรถยนต์จากสหรัฐฯ 

เป�น 25% แต่ผลกระทบต่อสหรัฐฯ จะจาํกัด เนื่องจาก

การส่งออกไปอียูคิดเป�นเพียง 2% ของผลผลิตยาน

ยนต์สหรฐั
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• จีน, แคนาดาและเม็กซิโก: ทรัมป�ขู่ข้ึนภาษี 3 ประเทศ Tax 

Foundation คาดกระทบศก.สหรฐัฯ 0.4%

• นโยบายกีดกันการค้าท่ีทรัมป�ประกาศจะนํามาใช้ในสมัยท่ีสอง 

รวมถึงการเก็บภาษี 25% กับแคนาดาและเม็กซิโก และ 10% 

กับจนี อาจทําใหเ้ศรษฐกิจสหรัฐฯ หดตัว 0.4% และเพ่ิมภาระ

ภาษีราว 1.2 ล้านล้านดอลลารใ์นชว่ง 10 ป�

• ย้อนกลับไปในสมัยแรก ทรัมป�เก็บภาษีนําเข้าสินค้ามูลค่า 3.8 

แสนล้านดอลลาร์ สร้างรายได้ภาษี 8 หมื่ นล้านดอลลาร ์

และไบเดนยังคงมาตรการเหล่านี้ไว้พร้อมขยายเพ่ิมในป� 

2567 ส่งผลให ้GDP ระยะยาวลดลง 0.2% และการจา้งงาน

หายไป 142,000 ตําแหน่ง

• การศึกษาระบุว่า สงครามการค้าทําใหค้รัวเรือนสหรัฐฯ แบก

รบัภาษีเพ่ิมขึ้นเฉล่ีย 200-300 ดอลลาร์ต่อป� แต่ตัวเลขนี้ยัง

ไม่รวมผลกระทบต่อการผลิต รายได้ และทางเลือกของ

ผู้บรโิภคท่ีลดลง สะท้อนว่านโยบายกีดกันการค้าส่งผลลบต่อ

เศรษฐกิจสหรฐัฯ โดยรวม

• เรามองว่า ในระยะส้ัน ทรมัป�ส่งสัญญาณชะลอการข้ึนภาษีแต่

ยังคงใช้เป�นเครื่องมือกดดันการเจรจาการค้า โดยเฉพาะกับ

จนีและยุโรป ขณะท่ีมุ่งเน้นการพัฒนาอุตสาหกรรมน�ามันและ

ก๊าซ พร้อมผลักดันลดภาษีนิติบุคคลจาก 21% เหลือ 15% 

ในช่วงครึ่งป�แรก อย่างไรก็ตาม หากเศรษฐกิจสหรัฐฯ 

แข็งแกร่งขึ้นจากการพัฒนาอุตสาหกรรมพลังงานและการ

ลดภาษีนิติบุคคล อาจเป�ดทางใหท้รมัป�กลับมาใช้มาตรการกีด

กันการค้าอย่างเต็มรูปแบบในระยะต่อไป ซึ่งจะส่งผลกระทบ

รุนแรงต่อเศรษฐกิจโลกและการค้าระหว่างประเทศ

สํานกัวจิยั กรณีฐาน กรณีเลวรา้ย

IMF N/A (10% ท่ัวโลก; จนี-ยุโรป ตอบโต้) เศรษฐกิจสหรฐัลง 0.4% และ 
0.6% ในป� 2025-26 เงนิเฟ�อขึ้น +0.2%

Goldman 
Sachs

(ขึ้นภาษีจนี 20% และภาษีรถยนต์ยุโรป) เงนิเฟ�อจะ
เพ่ิมขึ้น 0.5% แต่ไม่กระทบเศรษฐกิจอยา่งมีนยั

(10% ท่ัวโลก) เศรษฐกิจชะลอลง 1% และเงนิเฟ�อเข้าสู่ระดับ 3% 
จาก 2.0%

Tax 
Foundation

(25% กับแคนาดาและเม็กซโิก และ 10% กับจนี) 
เศรษฐกิจสหรฐัฯ หดตัว -0.4% 

(20% ท่ัวโลก) เศรษฐกิจสหรฐัฯ หดตัว -1.3% 

สรุปผลกระทบสงครามการค้าต่อเศรษฐกิจและเงนิเฟ�อสหรฐั



BOJ ส่งสัญญาณขึ้นดอกเบี้ยต่อ
• ธนาคารกลางญี่ปุ�น (BOJ) ภายใต้การนําของผู้ว่าการ 

Kazuo Ueda ตัดสินใจปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

สู่ระดับ 0.5% ซึ่งเป�นระดับสูงสุดนับต้ังแต่ป� 2008 

สะท้อนถึงความมั่นใจต่อแนวโน้มเงนิเฟ�อและการฟ�้ น

ตัวของเศรษฐกิจ โดยการตัดสินใจดังกล่าวส่งผลให้

ค่าเงนิเยนแข็งค่าข้ึนทันทีถึง 0.8% แตะระดับ 154.85

เยนต่อดอลลารส์หรฐั

• การปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งท่ี 3 ในรอบไม่ถึงหนึ่งป�ของ 

BOJ เป�นไปตามท่ีตลาดคาดการณ์ หลังจากท่ีผู้ว่าการ

และรองผู้ว่าการได้ส่งสัญญาณชัดเจนในสัปดาห์ท่ี

ผ่านมา ซึ่งแตกต่างจากการปรับขึ้นดอกเบี้ยในเดือน

กรกฎาคมท่ีสรา้งความตกใจใหกั้บนักลงทนุและนําไปสู่

การรว่งลงครัง้ใหญ่ของตลาดหุน้ Nikkei 225

• BOJ ได้ปรับเ พ่ิมคาดการณ์อัตราเงินเฟ�อในทุก

ช่วงเวลา โดยท้ังหมดอยู่ท่ีระดับ 2% หรือสูงกว่า เป�น

ค รั้ ง แ ร ก นั บ ต้ั ง แ ต่ เ ริ่ ม มี ก า ร เ ผ ย แ พ ร่ ข้ อ มู ล 

สอดคล้องกับตัวเลขเงนิเฟ�อพ้ืนฐานล่าสุดท่ีเรง่ตัวขึ้น

เป�น 3% สูงกว่าเป�าหมายของธนาคารกลาง
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• ผู้ว่าการ Ueda ยังชี้ว่าอัตราดอกเบี้ยป�จจุบันยังหา่ง

จากระดับ neutral rate ท่ี 1-2.5% ซึ่งเป�นระดับท่ีไม่

ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจท้ังในเชิงกระตุ้นหรือหดตัว 

อย่างไรก็ตาม BOJ ยังคงยืดหยุ่นในการพิจารณา

จงัหวะและระดับการปรับขึ้นดอกเบี้ยในอนาคต โดยจะ

ขึ้นอยู่กับสภาวะเศรษฐกิจและเงนิเฟ�อ

• มุมมองตลาดคาดการณ์ว่า BOJ จะทยอยปรับข้ึน

ดอกเบี้ยทุก 6 เดือน หากค่าเงนิเยนไม่อ่อนค่าลงมาก

เกินไป ขณะท่ีป�จจัยสําคัญท่ีต้องติดตามคือนโยบาย

เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ข อ ง ส ห รั ฐ ฯ  ภ า ย ใ ต้ ก า ร นํ า ข อ ง

ประธานาธบิดีทรัมป�ท่ีอาจส่งผลต่อตลาดการเงนิโลก 

รวมถึงแนวโน้มการปรับขึ้ นค่าจ้างในการเจรจา

ประจาํป�ท่ีกําลังจะเริม่ขึ้น

• การปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งนี้แสดงให้เห็นว่า BOJ เป�น

ธนาคารกลางหลักเพียงแห่งเดียวท่ียังคงเดินหน้า

ปรับข้ึนดอกเบี้ย ในขณะท่ี Fed และ ECB กําลัง

พิจารณาลดอัตราดอกเบีย้หรอืคงระดับไว้
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Call Rate: Uncollateralized : Overnight

Consumer Price Index: YoY: Monthly: sa: Japan

BOJ overnight rate and CPI (%)

2025

1Q 2Q 3Q 4Q

Fed Date 3/19 6/18

Rate 4.13 3.88 3.88 3.88

ECB Date 1/30, 3/6 4/17, 6/5

Rate 2.75 2.25 2.25 2.25

BOJ Date 1/24 5/1

Rate 0.50 0.75 0.75 0.75

BOT Date 2/26 6/25 10/8

Rate 2.00 1.75 1.75 1.50

เราปรบัประมาณการขึ้นดอกเบี้ยของ BOJ เป�นอยา่งน้อย 2 ครัง้ในป�น้ี



BOJ ส่งสัญญาณขึ้นดอกเบี้ยต่อ
• จากข้อมูลการคาดการณ์เงินเฟ�อท่ีปรับเพ่ิมข้ึนในทุก

ช่วงเวลา โดยเฉพาะป�งบประมาณ 2025 ท่ีคาดว่าจะ

อยู่ท่ี 2.4% เพ่ิมขึ้นจาก 1.9% ในการประมาณการครั้ง

ก่อน รวมถึงผู้ว่าการ Ueda ท่ีระบุว่าอัตราดอกเบี้ย

ป�จจุบันยังหา่งจากระดับ neutral rate ท่ี 1-2.5% ทํา

ใหม้ีความเป�นไปได้สูงท่ี BOJ จะปรับข้ึนดอกเบี้ยอย่าง

ต่อเนื่อง

• Bloomberg Economics คาดการณ์ว่า BOJ จะปรับ

ขึ้ นดอกเบี้ยอีก 2 ครั้ง ครั้งละ 25 bps ในเดือน

เมษายนและกรกฎาคม ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ย

นโยบายอยู่ท่ี 1.0% ซึ่งเป�นระดับต�าสุดของ neutral 

rate ขณะท่ี Royal Bank of Canada มองว่ามีโอกาส

ท่ีจะมีการปรบัขึ้นดอกเบีย้ถึง 3 ครัง้ในป�นี้
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• อย่างไรก็ตาม การส่งสัญญาณท่ีชัดเจนเกินไปของ 

BOJ อ า จ ส่ ง ผ ล เ สี ย ต่ อ ก า ร ทํ า ง า น ข อ ง ต ล า ด 

เนื่องจากนักลงทุนจะให้ความสําคัญกับถ้อยแถลง

ของธนาคารกลางมากเกินไป แทนท่ีจะพิจารณา

ป�จจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ นอกจากนี้  ยังต้อง

ติดตามป�จจัยเส่ียงสําคัญ เช่น นโยบายการค้าของ

สหรัฐฯ ภายใต้การนําของประธานาธิบดีทรัมป� และ

การเจรจาค่าจ้างประจําป� ท่ีอาจส่งผลต่อทิศทาง

นโยบายการเงนิของ BOJ

• โดยสรุป เราคาดว่า BOJ จะปรับข้ึนดอกเบี้ยอีกอย่าง

น้อย 1 ครั้งในป� 2025 สู่ระดับ 0.75% โดยมีโอกาสท่ี

จะปรับขึ้ นครั้ง ท่ี  3  หากเงินเฟ�อยังคงอยู่ เหนือ

เป�าหมาย 2% และค่าเงินเยนไม่แข็งค่าขึ้นมากเกินไป 

ท้ังนี้ การส่ือสารนโยบายท่ีชดัเจนของ BOJ แม้จะช่วย

ลดความผันผวนในตลาด แต่อาจส่งผลกระทบต่อ

ประสิทธิภาพของกลไกตลาดในระยะยาว รวมถึงอาจ

ผูกมัด BOJ ไม่ใหทํ้านโยบายการเงินเพ่ือตอบสนอง

ต่อความผันผวนต่อเศรษฐกิจเท่าท่ีควร 156.12
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป�นขอ้มูลท่ีมกีารเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

เอกสารฉบับนีจ้ดัทําโดย บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป�นท่ีปรึกษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป�นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหนา่ย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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CG Rating 2024 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, 
BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, 
ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, 
KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, 
OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, 
SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, 
SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, 
TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, 
KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, 
SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP
Companies with Good CG Scoring
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, 
JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, 
SMD100, SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute 
of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors 
and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าวประกอบด้วย

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRI, BRR, BSBM, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, 
LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, 
PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, 
SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TEGH, TFG, TFI, 
TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, 
VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, ECL, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, 
SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG
N/A
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, 
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, 
COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GL, GLAND, GLOCON, 
GLORY, GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, 
KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, 
NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, 
RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RSXYZ, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, SMART, SMD100, 
SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, 
THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VL, VPO, 
VRANDA, VS, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, XBIO, YGG, YONG, ZAA, ZIGA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of October 14, 2024) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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