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• INVX ปรบัคาดการณ์ค่าเงินบาทเฉล่ียท้ังป� 2025 เป�น 34.5 บาท/ดอลลารจ์ากเดิมท่ี 35.3 

บาท/ดอลลาร์เพ่ือสะท้อนกระแสเงินทุนไหลเข้าและความเป�นไปได้ท่ีรายได้จากการส่งออก
ไม่ได้แย่มากเท่าท่ีคาดการณ์ก่อนหน้า ท้ังน้ีเรายังคงมองว่าค่าเงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าลง

ในชว่งครึ่งหลังของป� ต้ังแต่ต้นป� 2025 ค่าเงนิบาทแข็งค่าขึ้นแล้วราว 4.1% โดยประมาณการ
เดิมของเราท่ี 33.9 บาทต่อดอลลาร์ในไตรมาส 1 อยู่ใกล้เคียงกับค่าเงินจริง อย่างไรก็ตาม ใน

ไตรมาส 2 ค่าเงินบาทแข็งกว่าท่ีคาดไว้มาก โดยเฉล่ียอยู่ท่ี 33.4 บาทต่อดอลลาร์ เทียบกับ
ประมาณการเดิมท่ี 35.0 บาทต่อดอลลาร ์ซึ่งสะท้อนแรงหนนุจาก (1) กระแสเงนิทนุไหลเข้าตลาด

พันธบัตรไทยในฐานะสินทรัพย์ปลอดภัย (Safe haven) และแรงเก็งกําไรในเงินบาทท่ามกลาง
ความเส่ียงเชิงนโยบายว่ารัฐบาลสหรัฐฯ อาจผลักดันให้ค่าเงินประเทศคู่ค้าหลักแข็งค่าตาม

แนวคิด “Mar-a-Lago Accord” (2) การเร่งส่งออกจากความกังวลต่อมาตรการภาษีศุลกากร 
(3) ราคาทองคําท่ีปรับเพ่ิมขึ้นทําสถิติ อย่างไรก็ตาม ป�จจยัหนุนเหล่านี้เริ่มลดแรงส่ง โดยเฉพาะ

จากราคาทองคําท่ีเริม่ทรงตัว และเริม่เหน็สัญญาณเงนิทนุไหลออกบางส่วนจากตลาดพันธบัตร 
ภาพดังกล่าวสะท้อนจากภาพรวมเศรษฐกิจไทยเดือนเมษายนปรับดีขึ้นจากเดือนก่อน ผลจาก

การเร่งการผลิตและการส่งออกก่อนสงครามการค้าเป�นหลัก ขณะท่ีมีความเส่ียงชะลอตัวลง
แรงในระยะถัดไป

• ด้านป�จจัยค่าเงินบาทในครึ่งป�หลัง เราคาดว่าจะกลับมาเผชิญแรงกดดันอ่อนค่า จาก (1) การ
ชะลอตัวของกระแสเงนิทนุเคล่ือนยา้ย (2) แนวโนม้การส่งออกท่ีชะลอลง (3) ภาคการท่องเท่ียว

ท่ียังฟ�้ นต�ากว่าคาด (4) ตัวเลขเศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มจะแย่ลง อีกท้ังยังมีความเส่ียงจากความ
แตกต่างด้านนโยบายการเงนิ โดย Fed มโีอกาสคงดอกเบีย้สูงนานกว่าท่ีตลาดคาด ขณะท่ี ธปท. 

มีแนวโน้มจําเป�นต้องลดดอกเบี้ยอีก 2 ครั้ง ในป�นี้ ซึ่งจะทําให้ ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย (rate 
differential) ระหว่างไทยกับสหรฐัฯ ขยายกว้างขึ้น และกดดันทําใหค่้าเงนิบาทอ่อนค่า
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• เราคาดว่าการเจรจาการค้าระหว่างสหรฐัฯ และจีน รวมถึงประเทศอ่ืนๆจะยังคงยืดเยื้อและ

อาจจะหาข้อตกลงไม่ได้ทันวันท่ี 9 ก.ค. ซึ่งจะทําใหโ้ครงสร้างภาษีส่วนใหญ่ยังคงอยู่ในระดับ 
“universal tariff” ต่อเนื่องไปอีกระยะ ขณะท่ีระหว่างทางของการเจรจา คาดว่าจะยังมี ความ

ผันผวนสูง ตามลักษณะ tactical move ของฝ�่ งสหรฐัฯ ท้ังนี ้เส้นตาย (deadline) ของการขึ้น
ภาษีตอบโต้นา่จะถกู เล่ือนออกไป ส่งผลใหร้ะดับภาษีท่ีมผีลบงัคับในชว่ง ไตรมาส 2-3 ยังคงอยู่

ในระดับ universal tariff 

• ในส่วนของ การส่งออกไทย คาดว่าจะเริ่ม ชะลอตัวอย่างมีนัยสําคัญในชว่งครึ่งหลังของป�แม้

ภาษีจะอยูใ่นระดับ universal tariff เนื่องจากผู้ส่งออกได้มีการ เร่งส่งออกล่วงหน้า ในชว่งท่ี
ผ่านมาแล้ว อยา่งไรก็ดี ระดับภาษีท่ีไมไ่ด้ปรบัเพ่ิมขึ้นอยา่งรุนแรงกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ จะทํา

ให ้โอกาสท่ีการส่งออกจะหดตัวลดลงเหลือเพียง -0.5%YoY จากเดิมท่ี -3.0% YoY มมีากขึ้น 

• มุมมองของเราต่องบประมาณ 2568 ร่างงบประมาณป� 2569 มีวงเงิน 3.78 ล้านล้านบาท 

ขาดดลุ 8.6 แสนล้านบาท หรอื 4.3% ของ GDP ซึ่งการขาดดุลดังกล่าวแม้จะลดลงจากป�ก่อน
แต่กลับเป�นการ "รัดเข็มขัด" ในช่วงเวลาท่ีไม่เหมาะสม เนื่องจากเศรษฐกิจโลกและไทยกําลัง

เผชิญความเส่ียงจากสงครามการค้าและการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ นอกจากนั้น การลดงบ
ลงทนุภาครฐัลง 7.3% จากป�ก่อนขัดต่อหลักเศรษฐศาสตร์มหภาค เพราะการลงทุนภาครัฐเป�น

เครื่องมือกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีมีประสิทธิภาพสูงกว่าการแจกเงิน ท้ังนี้ เรามองว่า รัฐบาลใช้
ประโยชน์จากต้นทุนการกู้ยืมท่ีต�ากว่าสหรัฐอเมริกาอย่างชดัเจน เพ่ือลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน

ขนาดใหญ่ประมาณ 4 ล้านล้านบาทใน 5 ป� ซึ่งจะชว่ยเพ่ิมศักยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจได้ 
1.0-1.5% และสร้างรากฐานเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่งสําหรับการรับมือกับความเปล่ียนแปลงของ

โลกในอนาคต

สรุปประเด็นมุมมอง INVX ต่อค่าเงินบาท ต่อการเจรจาการค้า และต่อ
งบประมาณ 2568
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ดุลการค้าและดุลบัญชีการเงินเริ่มพลิกกลับมาติดลบ คาดว่าจะช่วยหนุนให้
เงินบาทอ่อนค่าลงในช่วงครึ่งหลังของป�

Source: InnovestX, Bloomberg
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เงนิบาทอ่อนค่า

โดยปกติค่าเงนิบาทมักอ่อนค่าลงหาก
กระแสเงนิทนุไหลออก

ต้ังแต่ชว่งต้นป� 2025 ค่าเงนิบาทแขง็ค่าขึ้นแล้วราว 4.1% โดยประมาณการของเราในไตรมาส 1 อยูท่ี่ 33.9 บาทต่อดอลลาร์ ซึ่งใกล้เคียงกับอัตราแลกเปล่ียนที่เกิดขึ้นจริง อย่างไรก็ตาม 

ในไตรมาส 2 ประมาณการเดิมของเราคาดไว้ที่ 35.0 บาทต่อดอลลาร์ อ่อนค่ากว่าระดับค่าเงนิจริงซึ่งอยู่ที่ราว 33.4 บาทต่อดอลลาร์ สะท้อนผลจากกระแสเงนิทุนไหลเข้าตลาดพันธบัตร

ไทยเพ่ือเป�นที่หลบภยั (Safe Haven) และการเรง่ตัวของการส่งออกจากความกังวลเกี่ยวกับมาตรการภาษีศลุกากร รวมถึงแรงเก็งกําไรในเงนิบาทจากกระแสเงนิทุนไหลเข้าเพ่ือทํากําไร

ระยะส้ัน ภายใต้ความกังวลว่าสหรฐัฯจะบบีใหท้กุประเทศที่เกินดลุการค้ากับสหรฐัฯ ทําใหค่้าเงนิตัวเองแขง็ค่าตามแนวคิด Mar-a-Lago Accord
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แรงส่งจากการเข้าซื้อพันธบัตรจากนักลงทุนต่างชาติเริ่มลดลงขณะท่ีราคา
ทองคําเริ่มทรงตัว
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ในเดือน พ.ค. ค่าเงนิบาทแข็งค่าขึ้นแตะระดับ 32.6 บาทต่อดอลลาร์ แข็งค่าสุดในรอบเกือบ 8 เดือน ส่วนหนึ่งจากการเร่งการส่งออกก่อนผลของมาตรการภาษีศุลกากรจะบังคับใช ้

กระแสเงนิทนุต่างชาติที่ไหลเขา้ตลาดพันธบตัรต่อเนื่องต้ังแต่ต้นป�และโดยเฉพาะอยา่งยิง่ในไตรมาส 2/2025 และได้รบัแรงหนุนจากราคาทองคําที่ปรบัขึ้นทําสถิติใหม ่

อย่างไรก็ตาม แรงสนับสนุนที่ทําใหค่้าเงินบาทแข็งค่าขึ้นจากราคาทองคําคาดจะลดลงจากราคาทองคําที่เริ่มทรงตัวและเราเริ่มเหน็สัญญาณเงินทุนต่างชาติไหลออกจากตลาด

พันธบตัรไทย แต่ยงัมคีวามไมแ่น่นอนสูงหากตลาดยงักังวลว่าสหรฐัฯจะดําเนินนโยบายตามแนวคิด "Mar-a-Lago Accord"

Source: InnovestX, Bloomberg, CEIC

เงนิทนุไหลเข้าตลาด
พันธบตัรไทยในชว่ง

ต้นป�
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เรามองว่า เป�นไปได้มากขึ้นท่ีส่งออกไทยในป� 2025 จะหดตัวลดลงจาก        
-3.0% มาอยู่ท่ี -0.5% YoY จากรายได้จากการส่งออกท่ีดีกว่าคาด

แมว่้าเราจะมองว่า เป�นไปได้มากขึ้นที่การส่งออกไทยในป� 2025 จะหดตัวลดลงจาก -3.0% มาอยู่ที่ -0.5% YoY สะท้อนรายได้จากการส่งออกที่ดีกว่าคาดการณ์เดิม แต่เรายังมองว่า

ชว่งครึ่งหลังของป�การส่งออกก็มแีนวโน้มจะชะลอลงเนื่องจากผู้ประกอบการจาํนวนมากได้เร่งส่งออกไปสหรัฐฯ ล่วงหน้าไปแล้ว นอกจากนี้ค่าเงนิบาทยังมีแนวโน้มอ่อนค่าลงจาก

แรงกดดันด้านต่างประเทศ โดยเฉพาะความเส่ียงที่ Fed อาจคงอัตราดอกเบีย้สูงนานกว่าที่ตลาดคาด ขณะที่ ธปท. มแีนวโน้มจาํเป�นต้องปรบัลดอัตราดอกเบีย้เพ่ิมเติมอีก 2 ครัง้ ซึ่งจะ

ส่งผลใหส่้วนต่างอัตราดอกเบีย้ระหว่างไทยและสหรฐัฯ กว้างขึ้น

Source: InnovestX, Bloomberg, CEIC
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Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Q1 Q2 Q3 Q4
10-year 
average -0.9% -0.1% 0.7% 0.5% 0.6% 0.0% 0.9% -0.4% 0.2% 0.5% -0.7% -0.6% -1.5% 1.4% 0.8% -0.2%

2025 0.3% -1.3% -0.1% -0.1% -0.2%

2024 0.7% 1.8% 0.3% 2.3% -0.4% 0.2% -1.3% -4.1% -4.3% 0.5% 3.1% -0.9% 0.2% 2.9% -5.4% -2.1%

2023 -4.6% 2.7% 1.1% -0.7% -0.1% 2.1% -1.0% 1.3% 2.5% 1.6% -2.9% -1.2% -7.1% 1.6% 2.1% 1.3%

2022 -1.0% -1.7% 1.8% 1.6% 1.9% 1.5% 4.2% -1.6% 3.4% 2.3% -3.9% -4.5% -1.0% 4.1% 6.0% -0.2%

2021 -0.3% 0.1% 2.6% 1.7% -0.2% 0.5% 3.9% 1.3% 0.0% 1.0% -1.0% 1.4% -1.1% 3.6% 5.1% 1.2%

2020 0.9% 2.8% 2.5% 1.6% -1.6% -2.9% 0.9% -0.7% 0.6% -0.4% -2.5% -1.3% 3.4% 2.1% -1.9% -2.3%

2019 -2.8% -1.4% 1.3% 0.4% -0.2% -2.2% -1.0% -0.2% -0.6% -0.7% -0.3% -0.1% -3.6% -0.1% -2.8% -1.4%

2018 -2.3% -1.2% -0.7% 0.2% 2.1% 1.6% 2.4% -0.8% -1.3% 0.6% 0.6% -0.7% -4.2% 1.2% 3.2% -0.4%

2017 -1.0% -1.2% -0.4% -1.2% 0.0% -1.4% -0.8% -1.4% -0.3% 0.2% -1.0% -0.8% -0.8% -2.3% -2.7% -1.4%

2016 0.4% -1.5% -1.1% -0.4% 1.0% -0.4% -0.6% -0.9% 0.0% 1.0% 0.8% 1.3% -0.5% -1.1% -1.2% 1.6%

2015 -0.5% -0.5% 0.2% -0.3% 3.1% 0.6% 1.9% 3.0% 1.7% -0.9% 0.3% 0.6% -0.2% 1.9% 6.0% 1.6%

Note: MoM Change -5.0% -2.5% 0.0% 2.5% 5.0%

Stronger THB Neutral Weaker THB

Source: InnovestX, CEIC

เราปรบัประมาณการค่าเงนิบาทเฉล่ียป� 2025 เป�น 34.5 บาท/ดอลลาร ์จากเดิมที่คาดว่าจะอยูท่ี่ 35.3 บาท/ดอลลาร์ ทั้งนี้เรายังคงคาดว่าค่าเงนิบาทจะอ่อนลงในชว่งครึ่งหลังของป� จาก 

1.กระแสเงนิทุนเคล่ือนย้ายเข้าไทยที่น่าจะแผ่วลง 2.ภาคการส่งออกที่มีแนวโน้มชะลอตัว 3.ภาคการท่องเที่ยวที่ฟ�้ นตัวต�ากว่าคาด 4.ตัวเลขเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มแย่ลง เนื่องจากป�จจยั

สนับสนุนในป�จจุบนัเป�นป�จจยัสนับสนุนใหเ้ศรษฐกิจดีขึ้นในระยะส้ัน ซึ่งเป�นผลจากการเรง่ส่งออกและอาจไมย่ัง่ยนื 

ตารางแสดงแนวโน้มการเคล่ือนไหวของค่าเงนิบาทตามฤดกูาล (%MoM, %QoQ)

ตามค่าเฉล่ียย้อนหลัง 10 ป�ค่าเงินบาทมีแนวโน้มจะอ่อนค่าลงในช่วงไตรมาส 
2 และ 3
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Macro growth projection
Actual Base case Best case

2024 2025 (Prob: 60%) 2025 (Prob: 40%)

GDP growth 2.5 1.4 1.7

Private investment 0.0 -1.8 -1.3

Public investment 4.8 2.8 2.8

Private consumption 4.4 0.7 1.0

Public consumption 2.5 1.5 1.5

Export value in US$ terms (%) 5.8 -3.0 -0.5
Import value in US$ terms (%) 6.3 -4.0 -2.0
Current account to GDP (%) 2.3 1.0 1.5

Headline inflation (%) 0.4 0.5 0.7

USD/THB 35.3 34.5 34.0

Policy rate (%) 2.25 1.25 1.25

No. of inbound tourists (mn) 35.5 35.0 35.0
Source: NESDC, InnovestX, CEIC

เรามองค่าเงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าน้อยลงจากประมาณการก่อนหน้า
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INVX ปรับคาดการณ์ค่าเงินบาทเฉล่ียท้ังป� 2025 เป�น 34.5 บาท/ดอลลาร์
จากเดิมท่ี 35.3 บาท/ดอลลาร์
Timing 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25f 3Q25f 4Q25f

CPI (%) 5.00 3.00 3.70 3.30 3.20 3.20 2.80 2.90 2.70 3.60 3.10 3.30

FFR (%) 4.88 5.13 5.38 5.38 5.38 5.38 4.88 4.38 4.38 4.38 4.38 4.38

2YY (%) 4.06 4.87 5.03 4.23 4.50 4.82 4.15 4.14 4.15 4.00 4.28 4.38

1OYY (%) 3.48 3.81 4.59 3.88 4.16 4.44 4.05 4.27 4.45 4.20 4.55 4.70

10YY-2YY (%) -0.58 -1.06 -0.44 -0.35 -0.34 -0.38 -0.10 0.13 0.30 0.20 0.27 0.32

DXY (Index) 103.4 102.5 103.2 104.6 103.5 105.2 103.6 105.2 106.7 102.5 105.5 107.0

Thai RP-1 (%) 1.75 2.00 2.50 2.50 2.50 2.50 2.25 2.25 2.00 1.75 1.50 1.25

Exports (YoY) -3.3% -5.8% 0.3% 6.4% -0.6% 4.3% 7.5% 10.5% 15.2% -0.7% -7.6% -7.5%

USDTHB 34.1 35.3 36.6 34.3 35.6 36.8 34.8 34.0 33.9 33.5 34.9 35.5

2024 AVG 2025 AVG

USD/THB 35.3 34.5 
(vs. 35.3 prev.)

บทสรุป: เราปรบัประมาณการค่าเงนิบาทเฉล่ียป� 2025 เป�น 34.5 บาท/ดอลลาร ์จากเดิมที่คาดว่าจะอยู่ที่ 35.3 บาท/ดอลลาร ์

เพ่ือสะท้อนกระแสเงนิทุนไหลเข้าและความเป�นไปได้ที่รายได้จากการส่งออกไม่ได้แย่มากเท่าที่คาดการณ์ก่อนหน้า ทั้งนี้เรา

ยงัคงมองว่าค่าเงนิบาทมแีนวโน้มอ่อนค่าลงในชว่งครึ่งหลังของป�

Source: InnovestX, Bloomberg, CEIC
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สรุปภาพรวมเศรษฐกิจไทยเดือนเมษายน

เศรษฐกิจไทยในเดือนเมษายนปรบัดีขึ้นจากเดือนก่อน จากภาคการผลิตและภาคบรกิารที่เกี่ยวข้องกับการผลิต โดยเฉพาะภาคการค้าและการขนส่งสินค้า ตามการผลิตที่เพ่ิมขึ้น

บางส่วนเพ่ือเติมสินค้าคงคลังหลังการเรง่ส่งออกในชว่งก่อนหน้า ด้านการลงทนุภาคเอกชนขยายตัวจากหมวดเครื่องจกัรและอุปกรณ์ ขณะที่การใชจ้า่ยภาครฐัยงัเติบโตต่อเนื่อง 

สําหรบัภาคการท่องเที่ยวปรบัดีขึ้นเล็กน้อย แมย้งัต�ากว่าระดับป�ก่อน อยา่งไรก็ดี การส่งออกสินค้าและการบรโิภคภาคเอกชนชะลอลงจากเดือนก่อน

ด้านเสถียรภาพเศรษฐกิจ เงนิเฟ�อทั่วไปติดลบเล็กน้อย (-0.22%YoY vs. 0.84% เดือนก่อน) จากราคาพลังงานที่ลดลงตามราคาน�ามนัในตลาดโลกและมาตรการลดราคาพลังงาน

ของภาครฐั ขณะที่เงนิเฟ�อพ้ืนฐานปรบัเพ่ิมขึ้น (0.98%YoY vs. 0.86% เดือนก่อน) ตามราคาอาหารสําเรจ็รูปและเครื่องด่ืมไมม่แีอลกอฮอล์ สําหรบัดลุบญัชเีดินสะพัดขาดดุล จาก

ดลุการค้าเป�นสําคัญ ด้านตลาดแรงงานโดยรวมปรบัดีขึ้นเล็กน้อยจากเดือนก่อน

Source: BoT

เงนิเฟ�อท่ัวไป เงนิเฟ�อพ้ืนฐาน

เศรษฐกิจไทยเดือนเม.ย. ปรับตัวดีขึ้นจากภาคการผลิตท่ีเก่ียวข้องกับการ
เร่งส่งออกไปยังสหรัฐฯ เงินเฟ�อท่ัวไปพลิกหดตัว
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เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปสงค์

การบรโิภคภาคเอกชน: ดัชน ีPCI หดตัว -1.5%MoM ,sa จาก -3.4% เดือนก่อน
o การบรโิภคกาคเอกชนยงัคงชะลอลงเกือบทกุหมวด โดยเฉพาะบริการโรงแรมและ

ร้านอาหาร สอดคล้องกับจํานวนนักท่องเที่ยวที่ลดลง ขณะที่สินค้าคงทนปรับ
เพ่ิมขึ้น จากการส่งมอบรถยนต์ที่ส่ังจองในงาน Motor Show ส่วนหมวดสินค้าไม่
คงทนและกึ่งคงทนเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย ตามยอดจาํหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคและการ
นําเขา้ส่ิงทอและเครื่องนุ่งหม่ ด้านดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคยังถดถอย จากความ
กังวลด้านภมูริฐัศาสตร ์สงครามการค้า และค่าครองชพีที่ยงัสูง

การลงทุนภาคเอกชน: ดัชนี PII ขยายตัว +2.9%MoM ,sa จาก +0.8% ในเดือน
ก่อน 
o เครื่องชีก้ารลงทุนเร่งตัวขึ้นจากเดือนก่อน นําโดยการนําเข้าสินค้าทุนและยอดจด

ทะเบียนรถยนต์ที่เพ่ิมขึ้น ขณะท่ีหมวดก่อสร้างทรงตัว โดยตลาดที่อยู่อาศัยเริ่ม
ปรบัดีขึ้น แมห้มวดที่มใิชท่ี่อยูอ่าศัยยงัชะลอลงตามการก่อสรา้งโรงแรม

ภาคท่องเท่ียว: นกัท่องเท่ียวขาเขา้ขยายตัว +2.5%MoM ,sa จาก -2.5% ในเดือน
ก่อน 
o จาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติทยอยปรับเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง หลังส้ินสุดป�จจยัฤดูกาล 

อย่างเดือนรอมฎอน โดยนักท่องเที่ยวจากมาเลเซีย ตะวันออกกลาง และยุโรป
เพ่ิมขึ้นอย่างชดัเจน ขณะที่นักท่องเที่ยวจนีเริ่มฟ�้ นตัวหลังจากชะลอลงก่อนหน้า 
ด้านรายได้จากการท่องเที่ยวยังขยายตัวตามค่าใช้จ่ายเฉล่ียต่อคนท่ีเพ่ิมขึ้น 
โดยเฉพาะจากกลุ่มนักท่องเที่ยวระยะไกล (long-haul) อาทิ ตะวันออกกลางและ
ยุโรป

Source: BoT

การส่งออกสินค้า: มูลค่าการส่งออกขยายตัว +9.9%YoY จาก +17.7% ในเดือน
ก่อน
o การส่งออกได้รับแรงหนุนจากกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ เช่น อุปกรณ์ส่ือสาร ที่เร่ง

ส่งออกไปสหรัฐฯ เพ่ือหลีกเล่ียงมาตรการภาษีนําเข้า แม้การส่งออกสินค้าหลักใน
หลายหมวดยังชะลอลง โดยเฉพาะยางพารา ยานยนต์ และทุเรียนส่งออกไปจีน 
ขณะที่สินค้าเกษตรแปรรูปบางรายการ เชน่ น�าตาลและน�ามนัปาล์ม ยงัปรบัเพ่ิมขึ้น

การนาํเขา้สินค้า: มูลค่าการนาํเขา้ขยายตัว +17.3%YoY จาก +9.4% ในเดือนก่อน
o การเรง่ตัวขึ้นของการนําเข้าสะท้อนกิจกรรมการผลิตที่ฟ�้ นตัวบางส่วน โดยเฉพาะ

การนําเขา้สินค้าทนุ วัตถดิุบ และสินค้าขัน้กลาง สอดคล้องกับการผลิตและส่งออก
สินค้าอิเล็กทรอนิกส์ที่ยงัอยู่ในระดับสูง ขณะที่หมวดบริโภคกลับชะลอลง หลังเร่ง
นําเขา้อัญมณีในเดือนก่อนหน้าชว่งงานแสดงสินค้า

เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปสงค์

การลงทุนภาคเอกชนเร่งตัวขึ้นจากการนําเข้าสินค้าทุนจากจีนและยอดจด
ทะเบียนรถ
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Source: BoT

เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปทาน

ภาคการผลิตอุตสาหกรรม: MPI ขยายตัว +2.9% MoM,sa จาก +1.7% ในเดือน
ก่อน 
o ภาคการผลิตที่เร่งตัวขึ้น สะท้อนการเร่งการผลิตในหลายกลุ่มอุตสาหกรรม โดย

กลุ่มสินค้าที่ผลิตเพ่ือส่งออก (สัดส่วน 30–60%) ขยายตัวจากหมวดยานยนต์ 
โดยเฉพาะรถยนต์นั่ง สอดคล้องกับยอดขายในประเทศที่ปรับดีขึ้น ขณะที่กลุ่ม
ส่งออก <30% เชน่ อาหารและเครื่องด่ืม ปรบัตัวดีขึ้นจากการผลิตน�ามันปาล์มและ
อาหารสัตว์ ตามอุปสงค์ต่างประเทศที่เพ่ิมขึ้น ส่วนกลุ่มส่งออก >60% ขยายตัว
จากการผลิตเครื่องปรับอากาศเพ่ือเติมสินค้าคงคลัง แม้การผลิตแผงวงจร
อิเล็กทรอนิกส์และชิน้ส่วนจะชะลอลงหลังเรง่ผลิตไปในชว่งก่อนหน้า

ภาคบรกิาร: SPI ขยายตัว +1.5% MoM,sa จาก +0.4% ในเดือนก่อน
o การฟ�้ นตัวของภาคบรกิาร ได้รบัแรงหนุนจากภาคการค้าและการขนส่งสินค้า ตาม

ยอดขายรถยนต์และการผลิตภาคอุตสาหกรรมที่ปรับดีขึ้น รวมถึงการขนส่ง
ผู้โดยสารที่ขยายตัวต่อเนื่อง สอดคล้องกับจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ฟ�้ นตัว 
แม้บริการในธุรกิจโรงแรมและภัตตาคารจะชะลอลงจากการใช้จา่ยของคนไทยที่
ลดลง

รายได้เกษตรกร: หดตัว -5.0%YoY จาก +3.8% ในเดือนก่อน
o รายได้เกษตรกรยงัถกูกดดันจากราคาผลผลิตที่ปรับลดลงต่อเนื่อง ตามอุปทานที่

เพ่ิมขึ้นและการแข่งขันด้านการส่งออก อาทิ การกลับมาส่งออกข้าวของอินเดีย 
และความต้องการมันเส้นจากจีนที่ชะลอลง แม้ปริมาณผลผลิตข้าว อ้อย และ
ยางพาราจะเพ่ิมขึ้นจากสภาพอากาศที่เอื้ออํานวย แต่ยังไม่เพียงพอที่จะชดเชย
ผลกระทบด้านราคา

เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปทาน

ภาคการผลิตยังคงเป�นแรงหนุนหลัก จากการเร่งการผลิตก่อนมาตรการ
ภาษี
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Source: Bloomberg, InnovestX

สถานการณ์ความขัดแย้งทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนเริ่มทวีความตึง
เครียดอีกครั้งหลังท้ังสองฝ�ายต่างระบุว่าฝ�่ งตรงข้ามละเมิดข้อตกลง 

พัฒนาการของการเจรจาระหว่างจนีกับสหรฐัฯ

ประธานาธบิดีโดนลัด์ ทรมัป� ออกมากล่าวหาวา่ จนีละเมดิขอ้ตกลงสําคัญ
o ในวันศุกร์ที่ 30 พ.ค. ประธานาธบิดีโดนัลด์ ทรัมป� ออกมากล่าวหาว่า จนีละเมิด

ข้อตกลงสําคัญ ที่ทําไว้ในการเจรจาที่นครเจนีวาเมื่อเดือนที่ผ่านมา อย่างไรก็ดี 
ทรัมป�ยังแสดงความเชื่อมั่นว่า จะสามารถเจรจาโดยตรงกับ ประธานาธิบดีสี จิ้
นผิง เพ่ือหาทางออกได้ขณะเดียวกัน 

o ด้านตัวแทนการค้าสหรัฐฯ เป�ดเผยว่า จนียังไม่เร่งการส่งออก แร่หายาก (rare 
earth elements) และแร่สําคัญอื่น ๆ ตามที่ตกลงกันไว้ ซึ่งส่งผลกระทบต่อ
อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ขัน้สูงในสหรฐัฯ

กระทรวงพาณิชย์จีน ได้ออกแถลงการณ์ตอบโต้ โดยยืนยันว่า สหรัฐฯ เป�นฝ�าย
ละเมดิขอ้ตกลงเสียเอง 
o กระทรวงพาณิชยจ์นี ได้ออกแถลงการณ์ตอบโต้ โดยยนืยนัว่า สหรฐัฯ เป�นฝ�าย

ละเมดิขอ้ตกลงเสียเอง ผ่านการออกมาตรการจาํกัดใหมต่่อ AI chips, ซอฟต์แวร์
ออกแบบชปิ รวมถึงการเพิกถอนวีซา่นักเรยีนจนี ซึ่งถือเป�นประเด็นอ่อนไหวใน
ความสัมพันธท์วิภาคี

o จนีเตือนว่า หากสหรฐัฯ ยงัคงเดินหน้าใชแ้รงกดดันทางเศรษฐกจิต่อไป จนีพรอ้ม
จะใช ้"มาตรการที่เด็ดขาด" เพ่ือปกป�องสิทธแิละผลประโยชน์ของประเทศตาม
กฎหมาย

สถานการณ์ล่าสุดส่งผลใหอ้าจมกีารเจรจาเพ่ือลดความขดัแย้ง
o โดยทําเนียบขาวเผยว่า ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป� และประธานาธิบดีสี จิ้นผิง 

อาจมีการโทรพูดคุยกันในสัปดาหน์ี้ เพ่ือหารือประเด็นการค้าระหว่างสองประเทศ 
ซึ่งยังคงมีความตึงเครียด แม้ก่อนหน้านี้จะมีข้อตกลงลดภาษีร่วมกัน ขณะที่ จนี
ยงัไมอ่อกมาแสดงความเหน็ต่อเรื่องนี้

o เราคาดวา่การเจรจาการค้าระหวา่งสหรฐัฯ และจนี รวมถึงประเทศอื่นๆจะ
ยังคงยืดเยื้อ ซึ่งจะทําใหโ้ครงสรา้งภาษีส่วนใหญ่ยงัคงอยูใ่นระดับ “universal 
tariff” ต่อเนื่องไปอีกระยะ ขณะที่ระหว่างทางของการเจรจา คาดว่าจะยงัม ีความ
ผันผวนสูง ตามลักษณะ tactical move ของฝ�่ งสหรฐัฯ

o ทั้งนี้ เส้นตาย (deadline) ของการขึ้นภาษีตอบโต้นา่จะถกู เล่ือนออกไป ส่งผลให้
ระดับภาษีที่มผีลบงัคับในชว่ง ไตรมาส 2-3 ยงัคงอยูใ่นระดับ universal tariff 

o ในส่วนของ การส่งออกไทย คาดว่าจะเริม่ ชะลอตัวอยา่งมนีัยสําคัญในชว่งครึ่ง
หลังของป�แมภ้าษีจะอยูใ่นระดับ universal tariff เนื่องจากผู้ส่งออกได้มกีาร เรง่
ส่งออกล่วงหน้า ในชว่งที่ผ่านมาแล้ว อยา่งไรก็ดี ระดับภาษีที่ไมไ่ด้ปรบัเพ่ิมขึ้น
อยา่งรุนแรงกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ จะทําให ้โอกาสที่เศรษฐกิจจะเคล่ือนเขา้สู่ 
“best case scenario” (การส่งออกหดตัวเพียง -0.5%YoY) ที่เราวางไว้ มี
น�าหนักเพ่ิมมากขึ้น



มุมมองของ INVX ต่องบประมาณป� 2569

2568 2569 (MTFF) 2569 (งบประมาณ)

รายได้รฐับาลสุทธิ 2,887,000 3,040,000 2,920,600

งบประมาณรายจา่ย 3,752,700 3,743,000 3,780,600

ดลุการคลัง -865,700 -703,000 -860,000

ดลุการคลังต่อ GDP 
(%)

-4.5 -3.5 -4.3

หนี้สาธารณะคงค้าง 11,952,897 13,724,114 12,140,279 (เม.ย.)

หนี้สาธารณะคงค้างต่อ 
GDP (%)

64.1% 68.8% 64.8%

ตารางรายได้ รายจา่ย ดลุการคลัง และหน้ีสาธารณะคงค้าง (ล้านบาท)• เรามองว่าการทํางบประมาณครั้งนี้ อาจไม่ตอบ

โจทย์กับความเส่ียงเศรษฐกิจโลกและไทยใน

อนาคต โดยมีจุดท่ีน่าสนใจหลายจุดด้วยกัน

• จุดท่ีหนึ่ง: ดุลการคลังขาดดุลมากข้ึน แต่ภาครัฐ 

"รดัเข็มขัด" ในชว่งท่ีไม่เหมาะสม โดยหากพิจารณา

รายได้รัฐบาลสุทธิท่ีคาดการณ์ในงบประมาณท่ี 

2.92 ล้านล้านบาท จะพบว่าต�ากว่ารายได้รัฐบาลท่ี

เคยคาดการณ์ไว้ในแผนการคลังระยะปานกลาง 

(Medium Term Fiscal Framework: MTFF) ท่ี 

3.04 ล้านล้านบาท ถึงกว่า 1.2 แสนล้านบาท บ่งชี้

ว่าเศรษฐกิจเติบโตต�ากว่าท่ีรัฐบาลเคยคาดไว้มาก 

ทําใหร้ฐัเก็บภาษีได้น้อยลง

• ในทางกลับกัน รายจา่ยกลับมีมากขึ้นกว่าท่ีเคยคาด

ใน MTFF โดยรายจา่ยในป�งบประมาณ 2569 อยู่ท่ี 

3.78 ล้านล้านบาท สูงกว่าท่ีเคยคาดไว้ท่ี 3.743 

ล้านล้านบาท ทําใหด้ลุการคลังขาดดลุมากขึ้นท่ี 8.6 

แสนล้านบาท (คิดเป�นการขาดดลุ 4.3% GDP) จาก

ท่ีเคยคาดใน MTFF ท่ี 7.03 แสนล้านบาท (-3.5% 

GDP)

• แต่ท่ีน่าสนใจคือ การขาดดุลท่ี -4.3% GDP นี้ เป�น

การขาดดุลต�ากว่าป� 2568 ท่ีขาดดุล -4.5% GDP 

บ่งชี้ว่ารัฐบาลทํานโยบายการคลังท่ี "รัดเข็มขัด" 

มากข้ึน ซึ่งในสถานการณ์ปกติถือว่าดี เพราะเป�น

การรักษาวินัยการคลัง ซึ่งจะสร้างความเชื่อมั่น

ให้กับประชาชนและนักลงทุน รวมถึงสถาบันจัด

อันดับความน่าเชื่อถือ

• แต่ในป�จจุบันเป�นสถานการณ์ไม่ปกติ เพราะโลก

และไทยกําลังเผชิญวิกฤตการค้าโลกจากรัฐบาล

ทรมัป� จากการขึ้นภาษีการค้าท่ีจะทําใหเ้ศรษฐกิจท่ัว

โลกรวมถึงไทยตกต�าลง โดยในกรณีโลก IMF ใน

เดือน เม.ย. ได้มีการปรับลดประมาณการ GDP 

โลกป� 2568-69 ลง -0.5% และ -0.3% (p.p.) สู่ 

2.8% และ 3.0% ตามลําดับ

• ในขณะท่ีไทย หลายฝ�ายรวมถึงธนาคารแห่ง

ประเทศไทย (ธปท.) ปรบัประมาณการเศรษฐกิจลง 

โดยมองว่าเศรษฐกิจไทยในป� 2569 จะแย่กว่าป�นี้ 

โดยในกรณีฐาน ธปท. มองเศรษฐกิจไทยขยายตัว 

2.0% ป�นี้ และ 1.8% ป�หน้า แต่ในกรณีเลวร้าย 

เศรษฐกิจไทยจะขยายตัวได้เพียง 1.3% ป�นี้ และ 

1.0% ป�หน้า ซึ่งต�ากว่าท่ีควรจะขยายตัวท่ีประมาณ 

3.0% อย่างมาก

• ด้วยความเส่ียงเศรษฐกิจระยะต่อไปท่ีจะกระทบท้ังการบรโิภคและการลงทุนภาคเอกชน 

รวมถึงการส่งออก ทําใหเ้ครื่องยนต์เดียวท่ีควรจะเป�นหวัเทียนจุดประกายใหเ้ศรษฐกิจ

ขับเคล่ือนไปได้อย่างการใช้จ่ายภาครัฐ (โดยเฉพาะการลงทุนภาครัฐท่ีจะสามารถ

เหนี่ยวนาํการลงทนุภาคเอกชน) กลับกลายเป�นตัวฉดุลากเศรษฐกิจด้วยเชน่กัน (โดยใน

ศัพท์เศรษฐศาสตรเ์รยีกว่าสถานการณ์ Fiscal drag)

Source: Budget Bureau, InnovestX
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ในภาพใหญ่ รายได้หดหาย รายจ่ายตึงตัว (fiscal drag) รายจ่ายลงทุนหด
ตัวแรง

หมายเหตุ: ค่าใชจ้า่ยดอกเบี้ย 251,430.8 ลบ.= 8.9% ของรายได้ (ท่ี 2,920,600.0 ล้านบาท)

• จุดท่ีสอง: การลงทุนภาครัฐลดลง ขัดกับหลัก

เศรษฐศาสตร์มหภาค โดยหากพิจารณาในวงเงิน

งบประมาณรายจา่ยป� 2569 ท่ี 3.78 ล้านล้านบาท

นั้น ถือว่าเพ่ิมข้ึนจากป�ก่อนท่ี 3.753 ล้านล้านบาท

ประมาณ 0.7% ซึ่งถือว่าไม่มากนัก โดยเป�นการ

เพ่ิมขึ้ นในส่วนของรายจ่ายชําระคืนต้นเงินกู้ 

รวมถึงรายจ่ายเพ่ือชดใช้เงินคงคลังเป�นหลัก 

ในขณะท่ีรายจา่ยประจาํลดลง 2.68 ล้านล้านบาท สู่ 

2.65 ล้านล้านบาท (ลดลง 1%) แต่รายจา่ยลงทุนท่ี

เป�นส่วนสําคัญในการผลักดันเศรษฐกิจนั้น กลับ

ลดลงรุนแรงจาก 9.3 แสนล้านบาท สู่ 8.6 แสน

ล้านบาท (ลดลงกว่า 7.3%) ภาพนี้บ่งชี้ว่าการใช้

จา่ยภาครฐัเป�นตัวฉดุรัง้เศรษฐกิจไทยโดยแท้จรงิ

• ในเชงิเศรษฐศาสตรม์หภาค เป�นท่ีทราบกันดีว่าการ

ลงทนุภาครฐัเป�นการกระตุ้นเศรษฐกิจได้ดีกว่าเงนิ

ให้เปล่าหรือเงินโอน เพราะนอกจากจะช่วยกระตุ้น

อุปสงค์ในระยะส้ันแล้ว ยังสร้างโครงสร้างพ้ืนฐาน

ท่ีจาํเป�นสําหรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะ

ย า ว  ร ว ม ถึ ง ส า ม า ร ถ เ ห นี่ ย ว นํ า ก า ร ล ง ทุ น

ภาคเอกชนได้อีกด้วย

• จุดท่ีสาม: แผนกระตุ้นเศรษฐกิจ 157,000 ล้าน

บาท (ในงบประมาณป�นี้) ยังไม่เพียงพอ  โดยแม้

รัฐบาลจะประกาศแผนกระตุ้นเศรษฐกิจภายใต้งบ

เสริมมูลค่า 157,000 ล้านบาท ซึ่งครอบคลุมการ

ลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน การพัฒนาอุตสาหกรรม 

และการส่งเสริมการท่องเท่ียว แต่เมื่ อเทียบกับ

ขนาดเศรษฐกิจไทยแล้ว เงนิจาํนวนนี้คิดเป�นเพียง 

0.8% ของ GDP เท่านั้น ซึ่งอาจไม่เพียงพอท่ีจะ

ชดเชยผลกระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจ

โลก

• จุดท่ีส่ี: โอกาสการกู้ เงินในต้นทุนต�าและความ

จําเป�นของการลงทุนขนาดใหญ่ โดยป�จจุบัน 

ต้นทนุทางการเงนิของไทยในป�จจุบันยังคงต�ากว่า

สหรัฐอเมริกาอย่างชัดเจน จากข้อมูลอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล พบว่าพันธบัตร 10 

ป�ของไทยอยู่ท่ี 1.86% ในขณะท่ีสหรฐัอยู่ท่ี 4.00% 

และพันธบัตร 2 ป�ของไทยอยู่ท่ี 1.59% เทียบกับ

สหรัฐท่ี 4.51% สภาพแวดล้อมดอกเบี้ยท่ีต�านี้เป�น

โอกาสทองท่ีรัฐบาลไทยสามารถระดมทุนเพ่ือการ

ลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่ได้ในต้นทุนท่ี

สมเหตุสมผล ซึ่งแตกต่างจากหลายประเทศท่ี

เผชญิกับต้นทนุการกู้ยืมท่ีสูงขึ้น

Source: Budget Bureau, InnovestX
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สถานะการคลังไทยเปราะบางเพราะเศรษฐกิจโตต�า แต่ผลตอบแทนพันธบัตร
ยังต�าต่อเนื่อง
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รายได้รฐับาลสุทธิ 2,887,000 3,040,000 2,920,600

งบประมาณรายจา่ย 3,752,700 3,743,000 3,780,600

ดลุการคลัง -865,700 -703,000 -860,000

ดลุการคลังต่อ GDP 
(%)

-4.5 -3.5 -4.3

หนีส้าธารณะคงค้าง 11,952,897 13,724,114 12,140,279 (เม.ย.)
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ป�จจุบนัส่วนต่างระหว่างรายจา่ยและรายได้รฐับาลมีมากขึ้นนบัจากป� 
2004 เป�นต้นมา

รฐับาลไทยขาดดลุสูงสุดใกล้เคียงกับป� 2024
เมื่อเทียบเป�น % ต่อ GDP

สาเหตหุลักจากรายได้ท่ีโตต�าตามจดีีพีขณะท่ีรายจา่ยตัวสูง

ทําใหห้นี้สาธารณะต่อจดีีพีสูงสุดเป�นประวัติการณ์ อยา่งไรก็ตามความเส่ียงของงบประมาณนีคื้อ Fiscal Drag แต่ขอ้ดีคือดอกเบีย้พันธบตัรรฐับาลไทยต�าต่อเนื่อง ทําใหร้ฐับาล
สามารถกู้เงนิเพ่ือลงทุนโครงสรา้งพ้ืนฐานได้ด้วยดอกเบีย้ไมสู่งนกั

Source: Budget Bureau, CEIC, InnovestX
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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, EAST, 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, BKA, 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, LTMH, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MOTHER, 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, 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, XYZ, 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 January 15, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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