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• สหรฐับุกเวเนซุเอลา
• สรุปภาพรวมเศรษฐกิจไทยเดือน พ.ย. 2025
• Affordability Crisis ในประเทศพัฒนาแล้ว 
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• ด้านแรงกดดันเศรษฐกิจมาจากการบริโภคเอกชนท่ีหดตัว MoM แม้มีคนละครึ่งพลัส การผลิต

อุตสาหกรรมหดตัวจากอุปสงค์ท่ีชะลอตัวรวมถึงการป�ดซ่อมบํารุงโรงกล่ันและน�าท่วมภาคใต้ 
และรายได้เกษตรกรท่ีหดตัวต่อเนื่องตามราคาข้าว ยางพารา และผลไม้ท่ีตกต�า ด้านเสถียรภาพ 

เงินเฟ�อยังติดลบ -0.49% และเงินบาทแข็งค่าต่อเนื่องท้ังเทียบกับดอลลาร์สหรัฐและกับคู่ค้า
คู่แข่ง (NEER) ทําให้กดดันความสามารถในการแข่งขันของการส่งออก ขณะท่ีประเด็นท่ีต้อง

ติดตามคือผลกระทบจากน�าท่วม และนโยบายภาษีนําเข้าของสหรัฐฯ ท่ีอาจกระทบเศรษฐกิจใน
ระยะข้างหนา้ 

• Affordability Crisis ในประเทศพัฒนาแล้ว ประเทศพัฒนาแล้วกําลังเผชญิวิกฤตค่าครองชพี 
โดย The Economist มองว่าไมน่า่กังวลเพราะค่าจา้งท่ีแท้จรงิเพิ่มขึ้นสูงกว่าเงนิเฟ�อ และป�ญหา

ท่ีแท้จริงคือความเหล่ือมล�าทางสินทรัพย์ ไม่ใช่ความยากจน แต่ Bloomberg โต้ว่าวิกฤตเป�น
เรื่องจริง โดยเกิดจากนโยบายภาษีนําเข้าของทรัมป�ท่ีทําให ้CPI พุ่งจาก 2.2% เป�น 2.9% การ

ว่างงานเพ่ิมจาก 4% เป�น 4.6% และเศรษฐกิจสูญเสียงานกว่า 182,000 ตําแหนง่ ขณะท่ีนโยบาย
อื่นๆ อย่างการจาํกัดแรงงานผู้อพยพและการยกเลิกเครดิตภาษี Obamacare ยิ่งกดดันต้นทุน

ใหสู้งขึ้น ส่วนยุโรปเผชญิป�ญหา availability มากกว่า affordability จากการควบคมุราคาท่ีทําให้
หาท่ีพักและบรกิารเฉพาะทางไมไ่ด้ 

• InnovestX คาดการณ์ว่าเงินเฟ�อสหรัฐจะเร่งขึ้นชว่งกลางป� 2026 ก่อนลดลงในปลายป� ทําให ้
Fed สามารถลดดอกเบีย้ได้ 1 ครัง้ในชว่งมถินุายน ขณะท่ีธนาคารแหง่ประเทศไทย คาดว่าจะลดได้ 

2 ครั้ง แต่ความไม่แน่นอนจากนโยบายทรัมป�และความเส่ียงต่อความเป�นอิสระของ Fed ยังคง
เป�นป�จจยัท่ีต้องติดตามอยา่งใกล้ชดิ

• สหรัฐบุกเวเนซุเอลา: จุดเปล่ียนของระเบียบโลกและผลกระทบต่อตลาด การท่ีสหรัฐดําเนิน

ปฏิบติัการจบักมุประธานาธิบดีนโิคลัส มาดูโร ในเวเนซุเอลา (3 ม.ค. 2026) ภายใต้ข้ออ้างก่ออาชญ
กรรมข้ามชาติ หรอื narco-terrorism นบัเป�นการแทรกแซงทางทหารครั้งใหญ่ท่ีสุดในละตินอเมริกา

นับต้ังแต่ป� 1989 โดยมีเป�าหมายแท้จริงท่ีการควบคุมป�โตรเลียมสํารองท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลกและตัด
สัมพันธจ์นี-รสัเซยีกับเวเนซุเอลา ตลาดตอบสนองตรงขา้มท่ีคาดโดยน�ามนัรว่ง 1.2% (เนื่องจากคาด

ว่าจะเพ่ิมอุปทาน) แต่ทองคําและเงนิพุ่ง 1% จาก safe-haven demand ท้ังนี้ InnovestX มองว่า
เหตุการณ์นี้อาจเป�นจุดเปล่ียนสําคัญของระเบียบโลกจาก "rules-based order" ไปสู่ "might 

makes right" ท่ีเพ่ิมความเส่ียงการแทรกแซงประเทศอื่นเช่น Gaza และ Panama Canal แม้
ผลกระทบระยะส้ันจะจาํกัด แต่ในระยะกลาง-ยาวอาจนําไปสู่วิกฤตความเชื่อมั่นต่อดอลลาร์และระบบ

การเงนิโลก 

• สรุปภาพรวมเศรษฐกิจไทยเดือน พ.ย. 2025 เศรษฐกิจไทยเดือน พ.ย. 2025 ขยายตัวจากเดือน

ก่อนแต่ไส้ในเส่ียงมากขึ้ น โดยได้แรงหนุนจากการส่งออกท่ีขยายตัวในหมวดหลักอย่าง
อิเล็กทรอนกิส์ แต่เส่ียงมากขึ้นหลังการผลิตภาคอุตสาหกรรมท่ีหดตัวในทกุกลุ่ม ท่ามกลางการนาํเข้า

สูงจนดลุการค้าขาดดลุ บง่ชีสิ้นค้าส่งออกบางส่วนเป�นสินค้า Transshipment ด้านการลงทนุเอกชน
ท่ีฟ�้ นตัวจากเครื่องมอืเครื่องจกัรแต่ก่อสรา้งยงัชะลอ

สรุปประเด็น สหรัฐบุกเวเนซุเอลา ภาพรวมเศรษฐกิจไทยเดือน พ.ย. 2025   
Affordability Crisis ในประเทศพัฒนาแล้ว
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สหรัฐบุกเวเนซุเอลา: จุดเปล่ียนของระเบียบโลกและผลกระทบต่อตลาด
• ประเด็นท่ี 1: ราคาน�ามัน - ปรบัตัวลดลงแม้มีสถานการณ์เส่ียง

• การท่ีราคาน�ามันรว่งลงแทนท่ีจะพุ่งขึ้นหลังเหตุการณ์ครั้งนี้สะท้อนมุมมองของตลาดใน 3 มิติ ประการแรก 

เวเนซุเอลาผลิตน�ามันเพียง 800,000-1 ล้านบาร์เรล/วัน (ต�ากว่า 1% ของอุปทานโลก) และโครงสร้าง

พ้ืนฐานหลักอย่างท่าเรือ Jose, โรงกล่ัน Amuay และพ้ืนท่ีสําคัญใน Orinoco Belt ยังคงดําเนินการได้

ตามปกติ ประการท่ีสอง ตลาดคาดหวังว่าในระยะ 6-12 เดือน การปลดล็อก sanctions และการเข้ามาของ

บริษัทน�ามันอเมริกัน (Exxon, Chevron, ConocoPhillips) จะช่วยฟ�้ นฟูกําลังการผลิตกลับสู่ระดับ 1-1.5 

ล้านบารเ์รล/วันได้อย่างรวดเรว็ เนื่องจากการเขา้ถึงน�ามันดิบหนักพิเศษ และประการท่ีสาม ตลาดน�ามันโลก

กําลังเผชญิ structural oversupply จาก OPEC+ ท่ีเริม่เพ่ิมกําลังการผลิตและ US shale ท่ีผลิตสูงสุดเป�น

ประวัติการณ์เกิน 13.8 ล้านบาร์เรล/วัน ซึ่งทําให้น�ามันเวเนซุเอลาท่ีเพ่ิมขึ้นจะสร้างแรงกดดัน bearish 

มากกว่า bullish โดยเฉพาะในส่วนต่างราคาน�ามันชนิดหนัก (heavy crude differential) ท่ีจนีเป�นผู้ซื้อหลัก

• ประเด็นท่ี 2: ภมูิรฐัศาสตร ์- "Dangerous Precedent" และการขยายตัวของความเส่ียง

• เหตุการณ์เวเนซุเอลาสร้างปรากฎการณ์ใหม่ ของการใช้กําลังทหารของสหรัฐประเทศเดียวโดยไม่ต้อง

อาศัย UN mandate หรอื multilateral consensus ซึ่งเพ่ิมความเส่ียงท่ีสหรฐัจะแทรกแซงประเทศอ่ืนจาก 

baseline <5% เป�นประมาณ 30-40% สําหรบัเป�าหมายท่ีมี "Venezuela-style characteristics" (รฐับาลไม่

ชอบด้วยกฎหมาย, ไม่มีพันธมิตรแข็งแกรง่, มีเหตุผลในการบุกยึดตามกฎหมายหรือ legal pretext) โดย

เราวิเคราะหว่์าเป�าหมายท่ีมีความเส่ียงสูงสุดคือ Gaza และ Panama Canal อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงต่อ

พันธมิตร NATO/G7 เชน่ กรนีแลนด์และแคนาดายังคงต�ามาก เนื่องจากต้นทุนทางการเมืองและเศรษฐกิจ

สูงเกินไป ส่ิงท่ีน่ากังวลท่ีสุดคือการท่ีระเบียบโลกกําลังเปล่ียนจาก "rules-based order" ไปสู่ "might 

makes right" ซึ่งอาจกระตุ้นใหม้หาอํานาจอ่ืนๆ เช่น จีน (ในกรณีไต้หวัน) และรัสเซีย ใช้เหตุผลคล้ายกันใน

การดําเนินการทางทหาร

• สถานการณ์และปฏิกิรยิาของตลาด

• การท่ีสหรัฐดําเนิน "Operation Absolute Resolve" จับกุม Nicolás Maduro และภรรยาในวันท่ี 3 มกราคม 

2026 ภายใต้ขอ้หาอาชญากรรมขา้มชาติ หรือ narco-terrorism นับเป�นการแทรกแซงทางทหารครั้งใหญ่ท่ีสุด

ในละตินอเมริกานับต้ังแต่การบุกปานามาป� 1989 ท่ีน่าสนใจคือปฏิกิริยาของตลาดการเงินโลกในวันจันทร์ท่ี 5 

ม.ค. กลับตรงขา้มกับท่ีหลายฝ�ายคาดการณ์ ราคาน�ามัน Brent รว่งลง 1.2% มาอยู่ท่ี $60/บาร์เรล แทนท่ีจะพุ่ง

ขึ้นจากความกังวลเรื่องอุปทาน ขณะท่ีทองคําและเงนิกลับปรับตัวขึ้น 1% (สู่ 4,387.8 และ 74.0 ดอลลาร์ต่อ

ทรอยออนซต์ามลําดับ) สะท้อน safe-haven demand และความกังวลต่อเสถียรภาพภมูิรัฐศาสตร์ในระยะยาว 

ดัชนี equity futures ของสหรฐัและหุน้ออสเตรเลียเป�ดตลาดสูงขึ้นเล็กน้อยเพียง 0.1% ซึ่งบ่งชีว่้านักลงทุนยัง

ไม่มองว่าเหตุการณ์นี้จะสรา้งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกอย่างรุนแรงในระยะส้ัน

• สาเหตุและบรบิททางภมูิรฐัศาสตร์

• การตัดสินใจบุกเวเนซุเอลาของ Trump มีพ้ืนฐานมาจากหลายป�จจยัท่ีซับซ้อน แม้จะมีข้ออ้างอย่างเป�นทางการ

เรื่องอาชญากรรมขา้มชาติ หรอื narco-terrorism และการต่อสู้กับแก๊งอาชญากรรม แต่เป�าหมายท่ีแท้จริงคือ

การควบคุมป�โตรเลียมสํารองท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลก (3.03 แสนล้านบาร์เรล) และการตัดความสัมพันธ์ระหว่างจีน-

รัสเซีย-คิวบากับเวเนซุเอลา ซึ่งเป�นส่วนหนึ่งของแผนของประธานาธิบดีทรัมป�ท่ีมุ่งเสริมอํานาจเบ็ดเสร็จของ

สหรัฐในซีกโลกตะวันตก ส่ิงท่ีน่ากังวลยิ่งกว่าคือ Trump ประกาศว่าสหรัฐจะ “ปกครองประเทศ หรือ run the 

country" จนกว่าจะมีการเปล่ียนผ่านทางการเมืองท่ีเหมาะสม ซึ่งเป�นการขัดกับจุดยืนเดิมของ Trump ในการ

คัดค้านการทําสงครามกับต่างชาติ

• InnovestX มีมุมมองต่อสถานการณ์ สหรฐับุกเวเนซุเอลา 3 ประเด็น ดังนี้ 
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สหรัฐบุกเวเนซุเอลา: จุดเปล่ียนของระเบียบโลกและผลกระทบต่อตลาด

• ประเด็นท่ี 3: ตลาดการเงนิ - Safe Haven Dynamics และ Long-term Credibility Risk

• แม้ตลาดจะมีปฏิกิริยาค่อนข้างสงบในวันแรก แต่ท่ีน่าจับตามองคือการเคล่ือนไหวของสินทรัพย์ปลอดภัย 

ทองคําและเงินท่ีปรับตัวขึ้นสะท้อนความกังวลต่อความไม่แน่นอนทางภมูิรัฐศาสตร์ในระยะยาว ส่วนดอลลาร์

สหรัฐและพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐมีแนวโน้มได้รับแรงหนุนต่อเนื่องจาก safe-haven demand และ การเป�น

มหาอํานาจทางการทหาร (spheres of influence narrative) ท่ีเสริมสถานะเป�นสกุลเงนิสํารองโลก อย่างไรก็

ตาม นี่เป�นเพียง near-term dynamics ในระยะกลาง-ยาว หากสถานการณ์บานปลายหรือมีการแทรกแซง

ประเทศอ่ืนเพ่ิมเติม อาจเกิด "credibility crisis" วิกฤตความเชื่อมั่นท่ีกลับมากระทบสถานะของดอลลาร ์

โดยเฉพาะหากประเทศตลาดเกิดใหม่ และจีนเร่งลด dollar reserves เพ่ือป�องกันความเส่ียงจากการถูก 

sanction สําหรับหุน้พลังงาน จะเหน็การปรับฐานแบบ "two-speed": US oil majors อาจได้ประโยชน์จาก

โอกาสลงทุนในเวเนซุเอลา แต่ต้องชั่งน�าหนักกับความเส่ียงทางการเมืองและประวัติการเวนคืนทรัพย์สินใน

อดีต ขณะท่ีบรษัิทน�ามันจนี (Sinopec, CNOOC) จะสูญเสียแหล่งน�ามันราคาถูกท่ีสําคัญ

• InnovestX วิเคราะหว่์า เหตุการณ์เวเนซุเอลาอาจจะเป�น "จุดเปล่ียนของระเบียบโลก" โดยประธานาธิบดีทรัมป�

กําลังสร้าง "new world order" ท่ีไม่ยึดกฎเกณฑ์ใดๆ ท่ีชัดเจน แต่ใช้หลักการท่ีว่า 'ผู้แข็งแรงกว่าชนะ' และมี

แรงจูงใจจากผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจและประโยชน์ของสหรัฐเป�นหลัก โดยในระยะส้ัน (1-3 เดือน) ตลาดอาจ

ดูดซบัผลกระทบได้ เนื่องจากผลกระทบต่อการผลิตน�ามันมีจาํกัด และความเชื่อมั่นว่าสหรฐัจะไม่ใช้กําลังทหารใน

วงกว้าง แต่ในระยะกลาง-ยาว (6-18 เดือน) สถานการณ์อาจจะนําไปสู่ผลกระทบทางภมูิรัฐศาสตร์อย่างถาวร 

โดยเฉพาะหากประเทศอ่ืนๆ เริม่ใชเ้หตุผลคล้ายกันในการแก้ป�ญหาความขดัแย้ง สําหรบัลงทุน กลยุทธท่ี์เหมาะสม

คือการกระจายความเส่ียงผ่านทองคําและสินทรพัย์ปลอดภยัอ่ืนๆ
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ส่งออกขยายตัวจาก Electronics ไปสหรฐั แต่เส่ียง Transshipment จากจนี 
ภาคอุตฯ หดตัวในทกุกลุ่มสินค้า

รายได้เกษตร-ภาคลงทนุหดตัวแรงจากฐานสูงป�ก่อน ดลุการค้าขาดดลุ GDPnow ให ้0.2% บรโิภคหดตัว MoM แมม้คีนละครึ่งพลัส แต่ลงทนุเครื่องจกัรขยายตัวแต่ก่อสรา้งชะลอ

รายได้เกษตรหดตัวต่อจากราคายาง-ผลไมส้ด บาท ธ.ค. แขง็กวา่ 2.7% NEER แขง็กวา่ 
33% จาก 2012 

3.3% MoM,sa

-0.3% MoM,sa
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เศรษฐกิจไทย พ.ย. ขยายตัวในภาพใหญ่ แต่ไส้ในเส่ียงมากขึ้น
ลงทุน-ส่งออกขยายตัวแต่การค้าขาดดุล บริโภคชะลอแม้มีคนละครึ่ง -ภาคเกษตร-ภาคอุตฯ-ท่องเท่ียวหดตัว GDP now +0.2%
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เงินเฟ�อท่ัวไปเดือน พ.ย. หดตัว -0.49%YoYสรุปภาพรวมเศรษฐกิจไทยเดือน พ.ย.

• เศรษฐกิจไทยในเดือน พ.ย. ขยายตัวจากเดือนก่อน โดยได้แรงหนุนจากอุปสงค์

ต่างประเทศ ทั้งจากการส่งออกซึ่งขยายตัวในหลายหมวด โดยเฉพาะเครื่องประดับและ

อิเล็กทรอนิกส์ และรายรับภาคการท่องเที่ยวที่ปรับเพ่ิมขึ้นจากการใช้จ่ายของ

นักท่องเที่ยวกลุ่มตลาดระยะไกล ส่งผลให้กิจกรรมในภาคบริการที่เกี่ยวเนื่อง เช่น 

การค้าและขนส่ง ปรับเพ่ิมขึ้นตาม อย่างไรก็ดี ด้านอุปสงค์ในประเทศขยายตัวใน

ภาพรวม จากการลงทุนภาคเอกชน และรายจ่ายลงทุนของทั้งรัฐบาลกลางและ

รัฐวิสาหกิจ ขณะที่การบริโภคภาคเอกชนลดลงเล็กน้อย ตามปริมาณการใชน้�ามันและ

ไฟฟ�า แม้ว่าการใช้จา่ยในหมวดสินค้าอุปโภคบริโภคและบริการยังคงขยายตัว สําหรับ

ภาคการผลิตอุตสาหกรรมปรับลดลงในหลายหมวด โดยบางส่วนเป�นผลจากป�จจัย

ชั่วคราว เช่น การซ่อมบํารุงในหมวดป�โตรเลียม และอุทกภัยในภาคใต้ ขณะที่อีกส่วน

เป�นผลจากแนวโน้มอุปสงค์ทั้งในและต่างประเทศที่ชะลอลง

• ด้านเสถียรภาพเศรษฐกิจ อัตราเงนิเฟ�อทั่วไปอยู่ที่ -0.49%YoY (vs. -0.76% เดือน

ก่อน) ติดลบน้อยลงจากเดือนก่อน ตามราคาหมวดอาหารสด โดยเฉพาะราคาผักที่

เพ่ิมขึ้นจากผลของน�าท่วม ขณะที่อัตราเงนิเฟ�อพ้ืนฐานยงัเป�นบวกในระดับใกล้เคียงกับ

เดือนก่อน โดยมีแรงกดดันด้านเพ่ิมจากราคาค่าโดยสารสาธารณะ อาหารโทรส่ัง และ

ของใชส่้วนตัว แมร้าคาวัตถดิุบประกอบอาหารบางรายการปรบัลดลง Source: MoC, CEIC, InnovestX Research

เศรษฐกิจไทยในเดือน พ.ย. ปรับตัวดีขึ้นในภาพรวมแต่การบริโภคชะลอลงแม้มี
ผลของคนละครึ่ง ด้านภาคการผลิตชะลอลงแม้การส่งออกจะเติบโตดี
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เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปสงค์: การลงทุนภาคเอกชน

+3.3% MoM,sa

-0.3% MoM,sa

การบริโภคปรับลดลงจากรถยนต์และพลังงาน ขณะท่ีการลงทุน
เพ่ิมขึ้นจากยอดการจําหน่ายเครื่องจักรแต่ลดลงในหมวดก่อสร้าง

เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปสงค์: การบริโภคภาคเอกชน เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปสงค์

การบริโภคภาคเอกชน: ดัชนี PCI หดตัว -0.3%MoM,sa จาก 1.8% เดือนก่อน 
o เครื่องชีก้ารบริโภคภาคเอกชนที่ขจดัป�จจยัฤดูกาล ลดลงเล็กน้อยจากเดือนก่อน จาก

การใช้จ่ายใน หมวดสินค้าไม่คงทน ที่ลดลงตามยอดจําหน่ายน�ามันเชื้อเพลิงและ
ปริมาณการใช้ไฟฟ�า แม้การใช้จ่ายเพ่ือซื้อสินค้าอุปโภคบริโภคจะปรับเพ่ิมขึ้น ขณะที่ 
หมวดสินค้าคงทน ลดลงตามยอดจดทะเบียนรถจกัรยานยนต์และยอดขายรถยนต์นั่ง
ส่วนบุคคล อย่างไรก็ดี หมวดบริการ เพ่ิมขึ้นจากโรงแรมและภัตตาคาร สอดคล้องกับ
รายรบัจากนักท่องเที่ยวต่างชาติและการใชจ้า่ยของคนไทย โดยได้รบัแรงหนุนบางส่วน
จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ ซึ่งช่วยสนับสนุนให ้ความเชื่อมั่นผู้บริโภค
ปรบัเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง

การลงทุนภาคเอกชน: ดัชนี PII ขยายตัว 3.3%MoM,sa จาก 0.8% เดือนก่อน 
o เครื่องชี้การลงทุนภาคเอกชนที่ขจดัป�จจยัฤดูกาล เพ่ิมขึ้นจากเดือนก่อน จาก หมวด

เครื่ องจักรและอุปกรณ์ โดยเฉพาะยอดจําหน่ายอุปกรณ์ไฟฟ�าและเครื่ องจักร
เครื่องมือ อย่างไรก็ตามหมวดยานพาหนะ ลดลงตามยอดจดทะเบียนรถยนต์นั่งทุก
ประเภท และมูลค่าการนําเขา้เครื่องบนิหมวดก่อสรา้ง ลดลงเล็กน้อย โดยหมวดที่ไมใ่ชท่ี่
อยูอ่าศัยลดลงจากพ้ืนที่ขออนุญาตก่อสร้างนอกเขตอุตสาหกรรมและอาคารพาณิชย ์
ขณะที่หมวดที่อยูอ่าศัยลดลงจากพ้ืนที่ขออนุญาตก่อสรา้งคอนโดมเินียม

ภาคท่องเท่ียว: นักท่องเท่ียวขาเข้า หดตัว -1.3%MoM,sa จาก 11.0% เดือนก่อน 
o จาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ขจดัป�จจยัฤดูกาลลดลง จากเดือนก่อน จากกลุ่มตลาด

ระยะใกล้ (Short-haul) เชน่ จนี เกาหลีใต้ และมาเลเซยี ซึ่งเรง่เดินทางไปก่อนหน้านี้ และ
ลดลงจากสถานการณ์น�าท่วมในภาคใต้ อย่างไรก็ดี รายรับนักท่องเที่ยวที่ขจดัฤดูกาล
เพ่ิมขึ้น จากกลุ่มตลาดระยะไกล (Long-haul) โดยเฉพาะยุโรปและรัสเซีย ที่มีค่าใชจ้า่ย
ต่อทรปิสูง ชว่ยชดเชยการใชจ้า่ยของนักท่องเที่ยวระยะใกล้ที่ลดลง

Source: BoT, InnovestX Research

Source: BoT, InnovestX Research
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Tourist Arrivals

เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปสงค์: นักท่องเท่ียวขาเข้า

-1.3% MoM,sa

+17.3% YoY

การส่งออกสินค้ายังคงขยายตัวจากการส่งออกอิเล็กทรอนิกส์ไปยัง
สหรัฐฯ และมีแรงหนุนจากการส่งออกเครื่องประดับไปอินเดีย

เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปสงค์: การนําเข้า-ส่งออกเครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปสงค์

การส่งออกสินค้า: มูลค่าการส่งออกขยายตัว 5.5%YoY จาก 5.3% เดือนก่อน
(มูลค่าการส่งออกไม่รวมทองคํา +2.0%MoM, sa จาก 0.7% เดือนก่อน)
o มูลค่าการส่งออกสินค้า (ไม่รวมทองคํา) ที่ขจดัป�จจยัฤดูกาลเพ่ิมขึ้นจากเดือนก่อน นํา

โดย (1) เครื่องประดับ: ส่งออกไปอินเดีย (2) อิเล็กทรอนิกส์: อุปกรณ์โทรคมนาคมไป
สหรฐัฯ คอมพิวเตอรไ์ปจนี (3) เหล็กและโลหะ: อะลมูเินียมและทองแดงไปจนี

o อย่างไรก็ดี หมวดยานยนต์ปรับลดลง ตามการส่งออกรถกระบะและรถยนต์นั่งไป
ตะวันออกกลางและอาเซยีนที่มอุีปสงค์ชะลอตัว

การนําเข้าสินค้า: มูลค่าการนําเข้าขยายตัว 17.3%YoY จาก 17.1% ในเดือนก่อน
o มูลค่าการนําเข้าสินค้า (ไม่รวมทองคํา) ที่ขจัดป�จจัยฤดูกาลเพ่ิมขึ้นจากเดือนก่อน นํา

โดย (1) หมวดวัตถุดิบและสินค้าขั้นกลาง (ไม่รวมเชื้อเพลิง): การนําเข้าชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์และเครื่องใชไ้ฟฟ�าจากไต้หวัน (2) หมวดอุปโภคบริโภค: โทรศัพท์มือถือ
และรถยนต์ไฟฟ�าจากจีน (3) หมวดสินค้าทุน (ไม่รวมเครื่องบิน): เครื่องจักรและ
คอมพิวเตอร์จากจีนขณะที่  หมวดเชื้อเพลิง ลดลงจากการนําเข้าน�ามันดิบจาก
ตะวันออกกลาง

Source: BoT, InnovestX Research

Source: BoT, InnovestX Research

+5.5% YoY
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เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปทาน: SPI

+0.5% MoM,sa

-3.7% MoM,sa

การผลิตภาคอุตสาหกรรมชะลอตัวอย่างมากสะท้อนแรงกดดันจากท้ัง
อุปสงค์ท้ังในและต่างประเทศ ภาคบริการดีขึ้นตามการท่องเท่ียว

เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปทาน

ภาคการผลิตอุตสาหกรรม: MPI หดตัว -3.7% MoM,sa จาก -0.5% เดือนก่อน 
o ดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรมท่ีขจดัป�จจยัฤดูกาลปรับลดลงจากเดือนก่อน โดยหดตัวในทุก

กลุ่มการผลิต สะท้อนแรงกดดันจากท้ังอุปสงค์และป�จจยัชั่วคราวในหลายอุตสาหกรรม โดย
กลุ่มท่ีผลิตเพ่ือส่งออกในสัดส่วนน้อยกว่า 30% ลดลงจากหมวดป�โตรเลียม ตามการหยุดผลิต
ชั่วคราวเพ่ือป�ดซ่อมบํารุงโรงกล่ัน ขณะท่ีกลุ่มผลิตเพ่ือส่งออกในสัดส่วน 30–60% หดตัว
จากการผลิตรถยนต์นั่งและรถกระบะ สอดคล้องกับอุปสงค์ท้ังในและต่างประเทศท่ีชะลอลง 
รวมถึงกลุ่มอาหารและเครื่องด่ืมท่ีลดลงจากการหยุดผลิตชั่วคราวของโรงงานอาหารทะเลแช่
เย็นแชแ่ข็งและทนู่ากระป�องในชว่งน�าท่วมภาคใต้ ตลอดจนการผลิตเครื่องด่ืมท่ีได้รบัผลกระทบ
จากอุปสงค์ในประเทศท่ีชะลอตัว ด้านกลุ่มท่ีผลิตเพ่ือส่งออกในสัดส่วนมากกว่า 60% ลดลง
จากหมวดฮารด์ดิสก์ไดรฟ�และแผงวงจรอิเล็กทรอนิกส์และชิ้นส่วน หลังมีการเร่งผลิตไปแล้ว
ในชว่งก่อนหน้า

ภาคบริการ: SPI ขยายตัว 0.5% MoM,sa  จาก 1.6% เดือนก่อน 
o เครื่องชีภ้าคบรกิารท่ีไมร่วมการซื้อขายทองคําและขจดัป�จจยัฤดกูาลปรบัเพ่ิมขึ้นจากเดือนก่อน 

โดยได้แรงหนุนหลักจากกิจกรรมในภาคการท่องเท่ียว โดยเฉพาะธุรกิจโรงแรมและภัตตาคาร 
สอดคล้องกับรายรับจากนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเพ่ิมขึ้น รวมถึงการใช้จา่ยในร้านอาหารของ
คนไทยท่ีปรบัดีขึ้นจากผลบวกของมาตรการภาครฐั นอกจากนี้ การขนส่งผู้โดยสารเพ่ิมขึ้นตาม
กิจกรรมท่ีเก่ียวเนื่องกับการท่องเท่ียวและการขยายเส้นทางบินของสายการบินในประเทศ 
ขณะท่ีภาคการค้าปรบัเพ่ิมขึ้นตามการนําเข้าสินค้าอุปโภคบรโิภค สอดคล้องกับการขนส่งสินค้า
ท่ีขยายตัว

รายได้เกษตรกร: หดตัว -13.5%YoY จาก -14.4% ในเดือนก่อน
o รายได้เกษตรกรลดลงจากชว่งเดียวกันของป�ก่อน ตามราคาสินค้าเกษตรหลายรายการท่ีชะลอ

ตัว (-13.9%YoY vs. -15.8% เดือนก่อน) โดยเฉพาะราคาข้าวขาวและยางพาราท่ีลดลงจาก
ปรมิาณผลผลิตของท้ังไทยและตลาดโลกท่ียังอยู่ในระดับสูง ขณะท่ีราคาผลไม้ โดยเฉพาะลําไย
และทุเรียน ยังคงได้รับผลกระทบจากความกังวลเก่ียวกับการตรวจสอบสารตกค้างของจนี 
รวมถึงปรมิาณผลผลิตในป�นี้ท่ีออกสู่ตลาดมาก

เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปทาน: MPI

Source: BoT, InnovestX Research

Source: BoT, InnovestX Research
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• ในประเทศพัฒนาแล้ว กําลังเผชิญวิกฤต affordability crisis หรือ 

วิกฤตค่าครองชพี โดยประชาชนชาวสหรฐัฯ รูสึ้กว่าสินค้าและบรกิารสูง
เกินกว่าจะจับจ่ายได้ ซึ่งเป�นส่วนสําคัญท่ีทําให้ Democrat ชนะการ

เลือกต้ังท้องถ่ินในชว่งปลายป� 2025

• อย่างไรก็ตาม นิตยสาร The Economist โต้แย้งว่า affordability 

crisis ส่วนใหญ่เป�นภาพลวงตา เพราะค่าจา้งท่ีแท้จริง (real wages) 
ในสหรัฐฯเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่องในทุกระดับรายได้ โดยกลุ่มรายได้ต�าได้

ประโยชน์มากท่ีสุด อย่างไรก็ตาม Gene Sperling (อดีตผู้อํานวยการ 
National Economic Council) โต้กลับในการให้สัมภาษณ์กับ 

Bloomberg ว่าวิกฤตค่าครองชพีเป�นเรื่องจริงและทรัมป�กําลังทําให้
มนัแยล่ง 

• โดยชีว่้าทรมัป�เข้ารบัตําแหนง่ในชว่งเศรษฐกิจท่ีกําลังจะ "soft landing" 
(การว่างงาน 4%, เงินเฟ�อลดลง, core PCE คาดว่าจะลงใกล้ 2% 

ภายในปลายป� 2025) แต่การดําเนินนโยบายภาษีนําเข้าของทรัมป�กลับ
ทําให ้core PCE เพิ่มเป�น 2.8% และ CPI พุ่ง 3.6% ในชว่ง 3 เดือนหลัง 

Liberation Day

• Bloomberg เสนอหลักฐานว่านโยบายภาษีนําเข้าของทรัมป�เป�นสาเหตุ

หลักท่ีทําให ้affordability แย่ลง โดยการศึกษาพบว่า ถ้าไม่มีนโยบาย
ของทรมัป� CPI ในเดือนสิงหาคม จะอยูท่ี่ 2.2% แทนท่ีจะเป�น 2.9%

• โดยคุณ Jerome Powell ประธาน Fed ยนืยันหลายครั้งว่าการ

พุ่งขึ้นของเงนิเฟ�อเกิดจากภาษีนาํเข้าบรษิัทหลายแหง่แสดงความ
จําเป�นท่ีจะต้องขึ้นราคาต่อในป� 2026 ขณะท่ีตลาดแรงงาน

อ่อนแอลง - การว่างงานพุ่งจาก 4% เป�น 4.6% (สูงสุดใน 4 ป�) 
และเศรษฐกิจสูญเสียงาน 182,000 ตําแหนง่ (ไม่นับภาคสุขภาพ) 

ต้ังแต่เดือนเมษายน ความเชื่อมัน่ผู้บรโิภคลดลง 26% นบัต้ังแต่ไบ
เดนออกจากตําแหน่ง และความคาดหวังเงินเฟ�อพุ่งจาก 2.6% 

เป�น 4.1%  ซึ่งสะท้อน affordability crisis ซึ่ง Bloomberg มอง
ว่าเกิดจากการดําเนนินโยบายท่ีผิดพลาดของทรมัป�

• ในส่วนของราคาสินค้าอุปโภคบริโภคและพลังงานนั้น The 
Economist ชี้ว่าแม้ราคาไข่จะพุ่งขึ้น 4 เท่า แต่ตะกร้าอาหาร

โดยรวมเพ่ิมขึ้นตามอัตราเงินเฟ�อท่ัวไป และราคาน�ามันลดลง
มากกว่าไฟฟ�าท่ีเพ่ิมขึ้น อย่างไรก็ตาม Bloomberg ใหข้้อมูลท่ี

ตรงข้าม โดยระบุว่า ราคาไฟฟ�าพุ่งขึ้น 4.3% ในเพียง 8 เดือน
ภายใต้ทรมัป� เพราะการตัดการลงทุนพลังงานสะอาดและการเก็บ

ภาษีนําเข้าอุปกรณ์ไฟฟ�าท่ามกลางความต้องการท่ีพุ่งสูงจาก AI 
data centers 

• ขณะท่ีนโยบายอื่นๆ ของทรมัป�ก็เพ่ิมต้นทนุ โดยการจาํกัดผู้อพยพ
ทําใหข้าดแคลนแรงงานในภาคก่อสรา้งและเกษตรกรรม ส่งผลให้

ราคาสูงขึ้น และการยกเลิกเครดิตภาษีประกันสุขภาพจะทําใหเ้บี้ย
ประกันเพ่ิมขึ้นเป�นสองเท่าสําหรบั 22 ล้านคน

Source: The Economist, InnovestX Research

ค่าจ้างในสหรัฐพุ่งขึ้นเกินกว่าเงินเฟ�อ 
(ยกเว้นค่าไฟฟ�า) 

Affordability Crisis (วิกฤตค่าครองชีพ) ในประเทศพัฒนาแล้ว
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• ท่ีอยู่อาศัยและจิตวิทยาของเงินเฟ�อ: ท้ัง The 

Economist และ Bloomberg เหน็พ้องว่าท่ีอยู่อาศัย
ในเมืองใหญ่แพงจริงๆ เพราะกฎหมาย zoning ท่ี

เข้มงวดและอัตราดอกเบี้ยสูง โดย Manhattan และ 
Brooklyn ใชเ้งนิเกิน 90% ของรายได้ครัวเรอืนเฉล่ีย

สําหรบัผ่อนบา้น-ประกัน-ภาษี (เกินกว่ามาตรฐาน 30% 
มาก) แต่ The Economist เนน้ว่าป�ญหาอยูท่ี่จติวิทยา: 

คนมองว่าระดับราคาท่ีสูงขึ้น 25% จากก่อนโควิดเป�น
ป�ญหา แม้ค่าจ้างจะเพ่ิมขึ้น 30% เพราะงานวิจัยชี้ว่า

คนมักมองว่าราคาท่ีสูงขึ้นเป�นเพราะป�จจัยภายนอก 
แต่ค่าจา้งท่ีเพ่ิมเป�นเพราะความสามารถตัวเอง 

• The Economist วินจิฉัยว่าป�ญหาท่ีแท้จรงิไมใ่ชร่ายได้
ไม่พอ แต่เป�นความเหล่ือมล�าทางสินทรัพย์ โดย

อัตราส่วนความมัง่คั่งต่อ GDP อยูใ่นระดับสูงสุดเกือบ
ตลอดกาล คนท่ีมีรายได้เท่ากันแต่คนหนึ่งได้รับมรดก 

$1 ล้านและลงทุนจนกลายเป�น $4 ล้าน จะมีความ
ได้เปรยีบในการแข่งซื้อสินค้าท่ีบง่ชีถึ้งความมั่งค่ังทาง

สังคม (positional goods) เช่น คอนโดหรูใจกลาง
เมอืง ซึ่งป�ญหาของความมัง่คั่งไมใ่ชค่วามยากจน

• แต่ Bloomberg โต้ว่าป�ญหาคือนโยบายท่ีผิดพลาด

ของทรมัป�กําลังทําลายโมเมนตัมท่ีดี ภาษีนาํเข้าทําให้
สินค้าแพงขึ้น การข่มขู่ Fed และการขาดดุลการ

คลังทําใหด้อกเบี้ยสูงต่อเนื่อง การจํากัดผู้อพยพ
ทําให้ขาดแคลนแรงงาน และการตัดเครดิตภาษี 

Obamacare จะทําให้ค่ารักษาพยาบาลแพงขึ้น 
กล่าวอีกนัยหนึ่ ง คือ สหรัฐกําลังเผชิญ "Self-

Inflicted Wound Economy" จากนโยบายภาษี
ของรฐับาลทรมัป�

• ด้ า น ยุ โ ร ป เ ผ ชิญ วิก ฤ ต  availability มา ก ก ว่ า 
affordability แม้ ค่าจ้างจริงฟ�้ นตัวหลังวิกฤต

พลังงาน และค่าใช้จ่ายด้านท่ีอยู่อาศัยยังคงอยู่ท่ี 
15-20% ของรายได้ แต่ป�ญหาคือหาท่ีพักไม่ได้

เพราะการควบคุมราคา ในเบอร์ลินและปารีส ค่าเช่า
ต�ากว่าราคาตลาดแต่มีผู้สนใจหลายร้อยคนต่อหอ้ง

ว่างหนึ่ งห้อง รวมถึงการขาดแคลนพนักงาน
บริการเฉพาะทาง (เพียง 35% ของคนฝรั่งเศสพบ

แพทย์เฉพาะทางภายใน 1 เดือน เทียบกับ 57% ใน
สหรัฐฯ) เชน่เดียวกับ ชา่งประปา และพยาบาล - ซึ่ง

เป�นผลข้างเคียงของการควบคมุราคาท่ียุโรปใชอ้ยู่

เงินเฟ�อในสหรัฐ ยูโรโซน และญี่ปุ�น

Source: CEIC, InnovestX Research
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• INVX วิเคราะหว่์า แม้ว่ารายได้ท่ีแท้จรงิในสหรฐัฯจะเพ่ิมขึ้นสูงกว่าอัตราเงนิเฟ�อตามข้อมูลของ The Economist แต่เราเชื่อว่าหากไม่มีการลดทอน

ภาษีการค้าของทรมัป�ในป� 2026 เงนิเฟ�อจะพุ่งขึ้นจากระดับป�จจุบันท่ีต�ากว่า 3% เป�นประมาณ 3.4-3.5% ในชว่งกลางป� ตามท่ีบรษัิทหลายแหง่ชีว่้า

จาํเป�นต้องส่งต้นทุนภาษีนําเข้าต่อใหผู้้บรโิภค 

• สถานการณ์น้ีจะทําใหก้ารลดอัตราดอกเบี้ยของ Fed ทําได้ยากขึ้น เพราะเงนิเฟ�อยังสูงเกินเป�าหมาย และหากทรมัป�แทนท่ี Powell ด้วยประธาน Fed 

คนใหม่ท่ียินยอมลดดอกเบี้ยหรอืทํา QE ท่ามกลางเงนิเฟ�อท่ีพุ่งสูงเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจและลดต้นทุนการกู้ยืม จะทําใหค่้าเงนิดอลลารเ์ส่ียงต่อการ

อ่อนค่าอย่างรุนแรง และการสูญเสียความเชื่อม่ันในความเป�นอิสระของ Fed ซึ่งจะทําให ้affordability crisis แย่ลงอีกจากราคานําเข้าท่ีพุ่งสูง

• อย่างไรก็ตาม เรายังคงยืนตามการคาดการณ์เดิม โดยเราเชื่อว่า เงนิเฟ�อในสหรฐัจะเรง่ตัวขึ้นในชว่งกลางป�ก่อนลดลงในชว่งปลายป� ทําให ้Fed 

สามารถลดดอกเบี้ยได้ 1 ครัง้ในชว่งเดือน มิ.ย. ขณะท่ี ECB จะยังคงดอกเบี้ยตลอดท้ังป� ท่ามกลางการขึ้นดอกเบี้ย 1 ครัง้ของ ธ. กลางญี่ปุ�น (BOJ) 

ส่วนธนาคารแหง่ประเทศไทยลดดอกเบี้ยได้ 2 ครัง้ อย่างไรก็ตาม ป�จจยัไม่แน่นอนท่ีมีมากขึ้นทําใหต้้องติดตามทิศทางนโยบายการเงนิโลกใกล้ชดิ
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Central Bank Current Policy 
Rate (5/01/26)

Meetings Dates & Expected Rate (2026)
JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC

BOT
1.25% 25 29 24 26 28 23

Expected Rate 1.25% 1.00% 1.00% 0.75% 0.75% 0.75%

Fed
3.63% 27-28 17-18 28-29 16-17 15-16 27-28 8-9

Expected Rate 3.63% 3.63% 3.63% 3.38% 3.38% 3.38% 3.38%

ECB
2.00% 4-5 18-19 29-30 10-11 22-23 9-10 28-29 16-17

Expected Rate
(Deposit Rate) 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%

BOJ
0.75% 22-23 18-19 26-27 14-15 29-30 16-17 29-30 17-18

Expected Rate 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

Source: CEIC, InnovestX Research
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• นอกจากนั้น การตัดงบกรมสรรพากร (IRS) จะทําให้บุคลกร

ของกรมสรรพากรน้อยลง ทําให้ประขาชนสามารถหลีกเล่ียง
การจ่ายภาษีได้มากขึ้นในระยะส้ัน ใหผ้ลเทียบเท่าการกระตุ้นอีก 

0.25% ของ GDP ตามการคํานวณของ Adam Posen 
(ประธานสํานักวิจัย Peterson Institute for International 

Economics) รวมแล้วเกือบ 1.2% ของ GDP ซึ่งอาจทําให ้GDP 
เติบโตได้เกือบ 3.0% สูงกว่าเดิมท่ีคาดว่าจะเติบโต 1.9% ในป� 

2026

• 2. ศาลสูงสุดมีแนวโน้มตัดสินว่าภาษีนําเข้าประมาณครึ่งหนึ่งท่ี

ใช้ International Emergency Economic Powers Act 
(IEEPA) ผิดกฎหมาย ซึ่งจะมีผลสองประการ: (1) บริษัทท่ีจ่าย

ภาษีในป� 2025 จะได้เงนิคืนประมาณ 0.5% ของ GDP และ (2) 
รายได้จากภาษีนําเข้าในป� 2026 จะลดลงมากเพราะ Trump 

ต้องหาช่องทางอื่นท่ียุ่งยากกว่าในการเก็บภาษี ทําใหภ้าพรวม
กลายเป�นการกระตุ้นมากกว่า อย่างไรก็ตาม เรามองว่า

ภาคเอกชนอาจไมส่ามารถได้เงนิคืนได้อยา่งรวดเรว็

Source: The Economist, InnovestX Research

การคาดการณ์ผลกระทบภาคการคลังต่อ
เศรษฐกิจสหรัฐ

เศรษฐกิจสหรัฐอาจขยายตัวเกินคาดในป� 2026
• จากพัฒนาการล่าสุด เป�นไปได้ว่าเศรษฐกิจสหรัฐอาจขยายตัวได้

ดีกว่าท่ีเราคาดไว้ท่ี 1.9% ในป� 2026 จาก 4 ป�จจยั ได้แก่ 

• 1. การกระตุ้นภาคการคลัง มูลค่ารวมกว่า 1% ของ GDP โดย Scott 

Bessent รัฐมนตรีคลังคาดการณ์ว่าป� 2026 จะเป�นป�ท่ีดีมาก โดย
พ.ร.บ. One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) ท่ีผ่านในเดือน ก.ค. 

จะเริ่มส่งผล ทําใหช้าวอเมริกันจะได้รับเงนิคืนภาษีย้อนหลังสําหรับ
รายได้ป� 2025 พรอ้มภาษีรายเดือนท่ีลดลง  โดย พ.ร.บ. OBBBA ท่ี

ผ่านสภาในช่วง ก.ค. 2025 มีผลย้อนหลังต้ังแต่ต้นป� ทําให้ชาว
อเมริกันท่ีถูกหกัภาษีในอัตราเก่า (22%) ในช่วง ม.ค.-มิ.ย. ขณะท่ี

อัตราใหม่อยู่ท่ี 20% ทําใหช้าวอเมริกันจะได้รับเงินคืนส่วนต่างเมื่อ
ยื่นภาษีในต้นป� 2026 เช่น หากมีรายได้ 1 แสนดอลลาร์ต่อป� ครึ่งป�

แรกต้องจา่ยภาษี  1.1 หมื่นดอลลาร ์(22%) แต่ครึ่งป�หลังจา่ยเพียง 
1.0 หมื่นดอลลาร์ (20%) ซึ่งสํานักวิจยั Piper Sandler คํานวณว่า 

รวมมูลค่าท้ังหมดเท่ากับ $1.91 แสนล้านดอลลาร์ หรือ 0.3% ของ 
GDP ซึ่งจะเป�นการกระตุ้นการบรโิภคในชว่งครึ่งแรกของป� 

• นอกจากนี้ หลังการป�ดรัฐบาล (Government shutdown) สถิติ 
43 วันในตุลาคม-พฤศจิกายน การใช้จ่ายภาครัฐจะกลับมาเต็ม

รูปแบบ จะเพ่ิมแรงกระตุ้นอีก 0.6% ของ GDP ตาม Hutchins 
Centre
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เศรษฐกิจสหรัฐอาจขยายตัวเกินคาดในป� 2026

• แต่ความเส่ียงรา้ยแรงก็มีมาก เชน่ เงนิเฟ�อยังสูงเกินไป (ทําให้

เกิด Affordability crisis) ขณะท่ีค่าจา้งยังเติบโตแข็งแกรง่

บ่งชีว่้าตลาดแรงงานไม่อ่อนแอเกินไป ทําใหก้ารกระตุ้นท้ัง

การเงนิและการคลังพรอ้มกันเป�นจงัหวะท่ีแปลกและอาจจุด

ประเด็นความกังวลเรื่องหน้ีสาธารณะใหม่ การแต่งต้ัง doves 

เข้า Fed อาจทําลายความน่าเชื่อถือของเป�าหมายเงนิเฟ�อ 2% 

ทําใหเ้กิด risk premium ในพันธบัตรรฐับาล ซึ่งจะผลักดอกเบี้ย

ระยะยาวใหสู้งขึ้นและทําลายประโยชน์จากการผ่อนคลายการ

คลัง 

• เรายังคงมองว่าเศรษฐกิจสหรฐัจะขยายตัวได้ 1.9% ในป� 2026 

โดยเศรษฐกิจจะเป�นทิศทางฟ�้ นตัวขึ้นจากจุดต�าสุดในไตรมาส 

1/2026 อย่างไรก็ตาม หากป�จจยับวกตามท่ีสํานักวิจยัต่าง ๆ ได้

คํานวณไว้เป�นจรงิ จะมี upside risk  ต่อเศรษฐกิจสหรฐัอย่าง

ยิ่งโดยเฉพาะในไตรมาส 1/2026 อย่างไรก็ตาม เรามองว่า

มุมมองแงบ่วกเหล่าน้ันยังมีความเส่ียง ท้ังจาก (1) การคํานวณ

ผลบวกจากมาตรการการคลังต่าง ๆ จะได้ผลเต็มท่ีตามท่ี 

สํานักวิจยั Hutchins Centre และ Peterson Institute for 

International Economics คํานวณไว้หรอืไม่ (2) การตัดสิน

ของศาลสูงท่ีหากตัดสินใหร้ฐับาลผิด อาจมีการบังคับใหร้บีคืน

ภาษี ซึ่งอาจทําใหร้ายจา่ยรฐับาลมีมากขึ้น ผลักดันใหค้วามกังวล

สถานะทางการคลังรฐับาลมากขึ้น ผลักดันทําใหผ้ลตอบแทน

พันธบัตรสูงขึ้น กระทบต้นทุนภาคธุรกิจ
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• (3) หากเศรษฐกิจเติบโตดี อาจยิ่งเรง่ทําใหเ้งนิเฟ�อสูงขึ้น 

ผลักดันทําให ้Fed อาจไม่สามารถลดดอกเบี้ยได้ หรอืในกรณี

สุดโต่ง อาจจาํเป�นต้องขึ้นดอกเบี้ย (ยังไม่ใชก่ารคาดการณ์

หลักของเรา) และ (4) ป�จจยัอ่ืน ๆ ท่ีอาจนําไปสู่ความเส่ียง

เศรษฐกิจและตลาดการเงนิ เชน่ วิกฤตการคลัง ความเส่ียง

ฟองสบู่ในสินทรพัย์ต่าง ๆ เกิดแตก เชน่ หุน้ AI, ทองคํา และ

สินแรเ่งนิ เป�นต้น และนํามาสู่ผลกระทบต่อเศรษฐกิจเป�นวง

กว้าง

• 3. นโยบายการเงนิอาจสามารถผ่อนคลายได้เกินคาด โดย Fed 

ได้ลดดอกเบี้ยเหลือ 3.5-3.75% เม่ือ 10 ธันวาคม ต�าสุดต้ังแต่ป� 

2022 (ลดมา 175bps จากกันยายน 2024) และยังมีแนวโน้มลด

ต่อในป� 2026 เพราะ Trump จะแต่งต้ังประธาน Fed คนใหม่แทน 

Jerome Powell ในเดือนพฤษภาคม โดยเลือกจากรายชื่อท่ีเป�น

สายพิราปหรอื doves ท้ังหมด และอาจได้โอกาสแต่งต้ัง

กรรมการเพ่ิมถ้าศาลสูงสุดอนุญาตใหไ้ล่ Lisa Cook ออก (โดย

จะมีการพิจารณาคดีในเดือนมกราคม) บวกกับตําแหน่งว่างใน

พฤษภาคมถ้า Powell ลาออกจากคณะกรรมการ แม้ Trump จะ

ไม่สามารถครอบงาํ Fed ท้ังหมด แต่สามารถผลักใหน้โยบายผ่อน

คลายมากขึ้น ซึ่งจะลดความเส่ียงของการแตกของฟองสบู่

ตลาดหุน้และสนับสนุนความม่ังค่ังครวัเรอืนและการลงทุน AI 

ต่อเน่ือง โดย Wall Street คาดว่า S&P 500 จะขึ้น 9% ในป� 

2026

• 4. มุมมองเศรษฐกิจท่ีเป�นบวกของสํานักวิจยัต่าง ๆ มีมากขึ้น 

โดยนักวิเคราะหก์ลุ่มหน่ึงคาดการณ์ว่าป� 2026 จะมีการเติบโต

แข็งแกรง่ โดย Fed เองคาดการณ์ท่ีระดับ median ว่า GDP จะ

โต 2.3% (เรง่ขึ้นจาก 1.9%) และอาจได้แรงหนุนจากการขยายตัว

ทางการคลังในเยอรมนี การปฏิรูปกระตุ้นการบรโิภคในจนี การ

กระตุ้นเศรษฐกิจในญี่ปุ�น (0.4% ของ GDP) และราคาน�ามันท่ีต�า 

($61/บารเ์รล ต�าสุดในรอบ 4 ป�) 
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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 ์2569 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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CG Rating 2025 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BKIH, 
BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, 
EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, 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, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, J, 
JAS, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF*, NV, NVD, NYT, 
OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, 
SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, 
SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS, TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, 
TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP, WPH, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL, 
HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD, PSG, 
PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM, VRANDA, 
WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, XYZ, ZIGA
Companies with Good CG Scoring
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, JCK, 
KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, SALEE, SE-
ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, 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.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ช่วงคะแนน เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น กรณีที่มีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการจดทะเบียนหลักทรพัย์กับ

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ACE, 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, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, 
CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, 
FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, 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, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, 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, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, 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, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, 
SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, 
TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, 
SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP
N/A
24CS, 88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, 
BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, 
COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, EKH, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, 
GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, 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, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, 
NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSG, PSP, 
PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, SLP, SMART, 
SMD100, SMO, 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, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, 
THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, 
VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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