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• การปรับเปล่ียนระเบียบโลก: มุมมองของ INVX โลกกําลังเข้าสู่ยุคเปล่ียนผ่านมหาอํานาจจาก

สหรัฐสู่จนี ตามกรอบแนวคิดของ Ray Dalio ท่ีวัฏจกัรอํานาจเปล่ียนทุก 75±25 ป� โดยป�จจุบัน
นบัได้ราว 80 ป�นบัจากท่ีสหรัฐขึ้นเป�นมหาอํานาจอันดับหนึ่ง ดัชนี Great Power Index แสดงให้

เหน็ว่าสหรัฐลดลงในหลายมิติ โดยเฉพาะการศึกษา การค้า และเศรษฐกิจ มีเพียงนวัตกรรมและ
ดอลลาร์ท่ียังนําโลก ขณะท่ีจนีเติบโตรวดเร็วโดยเฉพาะด้านทหารและการระดมทรัพยากร ท้ังนี้

ขนาดเศรษฐกิจจนีอาจแซงสหรฐัในป� 2035, 2042 หรอืไมแ่ซงเลยขึ้นกับอัตราการเติบโต NGDP 
ของท้ังสองประเทศ โดยป�จจยัชี้ขาดความเป�นมหาอํานาจอยู่ท่ีการเป�นผู้นําด้านเทคโนโลยีขั้นสูง 

(ซึ่งสหรฐัยงันาํแต่จนีไล่ตาม) และการครอบงาํทางการเงนิ (ดอลลาร์ยังเป�น anchor currency 
แต่มสัีญญาณ dedollarization จากการท่ีธนาคารกลางลดถือพันธบตัรสหรฐัและเพ่ิมทองคํา) 

• INVX มองว่าโลกกําลัง "แตกแยก" (Fractured World) เป�น 2 ขั้วใหญ่ ฝ�่ งสหรัฐ-พันธมิตรท่ียึด
โยงด้วยเทคโนโลยีและตลาดทุน กับฝ�่ งจีนท่ีสร้างเครือข่าย BRI และผลักดันเงินหยวนเป�นเงิน

สกุลหลัก อย่างไรก็ตาม นโยบายภาษีของทรัมป�ท่ีขึ้นภาษีพันธมิตรอย่างแคนาดา 25%, ยุโรป 
10%, เกาหลีใต้ 25% และอินเดีย 50% กลับกลายเป�นตัวเร่งใหพั้นธมิตรหนัไปหาจีนและอินเดีย

มากขึ้น ส่งผลใหโ้ลกในระยะ 25-50 ป�ข้างหนา้จะเป�นโลกท่ีผันผวน ไมแ่นน่อน ซบัซอ้น และอึมครึม 
(VUCA) มากขึ้น แม้จีนจะยังไม่ขึ้นเป�นมหาอํานาจแทนได้เต็มรูปแบบจนกว่าเงินหยวนเป�นสกุล

หลักและนวัตกรรมจนีแซงหนา้สหรฐัอยา่งชดัเจน

• เศรษฐกิจไทย ธ.ค. ขยายตัวในภาพใหญ่ เศรษฐกิจไทยเดือนธนัวาคม 2025 ขยายตัวดีขึ้นโดย 

GDP now อยู่ท่ี +0.8% ได้แรงหนุนจากการบริโภคท่ีฟ�้ นตัวจากมาตรการคนละครึ่งพลัส การ
ลงทุนท่ีเพ่ิมขึ้นจากแรงเร่งซื้อรถ EV ก่อนมาตรการส้ินสุด และการส่งออกท่ีโต 18.1%YoY 

โดยเฉพาะเครื่องใชไ้ฟฟ�า-เครื่องจกัร-อิเล็กทรอนกิส์ไปสหรฐัและสินค้าเกษตรไปจนี

สรุปประเด็น การปรับเปล่ียนระเบียบโลก: มุมมองของ INVX, เศรษฐกิจไทย ธ.ค. 
ขยายตัวในภาพใหญ่, Kevin Warsh: ความเป�นอิสระ vs การผ่อนคลายนโยบาย

• ฝ�่ งอุปทาน ภาคการผลิตฟ�้ นจากโรงกล่ันกลับมาเป�ด แต่ยังมีจุดอ่อนคือภาคท่องเท่ียวหดตัว        

-1.5%MoM,sa จากนกัท่องเท่ียวมาเลเซยี-จนีท่ีลดลงจากน�าท่วมภาคใต้ และรายได้เกษตรกรท่ียงั
หดตัว -11.3%YoY จากราคายาง-ข้าวต�า ด้านเสถียรภาพ เงินเฟ�ออยู่ท่ี -0.28%YoY (ติดลบ

นอ้ยลง) ขณะท่ีบาทแข็งต่อเนื่องโดย NEER แข็งกว่า 33.8% เทียบกับป� 2012 เรามองว่าเป�นไป
ได้มากขึ้นว่าเศรษฐกิจไทยในไตรมาส 4/2025 จะขยายตัวมากกว่าท่ีเคยคาดท่ี 0.1% โดยอาจอยูท่ี่ 

0.7% ทําให ้GDP ท้ังป� 2025 อาจขยายตัวระหว่าง 1.8-2.0%

• การเลือก Kevin Warsh: ความสมดุลระหว่างความเป�นอิสระและการผ่อนคลายนโยบาย

INVX มองว่า การท่ีทรัมป�เลือก Kevin Warsh เป�นประธาน Fed คนใหม่ถือเป�นการตัดสินใจท่ี
สมดลุ เนื่องจาก Warsh แมม้ปีระวัติเป�น "inflation hawk" ท่ีเคยคัดค้าน QE อยา่งเข้มงวด แต่ก็

ไม่ได้ใกล้ชิดทรัมป�มากเกินไปเหมือน Hassett ทําใหย้ังคงความเป�นอิสระของ Fed ซึ่งจะช่วย
ป�องกันไมใ่ห ้bond yield พุ่งสูงจากความกังวลเรื่อง fiscal dominance (นโยบายการคลังเข้า

แทรกแซงนโยบายการเงนิ) ในสภาวะหนี้สาธารณะสูง อย่างไรก็ตาม Warsh ได้เปล่ียนท่าทีมา
สนบัสนนุการลดดอกเบีย้โดยอิงเหตผุลว่า productivity boom จาก AI จะทําใหเ้ศรษฐกิจเติบโต

ได้ดีโดยไม่ก่อเงนิเฟ�อ (เพราะเงนิเฟ�อเกิดจากการใชจ้า่ยรัฐบาลมากเกินไป ไม่ใชอุ่ปสงค์เอกชน) 
ประกอบกับท่าทีท่ีจะลดขนาด balance sheet แทนการทํา QE ทําใหน้โยบายในอนาคตน่าจะเป�น 

"ลดดอกเบี้ยแต่ไม่ขยายงบดุล" ส่งผลให ้yield curve มีแนวโน้มชนัขึ้น (steepening) แต่ไม่
รุนแรงเนื่องจากความนา่เชื่อถือของ Warsh จะควบคมุ term premium ได้ ซึ่งสถานการณ์นีถื้อ

เป�น "Goldilocks scenario" ท่ีเศรษฐกิจเติบโตดีพร้อมสภาพคล่องเพียงพอจากการลด
ดอกเบีย้ จะเป�นบวกต่อตลาดหุน้โดยรวมและภาคธนาคารท่ีได้ประโยชน์จาก yield curve ท่ีชนัขึ้น

และแนวโนม้การลดกฎระเบยีบต่าง ๆ ในภาคการเงนิ (Financial deregulation)
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• Ray Dalio เสนอกรอบแนวคิดว่า วัฏจกัรการเปล่ียนแปลงอํานาจของมหาอํานาจโลกมักเกิดขึ้นทกุ ๆ ประมาณ 75 ป� (±25 ป�) โดยในป�จจุบนันับเป�นเวลาราว 80 ป� นับต้ังแต่สหรฐัอเมรกิาก้าวขึ้น

เป�นมหาอํานาจอันดับหนึ่งของโลก ขณะท่ีในป�จจุบนั จนีเริม่ก้าวขึ้นมามีอํานาจในเวทีโลกมากขึ้น

โลกกําลังเปล่ียนมหาอํานาจ จากสหรัฐสู่จีน

Source: Ray Dalio (2021), Principles for Dealing with the Changing World Order
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• ภายในหนงัสือ Dalio ได้พัฒนา ดัชนีชีวั้ดความเป�นมหาอํานาจ (Great Power Index) ซึ่งประกอบด้วยมิติสําคัญ เชน่ การศึกษา ความสามารถในการแข่งขันทางเศรษฐกิจ การค้า เทคโนโลยี 

การเงนิ และอํานาจทางการทหาร โดยดัชนล่ีาสุดสะท้อนว่า ความเป�นมหาอํานาจของสหรฐัฯ ปรบัลดลงอย่างมีนัยสําคัญ โดยเฉพาะในด้าน การศึกษา การค้า และเศรษฐกิจโดยรวม มีเพียง 2 ด้าน

ท่ีสหรฐัยังเป�นอันดับหนึ่งอยู ่ได้แก่ นวัตกรรมและการท่ีดอลลารเ์ป�นเงนิสกลุหลักของโลก 

• ในทางตรงกันข้าม ดัชนีของจนีปรบัเพ่ิมข้ึนอยา่งรวดเรว็ในหลายมิติ โดยเฉพาะ ด้านความแข็งแกรง่ทางการทหาร รวมถึงความสามารถในการระดมทรพัยากรของรฐั ซึ่งบง่ชีถึ้งการ

เปล่ียนแปลงสมดลุอํานาจในระบบเศรษฐกิจและการเมืองโลกในระยะยาว จะมีเพียงสองดัชนีท่ีจนียังคงอ่อนแอโดยเปรยีบเทียบ ได้แก่การท่ีเงนิหยวน ยังหา่งไกลการเป�นสกุลหลักของโลก และ

การท่ีเซีย่งไฮ้ยังไม่ได้เป�นศูนยก์ลางทางการเงนิ แต่ก็พัฒนาความสําคัญขึ้นอย่างรวดเรว็

โลกกําลังเปล่ียนมหาอํานาจ จากสหรัฐสู่จีน

Source: Ray Dalio (2021), Principles for Dealing with the Changing World Order
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ในแง่ของขนาดเศรษฐกิจ อาจเป�นไปได้ว่าจีนจะแซงสหรัฐในป� 2035, 
2042 หรือไม่สามารถแซงได้เลย ขึ้นอยู่กับการเติบโตและเงินเฟ�อ

Source: IMF, CEIC, InnovestX Research

• นับต้ังแต่ป� 2000 จนถึงก่อน Covid ขนาดเศรษฐกิจจนี (NGDP หรือ GDP รวมเงนิ

เฟ�อ) เติบโตด้วยอัตราเฉล่ีย 14% ขณะท่ีสหรฐัโตด้วยอัตราเฉล่ีย 4.1% แต่หลัง Covid 

จนีเผชญิกับดักเงนิฝ�ดท่ีทําใหเ้งนิเฟ�อ (GDP Deflator) ติดลบ ทําใหข้นาดเศรษฐกิจโต

เฉล่ีย 1% เทียบกับสหรฐัท่ีโตเฉล่ีย 7.3%
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• หากต้ังสมมุติฐานเฉล่ียให ้NGDP จนีโตเฉล่ีย 8% ต่อเนื่อง ขณะท่ีสหรัฐโต 3% ขนาด

เศรษฐกิจจนีจะแซงหน้าสหรัฐในป� 2035 แต่หากใหจ้นีโต 7% สหรัฐโต 4% จนีจะแซง

สหรฐัป� 2042 ขณะท่ีหากใหจ้นีโต 6% สหรฐัโต 5% จนีจะไม่มีวันแซงสหรฐัได้ 
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แรห่ายากสําคัญท่ีสหรฐัฯ พ่ึงพาการนาํเขา้

Source: MCS 2025, InnovestX Research

ป�จจัยสําคัญท่ีจะทําใหเ้ป�นผู้กําหนดระเบียบของโลก: การเป�นผู้นําด้าน
เทคโนโลยี
Critical and Emerging Technology Index (CETI)

Source: Belfer Center for Science and International Affairs. Harvard Kennedy School.

แรธ่าตุ การใชง้านหลัก สหรฐัฯ พ่ึงพาการ
นาํเขา้

ผู้ผลิตหลักของโลก

กราไฟต์ธรรมชาติ 
(Natural Graphite)

แอโนดแบตเตอรี,่ เชื้อเพลิง
นิวเคลียร์

100% จนี 70%, โมซมับิก 8%, บราซลิ 
7%

แกลเลียม (Gallium) เซมิคอนดักเตอร์ 5G, LED, โซ
ลาร์เซลล์

100% จนี 94%, ญ่ีปุ�น 3%, รัสเซยี 1%

สแกนเดียม (Scandium) โลหะผสมอากาศยาน, เซลล์
เชื้อเพลิง

100% จนี 66%, รัสเซยี 26%, ฟ�ลิปป�นส์ 
3%

แอนติโมนี (Antimony) เกราะป�องกัน, กระสุน, 
อิเล็กทรอนิกส์

85% จนี 55%, รัสเซยี 18%, ทาจกิิ
สถาน 12%

แร่หายากกลุ่มหนัก 
(Dysprosium, Terbium)

มอเตอร์ EV, กังหนัลม, 
แม่เหล็กแรงสูง

80% จนี 85%, เวียดนาม 5%, รัสเซยี 
5%

นีโอดิเมียม 
(Neodymium)

แม่เหล็กถาวรแรงสูง, ลําโพง 80% จนี 70%, เวียดนาม 8%, บราซลิ 
4%

เจอร์เมเนียม 
(Germanium)

ออปติกส์ IR, เซมิคอนดักเตอร์
, ทหาร

>50% จนี 60%, รัสเซยี 5%, แคนาดา 
5%

ทังสเตน (Tungsten) กระสุนทะลุเกราะ, เครื่องมือตัด >50% จนี 84%, เวียดนาม 5%, รัสเซยี 
4%

• สหรัฐฯ ยังคงเป�นผู้นําด้านเทคโนโลยีขั้นสูง โดยครองความได้เปรียบใน cutting-edge technology เช่น advanced semiconductors, AI และเทคโนโลยีการป�องกันประเทศ ขณะท่ีจนีไล่

ตามมาเป�นอันดับสอง แต่ยังไม่สามารถทดแทนหรอืก้าวข้ามเทคโนโลยีระดับแนวหน้าได้อย่างสมบูรณ์

• จนีเสียเปรียบด้านเทคโนโลยี แต่ได้เปรียบเชิงโครงสร้างด้านทรัพยากร โดยควบคุมมากกว่า 70% ของการผลิต rare earth โลก และมากกว่า 90% ของกําลังการแปรรูป ทําใหจ้นีมีอํานาจ

ต่อรองในหว่งโซอุ่ปทาน และสามารถใชแ้รห่ายากเป�น “อาวุธเศรษฐกิจ” ได้
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ป�จจัยสําคัญท่ีจะทําใหเ้ป�นผู้กําหนดระเบียบของโลก: การครอบงําทาง
การเงิน ตอนน้ีดอลลาร์ยังนํา แต่เริ่มมีรอยร้าวในระยะยาว
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Source: IMF, CEIC, HSBC, Bloomberg, MTS group, InnovestX Research

• เรามองว่าดอลลาร์ยังคงเป�น anchor currency ของโลกในระยะส้ัน–กลาง เนื่องจาก ตลาดทุนสหรัฐฯ มคีวาม

ลึก กว้าง และสภาพคล่องสูง มรีะบบกฎหมายและสถาบันท่ีเขม้แข็ง และ จนีเองยังต้องพ่ึงพาตลาดดอลลาร์จาก

สถานะดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุล อย่างไรก็ดี การใช้ดอลลาร์เป�นอาวุธทางภมูิรัฐศาสตร์ (Weaponization) ผ่าน

มาตรการคว�าบาตรและการแช่แข็งและอายัดทรัพย์สิน อาจเร่งการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างในระยะยาว ทําให้

ธนาคารกลางเริม่ลดการถือครองดอลลาร์มากขึ้น (Dedollarization) และหนัมาส่ังสมทองคํามากขึ้น เหน็ได้จาก

การท่ีจนีลดการถือครองพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐต่อเนื่องและเพิ่มการถือครองทองคํา รวมถึงการท่ีทางการจีน

ผลักดันการใชเ้งนิหยวนในระดับ International มากขึ้นและการปล่อยเงนิกู้ในรูปเงนิหยวนผ่านโครงการ BRI
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เรามองว่าโลกกําลัง "แตกแยก" (Fracture) เป�น 2 กลุ่มใหญ่ แต่การ
ท่ีสหรัฐดําเนินนโยบายแบบคาดเดาไม่ได้ ทําใหภ้าวะ VUCA ยังรุนแรง

BRICS Members

Member states

Partner states

Candidate states

• เรามองว่าโลกกําลังก้าวเข้าสู่ยุค “Fractured World” ท่ีระบบเศรษฐกิจ การค้า และการเงินโลกไม่ได้

เชื่อมโยงเป�นหนึ่งเดียวเหมือนเดิม แต่เริ่มแยกออกเป�นสองขั้วหลัก ฝ�่ งหนึ่งนําโดยสหรัฐฯ และพันธมิตร ท่ี
ยดึโยงกันด้วยระบบตลาดทนุ เทคโนโลยขีั้นสูง และสถาบันระหว่างประเทศ ขณะท่ี อีกฝ�่ งนําโดยจนี ซึ่งกําลัง

สรา้งเครอืข่ายเศรษฐกิจ การค้า และการเงนิของตนเองมากขึ้น

• ความแตกแยกนีส้ะท้อนผ่าน การปรบัหว่งโซอุ่ปทาน นโยบายเทคโนโลย ีการค้า และการเงนิ โดยประเทศต่าง 

ๆ ถกูบบีใหต้้องเลือกข้างมากขึ้น ส่งผลใหโ้ลกในระยะต่อไปมต้ีนทนุสูงขึ้น เปราะบางขึ้น และผันผวนมากขึ้น

US Alliance

Allies

• อย่างไรก็ตาม นโยบายภาษีรอบใหม่ของประธานาธิบดีทรัมป�ได้สร้างรอยร้าวใน

ความสัมพันธ์กับพันธมิตรสหรัฐอย่างไม่เคยปรากฏมาก่อน โดยขึ้นภาษีแคนาดา 
25%, ยุโรปหลายประเทศรวมถึงอังกฤษ 10% (ในประเด็น Greenland แต่ภายหลัง

ถอนคืน), เกาหลีใต้ 25%, และอินเดียถึง 50% (เนื่องจากซื้อน�ามันรัสเซีย) ผนวกกับ
การคกุคามว่าจะขึ้นภาษี 100% หากแคนาดาทําดีลกับจนี ท่าทีนี้กลับกลายเป�นตัวเร่ง

ให้พันธมิตรหันไปหาจีนและอินเดียอย่างรวดเร็ว โดยนายกรัฐมนตรีอังกฤษ Keir 
Starmer เดินทางไปป�กก่ิงครัง้แรกรอบ 8 ป�พรอ้มคณะ CEO ของธนาคารและบรษิัท

เทคโนโลย ีขณะท่ีนายกรฐัมนตรแีคนาดา Mark Carney ไปทําข้อตกลงกับจนีลดภาษี
รถยนต์ไฟฟ�าและสินค้าเกษตร และยงักล่าวสุนทรพจนท่ี์ Davos ว่า "ระเบยีบโลกท่ีอิง

กฎเกณฑ์ได้ถูกทําลาย" พร้อมเรียกร้องให ้middle powers อย่างแคนาดา อังกฤษ 
ออสเตรเลีย และมาเลเซียรวมกลุ่มกันเพ่ือป�องกันตัวเองจากมหาอํานาจทาง

เศรษฐกิจ ขณะเดียวกันอินเดียและสหภาพยุโรปก็ป�ดดีลการค้าเสรคีรัง้ประวัติศาสตร์
เมื่อ 27 มกราคม 2026

• เรามองว่า โลกในยุค 25-50 ป�ข้างหน้า จะเป�นโลกท่ีผันผวน ไม่แน่นอน ซับซ้อน และ
อึมครมึ (VUCA) มากขึ้น โดยแมส้หรฐัจะยงัเป�นมหาอํานาจในกลุ่มพันธมิตรเดิม แต่ก็

อาจกลับนโยบายได้ทกุเมื่อ ทําใหพั้นธมติรเดิมอาจต้องหนัไปสรา้งความรว่มมอืกับขั้ว
มหาอํานาจใหมอ่ยา่งจนี อินเดีย และรสัเซยีมากขึ้น แต่จนีจะยงัไมข่ึ้นมาเป�นมหาอํานาจ

แทนได้อย่างรวดเร็ว จนกว่าเงนิหยวนเป�นเงินสกุลหลัก และนวัตกรรมจนีแซงหน้า
นวัตกรรมสหรฐัได้อยา่งชดัเจน 
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บทเรียนสําหรับไทยและอาเซียนในโลกท่ีแตกแยกในระยะต่อไป
ความเส่ียง รายละเอียด

ความเป�นกลางทําได้ยากขึ้น • ประเทศต่าง ๆ จะถกูบบีใหเ้ลือกข้างมากขึ้น ไทยซึ่งจนีเป�นคู่ค้าอันดับหนึ่ง แต่สหรฐัฯ เป�นพันธมิตรด้านความ

มั่นคงและตลาดสําคัญ จาํเป�นต้องทํา balancing act อยา่งรอบคอบ และวางกลยุทธร์ะยะยาวใหช้ดัเจน

Friendshoring คือท้ังโอกาส
และความเส่ียง 

• การลดการพ่ึงพาจนีของสหรฐัฯ เป�ดโอกาสใหไ้ทยและอาเซยีนดึงดดูการลงทนุและหว่งโซอุ่ปทาน แต่ต้อง

ระวังนโยบาย America First ท่ีอาจแปรเปล่ียนเป�นแรงกดดันด้านภาษีและการค้า

ราคาสินค้าโภคภัณฑ์และอัตรา
แลกเปล่ียนจะผันผวนสูงขึ้น

• เตรยีมรบัมือโลกท่ีผนัผวนมากขึ้น ราคาสินค้าโภคภณัฑ์และอัตราแลกเปล่ียนจะผนัผวนสูงขึ้น พรอ้มกับการ

ใชม้าตรการทางเศรษฐกิจเพ่ือเป�าหมายทางภมูิรฐัศาสตร ์หรอื economic coercion ท่ีถ่ีและรุนแรงขึ้น

ระยะส้ัน–กลาง สหรฐัฯ ยงัครอบงาํระบบเศรษฐกิจและการเงนิโลก แต่ในระยะยาว หากการใชด้อลลารเ์ป�น “อาวุธทางเศรษฐกิจ” ดําเนินต่อเนื่อง ขณะท่ีจนี

เรง่สรา้งทางเลือกทางการเงนิ โลกอาจเข้าสู่ยุคของ The Fractured Age — ระบบเศรษฐกิจและการเงนิสองขั้วท่ีมีต้นทนุสูง เส่ียงมาก และเปราะบางกว่า

ยุคโลกาภวัิฒนใ์นชว่ง 30 ป�ท่ีผ่านมา



Source: BOT, CEIC, InnovestX Research

ส่งออกขยายตัวจากเครื่องใชไ้ฟฟ�า เครื่องจกัร และ Electronics ไปสหรฐั แต่เส่ียง 
Transshipment จากจนี  ภาคอุตฯ ฟ�้ นจากกลุ่มโรงกล่ันกลับมาเป�ดหลังซอ่มบาํรุง

ภาคการใชจ้า่ยดีขึ้นในเดือนนี ้แต่ภาคเกษตร-ท่องเท่ียวยังชะลอ GDPnow ให ้0.8% บรโิภคฟ�้ นตัว ส่วนหนึ่งจากคนละครึ่งพลัส ลงทนุเครื่องจกัรขยายตัวแต่ก่อสรา้งทรงตัว

จาํนวนนกัท่องเท่ียวหดตัวจากน�าท่วมภาคใต้ 
บาทแขง็ต่อเนื่องเดือน ธ.ค. NEER แขง็กวา่ 33.8% จาก 2012 

เศรษฐกิจไทย ธ.ค. ขยายตัวในภาพใหญ่ ส่วนหน่ึงผลจากมาตรการรัฐ
บริโภค-ลงทุน-ส่งออก-การผลิตดีขึ้น ส่วนหน่ึงจากมาตรการรัฐ ภาคเกษตร-ท่องเท่ียวยังชะลอตัว บาทแข็ง  GDP now +0.8%
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เศรษฐกิจไทยในเดือน ธ.ค. เร่งตัวขึ้นจากเดือนก่อน ด้านแรงหนุนของการส่งออก การบริโภค 
และการลงทุน แม้รายได้ท่องเท่ียวลดลงเล็กน้อยจากจํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีลดลง

เงินเฟ�อท่ัวไปเดือน ธ.ค. หดตัว -0.28%YoYสรุปภาพรวมเศรษฐกิจไทยเดือน ธ.ค.

• เศรษฐกิจไทยในเดือนธันวาคมขยายตัวจากเดือนก่อน โดยได้แรงสนับสนุนจากการ

ส่งออกสินค้าท่ีเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะในกลุ่มสินค้าเทคโนโลยีและสินค้าเกษตร การบริโภค

ภาคเอกชนปรับเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะในหมวดบริการซึ่งได้รับแรงหนุนจากมาตรการ

กระตุ้นของภาครฐั ขณะที่การลงทนุภาคเอกชนขยายตัว โดยเฉพาะในหมวดเครื่องจกัร

และอุปกรณ์ รวมถึงหมวดยานพาหนะ จากการเร่งจดทะเบียนรถยนต์ไฟฟ�าก่อนส้ินสุด

มาตรการสนับสนุน EV 3.0 ส่งผลใหก้ิจกรรมในภาคบรกิารทีเ่กี่ยวเนื่อง เชน่ การค้าและ

การขนส่ง ขยายตัวตามไปด้วย สําหรบัภาคการผลิตอุตสาหกรรมขยายตัวตามอุปสงค์

ทั้งในประเทศและต่างประเทศ ประกอบกับโรงงานที่เคยหยุดผลิตชั่วคราวกลับมา

ดําเนินการได้ตามปกติ อย่างไรก็ดี รายรับจากภาคการท่องเที่ยวลดลงเล็กน้อยตาม

จาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ลดลง

• ด้านเสถียรภาพเศรษฐกิจ อัตราเงนิเฟ�อทั่วไปอยู่ที่ -0.28%YoY (vs. -0.49% เดือน

ก่อน) ติดลบน้อยลงจากเดือนก่อนจากราคาผักในหมวดอาหารสดที่ปรบัเพ่ิมขึ้นตามผล

ของน�าท่วมในบางพ้ืนที่ ขณะที่อัตราเงนิเฟ�อพ้ืนฐานยังเป�นบวก แต่ชะลอลงเล็กน้อย

จากเดือนก่อน ตามราคาค่าโดยสารสาธารณะ ของใชส่้วนตัว และอุปกรณ์ซกัล้างที่ปรบั

ลดลง

Source: MoC, CEIC, InnovestX Research
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เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปสงค์: การลงทุนภาคเอกชน

+3.6% MoM,sa

+2.5% MoM,sa

การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนขยายตัวจากมาตรการรัฐและแรง
เร่งซื้อ EV ขณะท่ีนักท่องเท่ียวลดลงจากมาเลย์–จีนแต่ระยะไกลยังโต

เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปสงค์: การบริโภคภาคเอกชน เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปสงค์

การบริโภคภาคเอกชน: ดัชนี PCI หดตัว 2.5%MoM,sa จาก -2.0% เดือนก่อน ท้ังป� 2025 
ขยายตัว 2.2%YoY จาก 4.3% ป�ก่อน
o เครื่องชี้การบริโภคภาคเอกชนท่ีขจดัป�จจัยฤดูกาล เพ่ิมขึ้นจากเดือนก่อนในทุกหมวดหมวด

บรกิาร เพ่ิมข้ึนจากการใชจ้า่ยในโรงแรมและภตัตาคาร ซึ่งได้รบัแรงหนุนบางส่วนจากมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจหมวดสินค้าคงทน ขยายตัวจากยอดจาํหน่ายยานยนต์ทุกประเภท โดยเฉพาะ
รถยนต์ไฟฟ�า (EV) จากแรงเร่งซื้อก่อนมาตรการ EV 3.0 ส้ินสุดลง และการเป�ดตัวรถรุ่นใหม่
ในงาน Motor Expoหมวดสินค้าไม่คงทน เพ่ิมขึ้นจากยอดขายน�ามันเชื้อเพลิงและสินค้าอุปโภค
บริโภคหมวดสินค้าก่ึงคงทน เพ่ิมข้ึนจากการนําเข้าส่ิงทอและเครื่องนุ่งหม่ท้ังนี้ แม้การบริโภค
โดยรวมปรบัดีข้ึน แต่ยังต้องติดตามแรงส่งระยะต่อไป โดยเฉพาะกําลังซื้อท่ียังเปราะบาง การ
ชะลอของการซื้อรถยนต์หลังเรง่ไปในเดือนนี้ และความเชื่อมั่นผู้บริโภคท่ี ปรับลดลงจากเดือน
ก่อน

การลงทุนภาคเอกชน: ดัชนี PII ขยายตัว 3.6%MoM,sa จาก 2.9% เดือนก่อน ท้ังป� 2025 
ขยายตัว 2.5%YoY จาก 0.4% ป�ก่อน
o เครื่องชีก้ารลงทนุภาคเอกชนท่ีขจดัป�จจยัฤดกูาล ขยายตัวจากเดือนก่อนหมวดเครื่องจกัรและ

อุปกรณ์ เพ่ิมขึ้นจากยอดจาํหน่ายในประเทศ โดยเฉพาะหมวดอุปกรณ์ไฟฟ�าหมวดยานพาหนะ 
เพ่ิมขึ้นตามยอดจดทะเบียนรถยนต์และการนําเข้าเครื่องบิน ซึ่งเร่งตัวก่อนมาตรการ EV 3.0 
ส้ินสุดลงหมวดก่อสรา้ง ทรงตัว โดยหมวดท่ีไม่ใชท่ี่อยู่อาศัยเพ่ิมขึ้นตามพ้ืนท่ีขออนุญาตในเขต
อุตสาหกรรม ขณะท่ีหมวดท่ีอยู่อาศัยลดลงจากการขออนุญาตก่อสร้างทาวน์โฮมและอาคาร
พาณิชย์

ภาคท่องเท่ียว: นักท่องเท่ียวขาเข้า หดตัว -1.5%MoM,sa จาก -4.0% เดือนก่อน 
o จาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีขจัดฤดูกาลลดลง จากเดือนก่อน จากนักท่องเท่ียวระยะใกล้ 

(Short-haul) โดยเฉพาะจากมาเลเซยีท่ีชะลอการเดินทางจากสถานการณ์น�าท่วมในภาคใต้ และ
นักท่องเท่ียวจนีท่ีชะลอหลังเร่งไปในช่วงก่อนหน้า อย่างไรก็ดี นักท่องเท่ียวระยะไกล (Long-
haul) โดยเฉพาะฝรั่งเศสและรัสเซียยังขยายตัว ด้าน รายรับนักท่องเท่ียวท่ีขจดัฤดูกาลหดตัว 
ตามจาํนวนท่ีลดลง

Source: BoT, InnovestX Research

Source: BoT, InnovestX Research
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เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปสงค์: นักท่องเท่ียวขาเข้า

-1.5% MoM,sa

+18.0% YoY

การส่งออกสินค้ายังคงขยายตัวจากสินค้าเทคโนโลยีและเกษตร 
ขณะท่ีการนําเข้ายังขยายตัวจากหมวด EV เชื้อเพลิง และสินค้าทุน

เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปสงค์: การนําเข้า-ส่งออกเครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปสงค์

การส่งออกสินค้า: มูลค่าการส่งออกขยายตัว 18.1%YoY จาก 5.5% เดือนก่อน
(มูลค่าการส่งออกไม่รวมทองคํา +1.3%MoM, sa จาก 2.0% เดือนก่อน) ท้ังป� 2025 
ขยายตัว 12.7%YoY จาก 5.9% ป�ก่อน
o มูลค่าการส่งออกสินค้า (ไม่รวมทองคํา) ที่ขจัดป�จจยัฤดูกาลขยายตัวจากเดือนก่อน 

โดยมีการเติบโตในหลายหมวดสินค้า ได้แก่ (1) เครื่องใชไ้ฟฟ�า: เชน่ เครื่องปรับอากาศ
ส่งออกไปสหรัฐฯ และอาเซียน (2) เครื่ องจักรและอุปกรณ์: เช่น เครื่ องแปลง
กระแสไฟฟ�าส่งออกไปสหรฐัฯ (3) อิเล็กทรอนิกส์: อุปกรณ์โทรคมนาคมไปสหรัฐฯ และ
คอมพิวเตอรไ์ปจนี (4) สินค้าเกษตร: เชน่ ทเุรยีนและยางส่งออกไปจนี

o อย่างไรก็ตาม การส่งออกหมวดป�โตรเลียมปรับลดลง จากการส่งออกไปเกาหลี จีน 
และอินเดีย

การนําเข้าสินค้า: มูลค่าการนําเข้าขยายตัว 18.0%YoY จาก 17.3% ในเดือนก่อน ท้ัง
ป� 2025 ขยายตัว 13.0%YoY จาก 5.5% ป�ก่อน
o มูลค่าการนําเข้าสินค้า (ไม่รวมทองคํา) ที่ขจดัป�จจยัฤดูกาลลดลงจากเดือนก่อน จาก

(1) หมวดวัตถุดิบและสินค้าขั้นกลาง (ไม่รวมเชื้อเพลิง): ลดลงจากการนําเข้าชิ้นส่วน
(2) อิเล็กทรอนิกส์และเครื่องใชไ้ฟฟ�าจากไต้หวัน หลังเรง่ไปในเดือนก่อน

o ขณะที่หมวดอื่นเพ่ิมขึ้น ได้แก่ (1) หมวดอุปโภคบรโิภค: จากการนําเข้ารถยนต์ไฟฟ�าจาก
จนีหมวด (2) สินค้าทนุ (ไมร่วมเครื่องบนิ): จากการนําเข้าเครื่องจกัรจากจนี (3) หมวด
เชื้อเพลิง: จากการนําเขา้น�ามนัดิบจากตะวันออกกลาง

Source: BoT, InnovestX Research

Source: BoT, InnovestX Research

+18.1% YoY
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เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปทาน: SPI

+1.4% MoM,sa

+3.8% MoM,sa

ภาคการผลิตฟ�้ นตัวดีจากการกลับมาดําเนินการของโรงกล่ัน ส่วนภาค
บริการได้รับแรงหนุนจากมาตรการภาครัฐและยอดขายรถยนต์

เครื่องชีเ้ศรษฐกิจด้านอุปทาน

ภาคการผลิตอุตสาหกรรม: MPI ขยายตัว 3.8% MoM,sa จาก -3.4% เดือนก่อน ท้ังป� 
2025 หดตัว -0.8%YoY จาก -1.3% ป�ก่อน
o ดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรมท่ีขจดัป�จจยัฤดูกาลปรับเพ่ิมขึ้นจากเดือนก่อน โดยกลุ่มท่ีผลิต

เพ่ือส่งออกในสัดส่วนน้อยกว่า 30% ขยายตัวจากการผลิตป�โตรเลียม หลังโรงงานท่ีเคยป�ด
ปรบัปรุงกระบวนการผลิตเพ่ือซ่อมบํารุงโรงกล่ันทยอยกลับมาเป�ดดําเนินการตามปกติ ขณะท่ี
กลุ่มผลิตเพ่ือส่งออกในสัดส่วน 30–60% เพ่ิมขึ้นจากการผลิตรถยนต์นั่งและรถกระบะ 
สอดคล้องกับอุปสงค์ท้ังในประเทศและต่างประเทศท่ีปรับดีขึ้น อย่างไรก็ดี กลุ่มท่ีผลิตเพ่ือ
ส่งออกในสัดส่วนมากกว่า 60% ปรบัลดลงจากหมวดอาหารและเครื่องด่ืม โดยเฉพาะการผลิต
น�าตาลท่ีลดลงจากปรมิาณอ้อยเข้าหบีท่ีน้อยลง เนื่องจากฝนตกหนักในชว่งท่ีผ่านมา

ภาคบริการ: SPI ขยายตัว 1.4% MoM,sa  จาก -2.8% เดือนก่อน ท้ังป� 2025 ขยายตัว 
1.6%YoY จาก 3.1% ป�ก่อน
o เครื่องชีภ้าคบรกิารท่ีไมร่วมการซื้อขายทองคําและขจดัป�จจยัฤดกูาลปรบัเพ่ิมขึ้นจากเดือนก่อน

ในทกุหมวด โดยกิจกรรมในภาคการค้าขยายตัวตามการนําเข้าสินค้าอุปโภคบรโิภคและยอดขาย
รถยนต์ท่ีเพ่ิมขึ้น สอดคล้องกับกิจกรรมในภาคขนส่งสินค้าท่ีขยายตัวตามการค้า ด้านกิจกรรม
ในภาคการท่องเท่ียวปรับเพ่ิมข้ึนจากธุรกิจโรงแรมและภัตตาคาร ตามการใช้จ่ายของ
นักท่องเท่ียวไทย ซึ่งส่วนหนึ่งได้รบัแรงสนับสนุนจากมาตรการภาครฐั

รายได้เกษตรกร: หดตัว -11.3%YoY จาก -13.6% ในเดือนก่อน
o รายได้เกษตรกรยังคงลดลงจากชว่งเดียวกันของป�ก่อน โดยมีแรงกดดันหลักจากราคาสินค้า

เกษตร โดยเฉพาะราคายางพาราและข้าวขาวท่ีลดลงจากปริมาณผลผลิตของท้ังไทยและ
ตลาดโลกซึ่งยังอยู่ในระดับสูง ขณะท่ีปริมาณผลผลิตสินค้าเกษตรโดยรวมทรงตัวจากป�ก่อน 
โดยผลผลิตลําไยหดตัวจากการเร่งออกสู่ตลาดในช่วงกลางป�จากสภาพอากาศท่ีเอ้ืออํานวย 
ประกอบกับฐานสูงในป�ก่อนซึ่งผลผลิตลําไยนอกฤดูกาลออกช้ากว่าปกติ ในทางกลับกัน 
ผลผลิตยางพาราและปาล์มน�ามันยังขยายตัวต่อเนื่องตามสภาพอากาศท่ีเอ้ืออํานวย

เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านอุปทาน: MPI

Source: BoT, InnovestX Research

Source: BoT, InnovestX Research
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การเลือก Kevin Warsh: ความสมดุลระหว่างความเป�นอิสระและการ
ผ่อนคลายนโยบาย

• การที่ประธานาธบิดีทรัมป�เลือก Kevin Warsh เป�นประธาน Federal Reserve คนใหม่แทน 
Jerome Powell ท่ีจะครบวาระในเดือนพฤษภาคมน้ี ถือเป�นการตัดสินใจท่ีสมดุลและถูกต้อง แม้

ว่าทรมัป�จะต้องการนโยบายการเงนิท่ีผ่อนคลายมากขึ้น แต่การเลือก Warsh ซึ่งมีประวัติความ

เป�น "inflation hawk" ในอดีต แทนท่ีจะเป�น Kevin Hassett ท่ีใกล้ชดิทรมัป�มากเกินไป แสดงให้

เหน็ว่าทรัมป�ยังคงคํานึงถึงความน่าเชื่อถือและความเป�นอิสระของ Fed อันเป�นสถาบันสําคัญ

ท่ีสุดทางการเงนิของโลก 

• Warsh เคยดํารงตําแหน่งผู้ว่าการ Fed ในช่วงป� 2006-2011 และมีชื่อเสียงในการคัดค้าน 

Quantitative Easing รอบท่ีสอง แมใ้นช่วงท่ีอัตราการว่างงานสูงถึง 9.8% และเงินเฟ�ออยู่ท่ี

เพียง 1.3% ซึ่งประเด็นน้ีทําให้หลายฝ�ายมองว่าเขาเป�นผู้ท่ีมีหลักการและยังคํานึงถึงความเป�น

อิสระของธนาคารกลาง

• การท่ี Warsh ยังคงรักษาภาพลักษณ์ความเป�นอิสระน้ีจะเป�นป�จจยัสําคัญในการป�องกันไม่ให้

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ (bond yield) พุ่งสูงขึ้นอย่างรุนแรงจากความกังวล

เรื่อง "fiscal dominance" หรือการท่ีนโยบายการคลังครอบงํานโยบายการเงิน ซึ่งเป�นส่ิงท่ี

ตลาดกลัวมากท่ีสุดในสภาวะท่ีหน้ีสาธารณะสหรฐัอยู่ในระดับสูงและทรมัป�มนีโยบายภาษีและการ

ใช้จ่ายท่ีอาจทําใหก้ารขาดดุลงบประมาณเพ่ิมขึ้นต่อเน่ือง เรามองว่าการท่ี Warsh คงไว้ซึ่ง

ความเป�นอิสระของ Fed จะชว่ยจาํกัดความเส่ียงของการขายพันธบัตรระยะยาว (long end of 

the curve) ทําใหค้วามเส่ียงท่ีสหรฐัจะเกิดวิกฤตการคลังในระยะถัดไปลดลง

• อย่างไรก็ตาม ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวก็จะยังมีแนวโน้มท่ี

ปรับสูงขึ้นบ้าง เน่ืองจาก Warsh เคยส่งสัญญาณ ไม่สนับสนุน

นโยบาย QE และมีมุมมองระมัดระวังต่อผลข้างเคียงของการ

ขยายงบดุลเฟด อย่างไรก็ดี ในช่วงหลัง Warsh เริ่มแสดงท่าที 

เห็นด้วยกับการลดดอกเบี้ย มากขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับจุดยืน

ของทรัมป�ในป�จจุบัน จากมุมมองดังกล่าว ตลาดจึงประเมินว่า 

หาก Warsh เขา้รบัตําแหน่งจรงิ นโยบายการเงินในระยะถัดไปอาจ

มลัีกษณะลดดอกเบี้ย แต่ไมก่ลับไปใช ้QE

• อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่า Warsh จะยังคงส่งสัญญาณนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายและมี

แนวโน้มลดดอกเบี้ยต่อเน่ืองหลังจากเข้ารับตําแหน่งจริง โดยอาศัยเหตุผลทางเศรษฐกิจท่ี

แตกต่างจากแนวคิดแบบเดิม ในชว่งหลายเดือนท่ีผ่านมา Warsh ได้เปล่ียนท่าทีจาก hawk มา

เป�น dove อย่างชัดเจน โดยแสดงจุดยืนสนับสนุนการลดดอกเบี้ยในหลายเวที และยังระบุใน

บทความ Wall Street Journal ว่า "การปฏิรูปพ้ืนฐานของนโยบายการเงินและการกํากับดูแล

จะปลดล็อกผลประโยชน์จาก AI ใหแ้ก่ชาวอเมรกัินทกุคน เศรษฐกิจจะแข็งแกร่งขึ้น มาตรฐาน

การครองชพีจะสูงขึ้น และเงนิเฟ�อจะลดลงต่อไป“ บ่งชีว่้าเขาเชื่อว่าเงินเฟ�อไม่เป�นความเส่ียง 

ทําใหล้ดดอกเบี้ยได้แมเ้ศรษฐกิจขยายตัวดี (เพราะเป�นผลจาก Productivity ท่ีเพ่ิมขึ้น) ดังน้ัน 

การลดดอกเบี้ยแต่ไมทํ่า QE จะทําใหอั้ตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ (bond yield) 

มแีนวโน้มชนัขึ้น (yield curve steepening)

Kevin Warsh

Source: Wikipedia
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การเลือก Kevin Warsh: ความสมดุลระหว่างความเป�นอิสระและการ
ผ่อนคลายนโยบาย

• แกนหลักของการเปล่ียนท่าทีของ Warsh อยู่ท่ีความเชื่อว่า productivity boom ท่ีเกิด

จาก AI และนวัตกรรมทางเทคโนโลยีจะทําใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัสามารถเติบโตได้เร็วขึ้นโดย

ไม่ก่อใหเ้กิดแรงกดดันด้านเงินเฟ�อ ซึ่งจะสร้าง "policy space" ให ้Fed สามารถลด

ดอกเบี้ยได้แมใ้นสภาวะท่ีเศรษฐกิจยังเติบโตดี 

• ในประเด็นน้ี Warsh เคยกล่าวว่า “(ป�จจุบันน้ี เศรษฐกิจสหรัฐ) เพ่ิมผลิตภาพมากท่ีสุด

ในช่วงชีวิตของเรา ท้ังอดีต ป�จจุบัน และอนาคต" ซึ่งแนวคิดน้ีแตกต่างจากโมเดล

เศรษฐมิติแบบด้ังเดิมท่ี Fed ใช้ท่ีมองว่าเงินเฟ�อเกิดจากอุปสงค์ท่ีเกินดุล (demand-

pull inflation) แต่ Warsh เชื่อว่าเงินเฟ�อเกิดจากการใช้จ่ายและการพิมพ์เงินของ

รฐับาลมากเกินไป (monetarist view) ดังน้ันหากควบคุมฝ�่ งนโยบายการคลังได้ พร้อม

กับ productivity ท่ีเพ่ิมขึ้นจาก AI การลดดอกเบี้ยจึงไม่น่ากังวลเรื่องเงินเฟ�อ 

นอกจากน้ี Warsh ยังเรียกร้อง "regime change" ท่ี Fed และต้องการ Treasury-

Fed accord ฉบับใหมเ่พ่ือใหน้โยบายการเงนิและการคลังทํางานสอดคล้องกันมากขึ้น

• ส่ิงท่ีแตกต่างอย่างชัดเจนคือ Warsh จะไม่กลับไปใชเ้ครื่องมือ Quantitative Easing 

หรอืการขยายงบดุล (balance sheet) ของ Fed เหมือนในอดีต แต่จะเน้นการลดขนาด 

balance sheet ลงอย่างมนัียสําคัญ ซึ่งเขามองว่า งบดุลท่ีเพ่ิมมากเกินไปซึ่งออกแบบ

มาเพ่ือสนับสนุนบริษัทใหญ่ในยุควิกฤตท่ีผ่านมา สามารถลดลงได้ และทรัพยากรน้ัน

สามารถนําไปใช้ในรูปแบบของดอกเบี้ยท่ีต�าลงเพ่ือสนับสนุนครัวเรือนและธุรกิจขนาด

กลางและขนาดย่อม

• แม้เส้นอัตราผลตอบแทน (yield curve) มีแนวโน้มชันขึ้น (steepening) โดยดอกเบี้ยระยะ

ส้ันจะลดลงตามการปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ขณะท่ีดอกเบี้ยระยะยาวอาจปรบัตัวสูงขึ้น

บ้างเน่ืองจาก Fed จะไม่ใช้ balance sheet เพ่ือกดดอกเบี้ยระยะยาวเหมือนในอดีต แต่เรา

ประเมนิว่าการปรบัสูงขึ้นของดอกเบี้ยระยะยาวจะไมรุ่นแรงมากนัก เพราะความเป�นอิสระและ

ความน่าเชื่อถือของ Warsh จะช่วยควบคุม term premium ไม่ใหพุ่้งสูงเกินไป รวมถึงทําให้

เงนิดอลลารม์เีสถียรภาพมากขึ้น ทําใหเ้กิดสถานการณ์ Twist ท่ีไม่รุนแรง (ผลตอบแทนระยะ

ส้ันลดลงหรืออยู่ระดับต�า ผลตอบแทนระยะยาวปรับเพ่ิมขึ้น) ซึ่งจะเป�น สถานการณ์ท่ีสร้าง

สมดุลระหว่างการกระตุ้นเศรษฐกิจและการควบคุมความเส่ียงทางการเงนิ 

• โดยสรุป เรามองว่า สถานการณ์ท่ีนโยบายการเงินผ่อนคลายต่อเน่ืองท่ามกลางเศรษฐกิจท่ี

เติบโตได้ดีจาก productivity boom ถือเป�นสัญญาณ "Goldilocks scenario" ท่ีเศรษฐกิจ

ไม่ร้อนหรือเย็นจนเกินไป ซึ่งจะเป�นบวกต่อการลงทุนในภาพรวม โดยเฉพาะตลาดหุ้นท่ีจะได้

ประโยชน์จากท้ังการเติบโตของเศรษฐกิจและสภาพคล่องท่ีเพียงพอจากการลดดอกเบี้ย 

ขณะท่ีภาคธนาคารและสถาบันการเงนิจะได้ประโยชน์จาก yield curve ท่ีชันขึ้นซึ่งขยาย net 

interest margin ประกอบกับแนวโน้มการผ่อนคลายกฎเกณฑ์ (deregulation) ท่ี Warsh 

สนับสนุน ดังน้ัน การเลือก Warsh เป�นทางเลือกท่ีสร้างสมดุลระหว่างความต้องการ

ของทรัมป�และความจาํเป�นในการรักษาความน่าเชื่อถือของ Fed ซึ่งในท่ีสุดจะเป�นประโยชน์

ต่อท้ังเศรษฐกิจและตลาดการเงนิของสหรฐัในระยะยาว
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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
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* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทท่ีมีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการท่ีส่งผลใหถ้กูลดผลสํารวจลง 1 ชว่งคะแนน เชน่ การกระทําผิดเกี่ยวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป�นต้น ซึ่งการใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถึงขา่ว ดังกล่าวประกอบด้วย
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทท่ีมีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ กรณีท่ีมีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบตัิตามกฎหมาย ขอ้บงัคับ ระเบยีบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืขอ้ตกลงการจดทะเบยีนหลักทรพัยก์ับ

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

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, 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, EMPIRE, 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, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, 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, PSGC, PSP, PTL, QDC, 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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