
วันท่ี 6 มีนาคม 2569

• จนีลดเป�า GDP พรอ้มกระตุ้นบรโิภค-ดันเทคโนโลยี
• เงนิเฟ�อไทยหดตัวต่อเนื่องเป�นเดือนท่ี 11
• สหรฐัฯ ยงั Solid หนุน Fed คงดอกเบี้ย
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• เงินเฟ�อไทยเดือน ก.พ. หดตัว -0.88% ต�ากว่าท่ีตลาดคาด ด้านเงินเฟ�อพ้ืนฐาน

ต�าสุดในรอบ 19 เดือน ยังอยู่ในระดับต�ากว่ากรอบเป�าหมายท่ี 1–3% อย่างชัดเจน

ประกอบกับเศรษฐกิจที่ยงัโตต�ากว่าศักยภาพมาก INVX มองว่า ธปท. มีแนวโน้มปรับ

ลดดอกเบีย้นโยบายอีก 1 ครัง้ในป� 2026 ลงสู่ระดับ 0.75% ต่อป� 

• ข้อมูล ADP Employment และ ISM PMI ท่ีแข็งแกรง่หนุนให ้Fed คงดอกเบี้ย 

ท่ามกลางความไมแ่น่นอนในของสงครามในตะวันออกกลาง เรายังคงประเมินว่า 

Fed ยงัไมม่คีวามจาํเป�นต้องเรง่ลดอัตราดอกเบีย้ และมแีนวโน้มคงดอกเบี้ยนโยบาย

ไว้ในระดับป�จจุบนัต่อไปในการประชุมเดือน ม.ีค. โดยทั้งป�เรายังคงมองว่า Fed จะลด

ดอกเบีย้ได้เพียง 1 ครัง้ 

• S&P Global PMI Snapshot: เดือน ก.พ. PMI ของสหรฐัฯ ชะลอลงแต่ยังอยู่ใน

เกณฑ์ขยายตัว ขณะท่ีจนีและญี่ปุ�น ยุโรปปรบัตัวดีขึ้นสูงสุดในรอบหลายป�

• จนีลดเป�า GDP เหลือ 4.5-5% ตามคาดการณ์ของตลาด คงขาดดุลการคลัง 4% 

พร้อมเดินหน้ากระตุ้นบริโภค ดันเทคโนโลยี AI-เซมิคอนดักเตอร์ ในการประชุม 

Two Sessions 2026 นายกรฐัมนตร ีLi Qiang ระบุว่ารฐับาลได้กําหนดเป�าหมายการ

เติบโตของเศรษฐกิจในป� 2026 ที่ "4.5%–5.0%" ซึ่งเป�นครัง้แรกนับต้ังแต่ป� 2023 ที่

มกีารปรบัลดเป�าหมายลง โดยเป�าหมายดังกล่าวต�าที่สุดนับต้ังแต่ป� 1991 สะท้อนการ

ยอมรับความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและการเปล่ียนทิศทางสู่การพัฒนาที่มี

คณุภาพสูง ขณะที่เป�าหมายเงนิเฟ�อ CPI คงไว้ที่ "ประมาณ 2%" เท่ากับป�ก่อน รัฐบาล

มุง่เน้นการกระตุ้นการบรโิภคผ่าน งบ trade-in 2.5 แสนล้านหยวน กองทนุกระตุ้นอุป

สงค์ 1 แสนล้านหยวนโดยเพ่ิมเบี้ยบํานาญ 20 หยวน/เดือน ปฏิรูปภาษีบริโภค 

ส่งเสริมวันหยุดเหล่ือมเวลา ส่วนด้านเทคโนโลยี เน้น AI, เซมิคอนดักเตอร,์ หุน่ยนต์

ฮิวแมนนอยด์, 6G, อวกาศ, ชวีเภสัชภัณฑ์ เศรษฐกิจระดับต�า ส่งเสริมการนํา AI ไป

ใชเ้ชงิพาณิชยแ์ละเพ่ิมการพ่ึงพาตนเอง

• ด้านแผนพัฒนา 5 ป� ฉบบัที่ 15 นายกฯ ย�าเป�าหมายเพ่ิม GDP ต่อหวัเป�นสองเท่าของ

ป� 2020 ภายในป� 2035 ต้ังเป�า R&D เติบโต 7% ต่อป� (คงที่จากแผนฉบับที่ 14) ด้าน

เศรษฐกิจดิจทิัล ต้ังเป�าใหอุ้ตสาหกรรมดิจทิัลหลัก (Cloud Computing, AI, เซมิ

คอนดักเตอร,์ ซอฟต์แวร์, บริการข้อมูล) มีสัดส่วน 12.5% ของ GDP เพ่ิมจากราว 

10% ในป�จจุบนั 

สรุปประเด็น เป�า GDP จีนลดลง มุ่งเน้นการบริโภคและเทคโนโลยี, เงิน
เฟ�อไทยติดลบเป�นเดือนท่ี 11, เศรษฐกิจสหรัฐฯแข็งแกร่ง
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• ด้านนโยบายเฉพาะ รัฐบาลจัดสรรงบ 2.5 แสนล้านหยวนจาก CGSB สําหรับโครงการ

แลกเปล่ียนสินค้า จดัต้ังกองทนุพิเศษ 1 แสนล้านหยวนเพ่ือกระตุ้นอุปสงค์ในประเทศ พร้อม

มาตรการส่งเสรมิการบรโิภคอ่ืน ๆ อาทิ การส่งเสรมิวันหยุดภาคเรยีนฤดใูบไม้ผลิ การลาหยุด

แบบเหล่ือมเวลา การเพ่ิมเบีย้บาํนาญขั้นต�าเดือนละ 20 หยวน และการปฏิรูปภาษีบรโิภค 

• ด้านเทคโนโล ยี รัฐบาลเน้นพัฒนาอุตสาหกรรมเชิงยุทธศาสตร์  ไ ด้แก่ AI, ซู เปอร์

คอมพิวเตอร์, เซมิคอนดักเตอร์, อวกาศ, หุ่นยนต์ฮิวแมนนอยด์, 6G, ชีวเภสัชภัณฑ์ และ

เศรษฐกิจท่ีเกิดจากการใช้น่านฟ�าระดับต�า เช่น โดรน (low-altitude economy) พร้อม

ส่งเสรมิการนํา AI ไปใชใ้นภาคอุตสาหกรรมและเพ่ิมการพ่ึงพาตนเองด้านเทคโนโลยี 

• ด้านนโยบายการเงิน สอดคล้องกับรายงานนโยบายการเงนิไตรมาส 4/2025 ของ PBOC 

โดยรัฐบาลย�าว่าจะ "ใช้การลด RRR และอัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่างยืดหยุ่นและมี

ประสิทธิภาพ" "รักษาสภาพคล่องใหเ้พียงพอ" และ "ใหก้ารเติบโตของ TSF และปริมาณเงิน 

M2 สอดคล้องกับเป�าหมายการเติบโตและเงนิเฟ�อ" พรอ้มรกัษาต้นทนุการเงนิในระดับต�าและ

ดแูลเสถียรภาพค่าเงนิหยวน

• ด้านตลาดแรงงาน รฐับาลต้ังเป�าการจา้งงานใหม่ในเขตเมือง (New Urban Job Creation) 

มากกว่า 12 ล้านตําแหน่ง เท่ากับป�ก่อน และต้ังเป�าอัตราการว่างงาน (Surveyed Jobless 

Rate) ท่ีประมาณ 5.5% คงท่ีจากป�ก่อน

• ด้านอสังหารมิทรพัย ์รัฐบาลจะควบคุมอุปทานท่ีอยู่อาศัยใหม่ ลดสต็อกคงค้าง ส่งเสริมให้

ท้องถ่ินซื้อบ้านท่ีขายไม่ออกเป�นท่ีอยู่อาศัยสาธารณะ (Public Housing) และเร่งก่อสร้าง 

"บา้นคุณภาพ" 

จีนลดเป�า GDP เหลือ 4.5-5% คงขาดดุลการคลัง 4% พร้อมเดินหน้า
กระตุ้นบริโภค ดันเทคโนโลยี AI-เซมิคอนดักเตอร์

• ด้านเศรษฐกิจ ในการประชุม Two Sessions 2026 นายกรัฐมนตรี Li Qiang ระบุว่ารัฐบาล

ได้กําหนดเป�าหมายการเติบโตของเศรษฐกิจในป� 2026 ท่ี "4.5%–5.0%" ซึ่งเป�นครั้งแรก

นับต้ังแต่ป� 2023 ท่ีมีการปรบัลดเป�าหมายลง โดยเป�าหมายดังกล่าวต�าท่ีสุดนับต้ังแต่ป� 1991 

สะท้อนการยอมรับความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและการเปล่ียนทิศทางสู่การพัฒนาท่ีมี

คุณภาพสูง ขณะท่ีเป�าหมายเงินเฟ�อ CPI คงไว้ท่ี "ประมาณ 2%" เท่ากับป�ก่อน โดยนายกฯ 

เน้นย�าเป�าหมายในการผลักดันใหร้ะดับราคาโดยรวมกลับเป�นบวกในป�นี้

• ด้านนโยบายการคลัง รัฐบาลต้ังเป�าขาดดุลการคลัง (Fiscal Deficit) ท่ีระดับ "ประมาณ 

4.0%" ของ GDP คงท่ีจากป�ก่อน โควตาการออกพันธบัตรรัฐบาลกลางพิเศษ (Central 

Government Special Bonds) อยู่ท่ี 1.6 ล้านล้านหยวน ลดลงจาก 1.8 ล้านล้านหยวนในป�

ก่อน แบง่เป�นโครงการแลกเปล่ียนสินค้า (trade-in) 2.5 แสนล้านหยวน (ลดจาก 3 แสน

ล้าน) โครงการยกระดับอุปกรณ์ 2 แสนล้านหยวน (คงท่ี) เพ่ิมทุนธนาคาร 3 แสนล้านหยวน 

(ลดจาก 5 แสนล้าน) โครงการลงทนุเชงิยุทธศาสตร ์"Two Majors" 8 แสนล้านหยวน (คงท่ี) 

และโควตาท่ียังไม่ระบุวัตถปุระสงค์อีก 5 หมื่นล้านหยวน 

• โควตาพันธบตัรรฐับาลท้องถ่ินพิเศษ (Local Government Special Bonds) อยู่ท่ี 4.4 ล้าน

ล้านหยวน คงท่ีจากงบประมาณป�ก่อน โดยรวมแล้วโควตาการออกพันธบัตรรัฐบาลสุทธิ

ท้ังหมดอยู่ท่ี 11.9 ล้านล้านหยวน ต�ากว่าท่ีตลาดคาดการณ์เล็กน้อย (12.3 ล้านล้านหยวน)

• นอกจากนี้ โควตาเครื่องมือทางการเงนิใหม่ของธนาคารเชิงนโยบาย (Policy Bank New 

Financing Tools) เพ่ิมขึ้นเป�น 8 แสนล้านหยวน จาก 5 แสนล้านหยวนในป�ก่อน เพ่ือ

สนับสนุนโครงการสําคัญในรูปแบบทนุ โดยเน้นสนับสนุนนวัตกรรมเทคโนโลยี   
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สรุปเป�าหมายของทางการจีนป� 2026
2021 Targets 2022 Targets 2023 Targets 2024 Targets 2025 Targets 2026 Targets

GDP (%YoY) Above 6.0% Around 5.5% Around 5.0% Around 5.0% Around 5.0% 4.5% - 5.0%

Surveyed unemployment rate Around 5.5% Below 5.5% Around 5.5% Around 5.5% Around 5.5% Around 5.5%

Job creation (persons) More than 11 Million More than 11 Million Around 12 Million More than 12 Million More than 12 Million More than 12 Million

Fiscal Targets

Fiscal deficit (%GDP) 3.2% 2.8% 3.8% 3.0% 4.0% 4.0%

Local government bonds (RMB, trn) 3.65 3.65 3.80 3.90 4.40 4.40
Special central government bonds 
(RMB, trn) - - - 1 1.8 1.6

Monetary policy

Monetary policy stance Prudent Supportive Prudent Prudent Moderately loose Moderately loose

M2 and TSF In line with GDP 
growth

In line with GDP 
growth

In line with GDP 
growth

In line with GDP 
growth & price level

In line with GDP
growth & price level

In line with GDP
growth & price level

CPI (%YoY) Around 3% Around 3% Around 3% Around 3% Around 2% Around 2%

Sources: National Bureau of Statistics, annual government work reports, Bloomberg.

สรุป
• เป�าหมายเศรษฐกิจ: GDP 4.5-5% (ลดจาก ~5%) เงนิเฟ�อ CPI ~2% (คงที่) เน้นผลักดันราคาโดยรวมกลับเป�นบวก
• การคลัง: เป�าขาดดลุ 4.0% ของ GDP คงที่ โควตาพันธบตัรรฐับาลกลางพิเศษ 1.6 ล้านล้านหยวน (ลดจาก 1.8 ล้านล้าน) พันธบัตรท้องถ่ินพิเศษ 4.4 ล้านล้านหยวน (คงที่) รวม

โควตาพันธบตัรสุทธ ิ11.9 ล้านล้านหยวน ต�ากว่าคาดเล็กน้อย เครื่องมอืธนาคารเชงินโยบายเพ่ิมเป�น 8 แสนล้านหยวน
• กระตุ้นการบรโิภค: งบ trade-in 2.5 แสนล้านหยวน (ลดลง) กองทนุกระตุ้นอุปสงค์ 1 แสนล้านหยวน เพ่ิมเบีย้บํานาญ 20 หยวน/เดือน ปฏิรูปภาษีบริโภค ส่งเสริมวันหยุดเหล่ือม

เวลา
• เทคโนโลยี: เน้น AI, เซมคิอนดักเตอร,์ หุน่ยนต์ฮิวแมนนอยด์, 6G, อวกาศ, ชวีเภสัชภณัฑ์ เศรษฐกิจระดับต�า ส่งเสรมิการนํา AI ไปใชเ้ชงิพาณิชยแ์ละเพ่ิมการพ่ึงพาตนเอง
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• ด้านความมัน่คงทางอาหารและพลังงาน ต้ังเป�าผลผลิตธญัพืชที่ราว 1.45 ล้านล้าน

จนิ (สูงกว่าเป�ารายป� 2026 ที่ 1.4 ล้านล้านจนิ) และเพ่ิมกําลังการผลิตพลังงานรวม

เป�น 5.8 พันล้านตัน SCE (เพ่ิมขึ้น 16–20%) โดยการเติบโตจะมาจากพลังงาน

หมุนเวียนเป�นหลัก ซึ่งสร้างความท้าทายในการปรับส่วนผสมพลังงานใหเ้ร็วกว่าการ

เพ่ิมผลผลิตรวม

• ด้านคณุภาพชวีติและสังคม กําหนดเป�าหมายเพ่ิมจาํนวนป�การศึกษาเฉล่ียเป�น 11.7 ป� 

(จาก 11.3 ป�ในป� 2025) อายุขัยเฉล่ียเพ่ิมเป�น 80 ป� (จาก 79.25 ป�) และเพ่ิมสัดส่วน

เตียงพยาบาลดูแลผู้สูงอายุเป�น 73% ของเตียงดูแลผู้สูงอายุทั้งหมด (จากราว 

60%) เพ่ือรองรบัประชากรอายุ 65 ป�ขึ้นไปที่มมีากกว่า 200 ล้านคน

• ด้านการบริหารความเส่ียง แผนระบุใหก้ารแก้ป�ญหาหนี้รัฐบาลท้องถ่ิน ความเส่ียง

ภาคอสังหาริมทรัพย์ และความเส่ียงสถาบันการเงนิขนาดเล็กเป�นลําดับความสําคัญ

หลักตลอดทั้งช่วงแผน โดยเน้นการดําเนินการอย่าง "เป�นระเบียบ" (Orderly) เพ่ือ

ควบคุมจังหวะและป�องกันความไม่มั่นคงเชิงระบบ แทนการบังคับลดหนี้อย่าง

รวดเรว็

• ด้านความมั่นคง ยืนยันหลักการจีนเดียว ผลักดัน "การรวมชาติ" และต่อต้านกลุ่ม

แบง่แยกดินแดนไต้หวัน พรอ้มเสรมิศักยภาพกลาโหมและความมัน่คงแหง่ชาติ

แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหง่ชาติ ฉบับท่ี 15 (2026–2030) มุ่งเพ่ิม GDP 
ต่อหวัเป�นสองเท่าของป� 2020 ภายในป� 2035, พ่ึงพาตนเองทางเทคโนโลยี

• นายกรัฐมนตรี Li Qiang ได้เสนอร่างแผนพัฒนาฯ ฉบับที่ 15 ต่อที่ประชุมสภา

ประชาชนแห่งชาติเพ่ือพิจารณา โดยเป�นครั้งแรกที่แผน 5 ป�ไม่ได้กําหนดตัวเลข

เป�าหมาย GDP ที่ชัดเจน แต่ระบุเพียงว่าจะ "รักษาไว้ในชว่งที่เหมาะสม โดยกําหนด

เป�าหมายรายป�ตามความจําเป�น" อย่างไรก็ตาม แผนดังกล่าวมีเป�าหมายโดยนัยคือ

การเพ่ิม GDP ต่อหวัเป�นสองเท่าของป� 2020 ภายในป� 2035 ซึ่งต้องการอัตรา

เติบโตเฉล่ียราว 4.6% ต่อป� สอดคล้องกับเป�าหมายป� 2026 ท่ี 4.5%–5.0%

• ด้านการลงทุนวิจยัและพัฒนา (R&D) กําหนดเป�าการเติบโตมากกว่า 7% ต่อป� บน

ฐานที่สูงขึ้นมาก (การใช้จา่ย R&D ทั่วประเทศเกิน 3.92 ล้านล้านหยวนในป� 2025) 

สะท้อนความจาํเป�นในการลดการพ่ึงพาเทคโนโลยีต่างประเทศท่ามกลางการแยกตัว

ทางเทคโนโลยีระหว่างสหรัฐฯ-จีน โดยเฉพาะในด้านชิป AI เทคโนโลยีชีวภาพ และ

เทคโนโลยทีี่เป�นจุดคอขวด

• ด้านเศรษฐกิจดิจทัิล ต้ังเป�าใหอุ้ตสาหกรรมดิจทิัลหลัก (Cloud Computing, AI, เซ

มคิอนดักเตอร,์ ซอฟต์แวร์, บริการข้อมูล) มีสัดส่วน 12.5% ของ GDP เพ่ิมจากราว 

10% ในป�จจุบนั ซึ่งเป�นหนึ่งในการแสดงออกที่เป�นรูปธรรมที่สุดของวาระ "กําลังการ

ผลิตคณุภาพใหม"่ (New Quality Productive Forces)
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• Daron Acemoglu (Nobel 2024) และ Phillipe Aghion (Nobel 2025) เขียนงานชิ้น

สําคัญร่วมกับ Fabrizio Zilibotti เรื่อง "Distance to Frontier, Selection, and 

Economic Growth" ตีพิมพ์ใน Journal of the European Economic Association ในป� 

2006 งานชิ้นนี้วางรากฐานให้แนวคิดเชิงนโยบายของการพัฒนาเศรษฐกิจท่ียังคงมี

อิทธพิลมาจนถึงป�จจุบนั

• งานชิน้นี้ท่ีมีรากฐานจากแนวคิดเรื่อง convergence ท่ีเป�นนัยจาก Solow growth model

(1956) เสนอว่า เส้นทางการเติบโตของประเทศไม่ได้เหมือนกันท้ังหมด ประเทศท่ียัง “ห่าง

จากเส้นขอบนวัตกรรมโลก” (technological frontier) สามารถเติบโตได้เร็วจากการ “ลอก

เลียนและปรับใชเ้ทคโนโลยีท่ีมีอยู่แล้ว” ซึ่งเรียกว่า catch-up growth แต่เมื่อเข้าใกล้เส้น

ขอบมากข้ึน กลไกนี้จะเริ่มหมดประสิทธิภาพ และประเทศจะต้องเปล่ียนยุทธศาสตร์จาก 

“investment-based strategy” สู่ “innovation-based strategy” (frontier innovation)

• แนวคิดนี้อธิบายส่ิงท่ีกําลังเกิดข้ึนในโลกป�จจุบันอย่างแม่นยํา โดยเฉพาะในกรณีของ จนี ท่ี

ตลอดสองทศวรรษท่ีผ่านมาเติบโตอย่างก้าวกระโดดจาก catch-up effect ผ่านการถ่าย

โอนเทคโนโลยีจากตะวันตก แรงงานราคาถูก และการอัดฉีดการลงทุนภาครัฐ แต่เมื่อจนีเข้า

ใกล้ขอบเทคโนโลยีมากขึ้น เครื่องยนต์แบบเดิมเริ่มหมดประสิทธิภาพ และประเทศจึงต้อง 

“เปล่ียนเกียร”์ จากการเป�นผู้ตาม (imitator) สู่การเป�นผู้สรา้ง (innovator)

• ส่ิงท่ี Acemoglu, Aghion และ Zilibotti เขียนไว้เมื่อเกือบยี่สิบป�ก่อน กําลังปรากฏขึ้นจริง

ในวันนี้ เมื่อ catch-up effect ของจนีกําลังส้ินสุดลง การเติบโตระยะถัดไปจะข้ึนอยู่กับ

ความสามารถในการ สร้างนวัตกรรมด้วยตนเอง เพ่ือผลักดันประเทศเข้าสู่แนวหน้าทาง

เทคโนโลยี

The Distance to Frontier: China’s Growth Engine in Transition จีนกําลัง
เปล่ียนวิธีการพัฒนาเศรษฐกิจ

กราฟแสดงความสัมพันธ์ระหว่างรายได้ต่อหัว (GDP per capita) ของแต่ละประเทศในป� 
1960 กับอัตราการเติบโตของรายได้ต่อหวัในชว่งป� 1960–2010เส้นแนวโน้มท่ีมีความชันลง
ในแต่ละกลุ่มรายได้สะท้อนใหเ้หน็ว่า ประเทศท่ียากจนท่ีสุดภายในกลุ่ม มีแนวโน้มจะเติบโตเร็ว
ขึ้นและ “ตามทัน” ประเทศอ่ืน ๆ ในกลุ่มของตนเอง นี่คือส่ิงท่ีเรียกว่า การบรรจบกันทาง
เศรษฐกิจภายในคลับ (club convergence)

Source: Johnson and Papageorgiou (2020)
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จีนเข้าใกล้ขอบเทคโนโลยีมากขึ้นประเทศจึงต้อง “เปล่ียนเกียร์” จาก
การเป�นผู้ตาม (imitator) สู่การเป�นผู้สร้าง (innovator) 

CETI: Artificial IntelligenceCritical and Emerging Technology Index (CETI)

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

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



โดยปกติเมื่อเข้าสู่กลุ่มประเทศรายได้สูง ประเทศมักจะพ่ึงการลงทุน
เป�นแรงขับเคล่ือนน้อยลง และหนัมาพ่ึงพาการบริโภคมากขึ้น

Note: Data 1972-2024
Source: WDI (2025), InnovestX Research
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• ดัชนีราคาผู้บรโิภคท่ัวไป (CPI) ของไทยเดือน ก.พ. หดตัว -0.88%YoY ต�ากว่าท่ีตลาดคาด

ไว้ท่ี -0.60% แต่ใกล้เคียงการคาดการณ์ของ INVX ท่ี -0.87% เป�นการหดตัวเพ่ิมขึ้นจาก

-0.66% เดือนก่อน ท้ังนี้เงนิเฟ�อยังคงติดลบต่อเนื่องเป�นเดือนท่ี 11 ติดต่อกันโดยมีป�จจยั

หลักจาก ราคาพลังงาน ท่ีปรับลดลงท้ังน�ามันเชื้อเพลิงและค่ากระแสไฟฟ�า ตามทิศทาง

ราคาพลังงานในตลาดโลกและมาตรการลดภาระค่าครองชีพของภาครัฐ ท่ีปรับลดลงท้ัง

น�ามันเชื้อเพลิงและค่ากระแสไฟฟ�า  ประกอบกับราคาเนื้อสุกร ไข่ไก่ และกลุ่มผลไม้สด 

ลดลงจากอุปทานล้นตลาด ขณะท่ีสินค้าในกลุ่มอาหารและเครื่องด่ืมไม่มีแอลกอฮอล์

ปรบัตัวสูงขึ้น จากเครื่องด่ืมไม่มีแอลกอฮอล์ และอาหารสําเร็จรูปเป�นสําคัญ ด้านอัตราเงนิ

เฟ�อพ้ืนฐาน (Core CPI) เพ่ิมขึ้น 0.56%YoY จาก 0.60% เดือนก่อน ต�าสุดในรอบ 19 เดือน

• เราคาดว่าเงนิเฟ�อมีแนวโน้มหดตัวต่อเนื่องในไตรมาส 1/2026 จาก (1) มาตรการลดค่า Ft 

และมาตรการควบคุมราคาน�ามันของภาครัฐฯ (2) การแข่งขันด้านราคาท่ีรุนแรงจาก

ผู้ประกอบการค้าปลีก (3) ต้นทนุสินค้านําเข้าท่ีลดลงจากราคาส่งออกของจนี (4) ฐานของ

ราคาอาหารท่ีสูงจากป�ก่อน (5) อุปสงค์ในประเทศท่ีมีแนวโน้มชะลอลงจากภาวะเศรษฐกิจ

• เรามองว่าท้ังป� 2026 เงินเฟ�อจะขยายตัว 0.25% แม้ว่าจะสูงกว่าการประเมินก่อนการ

เลือกต้ังท่ี 0.00% แต่ยังอยู่ในระดับต�ากว่ากรอบเป�าหมายท่ี 1–3% อย่างชัดเจนประกอบ

กับเศรษฐกิจท่ียังโตต�ากว่าศักยภาพมาก INVX มองว่า ธปท. มีแนวโน้มปรับลดดอกเบี้ย

นโยบายอีก 1 ครั้งในป� 2026 ลงสู่ระดับ 0.75% ต่อป� อย่างไรก็ตามเงินเฟ�อท้ังป�อาจ

ปรับตัวสูงกว่าท่ีเราคาดในป�จจุบันหากสถานการณ์สงครามในตะวันออกกลางยืดเยื้ อ

ยาวนานกว่า 2 สัปดาห์

เงินเฟ�อไทยเดือน ก.พ. หดตัว -0.88% ต�ากว่าท่ีตลาดคาด ด้านเงิน
เฟ�อพ้ืนฐานต�าสุดในรอบ 19 เดือน

CPI & Expected Rate 

2025 
Avg. (A) 1Q26F 2Q26F 3Q26F 4Q26F 2026F

Avg. 

CPI -0.14% -0.66% 0.14% 0.72% 0.87% 0.25%

RP 1.25 
(End) 1.25 1.00 0.75 0.75 0.75

(End)

Source: CEIC, TPSO, InnovestX Research

เงนิเฟ�อยังคงอยู่ต�ากวา่กรอบเป�าหมายของ ธปท. อย่างต่อเนื่อง

Source: CEIC, TPSO, InnovestX Research

เงนิเฟ�อท่ีอยู่ต�ากวา่กรอบเป�าหมายของ ธปท. ในป�นีห้นนุโอกาสการลดดอกเบีย้

-0.88

-10
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เงินเฟ�อท่ัวไปหดตัวต่อเน่ืองเป�นเดือนท่ี 11 นําโดยกลุ่มอาหารและ 
พลังงาน ด้านเงินเฟ�อพ้ืนฐานชะลอตัวลงอีก

Source: CEIC, TPSO, InnovestX Research

Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26 Feb-26

CPI 0.840 -0.220 -0.570 -0.250 -0.700 -0.790 -0.720 -0.760 -0.490 -0.280 -0.660 -0.880

Food & Non Alcoholic Beverages 2.350 1.630 0.890 1.640 0.840 -0.080 -0.240 -0.170 0.540 1.530 0.920 0.260

Clothing & Footwears -0.430 -0.560 -0.910 -0.880 -1.080 -1.070 -1.360 -1.380 -1.530 -1.530 -1.690 -1.500

Housing & Furnishing 0.000 -0.670 -0.300 -0.350 -0.230 -0.230 -0.370 -0.360 -0.280 -0.620 -0.990 -1.060

Health & Personal Care -0.630 -0.720 -1.050 -0.800 -1.080 -0.930 -1.350 -0.740 -0.630 -0.970 -1.320 -0.740

Transport & Communication -0.410 -2.970 -3.380 -3.230 -3.870 -2.730 -1.850 -2.370 -2.560 -2.910 -2.990 -2.920

Recreation, Reading, Education & Religion 0.420 0.660 0.440 0.500 0.470 0.480 0.400 0.700 0.730 0.970 0.740 0.850

Tobacco & Alcoholic Beverages 0.090 0.110 0.110 -0.030 -0.040 -0.090 -0.110 -0.120 -0.120 -0.130 -0.120 -0.030

Non Food & Beverages -0.180 -1.450 -1.510 -1.450 -1.720 -1.220 -0.980 -0.650 -1.130 -1.430 -1.660 -1.590

Raw Food and Energy 0.710 -2.700 -3.830 -2.820 -3.820 -4.110 -3.630 -3.750 -3.060 -2.280 -3.580 -4.220

Core CPI 0.860 0.980 1.090 1.060 0.840 0.810 0.650 0.610 0.660 0.590 0.600 0.560
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ราคาขายปลีกแก๊สโซฮอล์เดือน ก.พ. อยู่ท่ีระดับ  30.7 บาทต่อลิตรราคาน�ามนัดิบเดือนเพ่ิมขึ้นมาอยู่ท่ีระดับ 71 USD/BL ในเดือน ก.พ.

ราคาขายปลีกหมูเดือน ก.พ. อยู่ท่ีระดับ 130 บาทต่อกิโลกรมัราคาขายปลีกไขไ่ก่เดือน ก.พ. ลดลงมาอยู่ท่ีระดับ 3.5 บาทต่อฟอง

ราคาน�ามันและมาตรการภาครัฐฯยังเป�นป�จจัยกดดันเงินเฟ�อในป� 
2026 อย่างไรก็ตามสงครามในตะวันออกกลางเพ่ิมความเส่ียงขาขึ้น

Source: CEIC, InnovestX Research

Source: CEIC, InnovestX ResearchSource: CEIC, InnovestX Research

Source: CEIC, InnovestX Research
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ปริมาณเงิน (M2) ของไทยเติบโตช้ากว่าประเทศใกล้เคียง เป�นป�จจัย
กดดันเงินเฟ�อในระยะยาว

M2 ของไทยเติบโตต�ากวา่ประเทศกําลังพัฒนาด้วยกันปรมิาณเงนิ (M2) vs. อัตราเงนิเฟ�อ (CPI)

India

Indonesia

Malaysia

Philippines

SingaporeSouth Korea
Taiwan

Thailand

y = 1.1956x + 2.4929
R² = 0.6799

2
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10

2 2.5 3 3.5 4 4.5 5 5.5 6

M
2 

(%
Yo

Y)

CPI (%YoY)

M2 vs. CPI (2021-2024)

Source: CEIC, InnovestX ResearchSource: CEIC, InnovestX Research

*Developed Countries
*Developing Countries

Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26

India 7.1 12.2 11.9 11.8 12.5 11.3 14.1 12.4 17.2

Indonesia 5.2 4.9 6.4 6.6 7.6 8.0 7.7 8.3 9.6 10.0

Philippines 6.0 5.8 6.4 6.6 7.2 8.4 8.8 8.1 7.5

China 8.0 7.9 8.3 8.8 8.8 8.4 8.2 8.0 8.5 9.0

Australia 5.9 5.9 6.7 6.5 6.8 7.3 7.2 7.1 7.2 7.3

Singapore 5.4 5.1 5.7 7.8 7.8 7.7 6.4 6.1 6.4 5.7

Taiwan 3.5 3.3 3.1 4.0 5.0 5.3 5.2 5.2 5.2 5.3

South Korea 3.9 4.1 3.9 4.8 5.6 5.7 4.7 4.9 5.2

Malaysia 3.2 2.7 3.3 3.9 4.1 4.4 4.5 3.9 4.2 3.7

United States 3.9 3.9 4.1 4.3 4.2 4.2 4.3 3.9 4.3 4.3

Thailand 2.9 3.1 3.2 3.7 4.5 4.1 3.1 3.8 4.4 4.2

United Kingdom 2.6 2.6 1.6 3.2 3.5 3.9 3.3 3.7 3.3 2.5

Euro Area 3.5 3.7 2.6 3.2 2.8 2.6 3.1 3.1 3.1 4.0

Japan 0.1 0.9 0.3 0.7 1.0 1.1 1.1 1.3 1.0
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• ISM Manufacturing PMI เดือน ก.พ. อยูท่ี่ 52.4 สูงกว่าตลาดคาดท่ี 51.8 แต่ลดลงจาก 52.6 

เดือนก่อน ขยายตัวต่อเนื่องเป�นเดือนท่ี 2 จากการผลิต (Production) ปรบัลดลง -2.4 จุด 
(53.5) ส่วนคําส่ังซื้อใหม ่(New Orders) ลดลง -1.3 จุด (55.8) ยงัคงขยายตัวต่อเนื่องเป�น

เดือนท่ี 2 ด้านการจา้งงาน (Employment) เพ่ิมขึ้น +0.7 จุด (48.8) ด้านราคา (Prices) พุ่งขึ้น 
+11.5 จุด (70.5) สูงสุดต้ังแต่ ม.ิย. 2022 จากราคาเหล็ก อลมูเินยีม และผลกระทบของภาษี

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยัง “Solid” ภาคการผลิตขยายตัวเป�นเดือนท่ี 2 ภาคบริการอยู่
ในระดับสูงสุดในรอบ 43 เดือน ดัชนีด้านราคาเพ่ิมขึ้นมากในภาคการผลิต

ISM Manufacturing PMI ขยายตัวต่อเนื่องเป�นเดือนท่ี 2

• ISM Services PMI เดือน ก.พ. อยูท่ี่ 56.1 สูงกว่าตลาดคาดท่ี 53.5 จาก 53.8 เดือนก่อน 

สูงสุดต้ังแต่ ก.ค. 2022 และขยายตัวต่อเนื่องเป�นเดือนท่ี 20 โดยได้แรงหนนุจากกิจกรรมทาง
ธุรกิจ (Business Activity) เพ่ิมขึ้น +2.5 จุด (59.9) ส่วนคําส่ังซื้อใหม ่(New Orders) เพ่ิมขึ้น 

+5.5 จุด (58.6) การจา้งงาน (Employment) เพ่ิมขึ้น +1.5 จุด (51.8) ขยายตัวต่อเนื่อง 3 
เดือน ราคา (Prices) ปรบัลดลง -3.6 จุด (63.0) ยงัอยูเ่หนอื 60 ต่อเนื่อง 15 เดือน

ISM Services PMI อยู่ในระดับสูงสุดในรอบ 43 เดือน
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การจา้งงานภาคเอกชนของสหรฐัฯ เพ่ิมขึ้น +63,000 ตําแหนง่ สูงกวา่ตลาดท่ีคาด• การจา้งงานภาคเอกชนของสหรัฐฯ (ADP) เดือน ก.พ. เพ่ิมขึ้น +63,000 ตําแหน่ง 

สูงกว่าตลาดที่คาดว่าจะเพ่ิมขึ้น +50,000 ตําแหน่ง และสูงกว่าเดือนก่อนที่ 

+22,000 ตําแหน่ง นับเป�นตัวเลขดีที่สุดนับต้ังแต่ ก.ค. 2025

• การจา้งงานในเดือน ก.พ. นําโดยหมวดการศึกษาและสาธารณสุข (+58K) และภาค

ก่อสร้าง (+19K) ขณะที่ professional & business services (-30K) ยังคงหดตัว

ต่อเนื่อง และภาคการผลิต (-5K) ยังคงติดลบเช่นกัน ภาค goods-producing 

โดยรวมเพ่ิมขึ้น +16K ได้แรงหนุนหลักจากการก่อสร้าง ส่วน service-providing 

เพ่ิมขึ้น +47K 

• เมื่อพิจารณาตามขนาดธุรกิจ พบว่า ธุรกิจขนาดเล็ก (+60K) เป�นแรงขับหลัก 

โดยเฉพาะกลุ่ม 1-19 พนักงาน (+58K) ขณะที่ ธุรกิจขนาดกลาง (-7K) กลับหดตัว และ

บริษัทขนาดใหญ่ (+10K) ฟ�้ นตัวกลับมาเป�นบวก สะท้อนภาพตลาดแรงงานที่พลิก

กลับจากเดือนก่อน โดยธุรกิจขนาดเล็กกลับมามบีทบาทนําแทนที่ธุรกิจขนาดกลาง

• ด้านค่าจา้ง (Pay Insights) แรงงานที่อยู่ในงานเดิม (job stayers) ได้ค่าจา้งเพ่ิมขึ้น 

4.5%YoY ไม่เปล่ียนจากเดือนก่อน ขณะที่แรงงานท่ีเปล่ียนงาน (job changers) 

ชะลอลงเป�น 6.3%YoY จาก 6.4% โดย ADP ระบุว่า premium ของการเปล่ียนงาน

ลดลงแตะระดับต�าสุดเป�นประวัติการณ์ในเดือน ก.พ. สะท้อนว่าแม้ค่าจา้งโดยรวมยัง

ทรงตัว แต่แรงจูงใจในการยา้ยงานลดลงอยา่งชดัเจน

การจ้างงาน ADP เพ่ิมขึ้น +63,000 ตําแหน่ง สูงกว่าท่ีตลาดคาด ด้านค่าจ้างทรง
ตัว หนุนท่าทีการรอดูข้อมูลเพ่ิมเติมของ Fed ในการประชุมเดือน มี.ค.

Source: ADP, CEIC, InnovestX Research
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• เรามองว่าตัวเลข ISM PMI สะท้อนการเติบโตของเศรษฐกิจในระดับ "solid" สอดคล้องกับ

มุมมองล่าสุดของ Fed หลังจากท่ีได้ปรับเพ่ิมคาดการณ์ GDP ป� 2026 เป�น 2.3% ในการ

ประชุมเดือน ธ.ค. และ ตัวเลขการจา้งงาน ADP ส่งสัญญาณการทรงตัวของตลาดแรงงาน

• ขณะท่ี FOMC ยังคงระมัดระวังต่อแรงกดดันเงนิเฟ�อท่ีอยู่ในระดับ "somewhat elevated" 

และประเมินว่าอัตราดอกเบี้ยป�จจุบันอยู่ใกล้ neutral rate ซึ่งเอ้ือต่อการเป�ดทางใหเ้งนิเฟ�อ

ทยอยกลับสู่เป�าหมาย 2% เมื่อผลกระทบจากมาตรการ tariffs คล่ีคลายลง อย่างไรก็ตาม 

ความไม่แน่นอนจากสถานการณ์ความขัดแย้งในตะวันออกกลางเพ่ิมแรงกดดันด้านเงนิเฟ�อ

ผ่านราคาพลังงาน ทําให ้Fed มีข้อจาํกัดในการผ่อนคลายนโยบายมากขึ้น ภาพรวมดังกล่าว

สะท้อนว่า Fed ยังไม่เร่งลดดอกเบี้ย และมีแนวโน้มดําเนินนโยบายแบบ wait-and-see 

จนกว่าจะเหน็สัญญาณเงนิเฟ�อท่ีชะลอลงอย่างชดัเจน

• ตลาด OIS มองโอกาสการลดดอกเบี้ยของ Fed ในวันท่ี 18 มี.ค. อยู่ท่ีเพียง 2% และมอง

โอกาสการลดดอกเบีย้ท้ังป�ลดลงเหลือเพียง 1.6 ครัง้ (จาก 2.5 ครัง้เดือนก่อน)

• เรายังคงประเมินว่า Fed ยังไม่มีความจาํเป�นต้องเร่งลดอัตราดอกเบี้ย และมีแนวโน้มคง

ดอกเบี้ยนโยบายไว้ในระดับป�จจุบันต่อไปในการประชุมเดือน มี.ค. โดยท้ังป�เรายังคงมองว่า 

Fed จะลดดอกเบี้ยได้เพียง 1 ครั้ง เนื่ องจากความเส่ียงด้านเงินเฟ�อท่ีเพ่ิมข้ึนจาก

สถานการณ์ตะวันออกกลางจาํกัดพ้ืนท่ีในการผ่อนคลายนโยบาย อย่างไรก็ตาม ทิศทางใน

ระยะต่อไปจะข้ึนอยู่กับประธาน Fed คนใหม่ Kevin Warsh ว่าจะมีท่าทีต่อนโยบายการเงนิเป�น

เชน่ไรในตอนเข้ารบัตําแหน่ง

ข้อมูล ADP Employment และ ISM PMI หนุนให ้Fed คงดอกเบี้ย 
ท่ามกลางความไม่แน่นอนในของสงครามในตะวันออกกลาง

ตลาด OIS มองวา่ Fed จะลดดอกเบีย้ครัง้ต่อไปในเดือน ก.ย.

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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PMI จนี ภาคการผลิตสูงสุดในรอบ 63 เดือน ด้านภาคบรกิารสูงสุดในรอบ 33 เดือนPMI สหรฐัฯ ปรบัลดลงท้ังในภาคบรกิารและกาคการผลิตแต่ยังอยู่ในเกณฑ์ขยายตัว

PMI ญี่ปุ�นภาคการผลิตสูงสุดในรอบ 45 เดือน ด้านภาคบรกิารสูงสุดในรอบ 21 เดือนPMI ภาคการผลิตสูงสุดในรอบ 44 เดือน และภาคบรกิารเรง่ตัวขึ้น

S&P Global PMI Snapshot: เดือน ก.พ. PMI ของสหรัฐฯ ชะลอลงแต่ยังอยู่ใน
เกณฑ์ขยายตัว ขณะท่ีจีนและญี่ปุ�น ยุโรปปรับตัวดีขึ้นสูงสุดในรอบหลายป�

Source: Bloomberg, InnovestX Research

Source: Bloomberg, InnovestX ResearchSource: Bloomberg, InnovestX Research

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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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.
* 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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