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InnovestX Research

• GDP 2Q26 สหรฐัฯ ชะลอลงแต่ภาคเอกชนยงัแกรง่
• เงนิเฟ�อ PCE มิ.ย. สหรฐัฯ ชะลอลงตามคาด
• InnovestX คาด ธปท. คงดอกเบี้ยท่ี 1.00% ยาว
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• เศรษฐกิจสหรฐัฯ ไตรมาส 2Q26 ขยายตัว 1.5%QoQ, SAAR  ต�ากว่าตลาดคาดท่ี 

2.0% และชะลอลงจาก 2.1% ในไตรมาสแรก โดยมีแรงหนุนจาก การบริโภค

ภาคเอกชน การลงทนุ และการส่งออก แต่ถูกหกัล้างบางส่วนจาก การใชจ้า่ยภาครัฐ 

การนําเข้า และสินค้าคงคลัง โดยการส่งออกสุทธหิกัลบ GDP ราว 1.0ppt และการ

ลดลงของสินค้าคงคลังกดดันเพ่ิมเติมราว 0.67ppt

• อย่างไรก็ตาม Real Final Sales to Private Domestic Purchasers ซึ่งสะท้อนอุป

สงค์ภาคเอกชนในประเทศ เพ่ิมขึ้น 3.9% จาก 1.7% ในไตรมาสแรก สะท้อนว่าการใช้

จา่ยของภาคครวัเรอืนและการลงทนุภาคเอกชนยงัคงแขง็แกรง่

• ดัชนี PCE price index ของสหรฐัฯ เดือน ม.ิย. เพ่ิมขึ้น 3.7%YoY ชะลอลงจาก 

4.1% เดือนก่อน และสอดคล้องกับท่ีตลาดคาด จากราคาพลังงานที่ลดลง ขณะที่ 

Core PCE price index เพ่ิมขึ้น 3.3%YoY ชะลอลงจาก 3.4% เดือนก่อน ต�ากว่า

ตลาดคาดเล็กน้อย 

• InnovestX ได้เขา้ฟ�งวสัิยทัศนข์องผู้วา่การธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) วิทัย 

รัตนากร โดยสรุปได้ว่า ธปท. ใหน้�าหนักกับการ "ประคับประคอง" เศรษฐกิจและ

การแก้ป�ญหาเชงิโครงสรา้งมากขึ้น ควบคู่กับการยนืหลักการด้านเสถียรภาพ

GDP สหรัฐฯ 2Q26 ภาครัฐ ฉุดแต่เอกชนยังแกร่ง, เงินเฟ�อ PCE 
ชะลอลงตามคาด, InnovestX คาดธปท. คงดอกเบี้ยท่ี 1.00% ยาว

• ธปท. มองว่า GDP ป�นี้ขยายตัวราว 2.3% (ใกล้เคียงประมาณการของเราท่ี 2.0–

2.5%) และเงินเฟ�อมีแนวโน้มต�ากว่า 2.8% ท่ีเคยคาด ตามราคาพลังงานที่ผ่อน

คลายลง โดยมีวัฏจักรเทคโนโลยีและการลงทุน data center ของกลุ่ม 

hyperscaler เป�นตัวขับเคล่ือนหลักแบบกระจุกตัว (รูปตัว K) นอกจากนั้น ธปท. ส่ง

สัญญาณชัดเจนว่าจะไม่ปรับนโยบายการเงินตอบสนองต่อแรงกระแทกเงินเฟ�อ

ชัว่คราวที่มาจากด้านต้นทนุ (cost-push) 

• InnovestX มองว่า ดอกเบี้ยมีแนวโน้มทรงตัวท่ี 1.00% ต่อไป โดยแนวโน้มเอียง

ไปทางการปรับขึ้นมากกว่าปรับลง (หาก (1) เศรษฐกิจเติบโตเข้าสู่ระดับศักยภาพที่ 

2.7% ซึ่งยังไม่ใชภ่ายใน 1-2 ป�นี้ หรือ (2) เงินเฟ�อชั่วคราวกลายเป�นยืดเยื้อ ขณะที่

ค่าเงนิบาทที่อ่อนค่าราว 6.7–6.8% ในป�นี้ถือว่าเขา้ใกล้จุดสมดลุแล้ว 

• นอกจากนี ้ธปท. ในยุคผู้ว่าฯ วิทัยจะเน้นสองภารกิจเชงิโครงสรา้งชดัเจน คือการ

จดัการธุรกรรมผิดปกติ (ทนุสีเทา) และหนุนประชาชน วิสาหกิจขนาดกลาง ขนาดย่อม

ใหเ้ขา้ถึงสินเชื่อได้มากขึ้นและได้รบัการดแูลที่เหมาะสม

• โดยรวมการส่ือสารครั้งนี้ยืนยันภาพ "ดอกเบี้ยต�าต่อเนื่อง–เงินเฟ�อต�า–ค่าเงิน

ใกล้จุดสมดุล" ซึ่งเอื้อต่อสินทรัพย์เส่ียงในมิติต้นทุนทางการเงิน แต่ก็ตอกย�าว่า

เศรษฐกิจไทยยงัโตต�ากว่าศักยภาพ (ราว 2.7%)
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เศรษฐกิจสหรฐัฯ 2Q26 ได้รบัแรงหนนุจากการบรโิภคและการลงทนุ• เศรษฐกิจสหรฐัฯ ไตรมาส 2Q26 ขยายตัว 1.5%QoQ, SAAR  ต�ากว่าตลาดคาดท่ี 2.0% และ

ชะลอลงจาก 2.1% ในไตรมาสแรก โดยมีแรงหนุนจาก การบริโภคภาคเอกชน การลงทุน และ

การส่งออก แต่ถูกหกัล้างบางส่วนจาก การใช้จา่ยภาครัฐ การนําเข้า และสินค้าคงคลัง โดย

การส่งออกสุทธิหกัลบ GDP ราว 1.0ppt (เพราะการนําเข้าเร่งตัวแรงกว่าการส่งออก) และ

การลดลงของสินค้าคงคลังกดดันเพ่ิมเติมราว 0.67ppt

• อย่างไรก็ตาม Real Final Sales to Private Domestic Purchasers ซึ่งสะท้อนอุปสงค์

ภาคเอกชนในประเทศ เพ่ิมขึ้น 3.9% จาก 1.7% ในไตรมาสแรก สะท้อนว่าการใช้จา่ยของภาค

ครวัเรอืนและการลงทนุภาคเอกชนยังคงแข็งแกรง่

• การบริโภคภาคเอกชนขยายตัว 3.2% สูงกว่าตลาดคาดท่ี 2.3% และสูงกว่าการขยายตัวท่ี 

0.5% ในไตรมาสก่อน โดยได้แรงหนุนจากการใช้จา่ยในสินค้าคงทน เช่น รถยนต์และเครื่อง

เรอืน รวมถึงบรกิารด้านสันทนาการ รา้นอาหาร และท่ีพัก

• การลงทุนภาคธุรกิจยังเป�นแรงขับเคล่ือนสําคัญ โดยการลงทุนท่ีไม่ใช่ท่ีอยู่อาศัยขยายตัว 

8.4% แม้จะชะลอลงจาก 10.6% ในไตรมาสก่อน จากการเร่งลงทุนใน AI ศูนย์ข้อมูล 

เครื่องจกัรอุตสาหกรรม และอุปกรณ์ขนส่ง

• ด้านการใช้จา่ยภาครัฐหดตัว -0.8% จากท่ีขยายตัว 4.4% ในไตรมาสก่อน ส่วนหนึ่งเป�นผล

จากการขายน�ามันดิบจากคลังสํารองทางยุทธศาสตร์ สะท้อนว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอลง

จากป�จจยัภาคต่างประเทศและภาครฐั ขณะท่ีอุปสงค์ภาคเอกชน ยังมีความแข็งแกรง่

GDP สหรัฐฯ 2Q26 ขยายตัว 1.5% QoQ, SAAR ต�ากว่าตลาดคาดจาก ป�จจัยภาค
ต่างประเทศและภาครัฐ ขณะท่ีอุปสงค์ภาคเอกชน ยังมีความแข็งแกร่ง

Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research
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• ดัชนี PCE price index ของสหรฐัฯ เดือน มิ.ย. เพ่ิมขึ้น 3.7%YoY ชะลอลงจาก 4.1% เดือน

ก่อน และสอดคล้องกับท่ีตลาดคาด จากราคาพลังงานท่ีลดลง ขณะท่ี Core PCE price 

index เพ่ิมขึ้น 3.3%YoY ชะลอลงจาก 3.4% เดือนก่อน ต�ากว่าตลาดคาดเล็กน้อย 

• ด้านการใชจ้า่ย การบรโิภคภาคเอกชนสหรัฐฯ เดือน มิ.ย. ขยายตัว 0.3%MoM ชะลอลงจาก 

0.9% เดือนก่อน หลังการใช้จ่ายน�ามันเบนซินและสินค้าพลังงานลดลง อย่างไรก็ดี การ

บรโิภคภาคเอกชนท่ีแท้จรงิ (Real consumer spending) ขยายตัว 0.4%MoM ทรงตัวจาก

เดือนก่อน สะท้อนว่าการบรโิภคโดยรวมยังขยายตัวได้หลังหกัผลของราคาพลังงานท่ีลดลง 

ด้านรายได้ส่วนบุคคล (Personal income) ขยายตัว 0.2%MoM ต�ากว่าตลาดคาดท่ี 0.3% 

และชะลอลงจาก 0.7% เดือนก่อน โดยยังได้รบัแรงหนุนจากค่าตอบแทนแรงงาน รายได้จาก

สินทรพัย์ และสวัสดิการภาครฐั ขณะท่ีรายได้ของผู้ประกอบการภาคเกษตรลดลงจากจงัหวะ

การจา่ยเงนิช่วยเหลือภายใต้ American Relief Act of 2025 อัตราการออมอยู่ท่ีระดับ 

2.7% ลดลงจากเดือนก่อนท่ี 2.8% บง่ชีว่้าครวัเรอืนยังคงดึงเงนิออมออกมาใชเ้พ่ือประคอง

การบรโิภคโดยรวม 

• INVX ยังคงมองว่า Fed จะคงดอกเบี้ยตลอดป�ท่ีระดับ 3.63% ภายใต้ Warsh โดย INVX 

คาดเงินเฟ�อเฉล่ีย 3.3% และแรงกดดันจะคลายลงหลังราคาน�ามันปรับลง (Brent ราว 80-

100 ดอลลาร/์บารเ์รลในเดือน ส.ค. ก่อนลดลงเมื่อมีข้อตกลง) 

• ท้ังนี้ยังต้องจบัตา CPI ก.ค.-ส.ค. และสถานการณ์ตะวันออกกลาง เพราะหากน�ามันยืนสูง

อาจดันเงนิเฟ�อเกินคาดและบบีให ้Fed ต้องขึ้นดอกเบีย้ได้ 

เงินเฟ�อ PCE เดือน มิ.ย. ชะลอตัวลงสอดคล้องกับท่ีตลาดคาด การใช้
จ่ายผู้บริโภคของสหรัฐฯ ยังแข็งแกร่ง

Core PCE Price Index กลับมาเท่ากับการประเมนิของ FOMC เดือน ม.ิย.

PCE Price Index

Source: Fed, CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research

Source: Fed, CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research
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• เมื่อวนัท่ี 30 กรกฎาคม 2026 นักวิจยัเศรษฐกิจของ InnovestX ในฐานะสมาชกิ

ของสมาคมนักวิเคราะหก์ารลงทนุ (IAA) ได้เขา้พบผู้บรหิารระดับสูงของธนาคาร

แหง่ประเทศไทย (ธปท.) นําโดยผู้ว่าการฯ คณุวิทัย รตันากร พร้อมด้วยผู้ชว่ยผู้ว่า

การสายนโยบายการเงนิ ดร.ดอน นาครทรรพ และ ดร.สักกะภพ พันธย์านุกูล ผู้ชว่ย

ผู้ว่าการสายกํากับระบบการชําระเงนิและคุ้มครองผู้ใชบ้ริการทางการเงนิ เพ่ือรับฟ�ง

วิสัยทัศน์และแลกเปล่ียนความคิดเหน็เชงินโยบายในระยะ 1–3 ป�ขา้งหน้า 

• การหารอืเริม่จากผู้ว่าการฯ วางกรอบภาพรวม ต่อด้วยสายนโยบายการเงนินําเสนอ

ภาพเศรษฐกิจ และเป�ดใหซ้กัถามแลกเปล่ียนโดยสรุป เราประเมินว่าการส่ือสารครั้งนี้

สะท้อนทิศทางของ ธปท. ที่ใหน้�าหนักกับการ "ประคับประคอง" เศรษฐกิจและการ

แก้ป�ญหาเชิงโครงสร้างมากขึ้นอย่างมีนัยสําคัญ ควบคู่ไปกับการยืนหลักการด้าน

เสถียรภาพตามพันธกิจหลัก (mandate) เดิม โดยเราขอสรุปสาระสําคัญเป�น 5

ประเด็น

• ประเด็นท่ี 1: มุมมองเศรษฐกิจและเงินเฟ�อของ ธปท. สอดคล้องกับท่ีเราประเมิน 

ธปท. คาดว่าผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) ป�นี้ขยายตัวราว 2.3% ซึ่ง

ใกล้เคียงกับประมาณการของเราที่ 2.0–2.5% สะท้อนว่าทั้งสองฝ�ายมองภาพการ

ขยายตัวไปในทิศทางเดียวกัน ขณะที่ด้านเงนิเฟ�อ ธปท. ประเมินว่ามีแนวโน้มต�ากว่า 

2.8% ที่เคยคาดไว้ ตามราคาพลังงานที่ผ่อนคลายลงเรว็กว่าที่กังวล 

สรุปการหารือระหว่างผู้บริหารธนาคารแหง่ประเทศไทยกับสมาคม
นักวิเคราะหก์ารลงทุน ประเด็นมุมมองเศรษฐกิจ-ดอกเบี้ย

• ตัวขับเคล่ือนหลักของเศรษฐกิจในป�นี้คือวัฏจกัรเทคโนโลยี โดยการส่งออกสินค้า

กลุ่มเทคโนโลยีขยายตัวราว 40% ขณะที่สินค้าอื่น (ไม่รวมทองคํา) ขยายตัวเพียง 

2.5% และการลงทนุในกลุ่มดิจทิัลและศนูยข์อ้มูล (data center) เพ่ิมขึ้นจากที่แทบไม่

มใีนป� 2023–2024 มาเป�นครึ่งหนึ่งของยอดขอรับส่งเสริมการลงทุนในไตรมาสแรก 

เราจึงเห็นตรงกับ ธปท. ว่ากระแสการลงทุนของผู้ให้บริการคลาวด์รายใหญ่ 

(hyperscaler) ด้านป�ญญาประดิษฐ ์(AI) จะยังหนุนการค้าและการลงทุนต่อไปอีก 1–

2 ป� แต่เป�นการขยายตัวแบบกระจุกตัว (รูปตัว K) ที่ไม่ก่อแรงกดดันเงนิเฟ�อในวง

กว้าง

• ประเด็นท่ี 2: อัตราดอกเบี้ยนโยบายมีแนวโน้มทรงตัวในระดับต�าท่ี 1.0% ต่อไปอีก

ระยะ และความเส่ียงเอียงไปทางการปรับขึ้นมากกว่าการปรับลง ผู้ว่าการฯ ระบุด้วย

ตนเองว่าระดับ 1.0% ถือว่าผ่อนคลาย (accommodative) มากแล้ว และแทบไม่มี

ประเทศใดที่ดอกเบีย้ต�ากว่าไทย ทําใหช้อ่งว่างในการปรบัลดเพ่ิมเติมมจีาํกัด 

• เราตีความว่าในชว่ง 2 ป�ข้างหน้าที่เศรษฐกิจยังขยายตัวต�ากว่าระดับศักยภาพ ธปท. 

มแีนวโน้มคงดอกเบีย้ระดับต�านี้ไว้ ขณะที่โอกาสในการปรบั "ขึ้น" จะเกิดได้ต่อเมื่อเงนิ

เฟ�อที่ประเมนิว่าเป�นป�จจยัชัว่คราวกลับกลายเป�นยืดเยื้อ (ลากยาวถึงไตรมาส 2 ของ

ป�หน้า) หรอืเงนิทนุไหลออกจนกระทบเสถียรภาพค่าเงนิ
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• ประเด็นท่ี 3: ต่อความเส่ียงจากแรงกระแทกด้านเงินเฟ�อ ธปท. จะไม่ปรบันโยบาย

การเงนิเพ่ือตอบสนองต่อป�จจยัชัว่คราว สายนโยบายการเงนิประเมินว่าเงนิเฟ�อใน

ป�หน้าจะปรบัลดลงเรว็และอยูใ่นระดับต�ามาก โดยเฉพาะในไตรมาสที่ 2 อันเป�นผลจาก

ฐานที่สูงในป�ก่อน (base effect) ในกรณีที่ความขัดแย้งด้านภมูิรัฐศาสตร์รุนแรงขึ้น

และผลักดันให้ราคาน�ามันสูงขึ้นจนเงินเฟ�อเร่งตัวชั่วคราว ธปท. ระบุว่าจะไม่ปรับ

นโยบายการเงินเพ่ือตอบสนอง เนื่องจากมองว่าเป�นแรงกดดันจากด้านต้นทุน 

(cost-push) เป�นหลัก มิใช่จากอุปสงค์ที่ร้อนแรง ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยใน

ป�จจุบนัอยูใ่นระดับต�าอยูแ่ล้ว อยา่งไรก็ดี ธปท. ต้ังขอ้สังเกตว่าโจทยท์ี่ท้าทายกว่าคือ 

หากเงนิเฟ�อกลับมาอยู่ในระดับต�าในป�หน้า จะต้องแยกใหช้ัดเจนว่าเป�นผลจากด้าน

อุปทานหรอืจากอุปสงค์ที่อ่อนแอ เพราะทั้งสองกรณีมนีัยเชงินโยบายที่แตกต่างกัน

• ประเด็นท่ี 4: ค่าเงินบาทในระดับป�จจุบันอยู่ในโซนท่ีสะท้อนป�จจัยพ้ืนฐานมากขึ้น

และเข้าใกล้จุดสมดุล หลังจากที่แข็งค่าเกินป�จจัยพ้ืนฐานมาในช่วงป� 2025 โดย 

ธปท. ได้เขา้มาชว่ยเหลือส่วนหนึ่งผ่านการกํากับธุรกรรมทองคําที่ผิดปกติ ซึ่งบางวัน

คิดเป�น 50–60% ของแรงซื้อเงนิบาท  จงึช่วยใหค่้าเงนิกลับมาอ่อนค่าในทิศทางท่ี

สอดคล้องกับพ้ืนฐานมากขึ้น อยา่งไรก็ดี ป�นี้เงนิบาทอ่อนค่าราว 6.7–6.8% ซึ่งถือว่า

อ่อนค่าเป�นอันดับ 2 ในภูมิภาค รองจากเงินรูเป�ยหข์องอินโดนีเซียที่ป�จจัยพ้ืนฐาน

อ่อนแอกว่า สะท้อนว่าค่าเงนิได้เข้าใกล้จุดสมดุลแล้ว การอ่อนค่าต่อจากนี้จงึอาจไม่

เป�นผลบวกสุทธ ิเพราะแมจ้ะชว่ยภาคส่งออกแต่ก็สรา้งความเส่ียงต่อเสถียรภาพ 

ธปท. เน้นย�าจะไม่ปรับนโยบายการเงินเพ่ือตอบสนองต่อป�จจัย
ชั่วคราว หนุนมุมมองในการคงดอกเบี้ย

• ประเด็นท่ี 5: ธปท. ในยุคผู้ว่าการวิทัยจะใหน้�าหนักกับภารกิจเชิงโครงสร้างอย่าง

ชัดเจน โดยจะจัดการกับธุรกรรมที่ผิดปกติ (ทุนสีเทา) เนื่องจากพบว่าธุรกรรม

จาํนวนมากมลัีกษณะไมป่กติ ธปท. จงึเดินหน้ามาตรการท อาทิ การกํากับการถอนเงนิ

สดเกิน 5 ล้านบาท (ทําใหย้อดถอนขนาดใหญ่ลดลงราว 45%) การจดัการธุรกรรม

ทองคํา และการเตรียมติดตามธุรกรรมเหรียญดิจิทัล (USDT) ร่วมกับสํานักงาน 

ก.ล.ต. นอกจากนี้ ธปท. ยงัมุง่เน้นการดแูลประชาชน วิสาหกิจขนาดกลาง ขนาดย่อม

ใหเ้ขา้ถึงสินเชื่อได้มากขึ้นและได้รบัการดแูลที่เหมาะสม

• นยัต่อการลงทนุ โดยรวม เราประเมินว่าการส่ือสารครัง้นี้ยืนยันภาพ "ดอกเบี้ยต�า

ต่อเนื่ อง–เงินเฟ�อต�า–ค่าเงินใกล้จุดสมดุล" ซึ่งเป�นสภาพแวดล้อมท่ีเอื้ อต่อ

สินทรพัย์เส่ียงในมิติของต้นทนุทางการเงิน แต่ในขณะเดียวกันก็สะท้อนความเป�น

จริงเชิงโครงสร้างว่าเศรษฐกิจไทยยังขยายตัวต�ากว่าระดับศักยภาพ (potential 

growth ราว 2.7% โดยมปี�จจยัด้านโครงสรา้งประชากรเป�นตัวฉดุหลัก)

• ทั้งนี้ ท่าทีที่เป�ดกว้างและตรงไปตรงมาของผู้บรหิาร ธปท. ในการรับฟ�งภาคตลาดทุน 

ถือเป�นพัฒนาการเชงิบวกต่อความโปรง่ใสและการคาดการณ์ทิศทางนโยบายในระยะ

ขา้งหน้า
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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, UNIX, 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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