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InnovestX Research

• การจา้งงานนอกภาคเกษตรสหรฐัฯ สูงกว่าคาด 
• InnovestX ปรบัประมาณการราคาน�ามันโลก
• El Niño เริม่ส่งผลต่อราคาอาหารโลก
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• การจ้างงานนอกภาคเกษตรของสหรัฐฯ (Nonfarm payrolls) เดือน ส.ค. เพ่ิมขึ้น 

162,000 ตําแหน่ง เร่งขึ้นจาก 21,000 ตําแหน่งในเดือนก่อน สูงกว่าตลาดคาดท่ี 

55,000 ตําแหน่ง และมากท่ีสุดในรอบ 5 เดือน จากการฟ�้ นตัวของภาคสันทนาการและ

การบรกิาร ภาคการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้นมากท่ีสุดนับต้ังแต่ป� 2023 และภาคก่อสร้างจากความ

ต้องการแรงงานก่อสร้าง data center ขณะท่ีภาคการเงนิและสารสนเทศซึ่งเส่ียงต่อ

การถูกแทนท่ีด้วย AI กลับลดลง ด้านอัตราการว่างงานทรงตัวท่ี 4.1% ส่วนค่าจา้งเฉล่ีย

รายชั่วโมงชะลอลงเป�น 3.1%YoY จาก 3.2% เดือนก่อน สะท้อนว่าแรงกดดันเงินเฟ�อ

จากค่าจ้างยังไม่เร่งตัวตามการจ้างงาน ตัวเลขดังกล่าวทําให้ตลาดเพ่ิมการ price-in 

การขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ในการประชุมเดือน ก.ย. เป�นราว 60% 

• อยา่งไรก็ดี InnovestX ยงัคงมองว่า Fed จะคงอัตราดอกเบีย้ตลอดป� 2026 ท่ีระดับ 

3.50–3.75% ภายใต้ Warsh เน่ืองจากค่าจา้งท่ีชะลอลง ต้นทุนทางการเมืองของการขึ้น

ดอกเบี้ยก่อนการเลือกต้ังกลางเทอมเดือน พ.ย. และภาวะการเงินท่ีตึงตัวจาก Bond 

Yield ท่ีปรับขึ้นแล้ว โดยยังต้องติดตาม CPI เดือน ส.ค. ในวันท่ี 11 ก.ย. ท่ีหากสูงกว่า

คาดอย่างชดัเจนอาจบีบให ้Fed ต้องขึ้นดอกเบี้ยเพ่ือรกัษาความน่าเชื่อถือของนโยบาย

• InnovestX ปรับประมาณการราคาน�ามันดิบ Brent เฉล่ียท้ังป� 2026 ขึ้นจากกรอบ

เดิมท่ี 82-85 ดอลลารต่์อบารเ์รล มาอยูท่ี่ราว 90 ดอลลารต่์อบารเ์รล จากส่ีป�จจยัหลัก 

ได้แก่ 1) สงครามท่ีกินเวลากว่า 6 เดือนโดยไมม่คีวามคืบหน้าทางการทตู 

สรุปการจ้างงานนอกภาคเกษตรสหรัฐฯ สูงกว่าคาด InnovestX 
ปรับประมาณการราคาน�ามันโลก El Niño เริ่มส่งผลต่อราคาอาหาร

• 2) ข้อจํากัดทางการเมืองของสหรัฐฯ ก่อนการเลือกต้ังกลางเทอมและคลังอาวุธสกัด

ก้ันท่ีร่อยหรอ ทําให้ทรัมป�ไม่กล้ายกระดับการโจมตี 3) น�ามันสํารองท่ีร่อยหรอท้ังใน

สหรัฐฯ (SPR ลดลงสู่ราว 289.7 ล้านบาร์เรล) และระดับโลก และ 4) ภาวะขาดแคลน

อุปทานเชิงโครงสร้างจากกําลังการผลิตรวมของ OPEC ท่ีลดลง ท้ังนี้ InnovestX 

คาดว่าราคาจะยอ่ลงสู่ราว 80 ดอลลารต่์อบารเ์รลในป� 2027 ตามอุปทานท่ีทยอยกลับ

เขา้สู่ภาวะปกติ แต่ยังสูงกว่าระดับก่อนสงครามท่ีราว 70 ดอลลาร์

• El Niño ทวีกําลังขึ้นต่อเนื่อง โดยมีการประเมินว่ามีโอกาสมากกว่า 90% ท่ีจะพัฒนา

เป�นระดับรุนแรงมากในชว่งปลายป� 2026–ต้นป� 2027 และมีโอกาสเกือบ 100% ท่ีจะ

คงอยู่ถึงเดือน ก.พ. 2027 ท้ังนี้ราคาอาหารโลกเริ่มสะท้อนแรงกดดันแล้ว โดยดัชนี

ราคาอาหารของ FAO เดือน ส.ค. เพ่ิมขึ้น +1.9%MoM และ +2.5%YoY สู่ระดับสูงสุดใน

รอบเกือบ 4 ป� นําโดยน�าตาล (+11.9%MoM) และน�ามนัปาล์ม

• InnovestX มองว่า El Niño จะเพ่ิมความเส่ียงใหร้าคาอาหารสูงต่อเนื่องถึงป� 2027 

แต่ในเชงินโยบายการเงินคาดว่า Fed จะได้รบัแรงกดดันจํากัด (อาหารมีน�าหนักราว 

13.5% ใน CPI) ขณะท่ี ประเทศกําลังพัฒนาเผชิญความเส่ียงมากกว่าเน่ืองจากอาหารมี

น�าหนักสูงในค่าครองชีพ สําหรับไทย หากเกิดภัยแล้งรุนแรง เงินเฟ�อท่ัวไปป� 2027 อาจ

เพ่ิมขึ้น 0.7 จุดเปอร์เซ็นต์จากกรณีฐาน และในกรณีเลวร้ายอาจกระทบ GDP ป� 2027 

ถึง 0.6 จุดเปอร์เซ็นต์ โดยพืชท่ีได้รับผลกระทบมากท่ีสุดเรียงตามลําดับคือ ข้าวนาปรัง 

อ้อย มนัสําปะหลัง และปาล์มกับยางท่ีเป�นผลกระทบ second-order



-200
-100

0
100
200
300
400
500
600

Jan-23 May-23 Sep-23 Jan-24 May-24 Sep-24 Jan-25 May-25 Sep-25 Jan-26 May-26

Person, TH
NFP ADP Employment

3

การจา้งงานนอกภาคเกษตรเพ่ิมขึ้นสูงสุดในรอบ 5 เดือน• การจ้างงานนอกภาคเกษตรของสหรัฐฯ (Nonfarm payrolls) เดือน ส.ค. เพ่ิมขึ้น 

162,000 ตําแหน่ง เร่งขึ้นจาก 21,000 ตําแหน่งในเดือนก่อน สูงกว่าตลาดคาดท่ี 

55,000 ตําแหน่ง และมากท่ีสุดในรอบ 5 เดือน อีกท้ังตัวเลขเดือน มิ.ย. และ ก.ค. ยังถูก

ปรับเพ่ิมขึ้นรวม 55,000 ตําแหน่ง ด้านอัตราการว่างงานทรงตัวท่ี 4.1% ขณะท่ีกําลัง

แรงงานขยายตัวถึง 684,000 คน ส่งผลใหอั้ตราการมส่ีวนรว่มในกําลังแรงงานเพ่ิมขึ้น

เป�น 61.6% จาก 61.4% เดือนก่อน ส่วนค่าจา้งเฉล่ียรายชั่วโมงเพ่ิมขึ้น 0.3%MoM แต่

เมื่อเทียบรายป�ชะลอลงเป�น 3.1%YoY จาก 3.2% เดือนก่อน ต�าท่ีสุดนับต้ังแต่ป� 2018

หากไมนั่บชว่งโควิด

• การจา้งงานนําโดยการฟ�้ นตัวของภาคสันทนาการและการบรกิาร หลังลดลงมากในเดือน 

มิ.ย. และ ก.ค. ขณะท่ีการศึกษาภาครัฐท้องถ่ิน เพ่ิมขึ้นราว 42,000 ตําแหน่ง ด้านภาค

การผลิต เพ่ิมขึ้นมากท่ีสุดนับต้ังแต่ป� 2023 และภาคก่อสร้าง เพ่ิมขึ้นมากท่ีสุดนับต้ังแต่

เดือน ม.ค. จากความต้องการแรงงานก่อสร้าง data center อย่างไรก็ดี ภาคการเงิน 

และภาคสารสนเทศ ซึ่งเส่ียงต่อการถูกแทนท่ีด้วย AI กลับลดลงรวมกัน 34,000

ตําแหน่ง สะท้อนความแตกต่างเชงิโครงสรา้งระหว่างภาคส่วน

• โดยรวม ตัวเลข NFP สะท้อนว่าตลาดแรงงานสหรัฐฯ ฟ�้ นตัวแข็งแกร่งกว่าคาด ท้ังการ

จ้างงาน จํานวนผู้มีงานทํา ชั่วโมงทํางานท่ีเพ่ิมขึ้น และตัวเลขย้อนหลังท่ีถูกปรับขึ้น 

อย่างไรก็ดี ค่าจา้งท่ีชะลอลงเป�น 3.1%YoY สะท้อนว่าแรงกดดันเงนิเฟ�อจากค่าจา้งยังไม่

เรง่ตัวตามการจา้งงาน

การจ้างงานนอกภาคเกษตรของสหรัฐฯ เดือน ส.ค. เพ่ิมขึ้น 162,000
ตําแหน่ง ด้านค่าจ้างเฉล่ียรายชั่วโมงยังคงชะลอลง

+38K

Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research

+162K

ค่าจา้งเฉล่ียรายชัว่โมงชะลอลงเป�น 3.1%YoY จาก 3.2% เดือนก่อน 

Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research
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ตลาดใหน้�าหนกัการขึ้นดอกเบีย้ของ Fed เดือน ก.ย. เพ่ิมขึ้นเป�น 60%• ตัวเลขดังกล่าวทําให้ตลาดเพ่ิมความเป�นไปได้ท่ี Fed จะปรับขึ้นดอกเบี้ยในการประชุม

เดือน ก.ย. โดยตลาดเพ่ิมการ price-in การขึ้นดอกเบี้ยเป�นประมาณ 60% เน่ืองจาก

ความเส่ียงด้านตลาดแรงงานลดลงและ Fed มพ้ืีนท่ีใหมุ้ง่ควบคุมเงนิเฟ�อมากขึ้น

• InnovestX ยังคงมองว่า Fed จะคงอัตราดอกเบี้ยตลอดป� 2026 ท่ีระดับ 3.50–3.75% 

ภายใต้ Warsh แม้ตัวเลข NFP เดือน ส.ค. ออกมาแข็งแกร่งกว่าคาด เน่ืองจาก 1) 

ค่าจา้งชะลอลงเหลือ 3.1%YoY สะท้อนว่าตลาดแรงงานยังไม่ได้สร้างแรงกดดันเงินเฟ�อ

เพ่ิมเติม ขณะท่ี Christopher Waller ส่งสัญญาณสนับสนุนการคงดอกเบี้ยหากเงิน

เฟ�อชะลอต่อ สอดคล้องกับกรณีฐานท่ีเราคาดว่า CPI จะชะลอลงมากพอให้ Fed คง

ดอกเบี้ยได้โดยไม่เสียความน่าเชื่อถือ 2) การขึ้นดอกเบี้ยก่อนการเลือกต้ังกลางเทอม

เดือน พ.ย. มีต้นทุนทางการเมืองสูง และ 3) Bond Yield ท่ีปรับขึ้นได้ส่งผ่านภาวะ

การเงินตึงตัวไปยังเศรษฐกิจจริงแล้ว ทําให้ Fed ยังไมจ่าํเป�นต้องขึ้นดอกเบี้ยเพ่ิมเติม 

อย่างไรก็ดี ต้องติดตาม CPI เดือน ส.ค. ในวันท่ี 11 ก.ย. ซึ่งหากออกมาสูงกว่าคาดอย่าง

ชัดเจน เมื่อประกอบกับตลาดแรงงานท่ีกลับมาแข็งแกร่ง อาจบีบให้ Fed ต้องขึ้น

ดอกเบี้ยเพ่ือรกัษาความน่าเชื่อถือของนโยบาย

InnovestX ยังคงมองว่า Fed จะคงดอกเบี้ยแม้ตัวเลข NFP ออกมาแข็งแกร่ง
กว่าคาด โดยคาดว่า CPI จะชะลอลงมากพอให ้Fed คงดอกเบี้ยได้

Source: CME Group, InnovestX Investment Strategy & Research
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Source: Fed, CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research

Source: Fed, CEIC, InnovestX Investment Strategy & ResearchSource: Fed, CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research

Source: Fed, CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research

3.7

3.6

2.3 2.3
2.01.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

% PCE Price Index 

PCE Fed Projections (Jun 26)

3.3
2.5

2.1
1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

% Core PCE Price Index 

Core PCE Fed Projections (Jun 26)

3.8 3.6 3.4

3.1

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

% Effective Federal Funds Rate
Effective Federal Funds Rate
Fed Projections (Jun 26)

4.1

4.3

4.3 4.2 4.2

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

% Unemployment rate 
Unemployment rate
Fed Projections (Jun 26)



6

InnovestX ปรบัประมาณการราคาน�ามนัสู่ 90 ดอลลารต่์อบารเ์รล• InnovestX ปรบัประมาณการราคาน�ามันดิบ Brent เฉล่ียท้ังป� 2026 ขึ้นจากกรอบเดิมท่ี 82-

85 ดอลลารต่์อบารเ์รล มาอยู่ท่ีราว 90 ดอลลารต่์อบารเ์รล สะท้อนมุมมองว่าภาวะตึงตัว

ของตลาดน�ามันท่ีเกิดจากสงครามสหรฐัฯ-อิหรา่นจะยดืเยื้อและคล่ีคลายชา้กว่าท่ีเคยประเมนิ

ไว้ในกรณีฐาน (base case) เดิม ราคาจรงิในชว่งเดือนสิงหาคม-กันยายนท่ียนืเหนอื 90 

ดอลลาร ์(โดย Brent อยู่ท่ีราว 96 ดอลลาร ์และ WTI ท่ี 91.5 ดอลลาร ์ณ ต้นเดือนกันยายน) 

สูงกว่าสมมติฐานเส้นทางการปรบัตัวเข้าสู่ภาวะปกติ (normalization) ท่ีเราเคยวางไว้อย่าง

มีนัยสําคัญ การปรบัครัง้นี้ต้ังอยู่บนส่ีป�จจยัหลักท่ีทําใหภ้าวะตึงตัวของอุปทานคงอยูน่านขึ้น

• ป�จจยัแรกคือ สงครามท่ีกินเวลากว่า 6 เดือน ยืดเยื้อกว่าคาด และยังไม่มีความคืบหนา้

ทางการทตู บง่ชีว่้าอิหรา่นแทบไม่มีแรงจูงใจในการเป�ดชอ่งแคบฮอรมุ์ซ (Strait of 

Hormuz) แม้เศรษฐกิจในประเทศจะทรุดหนกัจากการคว�าบาตรด้านเศรษฐกิจของสหรฐัฯ 

บง่ชีว่้าอิหรา่นยอมแลกการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีติดลบและเงนิเฟ�อท่ีพุ่งสูง เพ่ือรกัษา

อํานาจต่อรองในประเด็นท่ีกองกําลังพิทักษ์การปฏิวัติ (IRGC) ต้องการบรรล ุอันได้แก่สิทธิ

ในการมีส่วน "กําหนดการบรหิารจดัการ" และการเก็บค่าผ่านทางในชอ่งแคบ 

• หลักฐานเชงิประจกัษ์คือปรมิาณเรอืบรรทกุน�ามันท่ีผ่านชอ่งแคบซึ่งยังอยูใ่นระดับต�ามาก 

จากการป�ดล้อมแบบสองชัน้ กล่าวคือ การท่ีสหรฐัป�ดชอ่งทางเดินเรอืในชอ่งแคบฮอรมุ์ซซ�า

อีกชัน้หนึ่งหลังอิหรา่นป�ดในชัน้แรก ทําใหเ้รอืของอิหรา่นท่ีจะส่งออกพลังงาน และเรอืของ

ชาติอ่ืน ๆ ท่ีจะนําสินค้าอุปโภคบรโิภคท่ีจาํเป�นไปส่งยังอิหรา่นไมส่ามารถเข้าหรอืออกได้

InnovestX ปรับประมาณการราคาน�ามันป� 2026 ขึ้นสู่ระดับ 90
ดอลลาร์ต่อบาร์เรล: เมื่อภาวะตึงตัวยืดเยื้อกว่าท่ีคาด

Source: EIA, InnovestX Investment Strategy & Research

จาํนวนเรอืบรรทกุน�ามันท่ีผ่านชอ่งแคบฮอรมุ์ซ (ลํา, ค่าเฉล่ีย 7 วนั)

Source: WTO, Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research
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การป�ดก้ันชอ่งแคบฮอรมุ์ซทําใหเ้งนิเฟ�ออิหรา่นพุ่งขึ้นรุนแรง• บรษัิทติดตามการขนส่งทางทะเลอย่าง Kpler, Vortexa และ Tankertrackers.com ประเมิน

ตรงกันว่าปริมาณจริงอยู่เพียงเศษเส้ียวของระดับก่อนสงคราม (ราว 6-8 ล้านบาร์เรลต่อ

วัน ณ ปลายเดือนสิงหาคม) ต�ากว่าตัวเลข 18 ล้านบาร์เรลต่อวันท่ีประธานาธิบดีทรัมป�กล่าว

อ้างอย่างมาก และน�ามันท่ียังออกได้ก็อาศัยกองเรือท่ีป�ดสัญญาณ transponder เพ่ือหลบ

เล่ียงการตรวจจบัเป�นหลัก

• ป�จจยัท่ีสองคือ ข้อจาํกัดทางการเมืองของสหรัฐฯ ท่ีทําให้ทรัมป�ไม่กล้ายกระดับการโจมตี

อย่างรุนแรง สหรัฐฯ กําลังเข้าใกล้การเลือกต้ังกลางเทอม (midterm election) ในวันท่ี 3 

พฤศจกิายน ท่ามกลางคะแนนนิยมสุทธิของทรัมป�ท่ีติดลบถึง 26 จุด โดยตลาดทํานายอย่าง 

Polymarket ใหน้�าหนักความน่าจะเป�นท่ีพรรคเดโมแครตจะกวาดชัยท้ังสองสภาสูงถึง 51% 

การโจมตีท่ีรุนแรงจะยิ่งดันราคาน�ามันหน้าป�๊ มให้สูงข้ึน ซึ่งเป�นความเส่ียงทางการเมือง

ท่ีทรัมป�ต้องการหลีกเล่ียงก่อนการเลือกต้ัง โดยเฉพาะอย่างยิ่งราคาน�ามันสําเร็จรูปท่ีใน

ป�จจุบนัเกิน 4.0 ดอลลารต่์อแกลลอน จะทําใหค้ะแนนนิยมของประธานาธบิดีลดลงต่อเนื่อง

• ยิ่งไปกว่านั้น คลังอาวุธของสหรัฐฯ ก็รอ่ยหรอลงจนเป�นข้อจาํกัดเชิงยุทธการ การสกัดก้ัน

ขีปนาวุธของอิหร่านต่อเนื่องหลายเดือนทําใหค้ลังลูกจรวดสกัดก้ัน Patriot ลดลงราวสอง

ในสาม (จากประมาณ 2,330 ลูกก่อนสงครามเหลือ 759-827 ลูก ณ ปลายเดือนกรกฎาคม) 

ขณะท่ี THAAD ลดลงเกือบครึ่งหนึ่ง โดยศูนย์ CSIS ประเมินว่าการเติมคลังท้ังสองระบบให้

กลับสู่ระดับก่อนสงครามต้องใชเ้วลาอย่างน้อยสามป� เงื่อนไขนี้ทําใหค้วามขัดแย้งมีแนวโน้ม

ค้างอยู่ในภาวะ "ไม่รบไม่เลิก" (stalemate) มากกว่าจะจบลงด้วยการยุติท่ีเด็ดขาด ซึ่งเป�น

ภาพท่ีหนุนให ้risk premium คงอยู่นานขึ้น

ราคาน�ามันหน้าป�๊ มท่ีสูงและคลังอาวุธท่ีร่อยหรอทําให้สหรัฐไม่กล้า
โจมตีอิหร่านรุนแรง

Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research

ราคาน�ามนัหนา้ป�๊ มสูงกวา่ 4 ดอลลารต่์อแกลลอน ทําใหค้ะแนนนยิมทรมัป�ตกต�า

Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research

3.911
4.207

3.197
3.608

3.251

2.5

3

3.5

4

4.5

5

Ja
n-

25

Fe
b-

25
M

ar
-2

5

Ap
r-

25
M

ay
-2

5

Ju
n-

25
Ju

l-2
5

Au
g-

25

Se
p-

25
O

ct
-2

5

N
ov

-2
5

De
c-

25

Ja
n-

26

Fe
b-

26
M

ar
-2

6

Ap
r-

26
M

ay
-2

6

Ju
n-

26
Ju

l-2
6

Au
g-

26

Spot A year ago

US Gasoline Price spot vs A year ago (US dollar per Gallon)

87.9

0
20
40
60
80

100

Ja
n-

09

Ja
n-

10

Ja
n-

11

Ja
n-

12

Ja
n-

13

Ja
n-

14

Ja
n-

15

Ja
n-

16

Ja
n-

17

Ja
n-

18

Ja
n-

19

Ja
n-

20

Ja
n-

21

Ja
n-

22

Ja
n-

23

Ja
n-

24

Ja
n-

25

Ja
n-

26

Iran

Iran CPI Inflation (%)



8

คลังน�ามนัสํารองเชงิยุทธศาสตรข์องสหรฐัใกล้เคียงระดับต�าสุดในประวติัศาสตร์• ป�จจยัท่ีสามคือ น�ามันสํารองท่ีร่อยหรอลงท้ังในสหรัฐฯ และระดับโลก ทําให้ปริมาณท่ีปล่อย

ได้ในอนาคตมีจํากัดลง คลังสํารองเชิงยุทธศาสตร์ (SPR) ของสหรัฐฯ ซึ่งเคยแตะระดับ 

409.2 ล้านบารเ์รลก่อนสงคราม ถกูดึงออกมาใช้อย่างหนัก จนสต็อกลดลงสู่ระดับต�าสุดใน

รอบหลายทศวรรษท่ีราว 289.7 ล้านบาร์เรลในเดือน ส.ค. ขณะท่ีในระดับโลก คลังสํารอง

ของภาครัฐในกลุ่มประเทศ OECD ลดลงสู่ระดับต�าสุดนับต้ังแต่เดือนธันวาคม 1990 

หลังจาก ประเทศสมาชิก IEA จาํนวน 32 ประเทศระบายน�ามันออกจากคลังฉุกเฉินรวมราว 

400-412 ล้านบารเ์รลในชว่งต้นป� การท่ีกันชน (buffer) เหล่านี้บางลงมากหมายความว่า หาก

เกิด supply shock ระลอกใหม่ ตลาดจะเหลือเครื่องมือรองรบัน้อยลง และแรงส่งผ่านไปยัง

ราคาจะรุนแรงกว่าปกติ 

• ป�จจยัท่ีส่ีคือ ภาวะขาดแคลนอุปทานเชงิโครงสรา้งท่ียังดําเนนิต่อไป แม้ UAE จะเรง่กําลังการ

ผลิตข้ึน (สู่ราว 3.8 ล้านบาร์เรลต่อวัน) แต่ประเทศผู้ผลิตรายอ่ืนกลับผลิตลดลง โดยเฉพาะ

ซาอุดีอาระเบยี (เหลือราว 6.8 ล้านบาร์เรลต่อวัน จากท่ีเคยสูงถึง 10-11 ล้านบาร์เรลต่อวัน) 

และอิหร่าน (เหลือราว 2.3 ล้านบาร์เรลต่อวัน) ทําใหกํ้าลังการผลิตรวมของ OPEC ลดจาก

จุดสูงสุดท่ี 28.7 เหลือ 22.0 ล้านบารเ์รลต่อวัน ป�ญหาคือบาร์เรลส่วนเพ่ิมของ UAE จะช่วย

คลายความตึงตัวได้ก็ต่อเมื่ อออกจากช่องแคบได้จริง ซึ่งช่องทางเล่ียงอย่างท่อส่ง 

(pipeline) เชน่ ท่อ Fujairah ของ UAE หรอืท่อไปยัง Yanbu ของซาอุฯ ยังส่งออกได้ไมเ่ต็ม

ศักยภาพและมีเพดานจาํกัด

คลังน�ามันสํารองสหรัฐใกล้ต�าสุดเป�นประวัติการณ์ ด้านกําลังการผลิต
ของ OPEC ลดลง

Source: EIA, InnovestX Investment Strategy & Research

หลังสงคราม กําลังการผลิตของ OPEC ลดลงสู่ 18.0 mbd ก่อนเพ่ิมขึ้นจาก UAE

Source: CEIC, OPEC, InnovestX Investment Strategy & Research
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ส้ินไตรมาส 2/2026 โลกเผชญิอุปทานขาดแคลนประมาณ 6.5 ล้านบารเ์รลต่อวนั• ในเชงิปรมิาณ เราประเมินว่าดลุอุปทานขาดแคลน (Supply shortage) มากท่ีสุดในไตรมาสท่ี 

ประมาณ 6.5 ล้านบาร์เรลต่อวันในไตรมาสท่ี 2 (Demand 103.7 ล้านบาร์เรลต่อวัน (mbd) 

Supply อยู่ท่ี 97.2 ล้านบารเ์รลต่อวัน) และจะลดลงสู่ประมาณ 4.5 ล้านบาร์เรลต่อวันในไตร

มาสท่ี 4 ก่อนจะแคบลงเหลือเฉล่ียราว 2 ล้านบารเ์รลต่อวันในป� 2027 ซึ่งเป�นผลจากปริมาณ

การผลิตท่ีฟ�้ นตัวข้ึนอย่างค่อยเป�นค่อยไป หลังผู้ผลิตหาช่องทางการส่งออกอ่ืน ๆ แทนท่ี

ชอ่งแคบฮอร์มุซ รวมถึงผู้ผลิตอ่ืน ๆ เช่น ประเทศในทวีปแอฟริกา เอเชียกลาง และอเมริกา

เหนือ เพ่ิมกําลังการผลิตมาทดแทนฝ�่ งตะวันออกกลางท่ีลดลง

• เมื่อประมวลภาพท้ังหมด เราจงึมองว่าราคาน�ามันเฉล่ียท่ี 90 ดอลลาร์ต่อบาร์เรลในป� 2026 

เป�นระดับท่ีสะท้อนความเป�นจรงิมากกว่ากรอบเดิม โดยยังมีความส่ียงขาขึ้น (upside risk) 

เนื่องจากภาวะขาดแคลนท่ีลึกในระดับ 4-6 ล้านบาร์เรลต่อวันนั้นไม่สามารถดําเนินต่อได้นาน

ภายใต้กันชนท่ีบางลง หากช่องแคบยังไม่เป�ด ราคาจะต้องปรับสูงขึ้นในระยะส้ันเพ่ือทําลาย

อุปสงค์ (demand destruction) เพ่ิมเติมและดึงตลาดกลับเข้าสู่สมดลุ ซึ่งจะเป�นความเส่ียง

หลักของประมาณการ 

• อย่างไรก็ดี เพดานราคายังถูกจาํกัดด้วยสองป�จจยั คือ การท่ีน�ามันยังรั่วไหลออกจากช่อง

แคบผ่านกองเรือท่ีติดตามยาก และแรงจูงใจทางการเมืองของทรัมป�ในการกดราคาก่อน

เลือกต้ัง จุดท่ีจะพลิกภาพท้ังหมดจึงอยู่ท่ีว่าสหรัฐฯ จะยอมประนีประนอมกับอิหร่านใน

ประเด็นการควบคุมช่องแคบเพ่ือแลกกับราคาน�ามันท่ีต�าลงหรือไม่ ซึ่งมีต้นทุนทางการเมือง

สูงและความน่าเชื่อถือต�าลงหลังดีลรอบแรกล้มเหลวไปแล้ว

InnovestX เชื่อว่าป�ญหา Supply shortage จะคล่ีคลายอย่างค่อยเป�นค่อยไป 
ทําใหร้าคาน�ามันดิบอยู่ท่ี 90 และ 80 ดอลลาร์ในป� 2026-27

Source: OPEC, CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research
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• สําหรับป� 2027 เราคาดว่าราคาจะย่อลงสู่ราว 80 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล ตามภาวะขาดแคลนท่ีลดลง

เมื่ออุปทานทยอยกลับเข้าสู่ภาวะปกติ สอดคล้องกับท่ี IEA ประเมินว่าปริมาณการกล่ันท่ัวโลกจะฟ�้ น

ตัว 3.1 ล้านบาร์เรลต่อวันในป� 2027 เมื่ออุปทานน�ามันดิบกลับเข้าสู่ระดับปกติ กระนั้น ราคาในป� 

2027 ท่ีระดับ 80 ดอลลาร์ยังคงสูงกว่าระดับก่อนสงครามท่ีราว 70 ดอลลาร์ เนื่องจากตลาดยัง

ต้องใชเ้วลาเติมคลังสํารองท่ีถูกดึงออกไป (restocking demand) ซึ่งเป�นแรงหนุนราคาอีกป�จจยั

หนึ่ง ประกอบกับ risk premium ท่ียังหลงเหลืออยู ่ท่ามกลางป�ญหาความมั่นคงในภมูิภาคท่ียังไม่ได้

รบัการแก้ไขอย่างถาวร 

• กล่าวโดยสรุป มุมมองของเราคือราคาน�ามันจะยืนสูงในป� 2026 ท่ีเฉล่ียราว 90 ดอลลาร์ ก่อน

ทยอยปรบัลงสู่ 80 ดอลลารใ์นป� 2027 แต่ไม่กลับไปสู่ระดับก่อนสงคราม สะท้อนโลกพลังงานท่ี "ตึง

ตัวเชงิโครงสรา้ง" ยาวนานกว่าท่ีตลาดเคยประเมิน 
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ดัชน ีSOI อยู่ในระดับติดลบรุนแรงสะท้อนภาวะ Strong El Niño• El Niño ทวีกําลังขึ้นต่อเนื่อง โดย ศูนย์พยากรณ์สภาพภมูิอากาศสหรัฐฯ (CPC) ประเมิน

เมื่อวันท่ี 13 ส.ค. 2026 ว่ามีโอกาสมากกว่า 90% ท่ีจะพัฒนาเป�นระดับรุนแรงมากในช่วง

ปลายป� 2026–ต้นป� 2027 สอดคล้องกับอุณหภูมิน�าทะเลและการเปล่ียนแปลงของลมท่ี

สะท้อนว่าปรากฏการณ์กําลังแรงขึ้น เพ่ิมความเส่ียงต่อความแปรปรวนของฝนและอุณหภมูิ

ในหลายภมูิภาค 

• องค์การอุตนุิยมวิทยาโลก (WMO) ระบุเมื่อวันท่ี 3 ก.ย. 2026 ว่า El Niño ก่อตัวชดัเจนแล้ว 

และคาดว่าจะทวีกําลังเป�นระดับรุนแรงมาก โดยมีความรุนแรงสูงสุดชว่งปลายป� 2026 และมี

โอกาสเกือบ 100% ท่ีปรากฏการณ์จะคงอยู่ถึงเดือน ก.พ. 2027 ทําใหต้้องติดตามผลกระทบ

ต่อฤดเูพาะปลกูและความเพียงพอของน�าสําหรบัต้นป� 2027 มากขึ้น

• ผลกระทบแตกต่างกันตามภมูิภาค และอาจรุนแรงขึ้นเมื่อเกิดรว่มกับป�จจยัภมูิอากาศอ่ืน โดย 

El Niño มักเพ่ิมความเส่ียงอากาศร้อนและฝนน้อยในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ ขณะท่ีบาง

พ้ืนท่ีของอเมริกาใต้มีฝนมากข้ึน นอกจากนี้ WMO ประเมินว่ามีโอกาสเกิด Positive Indian 

Ocean Dipole หรอืภาวะท่ีมหาสมุทรอินเดียฝ�่ งตะวันตกอุ่นกว่าฝ�่ งตะวันออก ซึ่งอาจซ�าเติม

ความเส่ียงภยัแล้ง น�าท่วม และไฟป�าในพ้ืนท่ีรอบมหาสมุทรอินเดีย

• สําหรับไทย ความรุนแรงของ El Niño เพียงอย่างเดียวยังไม่เพียงพอใหส้รุปว่าภัยแล้งจะ

รุนแรงข้ึน เพราะมรสุมและพายุยังทําใหฝ้นตกหนักได้ในบางช่วง โดยต้องพิจารณาปริมาณ

ฝนสะสม การกระจายตัวของฝน และน�าไหลเข้าเขื่อนประกอบ หากฝนช่วงปลายฤดูช่วยเติม

น�าในเขื่อนได้เพียงพอ จะชว่ยจาํกัดผลกระทบต่อการเพาะปลกูในต้นป� 2027

El Niño มีแนวโน้มรุนแรงขึ้นช่วงปลายป� 2026 และต่อเน่ืองถึงต้นป� 
2027

Source: National Oceanic and Atmospheric Administration

แบบจาํลองของ WMO ชีว้า่อุณหภมูใินพ้ืนท่ีบนบกเกือบท่ัวโลกมแีนวโน้มสูงกวา่ค่าปกติ

Source: WMO
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ราคาอาหารโลกปรบัตัวเพ่ิมขึ้นสู่ระดับสูงสุดในรอบเกือบ 4 ป�• ราคาอาหารโลกเดือน ส.ค. เพ่ิมข้ึนทุกหมวด นําโดยน�าตาล ดัชนีราคาอาหารของ FAO 

เพ่ิมขึ้น +1.9%MoM และ +2.5%YoY โดยท้ังธัญพืช น�ามันพืช เนื้อสัตว์ นม และน�าตาลปรับ

ข้ึนพร้อมกัน สะท้อนว่าแรงกดดันด้านราคาเริ่มกระจายกว้างข้ึน แต่ภาพรวมยังต�ากว่า

จุดสูงสุดช่วงสงครามรัสเซีย–ยูเครนในป� 2022 ราว 17% แต่ก็นับเป�นระดับสูงสุดในรอบ

เกือบ 4 ป�

• น�าตาลและน�ามันปาล์มเป�นสินค้าท่ีเริ่มเหน็แรงกดดันจาก El Niño ชัดเจน โดยราคาน�าตาล

เพ่ิมขึ้น +11.9%MoM จากความกังวลว่าผลผลิตในเอเชียจะลดลง ซ�าเติมป�ญหาผลผลิตใน

บราซิลและยุโรป ส่วนราคาน�ามันปาล์มปรับขึ้นจากความเส่ียงอากาศร้อนและแห้งในเอเชีย

ตะวันออกเฉียงใต้ ซึ่งเป�นแหล่งผลิตสําคัญของโลก ขณะท่ีความต้องการซื้อยังแข็งแกรง่

• ราคาธัญพืชเผชิญแรงกดดันท้ังจากอากาศแปรปรวนและป�ญหาขนส่ง โดยข้าวสาลีเพ่ิมขึ้น 

+2.6%MoM จากอากาศร้อนและแหง้ท่ีกระทบผลผลิตยุโรป รวมถึงการขนส่งจากทะเลดําท่ี

ติดขัด ส่วนข้าวโพดเพ่ิมขึ้น +2.5% จากความกังวลต่อผลผลิตในสหรัฐฯ และยุโรป การ

เพ่ิมขึ้นของราคาสินค้าเหล่านี้อาจทยอยดันต้นทนุแป�ง อาหารสัตว์ และเนื้อสัตว์ในระยะถัดไป

• เรามองว่า El Niño จะเพ่ิมความเส่ียงใหร้าคาอาหารสูงต่อเนื่องถึงป� 2027 โดยเฉพาะหาก

ผลผลิตลดลงในหลายประเทศพรอ้มกัน ขณะท่ีต้นทุนพลังงานและขนส่งยังสูง ผู้บริโภคอาจ

เริ่มเหน็ผลผ่านราคาอาหารสด อาหารสําเร็จรูป และค่าอาหารนอกบ้านท่ีทยอยปรับขึ้น ทําให้

ค่าครองชพีลดลงได้ยาก แม้แรงกดดันจากราคาพลังงานจะเริม่ผ่อนคลาย

ราคาอาหารโลกเริ่มปรับขึ้นเป�นวงกว้าง โดย El Niño เพ่ิมความเส่ียง
ท่ีราคาจะสูงต่อเน่ืองถึงป� 2027

Source: InnovestX Investment Strategy & Research
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นโยบายการเงนิของประเทศกําลังพัฒนามกัตอบสนองต่อราคาอาหารมากกวา่• นัยต่อนโยบายการเงนิ งานวิจยัของ BIS โดย Avalos et al. (2025) พบว่าประเทศพัฒนา

แล้วมักมองผ่านราคาอาหารและพลังงานท่ีเพ่ิมขึ้นชั่วคราว แต่จะตอบสนองมากขึ้นเมื่อ

ส่งผ่านไปยังเงินเฟ�อพ้ืนฐาน ค่าจา้ง และเงนิเฟ�อคาดการณ์ ขณะท่ีประเทศกําลังพัฒนามัก

ตอบสนองมากกว่า เพราะอาหารมีน�าหนักสูงในค่าครองชพี

• สําหรับประเทศหลัก เรามองว่า Fed มีแนวโน้มได้รับแรงกดดันจาก El Niño ค่อนข้างจาํกัด 

เนื่องจากอาหารมีน�าหนักประมาณ 13.5% ในตะกร้า CPI ขณะท่ีการตัดสินใจในป�จจุบันยัง

ขึ้นอยู่กับเงนิเฟ�อพ้ืนฐาน ตลาดแรงงานเป�นสําคัญ เราจงึมองว่า El Niño ยังไม่น่าเปล่ียน

ทิศทางดอกเบีย้สหรฐัฯ เว้นแต่ราคาอาหารจะเพ่ิมขึ้นต่อเนื่องจนส่งผ่านเป�นวงกว้าง

• ด้าน ECB เผชญิความเส่ียงท่ีราคาอาหารจะซ�าเติมแรงกดดันจากพลังงาน โดยแถลงการณ์

ล่าสุดยังใหค้วามสําคัญกับการส่งผ่านต้นทนุพลังงานไปยังราคาสินค้าและค่าจา้ง เรามองว่า 

หาก El Niño ทําใหร้าคาอาหารสูงต่อเนื่องและเงนิเฟ�อกระจายกว้างข้ึน จะเพ่ิมความเส่ียงท่ี 

ECB ต้องคงดอกเบีย้สูงนานขึ้นหรอืขึ้นเพ่ิมเติมจากกรณีฐาน

• ญี่ปุ�นเผชญิความเส่ียงท้ังด้านดอกเบี้ยและการคลัง เพราะพ่ึงพาการนําเข้าอาหารสูง ขณะท่ี

เงนิเยนอ่อนซ�าเติมต้นทุนนําเข้า หากราคาอาหารส่งผ่านไปยังค่าจา้งและราคาสินค้าต่อเนื่อง 

จะเพ่ิมแรงสนับสนุนให ้BoJ เดินหน้าขึ้นดอกเบีย้เรว็กว่ากรณีฐาน ขณะเดียวกัน ค่าครองชีพ

ท่ีสูงขึ้นอาจกดดันใหร้ฐับาลเพ่ิมเงนิอุดหนุน ซึ่งจะเพ่ิมความเส่ียงด้านการคลังเพ่ิมเติม

• อย่างไรก็ดี ผลท้ังหมดนี้ยังเป�นความเส่ียง โดยต้องติดตามความรุนแรง ระยะเวลา และการ

ส่งผ่านของราคาอาหารก่อนปรบัประมาณการนโยบาย

El Niño เพ่ิมความเส่ียงด้านนโยบายการเงินใหกั้บประเทศกําลัง
พัฒนาเน่ืองจากอาหารมีน�าหนักสูงในค่าครองชีพ

Source: Avalos et al. (2025), “Commodity Prices and Monetary Policy: Old and New Challenges,” 
BIS Bulletin No. 96. WDI, OECD, InnovestX Investment Strategy & Research
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0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

9 10 11 12

%
 W

ei
gh

t o
f f

oo
d 

in
 to

ta
l C

PI

GDP per capita (Log scale)

ประเทศท่ียากจนกว่ามีแนวโน้มจะมี
น�าหนักอาหารในตะกรา้เงนิเฟ�อ

มากกว่า



13

ผลตอบสนองสะสมของเงนิเฟ�อไทยจาก El Niño shock ประเมนิโดย IMF • หากเกิดวิกฤต El Niño รุนแรง INVX ประเมินผลกระทบเรียงตามความรุนแรงและจงัหวะ

เวลา คือ (1) ข้าวนาปรัง โดยเอลนีโญ 2015-16 พ้ืนท่ีปลูกหดเหลือ 4.6 ล้านไร่ จากค่าเฉล่ีย

ปกติ 12.5 ล้านไร่ (2) อ้อย กระทบผ่านฝนขาดช่วง โดยแล้งป� 2019/20 ผลผลิตลดจาก 

131.0 เหลือ 74.9 ล้านตัน (−43%) (3) มันสําปะหลัง ทนกว่าโดยเปรียบเทียบแต่ยังเสียหาย 

(4) ปาล์มและยาง เป�น second-order ผลกระทบจากคล่ืนความรอ้นมี lag 6-12 เดือน 

• INVX ประเมินว่าเงนิเฟ�อท่ัวไปไทยป� 2027 อาจเพ่ิมขึ้น 0.7 จุดเปอรเ์ซน็ต์ จากกรณีฐาน หาก 

El Niño ทําใหเ้กิดภัยแล้งรุนแรง โดยความเส่ียงมีแนวโน้มต่อเนื่องเข้าสู่ 1Q27 ซึ่งทับซ้อน

กับฤดแูล้งของไทยและชว่งเพาะปลกูท่ีต้องพ่ึงน�าชลประทาน เพ่ิมความเส่ียงต่อผลผลิตและ

ราคาอาหารในป�หน้า ท้ังนี้แม้ราคาจะถูกดันข้ึน แต่ปริมาณท่ีหายไปมักมากกว่า ทําให้รายได้

เกษตรกรลดลง และลามผ่านการบริโภคและคุณภาพหนี้ครัวเรือน โดยในกรณีเลวร้ายอาจ

ส่งผลกระทบต่อ GDP ป� 2027 ถึง 0.6 จุดเปอร์เซ็นต์ (ความเส่ียง El Niño 2026-2027; 

ประมาณการเศรษฐกิจไทยป� 2027 กรณีฐานและ El Niño)

• หลักฐานย้อนหลังสนับสนุนว่าผลต่อเงินเฟ�อไทยมีนัยสําคัญและทยอยเกิดข้ึนข้ามไตรมาส 

งานของ Cashin, Mohaddes และ Raissi (2015) ท่ีเผยแพรโ่ดย IMF ประเมินผลตอบสนอง

สะสมของเงนิเฟ�อไทยจาก El Niño shock ท่ีประมาณ +0.55 จุดเปอร์เซ็นต์หลัง 4 ไตรมาส 

สนับสนุนมุมมองว่าความเส่ียงด้านราคาไม่ได้จบในช่วงท่ีอากาศรุนแรงท่ีสุด โดย INVX วาง

กรณีผลกระทบ +0.7 จุดเปอร์เซ็นต์เพ่ือสะท้อนความเส่ียงจาก El Niño ท่ีอาจรุนแรงกว่า

ค่าเฉล่ียในอดีต

เราประเมินว่า El Niño รุนแรงอาจเพ่ิมเงินเฟ�อไทยป� 2027 อีก 0.7
จุดเปอร์เซ็นต์ จากแรงกดดันด้านราคาอาหาร

Notes: Figures are median impulse responses to a one standard deviation reduction in SOI anomalies. The impact
is in percentage points and the horizon is quarterly. Symbols ** and * denote significance at 5–95% and 16–84%
bootstrapped error bounds respectively.
Source: Cashin, Mohaddes and Raissi (2015), 
“Fair Weather or Foul? The Macroeconomic Effects of El Niño,” IMF Working Paper No. 15/89.

https://www.innovestx.co.th/cafeinvest/en/articles/macromakingsense-20260615-en
https://www.innovestx.co.th/cafeinvest/en/articles/macromakingsense-20260615-en
https://www.innovestx.co.th/cafeinvest/en/articles/macromakingsense-20260615-en
https://www.innovestx.co.th/cafeinvest/en/articles/macromakingsense-20260615-en
https://www.innovestx.co.th/cafeinvest/en/articles/macromakingsense-20260615-en
https://www.innovestx.co.th/cafeinvest/en/articles/macromakingsense-20260615-en
https://www.innovestx.co.th/cafeinvest/en/articles/macromakingsense-20260615-en
https://www.innovestx.co.th/cafeinvest/en/articles/macromakingsense-20260615-en
https://www.innovestx.co.th/cafeinvest/en/articles/macromakingsense-20260615-en
https://www.innovestx.co.th/cafeinvest/en/articles/macromakingsense-20260615-en
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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 ์2026 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, PHAT, 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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