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ผลการประชุม FOMC วันท่ี 28-29 ม.ค. “Wait-and-see”
• 4 key takeaways จากการประชุม FOMC

• FOMC มมีติเป�นเอกฉันท์ใหค้งอัตราดอกเบีย้นโยบายไวท่ี้ 4.25-4.5% โดยมี
การปรบัเปล่ียนถ้อยแถลง เชน่ การปรบัขอ้ความเกี่ยวกบัตลาดแรงงานให้
สะท้อนความแขง็แกรง่มากขึ้น และการตัดขอ้ความที่กล่าวถึงความคืบหน้าใน
การบรรลเุป�าหมายเงนิเฟ�อที่ 2% ออก

• ในการแถลงขา่ว พาวเวลล์ ส่งสัญญาณระมดัระวังในการดําเนินนโยบายการเงนิ 
โดยยนืยนัว่าเฟดไมเ่รง่รบีท่ีจะลดดอกเบีย้เพ่ิมเติมหลังจากที่ลดไปแล้ว 1% แม้
จะเชื่อว่านโยบายการเงนิอยูใ่นจุดที่เหมาะสมและเหน็สัญญาณบวกจาก
ตลาดแรงงานที่แขง็แกรง่ แต่ต้องการเหน็หลักฐานชดัเจนวา่เงนิเฟ�อมี
แนวโนม้ลดลงสู่เป�าหมาย 2% อยา่งต่อเนื่อง และหลีกเล่ียงการแสดง
ความเหน็ต่อประเด็นทางการเมอืงและนโยบายของประธานาธบิดีทรมัป� ขณะที่
ตลาดหุน้แสดงความอ่อนไหวต่อการส่ือสารของเฟด โดยปรบัตัวลงเมื่อมกีาร
ตัดขอ้ความเกี่ยวกับความคืบหน้าในการควบคมุเงนิเฟ�อ แต่ฟ�้ นตัวขึ้นหลังได้รบั
คําอธบิายว่าการเปล่ียนแปลงถ้อยคําไมม่นีัยสําคัญ

• หลังการประชุมทรมัป�โจมตี พาวเวลล์ ผ่าน Truth Social ว่าล้มเหลวในการ
แก้ป�ญหาเงนิเฟ�อและการกํากับดแูลธนาคาร พรอ้มประกาศว่าจะไมต่่อวาระพาว
เวลล์ในป� 2026 และยงัเรยีกรอ้งใหป้ระธานาธบิดีมส่ีวนรว่มในการตัดสินใจเรื่อง
อัตราดอกเบีย้ ขณะที่เสนอแผนแก้ป�ญหาเศรษฐกิจด้วยการลดกฎระเบยีบและ
ฟ�้ นฟูการผลิตในประเทศ พรอ้มวิพากษ์ว่าเฟดใหค้วามสําคัญกับประเด็นก้าวหน้า 
เชน่ การเปล่ียนแปลงสภาพภมูอิากาศและนโยบาย DEI (Diversity, Equity, and 
Inclusion) มากเกินไป จนละเลยการแก้ป�ญหาเงนิเฟ�อที่รุนแรงที่สุดใน
ประวัติศาสตร์

• ผลกระทบต่อตลาด: ดัชนี S&P 500 ปรบัตัวลดลง 0.47% หลังจากที่ก่อนหน้านี้
ปรบัตัวลดลงมากถึง 0.9% อัตราผลตอบแทนพันธบตัรอายุ 2 และ 10 ป� อยูท่ี่ 
4.22% และ 4.53% ส่วนดัชนีดอลลาร ์(DXY) อยูท่ี่ 107.94 อัตราผลตอบแทน
พันธบตัรระยะยาวปรบัตัวสูงขึ้นแมเ้ฟดจะลดดอกเบีย้ ส่งผลใหอ้ัตราดอกเบีย้
เงนิกูจ้าํนองอายุ 30 ป�อยู่ท่ี 7.02% ในเดือน ม.ค. 

• เรามองว่า 
1. FOMC เฟดยงัคงยนืยนัความเส่ียงต่อเป�าหมายการจา้งงานและเงนิเฟ�อมีความ
สมดุล และจะพิจารณาปรับนโยบายการเงนิตามข้อมูลเศรษฐกิจที่เข้ามา สะท้อน
ท่าทีที่ระมัดระวังมากขึ้นโดยเฉพาะในประเด็นเงินเฟ�อ และต้องการเหน็หลักฐาน
การชะลอตัวของเงนิเฟ�อที่ชดัเจนขึ้นก่อนพิจารณาปรบัลดอัตราดอกเบีย้
2.ตลาดการเงนิเริม่ไมเ่ป�นบวกต่อภาพเศรษฐกิจนัก จาก (1) หุน้ตอบสนองในเชงิ
ลบต่อท่าทีที่ระมัดระวังของเฟด (2) Yield curve ที่ชันขึ้น (spread ระหว่าง
พันธบัตร 2 ป�และ 10 ป� ที่  0.31%) (3) อัตราดอกเบี้ยจํานองสูงกระทบภาค
อสังหารมิทรพัย์
3. แรงกดดันทางการเมืองจากนโยบายทรัมป�จะมีมากขึ้น ทําให ้(1) ความเป�น
อิสระของเฟดอาจเริ่มส่ันคลอน (2) ข้อเสนอนโยบายเศรษฐกิจของทรัมป�อาจ
สร้างความไม่แน่นอนต่อตลาด โดยในช่วงแรกอาจทําใหเ้งินเฟ�อลดลง ซึ่งส่วน
หนึ่งอาจเป�นผลจากฐานราคาน�ามันสูง แต่ในระยะต่อไปการเนรเทศผู้อพยพ 
สงครามการค้า และการลดภาษีนิติบุคคลอาจทําใหค้วามคาดหวังเงินเฟ�อพุ่งขึ้น
และลดดอกเบี้ยได้ยาก (3) ประเด็น เชงิสังคม เชน่ DEI และส่ิงแวดล้อมกลายเป�น
จุดขดัแยง้ทางการเมอืงมากขึ้น
4. การทํางานของ Fed จะท้าทายมากขึ้นจากการรักษาสมดุลระหว่างการควบคุม
เงนิเฟ�อและการสนับสนุนเศรษฐกิจ  และการรกัษาความเป�นอิสระจากการเมอืง 
5. เราคาดว่า เรายังเชื่อว่าจะลดดอกเบี้ยได้ 2 ครั้งในป�นี้ โดยลดต้นป� จาก (1) 
มาตรการของรัฐบาลทรัมป�ที่ยังไม่เปล่ียนมาก (โดยเรามองว่านโยบายทรัมป�จะ
รุนแรงขึ้นครึ่งป�หลัง ซึ่งจะกดดันความคาดหวังเงินเฟ�อ) (2) เงินเฟ�อจะลดลง
ในช่วงครึ่งป�แรก จากป�จจยัฐานสูง (โดยเฉพาะราคาน�ามัน) และนโยบายทรัมป�ใน
การกดดัน OPEC รวมถึงสนับสนุนใหส้หรัฐเพ่ิมกําลังการผลิต (3) ดอกเบี้ยใน
ตลาดการเงนิที่สูงขึ้นเริม่ทํารา้ยประชาชน โดยเฉพาะ mortgage rate ที่อยูสู่ง ตาม
มุมมอง Rob Kaplan (4) ความเส่ียงความผันผวนทางการเงนิจะมีมากขึ้นในระยะ
ต่อไป จากดอกเบีย้ที่ยงัสูงและการทํา QT ต่อเนื่อง 

2



ส่วนท่ีเปล่ียนแปลงในแถลงการณ์ใหม่ของเฟด
• การปรบัขอ้ความเกี่ยวกับตลาดแรงงานใหส้ะท้อนความแขง็แกรง่มากขึ้น และการ

ตัดขอ้ความที่กล่าวถึงความคืบหน้าในการบรรลเุป�าหมายเงนิเฟ�อที่ 2% ออก

• FOMC มมีติเป�นเอกฉันท์ใหค้งอัตราดอกเบีย้นโยบายไว้ที่ 4.25-4.5%
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เราปรับประมาณการว่าธนาคารกลางสหรัฐจะลดดอกเบี้ย 0.50% (p.p.) ในป� 2025
การประมาณการเศรษฐกิจสหรฐัในป� 2024-2025 ของ INVX (ม.ค. 2025)

Variable (%) 2024 2025 2026 Longer run

GDP
(Sep Proj.)

2.5 2.1 2.0 1.8

2.0 2.0 2.0 1.8

U-rate
(Sep Proj.)

4.2 4.3 4.3 4.2

4.4 4.4 4.3 4.2

Core PCE
(Sep Proj.)

2.8 2.5 2.2

2.6 2.2 2.0

Fed Funds
(Sep Proj.)

4.4 3.9 3.4 3.0

4.4 3.4 2.9 2.9

FOMC Dec 2024 Econ Projection

Dec 2024 Dot plot

4.38

3.88
3.38

• เราปรบัประมาณการดอกเบีย้ของ Fed จาก ลด 100 ยิง่ขึ้นbps 
ในป� 2025 สู่ 3.4% เป�น ลดเพียง 50 bps สู่ 3.9% ในครึ่งแรก
ของป� 
•สมมติฐาน:

• มาตรการของทรมัป� จะรุนแรงขึ้นในครึ่งหลังของป� 
• ศักยภาพเศรษฐกิจสหรัฐแข็งแกร่งขึ้นจากเทคโนโลยีใหม ่
(AI) ทําใหส้ามารถรองรบัดอกเบีย้สูงขึ้นได้ 
• การลด 50 bps จะเป�นการลดสุดท้ายในวัฏจกัรนี้ (Terminal 
rate) เพราะการลดดอกเบีย้ในครึ่งป�หลังจะลําบาก

Note: 2025 เป�นการคาดการณ์เบื้องต้น (Preliminary forecast) 
Source: CEIC, Bloomberg, INVX

3.00

03/2024 06/2024 09/2024 12/2024 1Q2025 2Q2025 3Q2025 4Q2025

FFR 5.38 5.38 4.88 4.38 4.13 3.88 3.88 3.88
CPI 3.5 3.0 2.4 2.4 2.5 2.3 2.7 2.5
GDP 2.9 3.1 2.4 2 2 1.8 1.7 1.9
ISM Manu 50.3 48.5 47.2 49.3 48.5 48.6 48.7 48.8
ISM Service 51.4 48.8 54.9 54.1 52.9 51.7 51.9 52.1
NFP 310.0 118.0 255.0 256.0 189.3 122.5 150.0 150.0

U-rate 3.8 4.1 4.1 4.1 4.3 4.1 4.1 4.1
Retail Sales 3.6 2.0 2.0 3.9 2.4 2.7 3.0 3.3
Core K-Goods shipmen 0.8 2.2 0.7 0.9 0.9 1.2 1.5 1.8
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ป�จจุบันสหรัฐอยู่ในยุคทองแล้ว

Source: Bloomberg, NESDC, INVX

2024
2025F 2026F

Oct 24 Jan 25 Jan 25
Global GDP 3.2 3.2 3.3 3.3
US 2.8 2.2 2.7 2.1
Eurozone 0.8 1.2 1.0 1.4
Japan -0.2 1.1 1.1 0.8
China 4.8 4.5 4.6 4.5
India 6.5 6.5 6.5 6.5
Thailand 2.7 2.6 2.9 2.6

IMF WEO Jan 2025 Forecast compare to Oct 2024 • ป�จจุบนัสหรฐัอยู่ในยุคทองแล้ว และนโยบายด้านการพัฒนาอุตสาหกรรมน�ามันและก๊าซจะยิ่งทําใหเ้ศรษฐกิจสหรัฐ

ขยายตัวยิ่งขึ้นผ่านการส่งออก เชน่เดียวกับยุคไบเดนท่ีมีการส่งออก LNG ไปยุโรป ทําใหส่้งออกสุทธเิป�นบวก และ

ทําใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัเติบโตในระดับ 2.0-3.0% 

• ท้ังนี้ สัดส่วนการส่งออกพลังงานต่อการส่งออกรวมของสหรัฐฯ ป� 2024 อยู่ท่ีประมาณ 12% แบ่งเป�น: LNG 

4.2% น�ามันดิบ 3.8% และผลิตภัณฑ์ป�โตรเลียม 4% โดยการส่งออกพลังงานเพ่ิมข้ึนมากจากช่วงก่อนป� 2020 

จากป�จจยัหลัก: (1) การส่งออก LNG ไปยุโรปหลังสงครามรสัเซยี-ยูเครน (2) การผลิตน�ามันจากหนิดินดานเพ่ิมขึ้น 

และ (3) กําลังการกล่ันท่ีเพ่ิมขึ้น ท้ังนี้ การเกินดลุการค้าด้านพลังงานชว่ยลดการขาดดลุการค้ารวมของสหรฐัฯ ส่ง

ผลบวกต่อการเติบโตของ GDP
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185.0bn
(Jun'22)

36.5bn

US Mineral Fuel export vs Total Export (USDmn)
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เงินเฟ�อสหรัฐป�จจุบันเป�นผลจากราคาน�ามันเป�นหลัก

Source: CEIC, Bloomberg, INVX
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เงนิเฟ�อสหรฐัฝ�่ ง Demand-side ชะลอต่อเน่ือง

2025

1Q 2Q 3Q 4Q

Fed Date 3/19 6/18

Rate 4.13 3.88 3.88 3.88

ECB Date 1/30, 3/6 4/17, 6/5

Rate 2.75 2.25 2.25 2.25

BOT Date 2/26 6/25 10/8

Rate 2.00 1.75 1.75 1.50

ประมาณการลดดอกเบี้ยลงตาม Fed
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• เราวิเคราะห์ว่า เงินเฟ�อสหรัฐในเดือน ธ.ค. ท่ีสูงขึ้นนั้น เป�นผลจากป�จจยัต้นทุน (Cost-push) เป�นหลัก 
โดยเฉพาะองค์ประกอบด้านอาหารและการขนส่งท่ีเพ่ิมขึ้นจาก 0.40% (p.p.) เป�น 0.62% (p.p.) จากฐาน
ราคาน�ามันสําเร็จรูปป� 2023 ท่ีลดลงมาอยู่ท่ีประมาณ 3.18 ดอลลาร์ต่อแกลลอน จาก 3.5 ดอลลาร์ใน
เดือนก่อน ซึ่งเท่ากับราคาล่าสุดท่ี 3.18 ดอลลาร ์ทําใหผ้ลบวกจากป�จจยัฐานสูงชว่งก่อนหน้าหมดไป ขณะท่ี
เงินเฟ�อพ้ืนฐาน เพ่ิมข้ึน 0.2% ต�ากว่าท่ีตลาดคาดท่ี 0.3% ชะลอตัวครั้งแรกนับต้ังแต่เดือน มิ.ย. 
สอดคล้องกับเงนิเฟ�อจากความต้องการใช้ (Demand side) อันได้แก่ค่าเช่าและค่าท่ีอยู่อาศัยท่ีชะลอลง
ชัดเจน ทําใหเ้ราจงึยังคงมองว่า Fed จะยังลดดอกเบี้ยได้ 2 ครั้งในป�นี้ ท่ามกลางตัวเลขตลาดแรงงานท่ี
แข็งแกรง่
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ถ้า OPEC เพ่ิมกําลังการผลิต อาจทําใหเ้งินเฟ�อลดลงได้ชั่วคราว ทําใหล้ดดอกเบี้ยได้
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• เราวิเคราะห์ว่า  ถ้า OPEC โดยเฉพาะซาอุฯ เพ่ิมกําลังการ
ผลิตจริง อาจเพ่ิมได้ 1-2 ล้านบาร์เรลต่อวัน ทําให้ความ
ต้องการน�ามันและปริมาณการผลิตกลับมาสมดุล และจาก
ป�จจยัราคาน�ามัน ณ ต้นป�ท่ีแล้วท่ีสูงขึ้น หากราคาน�ามันใน
ป�จจุบันลดได้ 5-10 ดอลลาร์ ทําให้ราคาน�ามัน ณ 3 เดือน
ข้างหน้า อาจอยู่ท่ีประมาณ 70-75 ดอลลาร์ ต�ากว่าช่วง
เดียวกันของป�ก่อนท่ี 85-90 ดอลลาร์ถึงกว่า 15-20%  ทํา
ใหเ้งนิเฟ�อลดลงได้ชั่วคราว 0.2-0.5% p.p. ทําใหเ้งนิเฟ�อ
ป�จจุบนัท่ี 2.9% อาจไปอยู่ท่ี 2.4-2.7% ทําใหล้ดดอกเบีย้ได้
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มุมมองของ Rob Kaplan อดีตประธานธนาคารกลางสหรัฐสาขาดัลลัส
• Rob Kaplan อดีตประธานธนาคารกลางสหรัฐ

สาขาดัลลัส เป�ด เผยมุมมองเชิงลึกต่อทิศทาง
นโยบายการเงินและเศรษฐกิจสหรัฐในป� 2025 ใน
งานสัมมนาของ Goldman Sachs เมื่อวันท่ี 15
มกราคม ท่ามกลางความท้าทายจากเงนิเฟ�อ การขาด
ดุลงบประมาณ และการเปล่ียนแปลงทางการเมือง

• Kaplan ชีว่้าธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) กําลังเผชิญ
จุดเปล่ียนสําคัญในการดําเนินนโยบาย โดยแม้ตลาด
คาดการณ์การปรับลดอัตราดอกเบี้ยในป�น้ี แต่เงิน
เฟ�อภาคบริการท่ียังอยู่ในระดับสูงอาจทําให้ Fed
ต้องระมัดระวังในการผ่อนคลายนโยบาย "ผมคาดว่า 
Fed จะยังไม่ปรับลดดอกเบี้ยในเดือนมกราคม แต่
อาจพิจารณาในเดือนมิถุนายน โดยต้องติดตาม
ข้อมูลเศรษฐกิจอย่างใกล้ชิดเป�นการประชุมต่อการ
ประชมุ" Kaplan กล่าว

• ประเด็นท่ีน่ากังวลอีกประการหน่ึงคือการขาดดุล
งบประมาณของสหรัฐท่ีอยู่ในระดับสูงถึง 6% ของ 
GDP ขณะท่ีสัดส่วนหน้ีต่อ GDP พุ่งแตะ 100% 
Kaplan เตือนว่าหากรัฐบาลไม่แสดงใหเ้หน็ถึงความ
มุ่งม่ันในการแก้ป�ญหาการขาดดุล อาจส่งผลใหอั้ตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรและอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมสูงขึ้น 
กระทบโดยตรงต่อภาคครัวเรือนโดยเฉพาะผู้มีรายได้
น้อย

• นอกจากน้ี อดีตประธาน Fed ดัลลัสยังแสดง
ความกังวลต่อความเ ส่ียงในระบบการเงิน 
โดยเฉพาะในส่วนของสินเชื่อภาคเอกชนท่ีมีความ
ไม่สอดคล้องระหว่างสินทรัพย์และหน้ีสิน รวมถึง
ผลกระทบจากการลดขนาดงบดุลของ Fed (QT) 
ท่ีอาจสร้างความผันผวนในตลาดการเงินข้ามคืน
เมื่องบดุลลดลงต�ากว่า 6.5 ล้านล้านดอลลาร์

• ย้อนกลับไปมองบทเรียนจากวิกฤต COVID-19 
Kaplan ให้เครดิต Fed สําหรับการรับมือในป� 
2020 แต่ชี้ว่าการชะลอการลดมาตรการกระตุ้น
ในป� 2021 เม่ือเศรษฐกิจเริ่มฟ�้ นตัวเป�นสาเหตุ
สําคัญท่ีทําให้เกิดป�ญหาเงินเฟ�อในเวลาต่อมา 
สะท้อนให้เห็นถึงความท้าทายในการปรับเปล่ียน
นโยบายใหทั้นต่อสถานการณ์

• สําหรับนโยบายของรัฐบาลทรัมป�ท่ีอาจกลับมาใน
ป� 2025 Kaplan มองว่ามีท้ังโอกาสจากการ
กระตุ้นการเติบโตและการทบทวนกฎระเบียบ แต่
ต้องระวังไม่ให้มาตรการด้านการค้าและการ
เข้มงวดด้านแรงงานต่างชาติส่งผลกระทบต่อ
การเติบโตทางเศรษฐกิจมากเกินไป

• "ในฐานะอดีตผู้บริหาร Fed ผมอยากเห็นการ
ทํางานท่ีผสมผสานระหว่างหลักวิชาการและ
ความเข้าใจการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้าง 
โดยเฉพาะในช่วงท่ีเศรษฐกิจเผชิญความท้า
ทายรอบด้านเช่นน้ี" Kaplan กล่าวท้ิงท้าย 
พร้อมแนะนําให้นักลงทุนติดตามการอภิปราย
ในรายงานการประชุม FOMC อย่างใกล้ชิด 
โดยเฉพาะความเห็นของกรรมการคนสําคัญ
อย่าง  Eric Rosengren ประธาน Fed Boston 
และ Raphael Bostic ประธาน Fed Atlanta
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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 ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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CG Rating 2024 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, 
BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, 
ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, 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, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, 
KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, 
OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, 
SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, 
SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, 
TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, 
KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, 
SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP
Companies with Good CG Scoring
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, 
JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, 
SMD100, SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA
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Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, 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, BRI, BRR, BSBM, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, 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, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, 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, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, 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, SCGP, SCM, 
SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TEGH, TFG, TFI, 
TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, 
VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, ECL, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, 
SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG
N/A
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, 
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, 
COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GL, GLAND, GLOCON, 
GLORY, GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, 
KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, 
NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, 
RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RSXYZ, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, SMART, SMD100, 
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, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, 
THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VL, VPO, 
VRANDA, VS, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, XBIO, YGG, YONG, ZAA, ZIGA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of October 14, 2024) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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