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สรุปเงินเฟ�อสหรัฐขึ้น แต่รายได้ชะลอลง สงครามการค้าสหรัฐ Dirty 15 และผลกระทบต่อ
ไทย การเปล่ียนทิศของมหาอํานาจเศรษฐกิจโลก: สหรัฐเข้มงวด จีนผ่อนคลาย
• เงนิเฟ�อ Core PCE ปรบัขึ้น แต่รายได้เริม่ชะลอลง บ่งชี ้mild stagflation ดัชนรีาคา Core PCE 

เพ่ิมขึ้น 0.4% จากเดือนก่อน เพ่ิมขึ้นมากท่ีสุดในรอบหนึ่งป�และสูงกว่าท่ีนักวิเคราะหค์าดการณ์ 
ส่งผลใหอ้ัตราเงินเฟ�อเทียบรายป�อยู่ท่ี 2.8% สูงกว่าเป�าหมาย 2% ของ Fed อย่างต่อเนื่อง ใน

ขณะเดียวกัน การใช้จา่ยของผู้บริโภคท่ีแท้จริง (หกัเงินเฟ�อ) เติบโตเพียง 0.1% ในเดือน ก.พ. ต�า
กว่าท่ีคาดการณ์ไว้ท่ี 0.3% เราวิเคราะหว่์า ความเส่ียงของภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวแต่เงนิเฟ�อสูง 

(mild stagflation) กําลังเด่นชดัขึ้นในเศรษฐกิจสหรัฐฯ เนื่องจากเงนิเฟ�อกลับมาเร่งตัวขึ้น ขณะท่ี
การเติบโตชะลอตัวลงอย่างมีนัยสําคัญ เมื่อพิจารณาร่วมกับการท่ี Fed คาดการณ์การเติบโตท่ีชา้

ลงและเงนิเฟ�อท่ีเรว็ขึ้น บวกกับนโยบายการค้าเชงิรุกของทรมัป�ท่ีกําลังจะมาถึง ทําให ้Fed ตกอยูใ่น
สถานการณ์ท่ียากลําบาก ระหว่างการรักษาอัตราดอกเบี้ยใหสู้งเพ่ือควบคุมเงินเฟ�อ กับการลด

อัตราดอกเบีย้เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีกําลังชะลอตัว 

• ความเชื่อมัน่ผู้บรโิภคของสหรัฐฯ ทรุดตัวลงอย่างรุนแรงในเดือน มี.ค. โดยดัชนีของมหาวิทยาลัย

มิชแิกนลดลงต�าสุดนับต้ังแต่ป� 2022 สอดคล้องกับผลสํารวจของ Conference Board ท่ีชีว่้า
ดัชนีชีน้ําตกลงต�ากว่าเกณฑ์เตือนภาวะถดถอย ขณะท่ีความคาดหวังเงนิเฟ�อในป�หน้าพุ่งสูงขึ้นถึง 

5% และคาดการณ์เงนิเฟ�อใน 5 ป�ข้างหน้าอยู่ท่ี 3.9% เรามองว่า เป�นไปได้ว่าผู้บริโภคจะลดการใช้
จา่ยและเพ่ิมการออม ซึ่งอาจเป�นป�จจยัท่ีทําใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัวรุนแรงมากขึ้นในไตรมาสท่ี

เหลือของป� 2025

• สงครามการค้าสหรฐัฯ Dirty 15 และผลกระทบต่อไทย ไทยเป�นหนึ่งใน 15 ประเทศเป�าหมายของ

นโยบายภาษี "Reciprocal Tariff" ท่ีทรมัป�จะประกาศในวันท่ี 2 เม.ษ. 2025 ผ่านรายชื่อ 15 ประเทศท่ี
เกินดลุการค้ากับสหรฐั (Dirty 15) โดยเรามองว่า หากสหรฐัเก็บภาษีกับสินค้าท่ีไทยส่งออกไปสหรัฐ 

อาจทําใหภ้าษีขึ้นประมาณ 6% (ซึ่งจะทําให ้GDP ชะลอลงกว่า 0.5%)
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• แต่หากคํานวณอย่างกว้างตามการวิเคราะหข์อง Goldman Sachs ไทยอาจถูกเก็บภาษีสูงถึง 15-

18% จากความแตกต่างของอัตราภาษีศุลกากร (ไทย 6%), มาตรการท่ีไม่ใช่ภาษี (3%) และ
ภาษีมูลค่าเพ่ิม (7%) ซึ่งจะทําให ้GDP ขยายตัวชะลอลงกว่า 1-1.5% จากกรณีฐานท่ี 2.5% ทําให ้GDP 

ไทยอาจขยายตัวเหลือ 1% ได้ แต่ ธปท. อาจลดดอกเบีย้มากกว่าคาด

• การเปล่ียนทิศของมหาอํานาจเศรษฐกิจโลก: สหรฐัเข้มงวด จีนผ่อนคลาย โลกกําลังเผชญิกับการ

เปล่ียนแปลงครัง้สําคัญในนโยบายเศรษฐกิจของมหาอํานาจโลก โดยสหรฐัฯ ภายใต้การนําของทรัมป� 
กําลังดําเนินนโยบายกีดกันทางการค้าท่ีเข้มงวดขึ้นผ่าน "วันปลดปล่อย" ท่ีจะประกาศในวันท่ี 2 เม.ย. 

2568 มกีารเตรยีมเรยีกเก็บภาษีนาํเข้าใหมจ่ากท่ัวโลก โดยเฉพาะกลุ่ม "Dirty 15" ท่ีมีดุลการค้าเกินดุล
กับสหรฐัฯ อยา่งต่อเนื่อง รวมถึงภาษ ี25% สําหรบัการนาํเขา้รถยนต์ ความไมแ่นน่อนนีทํ้าใหเ้ศรษฐกิจ

อเมริกันบางส่วนชะงักงนั ดัชนีท่ีวัดความไม่แน่นอนด้านนโยบายการค้าอยู่ในระดับสูงสุดในรอบกว่า
ครึ่งศตวรรษ ซึ่ง Deutsche Bank ประเมินว่าอาจทําให ้GDP ของสหรัฐฯ ลดลงประมาณ 0.75% 

(p.p.) ในชว่งป�หน้า ขณะท่ี S&P Global Ratings ประเมินความเส่ียงของการถดถอยท่ี 25% ซึ่งใกล้
กับระดับสูงสุดในรอบกว่าทศวรรษ

• ในทางตรงกันข้าม จีนกําลังแสดงท่าทีเป�ดรับการค้าและการลงทุนจากต่างชาติมากขึ้น โดย
ประธานาธิบดีสี จิ้นผิง กําลังพยายามใช้ประโยชน์จากกระแสตอบโต้ภาษีนําเข้าของสหรัฐฯ เพ่ือ

ส่งเสรมิจนีในฐานะพันธมติรท่ีเชื่อถือได้ โดยในสัปดาหท่ี์ผ่านมา สีได้พบกับผู้นาํธุรกิจระดับโลกกว่า 40 
คน และเรยีกรอ้งใหพ้วกเขาต่อต้านการปกป�องทางการค้า และใหคํ้ามัน่ว่าจะปรบัปรุงการเข้าถึงตลาด

และแก้ไขความท้าทายในการดําเนนิธุรกิจ ท่ามกลางการลงทนุจากต่างประเทศท่ีลดลงสู่ระดับต�าสุดใน
รอบกว่าสามทศวรรษ ปรากฏการณ์นีกํ้าลังนาํไปสู่การปรบัโครงสร้างหว่งโซ่อุปทานโลกครั้งใหญ่ ซึ่ง

เป�นท้ังความท้าทายและโอกาสสําหรบัประเทศกําลังพัฒนาท่ีต้องปรับตัวใหทั้นกับภมูิทัศน์การค้าโลกท่ี
เปล่ียนแปลงอยา่งรวดเรว็



เงินเฟ�อ Core PCE ปรับขึ้น แต่รายได้เริ่มชะลอลง บ่งชี้ mild stagflation
• ดัชนีราคา Core PCE เพ่ิมขึ้น 0.4% จากเดือนก่อน ซึ่งเป�น

การเพ่ิมขึ้นมากท่ีสุดในรอบหนึ่งป�และสูงกว่าท่ีนักวิเคราะห์

คาดการณ์ ส่งผลให้อัตราเงินเฟ�อเทียบรายป�อยู่ท่ี 2.8% 

สูงกว่าเป�าหมาย 2% ของ Fed อย่างต่อเนื่อง

• ในขณะเดียวกัน การใช้จา่ยของผู้บริโภคท่ีแท้จริง (หกัเงิน

เฟ�อ) เติบโตเพียง 0.1% ในเดือน ก.พ. ต�ากว่าท่ีคาดการณ์

ไว้ท่ี 0.3% โดยท่ีน่าสังเกตคือชาวอเมริกันลดการใช้จา่ยใน

ภาคบริการเป�นครั้งแรกในรอบสามป� สะท้อนให้เห็นถึง

ความกังวลทางการเงินท่ีเพ่ิมข้ึน ซึ่งยังสะท้อนจากอัตรา

การออมท่ีเพ่ิมขึ้นสู่ระดับสูงสุดนับต้ังแต่เดือน มิ.ย.

• ความกังวลเพ่ิมข้ึนเก่ียวกับผลกระทบจากนโยบายภาษี

นําเข้าท่ีวางแผนไว้ของประธานาธิบดีทรัมป� ซึ่งอาจเพ่ิม

แรงกดดันด้านราคาให้สูงข้ึนไปอีก โดยการเป�ดตัวครั้ง

ใหญ่มีกําหนดในสัปดาห์หน้าท่ีเรียกว่า "วันปลดปล่อย" 

(Liberation day) ส่งผลให้ความเชื่อมั่นของผู้บริโภค

ลดลงสู่ระดับต�าสุดในรอบกว่าสองป� และการคาดการณ์

เงนิเฟ�อระยะยาวพุ่งข้ึนสู่ระดับสูงสุดในรอบ 32 ป�
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• เราวิเคราะห์ว่า ความเส่ียงของภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวแต่

เงินเฟ�อสูง (mild stagflation) กําลังเด่นชัดขึ้นใน

เศรษฐกิจสหรัฐฯ เนื่ องจากเงินเฟ�อกลับมาเร่งตัวข้ึน 

ขณะท่ีการเติบโตชะลอตัวลงอย่างมีนัยสําคัญ 

• เมื่อพิจารณาร่วมกับการท่ี Fed คาดการณ์การเติบโตท่ีช้า

ลงและเงินเฟ�อท่ีเร็วขึ้น บวกกับนโยบายการค้าเชิงรุก

ของทรมัป�ท่ีกําลังจะมาถึง ทําให ้Fed ตกอยู่ในสถานการณ์

ท่ียากลําบาก ระหว่างการรักษาอัตราดอกเบี้ยให้สูงเพ่ือ

ควบคุมเงินเฟ�อ กับการลดอัตราดอกเบี้ยเพ่ือกระตุ้น

เศรษฐกิจท่ีกําลังชะลอตัว 

• การท่ีผู้บริโภคเริ่มปรับตัวโดยการลดการใช้จ่ายและเพ่ิม

การออม สะท้อนความกังวลท่ีมีต่อความไม่แน่นอนทาง

เศรษฐกิจ ซึ่งอาจยิ่งทําให้วัฏจักรของการชะลอตัวทาง

เศรษฐกิจรุนแรงขึ้ น  หากเงินเฟ�อยังคงด้ือรั้นจาก

ผลกระทบของภาษีนําเข้า ความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจจะเข้าสู่

ภาวะถดถอยในป� 2025 ก็จะเพ่ิมสูงขึ้นอย่างมีนัยสําคัญ

Feb Jan Con-
sensus

Core PCE (MoM, %) 0.4 0.3 0.3

Personal Income (MoM, %) 0.8 0.7 0.4

Personal Spending (MoM, %) 0.4 -0.3 0.5

PCE (MoM, %) 0.3 0.3 0.3

PCE (YoY, %) 2.5 2.5 2.5

Core PCE (YoY, %) 2.8 2.7 2.7
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ความเชื่อมั่นผู้บริโภคสหรัฐฯ ลดลงแรง ท่ามกลางความคาดหวังเงินเฟ�อเพ่ิมขึ้น
• ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคของมหาวิทยาลัยมิชิแกนลดลง

อย่างมากในเดือน มี.ค. โดยอยู่ท่ีระดับ 57 ซึ่งเป�นระดับต�าสุด

นับต้ังแต่ป� 2022 ลดลงจาก 64.7 ในเดือนกุมภาพันธ์และ 

79.4 ในช่วงเวลาเดียวกันของป�ท่ีแล้ว สองในสามของ

ผู้บรโิภคคาดการณ์ว่าอัตราการว่างงานจะสูงข้ึนในป�หน้า ซึ่ง

เป�นระดับสูงสุดนับต้ังแต่ป� 2009 โดยส่วนใหญ่ความกังวล

มุ่งเน้นไปท่ีแนวโน้มเศรษฐกิจในอนาคตท่ีมืดมนลง ส่งผลให้

ดัชนีความคาดหวังของผู้บรโิภคลดลง 18% จากเดือน ก.พ. 

• ผลสํารวจของ Conference Board ระบุดัชนีความเชื่อมั่น

ทางเศรษฐกิจ (Consumer sentiment index: CSI) 

โดยรวมลดลงในเดือน ม.ีค.

• ในมุมมองของเรา ยิ่งความไม่แน่นอนท่ียังคงอยู่สูงเท่าใด 

โอกาสท่ีสถานการณ์จะแย่ลงในระยะต่อไปก็ยิ่งสูงขึ้นเท่านั้น 

โดยในป�จจุบัน ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐอาจยังไม่ชะลอตัวลง

มากนัก อย่างไรก็ตาม ในระยะต่อไป เป�นไปได้ท่ีผู้บริโภคจะ

เปล่ียนแปลงพฤติกรรมโดยลดการใช้จา่ยและเพ่ิมการออม 

จนอาจเป�นป�จจยัใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัวรุนแรงมากข้ึน

ในไตรมาสท่ีเหลือของป� 2025

Source: CEIC

• ขณะท่ีดัชนีชี้นําตกต�าสู่ระดับ 65.2 ต�าสุดในรอบ 12 ป� ลดลง

เกินกว่าเกณฑ์ท่ี Conference Board ระบุว่ามักจะเป�น

สัญญาณเตือนภาวะถดถอย (ท่ี 80 จุด) ส่งผลให้ตลาดหุ้น

ทรุดตัวลง โดย S&P 500 ลดลง 2% ในวันศุกร์ และ 

Nasdaq ท่ีเน้นเทคโนโลยีลดลง 2.7%

• ความคาดหวังเงินเฟ�อของมหาวิทยาลัยมิชิแกน สูงข้ึนสู่

ระดับ 5% ในป�หน้า จากระดับ 2.8% ในช่วงปลายป� 2024 

ขณะท่ีความคาดหวังใน 5 ป�ข้างหน้าอยู่ท่ี 3.9%

• เรามองว่า ความเชื่อมั่นของผู้บริโภคท่ีตกต�าลงอย่างมาก 

มาจากความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ

เรื่องภาษีนําเข้า การเลิกจา้งงานภาครัฐ และการอ่อนแอลง

ของตลาดแรงงาน
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US Leading indicator: 5-Yr inflation expectation 
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Consumer Confidence Index (CCI): sa
Consumer Sentiment Index (CSI)

US Leading indicator: Consumer surveys (pt.)
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สงครามการค้าของทรัมป�: ผลกระทบต่อไทย
• ท่ามกลางความต่ืนตระหนกจากแผ่นดินไหวท่ีส่ันคลอน

เศรษฐกิจและตลาดทุนไทย อีกหนึ่งความเส่ียงท่ีกําลังจะ
เกิดข้ึนคือการเตรียมประกาศ "วันปลดปล่อย" (Liberation 
Day) ในวันท่ี 2 เมษายนของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป� ซึ่ง
จะเป�นการประกาศ "ภาษีตอบโต้" (Reciprocal Tariffs) ท่ีมุ่ง
เป�าไปยังประเทศท่ีมีดุลการค้าเกินดุลกับสหรัฐฯ โดยประเทศ
ไทยถูกจดัอยู่ในรายชื่อ "Dirty 15" — กลุ่มประเทศท่ีเป�น
เป�าหมายสําหรบัมาตรการทางการค้าเชงิลงโทษโดยเฉพาะ

• พัฒนาการนี้ เกิดขึ้นในช่วงเวลาท่ีเศรษฐกิจไทยมีความ
เปราะบางเป�นพิเศษ โดยเติบโตเพียง 3.2% เมื่อเทียบกับป�
ก่อนในไตรมาส 4 ป� 2567 ซึ่งต�ากว่าความคาดหวังของนัก
เศรษฐศาสตร์อย่างมีนัยสําคัญ ด้วยการลงทุนภาคเอกชน
และการบริโภคสินค้าคงทนท่ีหดตัวอย่างรุนแรง แนวโน้ม
เศรษฐกิจไทยสําหรับป� 2568 ได้ถูกปรับลดลงเหลือ 2.5% 
แล้ว ต�ากว่าการคาดการณ์ของสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและ
สังคมแห่งชาติท่ี 2.3-3.3% แต่ภาษีศุลกากรท่ีกําลังจะมาถึง
อาจลดตัวเลขการเติบโตนี้ลงไปอีกเหลือเพียง 1% เท่านั้น

• นโยบายการค้าของทรัมป�พิสูจน์แล้วว่าก้าวร้าวและคาดเดา
ได้ยาก วิธีการคํานวณ "ภาษีตอบโต้" เริ่มแรกดูเหมือนจะ
พิจารณาไม่เพียงแค่ความแตกต่างของภาษีศุลกากร แต่ยัง
รวมถึงอุ ปสรรค ท่ี ไม่ ใ ช่ภ า ษีและค วามแตก ต่างขอ ง
ภาษีมูลค่าเพ่ิม (VAT) ด้วย สํานักวิจยั Goldman Sachs ได้
คํานวณว่าไทยอาจเผชิญกับภาษีสูงถึง 15-18% ซึ่งสะท้อน
ความแตกต่างในอัตราภาษีศุลกากร (6%) มาตรการท่ีไม่ใช่
ภาษี (3%) และภาษีมูลค่าเพ่ิม (7%)

• อย่างไรก็ตาม ล่าสุดทรัมป�ได้ส่งสัญญาณว่าการคํานวณภาษี
ในเดือนเมษายนนี้อาจผ่อนปรนมากขึ้น โดยอาจไม่นําอุปสรรค
ท่ีไม่ใชภ่าษี เชน่ ภาษีมูลค่าเพ่ิม การกดค่าแรง และการบิดเบือน
ค่าเงิน มาคํานวณในอัตราภาษีตอบโต้ ทําให้ตลาดผ่อนคลาย
ลงเล็กน้อย แต่ก็แสดงถึงความไม่แน่นอนท่ีเพ่ิมขึ้นเก่ียวกับ
นโยบายดังกล่าว

• ผลกระทบจากการดําเนินการทางการค้าของทรัมป�มองเหน็ได้
ชัดแล้วในตัวชี้วัดเศรษฐกิจโลก ดัชนี PMI ภาคการผลิตของ
สหรัฐฯ ได้ปรับลดลงมาท่ี 49.8 จาก 52.7 สะท้อนการหดตัว
เนื่องจากต้นทุนวัตถุดิบท่ีเพ่ิมข้ึนจากภาษีนําเข้า ความเชื่อมั่น
ของผู้บริโภคในอเมริกาลดลงสู่ระดับต�าสุดนับต้ังแต่เดือน
มกราคม 2564 ในขณะท่ียูโรโซนกลับแสดงสัญญาณฟ�้ นตัว 
โดยภาคการผลิตของเยอรมนีขยายตัวเป�นครั้งแรกในรอบ
เกือบสองป� ขับเคล่ือนโดยการลงทุนด้านโครงสร้างพ้ืนฐาน
และการป�องกันประเทศ

• สําหรับประเทศไทย ความเส่ียงนั้นสูงเป�นพิเศษ ในกรณีฐาน
หากสหรฐัฯ เรยีกเก็บภาษี 6% กับการส่งออกของไทย อาจทํา
ใหก้ารเติบโตของ GDP ชะลอตัวลงกว่า 0.5% แต่หากภาษีอยู่
ท่ี 15-18% ตามการวิเคราะห์ของ Goldman Sachs จะทําให ้
GDP ขยายตัวชะลอลงถึง 1-1.5% จากกรณีฐานท่ี 2.5% ทําให ้
GDP ไทยอาจเติบโตเพียง 1% เท่านั้น อย่างไรก็ตาม หาก
สงครามการค้ารุนแรงขึ้น ธนาคารแห่งประเทศไทยอาจปรับ
ลดอัตราดอกเบีย้แบบเชงิรุกมากกว่าท่ีคาดการณ์ไว้

• ตลาดหุ้นไทยได้รับผลกระทบอย่างหนัก โดยลดลง 15% 
นับต้ังแต่ต้นป� ซึ่งเป�นผลงานแย่ท่ีสุดในบรรดาตลาดหุน้ท่ัวโลก

• อย่างไรก็ตาม ยังมีศักยภาพในการฟ�้ นตัว เนื่องจากป�จจยัลบ
ส่วนใหญ่ไ ด้ถูกรวมในราคาแล้ว และมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของจนีอาจส่งผลเชิงบวกต่อบรรยากาศการลงทุน
ของไทย แม้จะควรลงทนุด้วยความระมัดระวัง

• เราวิเคราะห์ว่า การประกาศ "วันปลดปล่อย" ของทรัมป�และ
แนวทางภาษีตอบโต้ท่ีจะตามมาสร้างความไม่แน่นอนอย่างมี
นัยสําคัญต่อเศรษฐกิจไทยท่ีกําลังเปราะบาง กระแสข่าวท่ีสลับ
ไปมาเก่ียวกับวิธกีารคํานวณภาษีสะท้อนใหเ้หน็ถึงลักษณะท่ีไม่
อาจคาดเดาได้ของนโยบายการค้าของทรัมป� ซึ่งเพ่ิมความผัน
ผวนใหแ้ก่ตลาด 

• ความเส่ียงหลักของไทยไม่ได้จาํกัดเพียงการสูญเสียส่วนแบ่ง
ในตลาดสหรัฐฯ เท่านั้น แต่ยังรวมถึงผลกระทบต่อเนื่องจาก
ห่วงโซ่อุปทานโลกท่ีหยุดชะงัก การชะลอตัวของเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ และความผันผวนในตลาดการเงนิ ในสถานการณ์เชน่นี้ 
ผู้กําหนดนโยบายไทยต้องเตรียมมาตรการรองรับท่ีพร้อม
ปรับเปล่ียนได้ทันทีเมื่อสถานการณ์เปล่ียนแปลง ขณะท่ีภาค
ธุรกิจควรเร่งกระจายความเส่ียงทางการค้าและการผลิตเพ่ือ
ลดการพ่ึงพาตลาดสหรัฐฯ และเพ่ิมขีดความสามารถในการ
แข่งขันเพ่ือรับมือกับสภาพแวดล้อมการค้าระหว่างประเทศท่ี
ท้าทายยิ่งขึ้น
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รายชื่อ Dirty 15 ท่ีเป�นไปได้ และการคํานวณความเป�นไปได้ท่ีจะถูกเก็บภาษี
ประเทศ เกินดุลการค้า

สหรัฐในป� 
2024 ($bn)

ส่วนต่างภาษี
สุทธิ (ประเทศ-
สหรัฐ)

ส่วนต่าง
มาตรการไม่ใช่
ภาษี (NTB)*

อัตราภาษี 
VAT

รวม 3 ป�จจัย

จนี -295 - 4.4 9 13.4

สหภาพยุโรป -237 1.3 5.5 22 28.8

เมก็ซโิก -182 - 11.5 17 28.5

เวียดนาม -124 8.0 20.8 10 38.8

ไต้หวัน -74 1.0 - 5 15.0

แคนาดา -71 - 2.9 13 15.9

ญ่ีปุ�น -69 (+0.3) 7.0 10 17.0

เกาหลีใต้ -66 - 0.3 10 10.3

อินเดีย -46 11.0 7.3 18 36.3

ไทย -46 6.0 3.0 7 16.0

สวิสเซอรแ์ลนด์ -38 - 3.0 8 8.0

มาเลเซยี -25 1.6 11.8 10 23.4

อินโดนเีซยี -18 8.4 2.9 11 22.3

แอฟรกิาใต้ -9 5.6 1.4 15 22.0

ตรุกี -1 11.7 3.5 20 35.2

Source: Goldman Sachs, INVX, CNBC

• รฐับาลทรมัป�ประกาศรายชื่อ 15 ประเทศท่ีเกินดลุการค้ากับสหรฐั  (Dirty 15) และส่งสัญญาณ

เตรยีมขึ้นภาษีประเทศเหล่านั้น โดยหลายสํานักวิจยัเริม่มองว่า ขอบเขตการข้ึนภาษีกว้างกว่าท่ี

คาด โดยอาจรวมมาตรการท่ีไม่ใช่ภาษี (NTBs) รวมถึงภาษีมูลค่าเพ่ิม (VAT) ในแต่ละประเทศ 

อย่างไรก็ตาม ล่าสุด ทรัมป�กล่าวว่าภาษีนําเข้าท่ีจะประกาศในเดือน เม.ย. จะผ่อนปรนมากข้ึน 

โดยจะไม่นําอุปสรรคท่ีไม่ใช่ภาษี เช่น ภาษีมูลค่าเพ่ิม (VAT) การกดค่าแรง และการบิดเบือน

ค่าเงนิ มาคํานวณในอัตราภาษีตอบโต้ ในป�จจุบนั

6



พัฒนาการล่าสุดในนโยบายการค้าของรัฐบาลทรัมป�

7

US Tariff Policy in the pipeline Effective Date Impact on Global 
Economy (%p.p.)

Impact on 
US Economy 
(%p.p.)

Impact on 
Thai 
Economy 
(%p.p.)

Additional 10% import tariff from China (+previous tariffs, 
totaling approximately 30%)

4 Mar -0.2 -0.1 -0.2

Impose 25% import tariffs from Mexico and Canada 4 Mar -0.6 -0.2 -0.3

Impose import tariffs on steel and aluminum 12 Mar -0.2 Nil -0.1

Impose 25% import tariffs on Europe 2 Apr -0.5 -0.3 -0.3

Impose import tariffs on cars, chip, medicine worldwide 2 Apr -0.2 -0.1 -0.1

Impose reciprocal tariffs 2 Apr N/A -0.2 -0.5

Impose 10% tariffs worldwide Unspecified -0.9 -0.3 -0.6

Impose retaliatory tariffs on other countries if those 
countries raise tariffs on the US (Retaliation)

Unspecified N/A N/A N/A

Total (as of 27 Mar) N/A -1.7 -1.2 -2.1

Source: Bloomberg, Goldman Sachs, INVX

• ภาษีนําเข้า 10% สําหรบัสินค้าจนีท่ีมีผลบังคับใชต้ั้งแต่เดือนกุมภาพันธ์ได้ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจสหรฐัฯ โดย 0.4% และ 0.2% ตามลําดับ (ตามการคํานวณของ GS และ INVX)

• เราเชื่อว่าแม้ตลาดการเงนิจะปรบัตัวลดลงเน่ืองจากความกังวลเก่ียวกับภาวะเศรษฐกิจถดถอย แต่การวิเคราะหข์องเราแสดงใหเ้หน็ว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ ไม่น่าจะเข้าสู่ภาวะถดถอย

• ท้ังน้ีเพราะหากเราคํานวณผลกระทบจากนโยบายภาษีท้ังหมดของทรมัป� จะส่งผลกระทบต่อ GDP สหรฐัฯ เพียง -1.1% ซึ่งไม่เพียงพอท่ีจะทําใหเ้ศรษฐกิจท่ีคาดว่าจะเติบโต 1.9% ในป�น้ีลดลงจนถึงจุดท่ีเกิดภาวะถดถอย



Reciprocal Tariffs: อัตราภาษีศุลกากรสินค้านําเข้าระหว่างไทยกับสหรัฐ

8

สินค้า อัตราภาษีท่ีไทยเก็บกับสหรัฐ

เครื่องจกัรกลและส่วนประกอบ 0-10%

อุปกรณ์ไฟฟ�าและอิเล็กทรอนิกส์ 0-20%

สินค้าเกษตรโดยเฉล่ีย 42%

ขา้วสาลี 27%

ผลิตภณัฑ์นม 30-40%

ขา้วโพดเล้ียงสัตว์ 216%

เคมภีณัฑ์อุตสาหกรรม 0-5%

พลาสติกขัน้ต้น 5%

เครื่องบนิและส่วนประกอบ 0-1%

ยานยนต์ 80%

ชิน้ส่วนยานยนต์ 20-80%

ยาและเวชภณัฑ์ 0-10%

เครื่องมอืแพทย์ 0-5%

Effective tax rate 8.2%

Source: MoC,  INVX, Various sources

สินค้า อัตราภาษีท่ีสหรัฐเก็บกับไทย

กุ้งแชแ่ขง็ 0-12.5%

ปลาทนู่ากระป�อง 6-35%

อาหารทะเลแปรรูปอื่นๆ 0-15%

ขา้ว 0.44-2.1 เซนต์/กก.

ผลไมก้ระป�อง 0.5-20%

น�าตาล - ในโควตา 0-6.66 เซนต์/กก. 
- นอกโควตา33.87 เซนต์/กก.

เส้ือผ้าสําเรจ็รูป 16-32%

ผ้าผืน 0-25%

เครื่องใชไ้ฟฟ�า 0-35%

ยางรถยนต์ 3-4%

เครื่องประดับ 5-11%

Effective tax rate 2.4%



การเปล่ียนทิศของมหาอํานาจเศรษฐกิจโลก: สหรัฐเข้มงวด จีนผ่อนคลาย
• ขณะท่ีประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป�เตรียมประกาศ 

"วันปลดปล่อย" (Liberation Day) ในวันท่ี 2 
เมษายน 2568 ซึ่งจะมีการเรียกเก็บภาษีนําเข้าใหม่
จากท่ัวโลก เศรษฐกิจสหรัฐฯ กําลังส่งสัญญาณ
เตือนท่ีน่ากังวล ท้ังการคาดการณ์เงินเฟ�อท่ีเพ่ิม
สูงขึ้นและความเชื่อม่ันของผู้บริโภคท่ีอ่อนแอลง 
ล่าสุดทรัมป�ยังประกาศจะเรียกเก็บภาษี 25% 
สําหรับการนําเข้ารถยนต์ต้ังแต่วันท่ี 3 เมษายน 
ตามด้วยชิ้นส่วนรถยนต์ในภายหลัง ซึ่งอาจสร้าง
ความป�่ นป�วนให้กับบริษัทรถยนต์ท่ีมีชิ้นส่วนข้าม
พรมแดนสหรฐัฯ หลายครัง้ในกระบวนการผลิต

• ความไม่แน่นอนท่ีเกิดขึ้นกําลังทําให้บางส่วนของ
เศรษฐกิจอเมริกันชะงักงัน เจอโรม พาวเวลล์ 
ประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) กล่าวถึง
ระดับความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจท่ี "สูงอย่างน่า
ท่ึง" ดัชนีท่ีวัดความไม่แน่นอนเก่ียวกับนโยบาย
การค้าพุ่งสูงขึ้นนับต้ังแต่ทรัมป�เข้ารับตําแหน่ง 
โดยดัชนีหนึ่งท่ีคิดค้นโดยนักเศรษฐศาสตร์ของ 
Fed ชีว่้าความไม่แน่นอนด้านนโยบายการค้าอยู่ใน
ระดับสูงสุดในรอบกว่าครึ่งศตวรรษ Deutsche 
Bank ประเมินว่าความไม่แน่นอนน้ีอาจทําให ้GDP 
ของสหรัฐฯ ลดลงประมาณ 0.75% (p.p.) ในชว่ง
ป�หน้า และหากยืดเยื้อออกไป ผลกระทบอาจมาก
ขึ้นเป�นสองเท่า

• แม้ทรัมป�จะพูดถึงภาษีท่ัวโลกในช่วงหาเสียง แต่
รายงานล่าสุดระบุว่าเขาดูเหมือนจะมุ่งเป�าไปท่ี
ประเทศคู่ค้าประมาณ 15 ประเทศ (Dirty 15) ท่ี
รวมถึงสหภาพยุโรป อินเดีย และเวียดนาม ท่ีมี
ดุลการค้าเกินดุลกับสหรัฐฯ อย่างต่อเน่ือง อย่างไร
ก็ตาม ไม่ว่าทรัมป�จะเลือกนโยบายใด ป�ญหาอาจไม่
จบลงเพียงเท่านั้น ประเทศต่างๆ อาจตอบโต้ เหมือน
ท่ีแคนาดาทําเม่ือต้นเดือนมีนาคมด้วยการออก
มาตรการภาษีของตัวเอง ซึ่ งอาจนําไป สู่การ
ยกระดับความขัดแย้ง ประธานาธิบดียังกล่าวว่าใน
ท่ีสุดเขาต้องการเพ่ิมภาษีตามภาคส่วนต่างๆ เช่น 
ผลิตภณัฑ์ยา ไมโครชพิ และอ่ืนๆ อีกมากมาย

• วิธีหน่ึงในการรับมือกับความไม่แน่นอนท้ังหมดคือ
การเตรียมพร้อมรับมือกับส่ิงท่ีแย่ลง S&P Global 
Ratings ประเมินความเส่ียงของการถดถอยท่ี 
25%—ใกล้กับระดับสูงสุดในรอบกว่าทศวรรษ ซึ่ง
สูงกว่าค่าประเมินตามแบบจําลองเศรษฐมิติท่ี 10% 
อย่างมีนัยสําคัญ สะท้อนถึงราคาท่ีเพ่ิมขึ้นของการขู่
ไม่เลิกเรื่องการค้าของทรมัป�

จาํนวนบทความท่ีระบุความไม่แน่นอนด้านนโยบายการค้า (%)

ดัชนีความเชื่อม่ันด้านธุรกิจในอนาคตของ Fed 2 สาขา (%)

Source: The Economist
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การเปล่ียนทิศของมหาอํานาจเศรษฐกิจโลก: สหรัฐเข้มงวด จีนผ่อนคลาย
• ในทางตรงกันข้าม ประธานาธิบดีสี 

จิ้น ผิ ง  ขอ งจีน กํ า ลัง พย า ย า มใ ช้
ประโยชน์จากกระแสตอบโต้ท่ีเพ่ิมขึ้น
ต่ อ ภ า ษี นํ า เ ข้ า ข อ ง ส ห รั ฐ ฯ  เ พ่ื อ
ส่งเ สริมประ เทศของเ ขา ในฐ านะ
พั น ธ มิ ต ร ท่ี เ ชื่ อ ถื อ ไ ด้  สี  จิ้ น ผิ ง 
เรียกร้องให้ ผู้นํ า ธุร กิจระ ดับโลก
ต่อต้านการปกป�องทางการค้า โดย
วิพากษ์วิจารณ์การกระทําทางการค้า
ของโดนัลด์ ทรัมป�อย่างแอบแฝง 
" บ า ง ป ร ะ เ ท ศ กํ า ลั ง ส ร้ า ง รั้ ว สู ง
ล้อมรอบลานเล็กๆ ด้วยการกีดกัน
ทางภาษี การทําให้ประเด็นทางธุรกิจ
กลายเป�นเรื่ องการเมือง และใช้ส่ิง
เหล่านี้ เป�นเครื่ องมือและอาวุธ" สี
กล่าวท่ีหอประชุมประชาชน

• เราวิเคราะหว่์า ปรากฏการณ์ท่ีน่าสนใจ
กําลังเกิดข้ึนในเศรษฐกิจโลก โดย
สหรฐัฯ ซึ่งแต่เดิมเป�นผู้สนับสนุนการค้า
เสรี กําลังหันไปใช้นโยบายกีดกันทาง
การค้าท่ีรุนแรง ขณะท่ีจีน ซึ่งมักถูก
วิพากษ์วิจารณ์ว่ามีข้อจาํกัดทางการค้า 
กําลังนําเสนอตัวเองให้เป�นประเทศท่ี
เป�ดกว้างและมองไปข้างหน้า 

• การท่ีสหรัฐฯ ใช้มาตรการภาษีบีบค้ัน
ประเทศอ่ืนๆ มากขึ้น กําลังสร้างความ
ไม่แน่นอนและความเส่ียงต่อเศรษฐกิจ
โลก โดยเฉพาะสําหรับประเทศท่ีพ่ึงพา
การส่งออกไปยังสหรฐัฯ อย่างมาก เชน่ 
เม็กซิโก แคนาดา และหลายประเทศใน
เอเชยี รวมถึงไทย 

• ในขณะเดียวกัน การท่ีจีนแสดงท่าที
เป�ดรับการลงทุนต่างชาติมากขึ้นอาจ
เป�นโอกาสสําหรับบริษัทท่ีกําลังมอง
หาทางเลือกในการลงทุนท่ามกลาง
ความไม่แน่นอนในสหรฐัฯ 

• ความไม่แน่นอนนี้ส่งผลให้เกิดการปรับ
โครงสร้างห่วงโซ่อุปทานโลกครั้งใหญ่ 
ซึ่ ง เป�น ท้ังความท้าทายและโอกาส
สําหรับประเทศกําลังพัฒนาท่ีจะต้อง
ปรับตัวให้ทันกับภูมิทัศน์การค้าโลกท่ี
เปล่ียนแปลงไปอย่างรวดเรว็

• คํากล่าวของสี เป�น ส่วนหนึ่ งของ
แ ค ม เ ป ญ เ พ่ื อ เ อ า ใ จ นั ก ล ง ทุ น 
ท่ามกลางการเติบโตท่ีชะลอตัวและ
ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ี
เพ่ิมขึ้น ซึ่งส่งผลกระทบต่อความน่า
ดึงดูดของเศรษฐกิจจีน  โดยการ
ลงทนุจากต่างประเทศในป�ท่ีแล้วลดลง
สู่ระดับต�าสุดในรอบกว่าสามทศวรรษ 
โดยสีใหคํ้ามั่นว่าจะปรับปรุงการเข้าถึง
ตลาดและแก้ไขความท้าทายในการ
ดําเนินธุรกิจในประเทศ "เรากําลัง
จดัเตรยีมสภาพแวดล้อมด้านนโยบาย
ท่ีโปร่งใส มั่นคง และคาดการณ์ได้" สี
ก ล่ า ว  เ รี ย ก ป ร ะ เ ท ศ จี น ว่ า เ ป� น 
"จุดหมายปลายทางท่ีชื่นชอบ" สําหรับ
นักลงทนุต่างชาติ

รายชื่อผู้นําธุรกิจต่างชาติท่ีเขา้พบประธานาธบิดีสีจิน้ผิง

กระแสเงนิทนุเคล่ือนยา้ยเข้าออกประเทศจนี (USDbn)
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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
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.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าวประกอบด้วย

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, EAST, 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, MOTHER, 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, 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, XYZ, 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 January 15, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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