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บทสรุป
• ตลาดหุน้ท่ัวโลกปรบัขึ้นนําโดยตลาดสหรฐัฯ หลัง ปธน.ทรมัป� ประกาศหยุดการขึ้นภาษี Reciprocal Tariffs บางส่วนเป�นเวลา 90 วัน เพ่ือเป�ดทางใหเ้จรจาลดกําแพงการค้า แต่อัตราภาษีพ้ืนฐาน 10% จะคงอยู่ต่อไปในชว่ง 

90 วันน้ี ในขณะท่ีจนียังถูกขึ้นภาษีเพ่ิมเป�น 125% หลังจนีมีการตอบโต้ด้วยการขึ้นภาษีนําเข้าจากสหรฐัฯเป�น 84% 

• กระแสเงนิในวันท่ี 8 เม.ย. 2025 พบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหน้ีผันผวน 2) กระแสเงนิในตลาดหุน้จนีมีความผันผวน มีแรงขายออกมา 3) มีแรงซื้อในตลาด EM มองเป�นพัฒนาการท่ีหลายประเทศจะไปเจรจากับสหรฐั

เพ่ือลดภาษี 4) กระแสในกลุ่มเทคโนโลยีค่อนข้างจาํกัด มีแรงเก็งกําไรในกลุ่ม Semiconductor 5) มีแรงขายในกลุ่มท่ีได้รบัผลกระทบจากภาษีของสหรฐัอย่าง Consumer Discretionary, พลังงานและสินค้าอุตสาหกรรม  

6) มีแรงขายกลุ่มการเงนิและหุน้ขนาดเล็กจากความเส่ียงเศรษฐกิจถดถอย 7) กลุ่มสาธารณูปโภคมีแรงขายจาก Yield ท่ีเพ่ิมสูงขึ้น

• FOMC ระมัดระวังในการดําเนินนโยบายการเงนิเน่ืองจากความไม่แน่นอนสูงและผลกระทบจากเงนิเฟ�อท่ียืดเย้ือ คณะกรรมการปรบัลดคาดการณ์ GDP และเพ่ิมคาดการณ์เงนิเฟ�อ ขณะท่ีเส้นทางระยะยาวของงบดุลไม่

เปล่ียนแปลง หาก Fed ปรบัลดดอกเบี้ยในชว่งท่ีเงนิเฟ�อสูงอาจส่งผลกระทบต่อตลาดสินทรัพย์ เราแนะนําต้ังรบัการลงทุนในสหรฐัฯ และเลือกหุน้ Verizon, CVS, และ UnitedHealth

• ทรมัป�ประกาศเก็บภาษีนําเข้ายาเพ่ือส่งเสรมิการผลิตในสหรฐัฯ ซึ่งอาจกระทบกําไรของบรษัิทยา เชน่ Pfizer และ Sanofi รวมถึงผู้ผลิตวัคซีน การย้ายการผลิตต้องใชเ้วลานานและลงทุนสูง 

• ใน 1Q25 Airbus ส่งมอบ 136 ลํา ลดลง 4% YoY ขณะท่ี Boeing ส่งมอบ 130 ลํา เพ่ิมขึ้น 57% YoY ท้ังสองเผชญิความเส่ียงจากภาษีนําเข้าและป�ญหาหว่งโซ่อุปทาน แต่เราชอบ Airbus มากกว่า Boeing

• AMZN และ WMT ได้รบัผลกระทบจากภาษีนําเข้าสินค้า 10% โดย AMZN เสียหายจากการยกเลิกข้อยกเว้น de minimis และ WMT จากภาษีในแคนาดาและเม็กซิโก WMT รบัมือด้วยการรกัษาราคาต�าและปรบักลยุทธ์ 

Supplier ส่วน AMZN ลดค่าใชจ้า่ยและผลักภาระภาษีใหผู้้ขาย มุมมองการลงทุน: WMT น่าสนใจในกลุ่มค้าปลีก ส่วน AMZN ควรระมัดระวังจากความผันผวนของตลาด

• ทรมัป�ยกเลิกแผนจาํกัดการส่งออกชปิ H20 ของ Nvidia ไปจนี หลัง CEO สัญญาลงทุนเพ่ิมใน Datacenter AI สหรฐัฯ ทําใหล้ดความกังวลเรื่องรายได้จากจนี ขณะท่ียังมีความกังวลเรื่อง IT Spending ลดลงและการ

แข่งขัน AI ในจนี ด้าน GOOGL ยืนยันการลงทุน CAPEX ท่ี $75bn ใน Data center และ AI โดยรวมกลุ่มเทคฯสหรฐัฯยังไม่ปรบัลด CAPEX แต่ควรระมัดระวังในระยะส้ันจากความผันผวนในตลาด

• จนีตอบโต้สหรฐัฯ ด้วยการเพ่ิมภาษีสินค้าสหรฐัฯ เป�น 84% และจาํกัดบรษัิทอเมรกัินเพ่ิมอีก 18 แหง่ ขณะเดียวกันยังย�าผ่าน White Paper ว่าความรว่มมือจะเป�นผลดีต่อท้ังสองฝ�าย แต่พรอ้มตอบโต้หากสหรฐัฯ กดดัน

ต่อเน่ือง แม้ทรมัป�ชะลอขึ้นภาษีบางส่วน จนียังเผชญิภาษี 125% ซึ่งคาดว่าจะกดดันตลาดหุน้จนีต่อเน่ือง แนะเน้นลงทุนหุน้ Domestic เชน่ HKEX, China Mobile และ Trip.com

• Volkswagen มีกําไรจากการดําเนินงาน 1Q25 ลดลงเกือบ 40% จากค่าใชจ้า่ยพิเศษและผลกระทบภาษีสหรฐัฯ ขณะท่ียอดขายรถ EV ในยุโรปโต 112% แต่ในจนีลดลง 37% สะท้อนการแข่งขันรุนแรง แนวโน้มกําไรป� 2025 

อาจลดลงจากผลกระทบภาษีและเศรษฐกิจท่ีชะลอ เราแนะหลีกเล่ียงกลุ่ม Automotive โดยรวม ยกเว้น BYD ท่ียังเติบโตแข็งแกรง่และได้แรงหนุนจากนโยบายจนี

• เราคาดตลาดยังผันผวนจากป�จจยั Macro อย่าง Trade war มากกว่า Micro ซึง่เป�นส่ิงท่ียากท่ีจะประเมนิท่าทีทรมัป� ทําใหเ้ราแนะติดตามทิศทางและเน้นต้ังรบัเป�นสําคัญโดยแนะ 1) WMT (TP: 107.2 USD) มอง

ผลกระทบ Tariff จาํกัดจากแผนการรบัมอืท่ีดีและ Resilient 2) BYD (TP: 462 HKD) หลังงบ 1Q25 ท้ังรายได้และกําไรดีกว่าท่ีคาดการณ์ ขณะท่ียังได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นภาครฐั
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สรุปผลตอบแทนรายชั้นสินทรัพย์

Source: Bloomberg, InnovestX

Stock Bond Currency %Chg %Chg %Chg
Index (Local currency) 10-year Yield %DoD (bps) (vs USD) %DoD Commodities Price DoD Sector DoD Crypto Assets DoD

Thailand 1,074.6 1.3% 1.9 4.5 34.8 -0.7% EU Gas 36.7 -7.3% Financials 1.5% TRON 3.0%
Singapore 3,469.5 -2.2% 2.6 14.4 1.4 -0.9% Baltic Dry Index 1,342.0 -6.2% Healthcare 1.9% Binance Coin 5.1%
Malaysia 1,443.6 -3.0% 3.7 7.7 4.5 0.1% Rubber 299.9 -5.5% Utilities 2.0% Bitcoin 7.9%
Indonesia 5,996.1 -0.5% 7.1 5.5 16,865.0 0.0% Palm oil 4,564.0 -3.0% Cons Staples 2.3% Polkadot 8.9%
Philippines 6,006.3 Closed 5.4 11.8 57.3 Closed Sugar 18.3 -2.2% Materials 3.0% Cronos 10.0%
Vietnam 1,132.8 -3.4% 3.0 2.0 26,013.0 0.0% Aluminium 2,310.8 -1.4% Energy 3.8% Polygon 11.1%
India 32,233.7 -0.6% 6.5 -1.9 86.2 0.5% Coffee 342.9 -0.3% Real Estate 3.8% Litecoin 11.3%
China 3,145.5 1.3% 1.7 -1.4 7.3 0.1% Rice 13.5 0.3% Industrials 4.0% Ethereum 13.0%
Hong Kong 20,127.7 0.7% 3.0 1.1 7.8 -0.1% Wheat 540.0 0.4% REIT 4.7% XRP 13.1%
Japan 33,012.6 -3.9% 1.3 0.7 146.3 1.0% EU Coal 107.9 0.5% Cons Disc 6.9% Bitcoin Cash 13.1%
South Korea 2,334.2 -1.7% 2.7 4.9 1,480.7 -0.6% Corn 469.0 1.1% ICT 7.4% Dogecoin 13.2%
Taiwan 18,460.0 -5.8% 1.5 0.0 33.0 0.0% Copper 414.4 1.2% IT 11.2% Solana 13.3%
Australia 7,704.4 -1.9% 4.2 14.9 1.7 -3.1% Soybean meal 291.0 1.2% Cardano 13.6%
UK 7,910.5 -2.9% 4.6 17.4 0.8 -0.4% Cotton 65.6 1.6% %Chg Avalanche 15.1%
Germany 20,280.3 -3.0% 2.6 -4.0 1.8 0.1% Soybean 992.8 2.0% Style/Basket DoD Chainlink 15.6%
France 7,100.4 -3.3% 3.3 -2.5 6.0 0.1% Gold 2,983.3 3.3% High Dividend -0.7%
Switzerland 11,359.1 -4.1% 0.5 -0.2 0.8 1.1% Silver 29.8 4.1% Low vol -0.4% ETF %Chg
Italy 33,657.1 -2.8% 3.9 2.5 1,767.0 0.1% Oil - Brent 62.8 4.6% Value -0.1% Thematics DoD
Spain 12,065.6 -2.2% 3.3 -1.6 151.8 0.1% Natural Gas 3.5 10.1% Small 0.4% EV 1.8%
Greece 1,570.5 -2.7% 3.6 1.9 311.0 0.1% Rate Sensitive 0.5% Gaming 2.8%
US 4,982.8 9.5% 4.3 3.9 103.0 0.0% Fixed Income %Chg Large 0.7% Clean Energy 5.0%
Canada 22,506.9 5.4% 3.1 6.3 1.4 -1.3% DoD Defensive 0.8% ESG 6.4%
Mexico 50,316.6 4.4% 6.5 -5.4 20.8 -2.9% U.S. Treasury -0.2% Growth 1.1% Cybersecurity 9.2%
Brazil 123,931.9 3.1% 10.5 0.0 6.0 -3.1% Thai Govt bond - 10yr 0.0% Asset Sensitive 1.3% Genomic 9.8%
Argentina 1,990,621.0 9.7% 8.0 1.0 1,075.7 0.1% Global HY 0.1% Commodities 1.6% Cloud & Big Data 10.8%
World 6.5% Global Inflation-linked 0.1% Domestic 2.7% Metaverse 11.2%
DM 5.7% Global Treasury 0.3% Global Cyclical 3.7% Semiconductor 13.3%
EM -0.9% Global Investment Grade 0.9% High Beta 3.9% Innovation 16.6%



กระแสเงนิในวันท่ี 8 เม.ย. 2025 พบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหนี้ผันผวน มีแรงซื้อในพันธบตัรรฐับาลและตราสารหนี้ระยะส้ันมองเป�นความเส่ียงจากประเด็นภาษีของสหรฐัและความคาดหวังว่าธนาคารกลาง

สหรฐัจะปรบัลดดอกเบีย้ 2) กระแสเงนิในตลาดหุน้จนีมีความผันผวน มีแรงขายออกมามองเป�นความไม่แน่นอนของภาษีและการตอบโต้ของจนีท่ีจะส่งผลกับการเติบโตของเศรษฐกิจ 3) มแีรงซื้อในตลาด EM 

มองเป�นพัฒนาการท่ีหลายประเทศจะไปเจรจากับสหรฐัเพ่ือลดภาษี 4) กระแสในกลุ่มเทคโนโลยีค่อนข้างจาํกัด มีแรงเก็งกําไรในกลุ่ม Semiconductor 5) มีแรงขายในกลุ่มท่ีได้รบัผลกระทบจากภาษีของสหรฐั

อย่าง Consumer Discretionary, พลังงานและสินค้าอุตสาหกรรม 6) มีแรงขายกลุ่มการเงนิและหุน้ขนาดเล็กจากความเส่ียงเศรษฐกิจถดถอย 7) กลุ่มสาธารณูปโภคมีแรงขายจาก Yield ท่ีเพ่ิมสูงขึ้น

Source: Bloomberg, InnovestX

ตลาดคาดหวังกับการเจรจาลดภาษี...แต่กังวลกับภาวะเศรษฐกิจถดถอย
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ท่าทีของธนาคารกลางสหรัฐก่อนจะมี Tariff เป�นอย่างไร?

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• FOMC เน้นวิธกีารท่ีระมัดระวัง ต่อนโยบายการเงนิเนื่องจากความไม่แน่นอนสูง และเหน็ว่า

ควรรอความชดัเจนและตัวเลขเศรษฐกิจเพ่ิมเติม เก่ียวกับเงนิเฟ�อและเศรษฐกิจ

• คณะกรรมการส่วนใหญ่กังวลว่าผลกระทบเงนิเฟ�อจะยดืเยื้อกว่าท่ีคาด หลายคนระบุว่าการ

เพ่ิมภาษีศุลกากรท่ีสูงกว่าท่ีคาดและธุรกิจเตรยีมผลักภาระต้นทนุสู่ผูบ้รโิภคทําใหค้วามเส่ียง

ของภาพเศรษฐกิจเพ่ิมขึ้น

• เกือบท้ังหมดของคณะกรรมการสนับสนุนการชะลอการลดงบดลุ แต่จะไม่มีนัยสําคัญต่อ

ท่าทีของนโยบายการเงนิ ไม่ส่งผลกระทบต่อเส้นทางระยะยาวของงบดลุ

• เจา้หน้าท่ี Fed ปรบัลดคาดการณ์ GDP และปรบัเพ่ิมคาดการณ์เงนิเฟ�อ โดยมองว่าความ

เส่ียงต่อการเติบโตมีแนวโน้มลดลง ขณะท่ีความเส่ียงต่อเงนิเฟ�อมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น

• การคาดการณ์การเติบโตของ GDP อ่อนแอกว่า การคาดการณ์ในการประชมุเดือน

มกราคม สะท้อนถึงข้อมูลกิจกรรมท่ีอ่อนแอกว่าท่ีคาดและสภาวะทางการเงนิท่ีตึงตัวขึ้น

• เรามองว่าหากธนาคารกลางสหรฐัปรบัลดดอกเบีย้ในขณะท่ีเงนิเฟ�อสูง อาจจะต้อง

ระมัดระวังความเส่ียงของการปรบัตัวลดลงของราคาสินทรพัยเ์พราะธนาคารกลางอาจจะ

มองเหน็ Downside ของเศรษฐกิจมากกว่าผลของเงนิเฟ�อสูง 

• เรายงัเน้นต้ังรบัสําหรบัการลงทนุในสหรฐัเพราะยงัมีความไม่แน่นอนของภาษีอยูใ่นระดับสูง 

เราเลือก Verizon, CVS, UnitedHealth
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ปธน.ทรัมป�กําลังพิจารณาขึ้นภาษียานําเข้า

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• ประธานาธบิดีโดนลัด์ ทรมัป�ประกาศว่าจะมกีารเก็บภาษีนําเขา้ยาในเรว็ๆ นี ้แมว่้าจะยงัไมไ่ด้ให้

รายละเอียดเก่ียวกับอัตราหรอืระยะเวลาท่ีแนช่ดั นีเ่ป�นส่วนหนึ่งของกลยุทธภ์าษีนําเขา้ในวง

กว้างท่ีมเีป�าหมายเพ่ือนําการผลิตกลับมายงัสหรฐั

• การประเมนิผลกระทบของภาษีนําเขา้ท่ีอาจเกิดขึ้นนีเ้ป�นเรื่องยาก เนื่องจากหว่งโซก่ารผลิต

ส่วนประกอบยาท่ีซบัซอ้น บรษัิทท่ีมอัีตรากําไรขัน้ต้นต�ากว่า เชน่ Bristol-Myers Squibb, 

Pfizer และ Sanofi อาจเผชญิกับผลกระทบต่อกําไรท่ีมากกว่า ผูผ้ลิตวัคซนีจะได้รบัผลกระทบ

มากกว่าเพราะฐานการผลิตส่วนใหญอ่ยูน่อกสหรฐั

• การยา้ยฐานการผลิตยามายงัสหรฐัฯ ต้องใชเ้วลา 5-10 ป� และเงนิลงทนุ $2bn เนื่องจาก

ขอ้กําหนดด้านกฎระเบยีบ การขึ้นภาษีนีจ้ะทําใหเ้กิดการขาดแคลนยาและลดการเขา้ถึงยาของ

ผูป้�วย โดยสหรฐัเป�นผูนํ้าเขา้ผลิตภณัฑ์ยาท่ีใหญท่ี่สุดในโลก 

• หากพิจารณาสัดส่วนรายได้ของบรษัิทยาในยุโรปจะพบว่ามสัีดส่วนรายได้จากสหรฐัมากกว่า 

25% ของรายได้รวม โดยบรษัิท Novo Nordisk, GSK, Sanofi และ Roche มรีายได้จาก

ตลาดสหรฐัมากกว่า 49% ของรายได้รวม ซึ่งจะเปราะบางและมคีวามเส่ียงจากการขึ้นภาษี

นําเขา้ของสหรฐั

• ในกลุ่ม Healthcare เรามองว่าบรษัิทด้านบรกิาร Healthcare อยา่ง CVS, UnitedHealth, 

HCA และบรษัิทประกันสุขภาพอยา่ง Humana มคีวามนา่สนใจกว่ากลุ่มสินค้า Healthcare 

อยา่งกลุ่มยาและอุปกรณก์ารแพทยจ์นกว่าจะเหน็ความชดัเจนของภาษีของสหรฐั
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ทรัมป�ยกเลิกแผนจํากัดการส่งออกชิป H20 ของ NVDA…

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• ทรมัป�ยกเลิกแผนการจาํกัดการส่งออกชปิ H20 ของ Nvidia ไปยงัจนี หลัง CEO รว่มทาน

อาหารค�าและใหคํ้าสัญญาว่าจะลงทนุ Datacenter AI ของสหรฐัฯเพ่ิมขึ้น

• ในชว่งท่ีผ่านมา ชปิ H20 เป�นโปรเซสเซอร์ AI ท่ีจนีซื้อได้อยา่งถกูกฎหมายภายใต้การควบคมุ

การส่งออกของสหรฐัฯ ทําใหค้วามต้องการชปิ H20 ในจนีโตดี โดยคําส่ังซื้อใน 3M25 อยูท่ี่ 

$16bn และมาจากเทคฯใหญ่ในจนี เชน่ ByteDance, Alibaba DeepSeek และ Tencent 

• ในระยะส้ัน เราประเมินว่า 1) NVDA สามารถส่งชปิ H20 ไปยงัจนีได้ซึ่งทําใหค้วามกังวลว่า

รายได้จากจนีจะหายไปนั้นลดลง 2) ความกังวลในเรื่องอ่ืนยงัคงดําเนินอยู ่ได้แก่ แนวโน้ม IT 

Spending ท่ีลดลงผลจากเศรษฐกิจชะลอตัวและการแข่งขัน AI ในจนีท่ีเพ่ิมขึ้นอาจกดดันให้

กลุ่มเทคฯใหญ่สหรฐัฯปรบัลด CAPEX

• ด้าน GOOGL ยนืยนั CAPEX ในระดับเดิมท่ี $75bn ในป� FY25 โดยเน้นลงทนุ Data center 

และ AI เป�นหลัก นอกจากนี้เผยพัฒนาการเชงิบวกของธุรกิจ Cloud หลัง Google Cloud จะ

อนุญาตใหล้กูค้าองค์กรรนัโมเดล AI Gemini ในศูนยข์้อมูลของตนเองผ่าน Google 

Distributed Cloud โดยจะเริม่ในไตรมาสท่ีสาม

• เรามองว่ากลุ่มเทคฯใหญ่สหรฐัฯยงัไม่ได้ประกาศเปล่ียนแปลงระดับ CAPEX แต่อยา่งใด 

รวมถึงแนวโน้มคําส่ังซื้อ Server AI ในป�จจุบนัยงัคงไม่ลดลง ซึ่งภาพนี้สะท้อนได้ว่าความ

กังวลเรื่อง CAPEX ยงัไม่ได้แยอ่ยา่งท่ีตลาดคาดการณ์  แต่ในระยะส้ันเรายงัคงแนะระมัดระวัง

กลุ่มเทคฯหลังมีความผนัผวนต่อตลาดในภาพรวม
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AMZN และ WMT มีแผนรับมือกับภาษีในทิศทางต่างกัน

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• AMZN และ WMT ได้รบัผลกระทบจากภาษีนําเขา้สินค้าพ้ืนฐานท่ี 10% นอกจากนี้ 1) AMZN 

ได้รบัผลกระทบทางภาษีจากการยกเลิกข้อยกเว้น de minimis สําหรบัการนาํเข้าสินค้าราคา

ต�ากว่า 800$ 2) WMT มองได้รบัผลกระทบจากนโยบายภาษีนําเข้าจากแคนาดาและเมก็ซโิก 

ซึ่งส่งผลต่อสินค้าอาหารสด อยา่งไรก็ดีมีแผนการรบัมือต่างกัน

1. WMT มีแผนรบัมือกับภาษีคือ 1) รกัษาราคาต�าเพ่ือดึงดดูลกูค้าและเพ่ิมส่วนแบง่การตลาด 

2) การคงราคาระดับเดิมกดดันมารจ์ิน้ในระยะส้ัน แต่ชดเชยจากการปรบักลยุทธ ์Supplier ท่ี

มีความยดืหยุน่และกระจายในหลายประเทศ 3) ภาพการรบัมือนี้ทําใหบ้รษัิทคงเป�ายอดขายโต 

3-4% ใน FY25 และคาดธุรกิจ Commerce เริม่มีกําไรป�นี้

2. ในทางตรงกันข้าม AMZN มีแผนรบัมือภาษีโดยการตัดค่าใชจ้า่ยท่ีได้รบัผลกระทบและผลัก

ภาระภาษีใหกั้บผูข้ายแทน โดยล่าสุดบรษัิทยกเลิกคําส่ังซื้อสินค้าบางรายการจากผูข้ายใน

เอเชยีเนื่องจากบรษัิทจะต้องจา่ยภาษีนําเข้าหากมีการนําเข้ามาขาย

มุมมองการลงทนุ: ภาพรวมท้ังสองบรษัิทยงัคงได้รบัผลกระทบจากภาษี ทําใหต้้นทนุสินค้า

เพ่ิมขึ้นจรงิ แต่เชื่อว่า 1) WMT เป�นอีกหนึ่งหุน้ท่ีนา่สนใจในกลุ่มค้าปลีก หลังราคาหุน้รบัรู้

ประเด็นกดดันไปพอสมควร ประกอบกับการใหค้าดการณ์ท่ีดี  2) AMZN ยงัคงแนะระมดัระวัง

หลังเป�นหุน้เทคฯท่ีมคีวามผนัผวนกับตลาด แต่มองได้รบัผลกระทบจาํกัดจาก de minimis หลัง

มีการขายสินค้าท่ีมีราคาสูงกว่ากลุ่มคอมเมซิจนี และมีสัดส่วนธุรกิจใน US เยอะ (61%)
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ยอดส่งมอบเครื่องบิน Airbus และ Boeing ในไตรมาสท่ี 1 ดีขึ้น 

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• ตัวเลขการส่งมอบท่ีสําคญัการส่งมอบรวมไตรมาส 1: ยอดส่งมอบของ Airbus อยูท่ี่ 136 ลํา 

ลดลง 4% YoY ในขณะท่ียอดส่งมอบของ Boeing อยูท่ี่ 130 ลําเพ่ิมขึ้น 57% YoY

• คําส่ังซื้อและงานคงค้างได้รบัคําส่ังซื้อรวมของ Airbus อยูท่ี่ 211 ลําในเดือนมนีาคม 2025

ลกูค้าท่ีสําคัญรวมถึง Jackson Square Aviation และ BOC Aviation ยอดงานคงค้าง

รวมอยูท่ี่ 24,825 ลํา

• Airbus แซงหนา้ Boeing เล็กนอ้ยซึ่งส่งมอบได้ 130 ลําใน 1Q25 Airbus เคยตามหลัง 

Boeing ในชว่งเดือนมกราคมและกมุภาพันธ ์แต่ผูผ้ลิตจากยุโรปมปีระวัติการผลิตมากกว่า 

Boeing ในชว่งหลายป�ท่ีผา่นมา ท้ังนีเ้ป�นผลจากการท่ี Boeing มปี�ญหาในการผลิต Boeing 

787-max ซึ่งทําใหค้วามเชื่อมัน่ต่อ Boeing ลดลง

• ผูผ้ลิตท้ังสองมแีนวโนม้เผชญิกับการหยุดชะงกัท่ีอาจเกิดขึ้นจากภาษีนําเขา้ใหมข่องสหรฐัฯ ท่ี

มต่ีอหลายประเทศป�ญหาหว่งโซอุ่ปทานได้ขดัขวางการผลิตของ Airbus มาก่อนสายการบิน 

Delta Air Lines ระบุว่าจะไมจ่า่ยค่าภาษีนําเขา้สําหรบัเครื่องบนิ Airbus ท่ีนําเขา้ ซึ่งอาจสรา้ง

ความตึงเครยีดกับลกูค้ารายใหญ ่นอกจากนัน้จนีมแีผนในการผลิตเครื่องบนิพาณชิย์

ภายในประเทศจนี

• เรามองว่า Airbus มคีวามแขง็แกรง่ในเชงิงบดลุมากกว่า Boeing และม ีValuation ท่ีต�ากว่า 

Boeing และมคีวามเส่ียงจากการผลิตท่ีอาจจะผนัผวนนอ้ยกว่า ดังนัน้เราชอบ Airbus 
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จีนตอบโต้การขึ้นภาษีของทรัมป�ด้วยการเพ่ิมอัตราภาษีสินค้าสหรัฐฯ เป�น 84%

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• จนีตอบโต้สหรฐัฯด้วยการเพ่ิมภาษีเพ่ิมเติมสําหรบัสินค้าอเมรกิันเป�น 84% เมื่อวันพุธ ทําใหส้งคราม

การค้าระหว่างมหาอํานาจทั้งสองทวีความรุนแรงขึ้น รวมไปถึงยงักําหนดขอ้จาํกัดต่อบรษัิทสหรฐัฯ 

18 แหง่ ซึ่งส่วนใหญ่อยูใ่นอุตสาหกรรมที่เกี่ยวขอ้งกับการป�องกันประเทศ เพ่ิมเติมจากบรษัิทอเมรกิัน

ประมาณ 60 แหง่

• นอกจากนี้จนีได้เผยแพร ่“White Paper” ย�าความสัมพันธท์างเศรษฐกิจและการค้ากับสหรฐัฯ ควร

เป�นแบบ win-win รว่มมอืกันจะเกิดผลดี แต่หากเผชญิหน้ากัน ทั้งสองฝ�ายจะเสียประโยชน์รว่มกัน 

การรกัษาความสัมพันธท์ี่มัน่คงระหว่างจนี-สหรฐัฯ เป�นผลดีต่อทั้งสองประเทศ และชว่ยขบัเคล่ือน

เศรษฐกิจโลกโดยรวม จนีชีว่้าดลุการค้าป�จจุบนัเป�นผลจากโครงสรา้งเศรษฐกิจของสหรฐัฯ และการ

แบง่งานระหว่างประเทศ ไมใ่ชค่วามต้ังใจของจนี

• โฆษกกระทรวงพาณิชยจ์นีย�าว่า หากสหรฐัฯ ยนืกรานที่จะเพ่ิมความเขม้งวดทางการค้า จนีทั้งมคีวาม

มุง่มัน่และวิธกีารที่จะตอบโต้อยา่งรุนแรง

• ทรมัป�ประกาศ "พักชัว่คราว" การขึ้นภาษีสินค้าบางส่วนเป�นเวลา 90 วัน ยกเว้นจนียงัถกูขึ้นภาษีเพ่ิม

เป�น 125%

• ภาพรวมจนีมที่าทีไมย่อมจาํนน แต่ยงัคงเป�ดรบัการเจรจาตราบเท่าที่ไมอ่ยูภ่ายใต้การขม่ขูข่องสหรฐัฯ 

ซึ่งอาจเป�นส่วนหนึ่งของแผนที่ทรมัป�คาดการณ์ไว้ ว่าชาติอื่นอาจเลือกเจรจาแทนการเผชญิหน้า

• เราประเมนิจนีที่ยงัถกูขึ้นภาษีเพ่ิมเป�น 125% จะยงัคงเป�นป�จจยักดดันต่อตลาดหุน้จนีทําใหอ้าจมี

ผลตอบแทนที่ต�ากว่าทีอ่ื่นในระยะถัดไป เราแนะอยูใ่นกลุ่ม Domestic อยา่ง HKEX, China mobile, 

และ Trip.com ที่จะได้รบัผลกระทบจากภาษีจาํกัด
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VW เผยกําไร 1Q25 ลดลงเกือบ 40% ก่อนสหรัฐฯ เริ่มเก็บภาษีนําเข้ารถยนต์

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• กําไรจากการดําเนินงาน 1Q25 ของ Volkswagen (VW) ลดลงเกือบ 40% สาเหตหุลักมาจาก

ค่าใชจ้า่ยพิเศษ (one-off charges) ราว 1.1 พันล้านยูโร รวมถึงผลกระทบเบื้องต้นจากภาษี

นําเขา้ของสหรฐัฯ และค่าใชจ้า่ยเกี่ยวกับกฎหมาย CO2 ในยุโรป

• ด้านรายได้ อยูท่ี่ประมาณ 78 พันล้านยูโร ต�ากว่าที่คาด แต่ยงัคงยนืยนัเป�าหมายทั้งป� โดยคาด

ว่ารายได้จะเติบโตสูงสุด 5% และอัตรากําไรจากการดําเนินงานอยูท่ี่ 5.5% ถึง 6.5%

• ยอดขายรถยนต์ไฟฟ�า ในยุโรปเพ่ิมขึ้น 112% แต่ในจนีลดลง 37% แสดงใหเ้หน็ถึงตลาดจนี

ยงัคงแขง่ขนัสูงจากผู้ผลิตในประเทศจนี

• แมภ้าษีเริม่มผีลหลัง 1Q25 แต่เริม่ส่งผลต่อการประเมนิมลูค่ารถยนต์ระหว่างขนส่ง โดยทั้งป� 

2025 อัตรากําไรอาจลดลง 100 bps ต่อป� หากคิดรวมผลกระทบภาษี

• เราประเมนิว่าภาพรวมงบออกมาต�ากว่าทีค่าด แมภ้าษีนําเขา้ของสหรฐัฯจะยงัไมไ่ด้มผีลบงัคับ

ใช ้ทําใหม้องว่าในระยะถัดไปผลประกอบการจะยงัถกูแรงกดดันจาก 1) แนวโน้มภาพรวมยงัคง

ได้รบัผลกระทบเชงิลบจากความไมแ่น่นอนของนโยบายภาษีสหรฐัฯเพราะประมาณ 2 ใน 3 ของ

รถ VW ขายในสหรฐัฯ ผลิตจากเมก็ซโิก 2) การแขง่ขนัที่รุนแรงยงัคงมอียูต่่อเนื่องจากผูผ้ลิต

รถยนต์จนี สะท้อนจากยอดขายในจนีที่ลดลง 3) ในระยะยาวกําลังซื้ออาจลดลงจากผลกระทบ

เศรษฐกิจจากสงครามการค้า

• จากภาพนี้ ทําใหเ้รายงัคงแนะหลีกเล่ียงกลุ่ม Automotive โดยรวม แต่หากผู้ที่มคีวามสนใจเรา

แนะเพียง BYD ที่ยอดขายยงัมแีนวโน้มเติบโตดีและได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นจาก

รฐับาลจนี 
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Source: Bloomberg, InnovestX

ข้อมูลหุน้ท่ีเก่ียวข้องในฉบับนี้
Currency Current price Beta Market cap Analyst Average Upside QTD MTD

(Local Currency) USD Rating Target Price Performance Performance FY24 FY25F FY25F FY25F FY25F Net D/E แนวรับ แนวต้าน
Alphabet Inc USD 157.1 1 1,925,411 4.6 217.0 38% 1.6% 1.6% 12% 15% 19.0 5.7 0.3 -0.2 154.0 175.2
Meta Platforms Inc USD 586.0 1.1 1,484,724 4.7 764.2 30% 1.7% 1.7% 6% 15% 24.6 8.4 0.3 -0.2 563.9 644.4
NVIDIA Corp USD 110.2 2 2,687,660 4.8 172.1 56% 1.6% 1.6% 281% 25% 37.9 29.6 0.0 -0.4 105.7 123.7
Verizon Communications Inc USD 42.9 0.6 183,998 3.7 46.8 9% -5.4% -5.4% 12% 4% 9.4 1.9 6.3 1.6 42.1 45.8
CVS Health Corp USD 70.2 0.7 88,594 4.4 73.7 5% 3.6% 3.6% 14% 17% 13.5 1.2 3.7 0.9 64.2 70.0
UnitedHealth Group Inc USD 578.5 0.3 529,161 4.8 623.3 8% 10.5% 10.5% 90% 13% 21.0 5.3 1.4 0.5 477 560
Walmart Inc USD 89.6 0.7 718,310 4.7 107.2 20% 2.1% 2.1% 37% 12% 36.0 7.9 0.9 0.5 82 90
Volkswagen AG EUR 94.6 1.1 46,958 4.1 134.0 42% -1.6% -1.6% 6% 14% 4.2 0.3 6.9 -0.3 84.5 116.3
UnitedHealth Group Inc USD 579 0.3 529,161 4.8 623.3 8% 10.5% 10.5% 90% 13% 21.0 5.3 1.4 0.5 477 560
Hong Kong Exchanges & Clearing HKD 310 1.4 393,283 4.7 409.4 32% -10.0% -10.0% 11% 4% 30.5 7.4 2.9 -2.0 303.5 392.3
China Mobile Ltd HKD 80 0.5 1,760,206 4.9 93.9 17% -4.4% -4.4% 5% 5% 11.8 1.2 6.2 -0.2 79.0 86.2
Trip.com Group Ltd HKD 454 1.2 292,416 4.9 579.2 28% -8.1% -8.1% ##### 12% 16.6 2.0 0.0 -0.1 428.5 542.4

กรอบราคาจากมุมมองด้านDiv YieldGrowth P/E P/B
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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, LTMH, 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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