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สรุปผลการประชุม FOMC และมุมมองของ INVX ต่อทิศทางเศรษฐกิจการเงิน
• 4 key takeaways จากการประชุม FOMC

• คณะกรรมการมีมติเป�นเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ยไว้ท่ีระดับ 
4.25% ถึง 4.5% โดยระบุในแถลงการณ์ว่า "ความไม่แน่นอน
เก่ียวกับแนวโน้มเศรษฐกิจเพ่ิมขึ้นอีก"

• พาวเวลล์ย�าว่า "ไม่จาํเป�นต้องรีบร้อน" ท่ีจะลดดอกเบี้ย เขากล่าว
ว่าไม่ว่าจะลดดอกเบี้ย หรือคงดอกเบี้ย ต่างมีเหตุผลสนับสนุน
ท้ังส้ิน และเขาไม่สามารถมั่นใจได้ว่าเหตผุลใดมีน�าหนักมากกว่ากัน

• พาวเวลล์ไม่สนใจแรงกดดันทางการเมืองจากประธานาธิบดี
โดนัลด์ ทรมัป� ท่ีใหล้ดดอกเบีย้ 

• ประธานเฟดเหน็พ้องกับเจา้หน้าท่ีของรัฐบาลทรัมป�ว่าเศรษฐกิจจะ
ยังดีอยู่ในไตรมาส 1

• มุมมองของเราต่อทิศทางเศรษฐกิจการเงนิโลก 

1. INVX คาดการณ์ว่า Fed จะไม่ลดอัตราดอกเบีย้ในป� 2025 เนื่องจากแรงกดดันด้านเงนิเฟ�อท่ีมีแนวโน้ม
เพ่ิมข้ึนในช่วงครึ่งหลังของป� โดยมีป�จจัยสนับสนุนจากป�จจัยฐานของราคาน�ามันท่ีจะเริ่มหมดไป 
ผลกระทบจากภาษีศุลกากรท่ีจะส่งผลต่อเงนิเฟ�อโดยตรง และเศรษฐกิจสหรัฐท่ียังไม่ได้อ่อนแอมากนัก 
นอกจากนี้ การชะลอการลดทอนมาตรการ QT ในการประชุม FOMC ล่าสุดยังบ่งชี้ว่า Fed ยังคงสบาย
ใจกับระดับสภาพคล่องในป�จจุบนั ทําใหไ้ม่มีความจาํเป�นเรง่ด่วนท่ีจะต้องผ่อนคลายนโยบายการเงนิ

2. เศรษฐกิจจนีมีแนวโน้มท่ีจะชะลอตัวอย่างมีนัยสําคัญในป� 2025 โดย INVX คาดการณ์การเติบโตเพียง 
3.6% ซึ่งต�ากว่าการคาดการณ์ของ IMF ท่ี 4% เนื่องจากผลกระทบรุนแรงจากภาษีศุลกากรสหรัฐฯ ท่ี 
145% โดยเฉพาะในชว่งครึ่งป�หลังเมื่อหว่งโซอุ่ปทานเริม่ปรบัตัวและสต็อกสินค้าท่ีนําเข้าล่วงหน้าเริม่หมด
ลง แม้รัฐบาลจนีจะออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ แต่ผลกระทบเชิงบวกจะถูกจํากัดด้วย
ป�ญหาเชิงโครงสร้าง เช่น หนี้ครัวเรือน หนี้ภาคอสังหาริมทรัพย์ และความเชื่อมั่นของผู้บรโิภคท่ีลดลง 
อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่าภาครฐัจนีจะยังคงกระตุ้นเศรษฐกิจต่อเนื่อง

3. INVX มองว่าดัชนีดอลลาร ์(DXY) มีแนวโน้มแข็งค่าขึ้นในป� 2025 จนแตะระดับ 107 ณ ส้ินป� จากป�จจุบนั
ท่ีประมาณ 99-100 โดยมีป�จจยัสนับสนุนจากสงครามการค้าท่ีทําใหส้หรัฐฯ นําเข้าสินค้าจากต่างประเทศ
น้อยลง ความแตกต่างของนโยบายการเงนิระหว่างสหรฐัฯ กับประเทศอ่ืนๆ และความต้องการสินทรัพย์
ปลอดภยัในชว่งท่ีเศรษฐกิจโลกมีความไม่แน่นอนสูง แม้มีป�จจยัท่ีอาจทําใหด้อลลาร์อ่อนค่า เช่น Mar-a-
Lago Accord และความกังวลเก่ียวกับการขาดดุลงบประมาณท่ีเพ่ิมขึ้น แต่ป�จจยัเชิงโครงสร้างยังคง
หนุนดอลลาร์ โดยเฉพาะการเป�นสกุลเงินสํารองหลักของโลก อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงของเงิน
ดอลลารอ่์อนค่าจะเป�นความเส่ียงสําคัญต่อเศรษฐกิจโลก 

4. หลังการเจรจา INVX คาดว่าอัตราภาษีระหว่างสหรัฐฯ กับจนีจะลดลงจากระดับป�จจุบัน (สหรัฐฯ 145% 
และจนี 125%) มาอยู่ท่ีประมาณ 40-60% ซึ่งยังคงสูงพอท่ีจะกีดกันการค้าในหลายสินค้า แต่ไม่ถึงข้ันตัด
ขาดการค้าท้ังหมด การเจรจาคาดว่าจะยืดเยื้อและอาจใช้เวลาหลายเดือนก่อนท่ีจะได้ข้อตกลงท่ีท้ังสอง
ฝ�ายยอมรบัได้ การปรบัลดภาษีจากระดับวิกฤติป�จจุบนัจะชว่ยบรรเทาแรงกดดันเงนิเฟ�อได้บ้าง แต่ระดับ
ภาษีท่ียังสูงกว่าปกติจะยังคงส่งผลกระทบต่อหว่งโซอุ่ปทานโลกและราคาสินค้าโดยรวม
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ผลการประชุม FOMC วันท่ี 6-7 พ.ค. “Wait-and-see”
• 4 key takeaways จากการประชุม FOMC

• คณะกรรมการมีมติเป�นเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ยไว้ท่ีระดับ 4.25% ถึง 
4.5% โดยระบุในแถลงการณ์ว่า "ความไม่แน่นอนเก่ียวกับแนวโน้ม
เศรษฐกิจเพ่ิมข้ึนอีก" ความเส่ียงท้ังในด้านการว่างงานและเงินเฟ�อเพ่ิม
สูงขึ้นท้ังคู่ โดยขึ้นอยู่กับระดับภาษีศุลกากรเป�นหลัก 

• พาวเวลล์ย�าว่า "ไม่จาํเป�นต้องรบีรอ้น" ท่ีจะลดดอกเบีย้ เขากล่าวว่าไม่ว่าจะ
ลดดอกเบี้ย หรือคงดอกเบี้ย ต่างมีเหตุผลสนับสนุนท้ังส้ิน และเขาไม่
สามารถมั่นใจได้ว่าเหตผุลใดมีน�าหนักมากกว่ากัน

• พาวเวลล์ไม่สนใจแรงกดดันทางการเมืองจากประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป� 
ท่ีใหล้ดดอกเบีย้ โดยกล่าวว่าแรงกดดันของประธานาธิบดี "ไม่มีผลต่อการ
ทํางานของเราเลย" เขายังกล่าวอีกว่าเขาไม่เคยขอพบกับประธานาธิบดี
ก่อน

• ประธานเฟดเหน็พ้องกับเจา้หน้าท่ีของรฐับาลทรมัป�ว่าตัวเลข GDP ไตรมาส
แรกท่ีประกาศครั้งแรก (-0.3% QoQ, SAAR) จะถูกปรับสูงขึ้นในการ
ประกาศครั้งต่อไป การจา้งงานเติบโตดี ค่าจา้งอยู่ในระดับท่ีเหมาะสม และ
การเลิกจ้างต�า ส่วนเงินเฟ�อนั้น "เคล่ือนไหวทางด้านข้างในระดับต�า" 
(Inflation ‘Kind of Moving Sideways’) แม้ว่าจะสูงกว่าเป�าหมายของ
เฟดก็ตาม

• พันธบตัรรฐับาลทรงตัว อัตราผลตอบแทนพันธบตัร 2 ป�ไม่เปล่ียนแปลง ท่ี
ประมาณ 3.78% ดัชนี S&P 500 ลดลงประมาณ 0.2% ขณะท่ีค่าเงิน
ดอลลาร ์ (DXY) อยู่ท่ี 99.61

• เรามองว่า 

1. FOMC ยืนยันความเส่ียงต่อเป�าหมายการจา้งงานและเงนิเฟ�อมีความสมดุล และจะพิจารณาปรับนโยบาย
การเงินตามข้อมูลเศรษฐกิจท่ีเข้ามา สะท้อนท่าทีท่ีระมัดระวังมากข้ึนโดยเฉพาะในประเด็นเงนิเฟ�อ และ
ต้องการเห็นหลักฐานการชะลอตัวของเงินเฟ�อท่ีชัดเจนขึ้นก่อนพิจารณาปรับลดอัตราดอกเบี้ย โดย
นโยบายภาษีศุลกากรของทรมัป�อาจทําให ้"เงนิเฟ�อและการจา้งงานยิ่งหา่งไกลจากเป�าหมายของธนาคาร
กลาง" ซึ่งอาจทําใหเ้ฟดต้องคงดอกเบีย้ไว้ในระดับสูงต่อไป พาวเวลล์ยังย�าว่าเฟด "อยู่ในตําแหน่งท่ีดีท่ีจะ
รอความชดัเจนมากขึ้นก่อนพิจารณาปรบัเปล่ียนท่าทีนโยบาย"

2. ตลาดการเงนิเริม่ทรงตัว  ตลาดการเงนิเริม่ปรบัตัวและทรงตัวหลังจากความผันผวนในชว่งท่ีผ่านมา โดย
ดัชนีดอลลาร์ (DXY) ป�จจุบันอยู่ท่ีประมาณ 99.8 จุด ซึ่งฟ�้ นตัวข้ึนเล็กน้อยจากระดับต�าสุดในชว่งเดือน
เมษายน แม้เคยลดลงอย่างมากถึง 7.3% จากจุดสูงสุดในเดือนมกราคม 2025 ตลาดพันธบัตรเริ่มมี
เสถียรภาพมากขึ้นหลังจากท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ 10 ป�เคยพุ่งขึ้นสูงสุดถึง 4.51% ในช่วง
ท่ีผ่านมา โดยล่าสุดอยู่ท่ีประมาณ 4.3% ซึ่งสะท้อนว่าตลาดเริ่มปรับตัวต่อนโยบายภาษีศุลกากรและความ
ไม่แน่นอนทางการค้า

3. Fed ยืนหยัดต่อมุมมองเชงิวิชาการ ไม่สนแรงกดดันรัฐบาล โดยแสดงจุดยืนในการรักษาความเป�นอิสระ
ทางนโยบายการเงิน แม้จะมีแรงกดดันจากรัฐบาลทรัมป�ใหล้ดอัตราดอกเบี้ย ทําให้เราเชื่อว่า “Fedไม่รีบ
ร้อนลดอัตราดอกเบี้ยในเร็วๆ นี้ แม้จะมีการเรียกร้องจากประธานาธิบดีทรัมป�ใหทํ้าเช่นนั้น" และจะยังคง
รอดผูลกระทบของนโยบายภาษีศุลกากรต่อเงนิเฟ�อก่อนตัดสินใจ

4. เรายังคงเชื่อว่าเฟดจะคงอัตราดอกเบี้ยไว้ท่ีระดับป�จจุบัน (4.25-4.5%) ตลอดท้ังป� 2025 ด้วยเหตุผล
หลักคือ: (1) ภาษีศุลกากรจะสร้างแรงกดดันเงินเฟ�อ - นโยบายภาษีศุลกากรของรัฐบาลทรัมป�ท่ีสูงถึง 
145% สําหรับจนีและประมาณ 10-20% สําหรับประเทศอ่ืนๆ จะส่งผลใหเ้กิดแรงกดดันเงนิเฟ�อในระยะส้ัน
ถึงปานกลาง แม้ว่าราคาน�ามันอาจมีแนวโน้มลดลงบ้างจากนโยบายของทรัมป�ในการกดดัน OPEC และ
สนับสนุนการผลิตในประเทศ แต่ผลกระทบจากภาษีศุลกากรน่าจะมีน�าหนักมากกว่า (2) ตลาดแรงงานยัง
แข็งแกรง่ - ตัวเลขการจา้งงานยังคงอยู่ในเกณฑ์ดี แม้อาจมีความเส่ียงในระยะต่อไป แต่หากเศรษฐกิจไม่
ชะลอตัวรุนแรง อัตราว่างงานน่าจะไม่ปรับตัวสูงขึ้นมาก ท้ังนี้ เราจะจบัตาตัวเลขการจา้งงานนอกภาค
เกษตร การจา้งงาน ADP อัตราว่างงาน และตําแหน่งงานเป�ดใหม่ใกล้ชดิ โดยเชื่อว่า หากอัตราว่างงานยัง
ไม่เกิน 4.3% Fed จะยังไม่มีท่าทีท่ีจะเปล่ียนทิศทางนโยบายการเงนิ 
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ส่วนท่ีเปล่ียนแปลงในแถลงการณ์ใหม่ของเฟด
• การปรบัขอ้ความมุง่เน้นความเส่ียงของตลาดแรงงานและเงนิเฟ�อมากขึ้น

• FOMC ยงัคงระดับการทํา QT ที่ 3.5 หมื่นล้านดอลลาร ์บง่ชีว่้า Fed สบายใจกับ
สถานการณ์สภาพคล่องในตลาดการเงนิสหรฐัในป�จจุบนั
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เราปรับประมาณการว่าธนาคารกลางสหรัฐจะคงดอกเบี้ยท่ี 4.38% (p.p.) ในป� 2025
การประมาณการเศรษฐกิจสหรฐัในป� 2024-2025 ของ INVX (เม.ย. 2025)

Variable (%) 2025 2026 2027 Longer run

GDP
(Dec Proj.)

1.7 1.8 1.8 1.8

2.1 2.0 1.9 1.8

U-rate
(Dec Proj.)

4.4 4.3 4.3 4.2

4.3 4.3 4.3 4.2

Core PCE
(Dec Proj.)

2.8 2.2 2.0

2.5 2.2 2.0

Fed Funds
(Dec Proj.)

3.9 3.4 3.1 3.0

3.9 3.4 3.1 3.0

FOMC Mar 2025 Econ Projection

Mar 2025 Dot plot

• เราปรับประมาณการดอกเบี้ย
ของ Fed จาก ลด 25 bps สู่ 
4.1% เป�นคงดอกเบี้ยที่ 4.4% 
จนถึงส้ินป�

• สมมติฐาน:

• ม า ต ร ก า ร ข อ ง ท รั ม ป� 
โดยเฉพาะ Reciprocal tariff 
ทําใหเ้ศรษฐกิจชะลอตัวลงแรง 
โดยเศรษฐกิจและตัวแปรอื่น ๆ 
เชน่ ISM, NFP, U-rate, Retail 
sales and Core K-goods 
shipment  

• เงินเฟ�อเพ่ิมขึ้นสู่ 3.0% โดย
เรง่ขึ้นมากในครึ่งป�หลัง

• Fed เลือกที่จะ respond ต่อ
ความเส่ียงเงินเฟ�อ โดยเฉพาะ
ความคาดหวังเงนิเฟ�อที่เพ่ิมขึ้น 
ทําใหไ้มส่ามารถลดดอกเบีย้ได้ 

Note: 2025 เป�นการคาดการณ์เบ้ืองต้น (Preliminary forecast) 
Source: CEIC, Bloomberg, INVX
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การประมาณการดอกเบี้ยและเงนิเฟ�อสหรฐัในป� 2024-2025 ของ INVX (พ.ค. 2025)
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วิเคราะห์ ทิศทางดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐ เศรษฐกิจจีน และค่าเงินเอเชีย
1.   ทิศทางอัตราดอกเบีย้นโยบายสหรฐั

• ธนาคารกลางสหรฐั (เฟด) มมีติเป�นเอกฉันท์ใหค้งอัตรา
ดอกเบี้ยท่ีระดับ 4.25% ถึง 4.5% ซึ่งอยู่ในระดับนี้
ต้ังแต่เดือนธันวาคม 2024 โดยในแถลงการณ์ระบุว่า 
"ความไมแ่นน่อนเก่ียวกับแนวโนม้เศรษฐกิจเพ่ิมขึ้นอีก" 
และความเส่ียงท้ังในด้านการว่างงานท่ีสูงขึ้นและเงิน
เฟ�อท่ีสูงขึ้นต่างก็เพ่ิมขึ้น

• ประธานเฟด เจอโรม พาวเวลล์ ยังคงยืนยนัว่าเฟดไม่
จาํเป�นต้องเร่งปรับเปล่ียนอัตราดอกเบี้ย โดยกล่าวว่า 
" เ ร า คิ ด ว่ า เ ร า อ ยู่ ใ น จุ ด ท่ี เ ห ม า ะ ส ม ท่ี จ ะ ร อ ดู ว่ า
สถานการณ์จะเป�นอย่างไร" และ "เราไม่รู้สึกว่าเราต้อง
รีบร้อน เรารู้สึกว่าการรอคอยอย่างอดทนเป�นส่ิงท่ี
เหมาะสม"

• พาวเวลล์ยงัเตือนว่าการขึ้นภาษีศุลกากรท่ีกําลังดําเนิน
อยู่ระหว่างสหรัฐและจีนอาจส่งผลต่อเศรษฐกิจ โดย
กล่าวว่า "หากการเพ่ิมภาษีศุลกากรขนาดใหญ่ท่ีได้
ประกาศยังคงอยู่ มันอาจทําใหเ้กิดการเพ่ิมขึ้นของเงนิ
เฟ�อ การชะลอตัวของการเติบโตทางเศรษฐกิจ และการ
เพ่ิมขึ้นของอัตราการว่างงาน" ถึงแม้ว่าผลกระทบต่อ
เงินเฟ�ออาจเป�นเพียงชั่วคราว แต่ก็มีความเป�นไปได้ท่ี
ผลกระทบทางด้านเงนิเฟ�ออาจจะยาวนานกว่านัน้

• จากข้อมูลท้ังหมด แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
สหรัฐมีแนวโน้มท่ีจะคงไว้ท่ีระดับป�จจุบันในระยะส้ัน 
เนื่องจากเฟดต้องการดูผลกระทบจากสงครามการค้า
ท่ีกําลังดําเนินอยู่ก่อนตัดสินใจปรับนโยบาย ความ
เป�นไปได้ของการลดอัตราดอกเบีย้ขึ้นอยูกั่บว่าสงคราม
การค้าจะส่งผลต่อเงนิเฟ�อและการจา้งงานอยา่งไร

2. แนวนโยบายและกลยุทธเ์ศรษฐกิจจนี
• รัฐบาลจีนภายใต้การนําของประธานาธิบดีสี จิ้นผิง ได้

ประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจครัง้ใหญ่ก่อนการเจรจา
การค้ากับสหรัฐ โดยธนาคารกลางจนีได้ประกาศลดอัตรา
ดอกเบี้ยท่ัวท้ังระบบพร้อมกับมาตรการอื่นๆ ท่ีอาจสูบเงิน
เข้า สู่เศรษฐกิจถึง 2.1 ล้านล้านหยวน (ประมาณ 291 
พันล้านดอลลาร)์ ซึ่งถือเป�นการผ่อนคลายนโยบายการเงนิ
ครัง้สําคัญท่ีสุดของจนีนบัต้ังแต่การขึ้นภาษศีุลกากร "แบบ
ต่างตอบแทน" ของทรมัป�ท่ีก่อใหเ้กิดสงครามการค้า

• จีนยังมีเครื่ องมือทางการคลังอื่ นๆ ท่ียังไม่ได้นํามาใช ้
รัฐบาลจีนยังไม่ได้ประกาศการใช้จ่ายภาครัฐเพ่ิมเติมหรือ
มาตรการใหญ่เพ่ือเสริมความแข็งแกร่งให้กับตลาด
อสังหารมิทรพัย ์แต่การสนบัสนนุทางการคลังท่ีวางแผนไว้
สําหรับป�นี้มีมากเป�นประวัติการณ์ นักเศรษฐศาสตร์จาก
ธนาคารใหญ่ๆ เชน่ Morgan Stanley และ Citigroup คาด
ว่าป�กก่ิงจะเพ่ิมการกระตุ้นทางการคลังอีก 1-1.5 ล้านล้าน
หยวนในชว่งกลางถึงครึ่งหลังของป�

• แนวนโยบายเศรษฐกิจของจนีมุ่งเน้นการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ภายในประเทศเพ่ือชดเชยผลกระทบจากสงครามการค้ากับ
สหรัฐ โดยใชท้ั้งนโยบายการเงนิผ่านการลดอัตราดอกเบี้ย
และเตรยีมพรอ้มท่ีจะใชน้โยบายการคลังเพ่ิมเติมหากจาํเป�น 
กลยุทธ์นี้มีเป�าหมายเพ่ือรักษาการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ประมาณ 5% ตามเป�าหมายและเสรมิสร้างความแข็งแกร่ง
ในการเจรจาการค้ากับสหรฐั

3. ทิศทางค่าเงนิเอเชยี
• เงนิดอลลาร์ไต้หวันแข็งค่าขึ้นสูงสุดถึง 5% ในวันจนัทร์ท่ีผ่าน

มา ซึ่งเป�นการแข็งค่ามากท่ีสุดนบัต้ังแต่ป� 1988 ท่ามกลางการ
คาดการณ์ว่าทางการอาจยอมใหค่้าเงินแข็งค่าขึ้นเพ่ือช่วยให้
บรรลุข้อตกลงทางการค้ากับสหรัฐ ธนาคารกลางไต้หวันได้
จดัการแถลงข่าวฉุกเฉินเพ่ือระงบัการคาดการณ์เก่ียวกับการ
แข็งค่าของเงนิ โดยระบุว่าการแข็งค่าอยา่งรุนแรงในชว่งสอง
วันเกิดจากการพูดคยุในตลาดบางส่วน

• การแข็งค่าของสกุลเงนิเอเชยีกําลังเปล่ียนแปลงมุมมองต่อ
ตลาดหุ้นในภูมิภาค โดยผู้จัดการกองทุนและนักกลยุทธ์ชอบ
หุ้นท่ีเก่ียวข้องกับการบริโภคในประเทศและคาดว่าจะมีการ
กลับมาของเงินทุนต่างชาติ ค่าเงินท่ีแข็งแกร่งมักทําให้ผู้
ส่งออกเสียเปรียบ แต่แนวโน้มการแข็งค่าในเอเชียอาจเป�น
ผลดีโดยรวมต่อหุ้นหากนักลงทุนต่างชาติถูกดึงดูดโดย
แนวโนม้อัตราแลกเปล่ียน

• ทิศทางค่าเงินเอเชียมีแนวโน้มแข็งค่าในระยะส้ันเมื่อเทียบกับ
ดอลลาร์สหรัฐ โดยเฉพาะในประเทศท่ีมีการเจรจาการค้ากับ
สหรัฐ เช่น ไต้หวัน มาเลเซีย และเกาหลีใต้ ซึ่งเงินสกุลของ
ประเทศเหล่านี้แข็งค่าขึ้นมากกว่า 4% เมื่อเทียบกับดอลลาร์
ในช่วงเดือนท่ีผ่านมา การแข็งค่าของสกุลเงนิเหล่านี้อาจเป�น
ส่วนหนึ่งของกลยุทธ์การเจรจาการค้า และยังอาจนําไปสู่การ
ไหลเข้าของเงนิทนุต่างชาติในตลาดหุน้เอเชยี โดยเฉพาะในหุน้ท่ี
เก่ียวข้องกับการบรโิภคภายในประเทศ

• สถานการณ์ท้ังหมดนี้เกิดขึ้นท่ามกลางความตึงเครียดทาง
การค้าระหว่างสหรัฐและจีน ซึ่งท้ังสองประเทศได้นัดเจรจา
การค้าท่ีสวิตเซอร์แลนด์ในช่วงสุดสัปดาห์นี้ โดยมีรัฐมนตรี
คลังสหรัฐ สก็อตต์ เบสเซนต์ และผู้แทนการค้าสหรัฐ เจมิสัน 
กรีร์ เดินทางไปพบกับรองนายกรัฐมนตรีจีน เหอ ล่ีเฟ�ง เพ่ือ
พยายามลดความตึงเครยีดในสงครามภาษีศลุกากร
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สรุปมาตรการผ่อนคลายนโยบายการเงินของทางการจีน
สรุปมาตรการของ PBOC และมุมมองของเรา

• ผู้ว่าการธนาคารกลางจนี Pan Gongsheng ประกาศชดุมาตรการผ่อนคลายนโยบายการเงนิ
เชงิรุกในวันท่ี 7 พ.ค. ซึ่งรวมถึงการลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย 10bps, การลดอัตรา RRR อีก 
50bps และการขยายโควตาสินเชื่อแบบมีเป�าหมาย (relending) ด้วยอัตราดอกเบี้ยท่ีต�าลง
เพ่ือสนบัสนนุเศรษฐกิจจรงิและตลาดทนุ แม้ตลาดจะคาดหวังการ “dual cuts” ในไตรมาส 2 
อยูแ่ล้ว แต่จงัหวะและรายละเอียดของมาตรการท่ีประกาศออกมานั้นเร็วกว่าคาด และถือเป�น
เซอร์ไพรส์ทางบวกสําหรับตลาด อย่างไรก็ตามการลดดอกเบี้ยเพียง 10bps (เทียบกับ
คาดการณ์ 20bps) บง่ชีว่้าทางการจนียังเลือกใชแ้นวทาง “ผ่อนคลายแบบค่อยเป�นค่อยไป” 
มากกว่าการกระตุ้นแบบเรง่ตัว โดยเนน้เป�าหมายเฉพาะด้าน เชน่ การบรโิภคบริการ การดูแลผู้
สูงวัย และเทคโนโลย ีซึ่งสอดคล้องกับการประชมุ Politburo เดือนเมษายนท่ีผ่านมา

สรุปการเจรจาการค้าระหว่างจีน-สหรัฐฯ ท่ีกําลังจะเกิดขึ้นท่ีสวิสเซอร์แลนด์ 

• รมว.การคลังสหรฐัฯ สก็อต เบสเซนต์ และหวัหนา้ผู้แทนการค้า เจมีสัน เกรียร์ เตรียมพบเหอ 
ล่ีเฟ�ง รองนายกฯ ฝ�ายเศรษฐกิจของจีน ท่ีเจนีวาในสุดสัปดาหน์ี้ นับเป�นสัญญาณเชิงบวก
ครั้งแรกหลังสหรัฐฯ ปรับขึ้นภาษีนําเข้าเมื่อเดือนก่อน เป�าหมายการเจรจา คือ การลดอัตรา
ภาษีศุลกากรโดยรวม และ หารือข้อพิพาทด้านภาษีสินค้าเฉพาะกลุ่ม, มาตรการควบคุมการ
ส่งออก, การยกเลิกสิทธิ de minimis สําหรับสินค้านําเข้าราคาต�า การเจรจาระหว่างจนีกับ
สหรัฐฯ เพ่ิมความหวังว่าจะมีการยกเลิกภาษีบางส่วน ซึ่งอาจช่วยลดแรงกดดันใหต้้องใช้
นโยบายการคลังขนาดใหญ่ 

ผลกระทบต่อตลาดหุ้นไทย

• มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีนถือเป�น Sentiment บวกต่อหุ้นกลุ่มป�โตรเคมีท่ีจีนเป�น
ผู้บรโิภคหลัก โดยเฉพาะกลุ่มท่ีมคีวามเชื่อมโยงกับการฟ�้ นตัวของอุปสงค์ในจนีอยา่ง PTTGC, 
IVL, SCC, SCGP, PTT
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วนัท่ี เหตกุารณ์สําคญั

9–12 พ.ค. 2025 การเจรจาการค้าระหว่างจนี-สหรฐัฯ ระหว่างรองนายกรฐัมนตรจีนี He 
Lifeng และรฐัมนตรคีลังสหรฐัฯ Scott Bessent ท่ีสวิตเซอรแ์ลนด์

19 ม.ิย. 2025 คําส่ังหา้ม TikTok ของสหรฐัฯ ท่ีออกโดยประธานาธบิดีทรมัป�จะหมดอายุ
ปลาย ม.ิย. 2025 การประชมุคณะกรรมการประจาํ NPC (รฐัสภาจนี)

มาตรการ รายละเอียด เป�าหมาย

ลดดอกเบี้ยนโยบาย 10bps OMO 7 วัน เหลือ 1.4% คาดว่า LPR จะลดตาม เพ่ือหนนุ
ต้นทนุการกู้ยมืต�าลง

ลดดอกเบี้ย Relending / PSL 
25bps

ลดอัตราดอกเบีย้เครื่องมอืปล่อย
กูเ้ฉพาะทาง

กระตุ้นการปล่อยสินเชื่อของ
ธนาคารพาณิชยแ์ละธนาคาร
นโยบาย

ลดดอกเบี้ยกองทนุท่ีอยู่อาศัย 
25bps Housing Provident Fund สนบัสนนุตลาดอสังหารมิทรพัย์

ลด RRR อีก 50bps (เริม่ 15 
พ.ค.) เติมสภาพคล่อง ~1 ล้านล้านหยวน สนบัสนนุระบบธนาคารและการ

ปล่อยกู้

เริม่ถอดฐาน RRR ท่ี 5% สําหรบับรษิทัลีสซิง่และไฟแนนซ์ เป�ดทางสู่การลด RRR แบบกว้าง
ขึ้นในอนาคต

Relending ใหม ่500 พันล้าน
หยวน

สนบัสนนุการบรโิภคบรกิาร และ
การดแูลผู้สูงอายุ เนน้กระตุ้นอุปสงค์ภาคบรกิาร

ขยายโควตา Relending อีก 
300 พันล้านหยวน

สําหรบัเทคโนโลย ีเกษตร และ 
SME

สนบัสนนุเศรษฐกิจฐานรากและ
นวัตกรรม

สนับสนุนการออกหุน้กู้
เทคโนโลยี

ปล่อยกู้ดอกเบีย้ต�าแก่บรษิทัเทคฯ 
เพ่ือระดมทนุ

เสรมิสภาพคล่องภาคเอกชนใน
ภาคเทคโนโลยี

อัดฉีดสภาพคล่องผ่าน Central 
Huijin’s ใชซ้ื้อ ETF หุน้ในตลาด พยุงความเชื่อมัน่และเสถียรภาพ

ของตลาดทนุ

สรุปมาตรการของ PBOC

เหตุการณ์สําคัญท่ีอาจกระทบต่อเศรษฐกิจจีน



ตลาดคาดว่าทางการจีนจะผ่อนคลายนโยบายอีกมากในป�น้ี
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• ตลาดคาดว่าในป� 2025 ธนาคารกลางจนี (PBOC) จะปรบัลดอัตราดอกเบีย้เงนิกู้ลกูค้าชัน้ดีระยะ 1 ป� (One-year LPR) จากระดับป�จจุบันท่ี 3.10% ลงสู่ระดับ 2.65% ในชว่งส้ินป� เพ่ือรับมือกับ

ความเส่ียงจากสงครามการค้า และสะท้อนถึงความมุง่มัน่ของทางการจนีในการบรรลเุป�าหมายการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีระดับ 5% ท่ามกลางแรงกดดันจากภายนอกและอุปสงค์ในประเทศท่ียงั
ฟ�้ นตัวไมเ่ต็มท่ี อยา่งไรก็ตาม หากการเจรจาการค้าระหว่างจนีและสหรฐัฯ มคีวามคืบหนา้อยา่งมนียัสําคัญ ความเส่ียงด้านการค้าอาจผ่อนคลายลง ซึ่งอาจทําใหธ้นาคารกลางจนีไม่จาํเป�นต้อง

ปรบัลดอัตราดอกเบีย้ลงลึกถึงระดับ 2.65% ตามท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ในป�จจุบนั



มุมมองของ INVX ต่อทิศทางเศรษฐกิจการเงินโลก 
1. การลดดอกเบีย้ของ Fed ในป� 2025

• Fed จะไมล่ดอัตราดอกเบีย้ในป� 2025 เนื่องจากแรงกดดันด้านเงนิเฟ�อ
ยงัคงอยูแ่ละอาจเพ่ิมสูงขึ้นในชว่งครึ่งหลังของป� โดยมปี�จจยัสนับสนุน
ดังนี้:

• ป�จจยัฐานสูงของราคาน�ามนัในป�ที่แล้วจะเริม่หมดไปในชว่งครึ่งป�หลัง 
ทําใหอ้ัตราเงนิเฟ�อมแีนวโน้มปรบัตัวสูงขึ้น

• ราคาสินค้าจะเริม่สูงขึ้นเนื่องจากผลกระทบของภาษีศลุกากรทีเ่พ่ิมขึ้น 
ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อเงนิเฟ�อโดยตรง

• เศรษฐกิจสหรฐัยงัคงแขง็แกรง่พอสมควร ไมไ่ด้แยม่ากพอที่จะกดดัน
ให ้Fed ต้องลดดอกเบีย้

• ในการประชุม FOMC ล่าสุด Fed ได้ชะลอการลดทอนมาตรการ QT 
(Quantitative Tightening) ออกไป ซึ่งบง่ชีว่้า Fed ยงัคงสบายใจกับ
ระดับสภาพคล่องในป�จจุบนั และไมม่คีวามจาํเป�นเรง่ด่วนที่จะต้องผ่อน
คลายนโยบายการเงนิ

• แมว่้าตลาดและนักวิเคราะหบ์างส่วนจะคาดการณ์การลดดอกเบีย้ 1-2 ครัง้
ในป� 2025 แต่ด้วยแนวโน้มเงนิเฟ�อที่อาจกลับมาสูงขึ้นและภาวะเศรษฐกิจ
ที่ยงัไมไ่ด้อ่อนแอมากนกั Fed จะเลือกที่จะคงอัตราดอกเบีย้ไว้ที่ระดับ
ป�จจุบนั (4.25-4.5%) ตลอดทั้งป� 2025

2. เศรษฐกิจจนีจะชะลอลงมากหรอืไม่

• เศรษฐกิจจีนจะชะลอตัวลงอย่างมีนัยสําคัญในป� 2025 จากผลกระทบของ
สงครามการค้า โดย INVX คาดการณ์ว่า GDP จนีจะเติบโตเพียง 3.6% ซึ่งต�า
กว่าการคาดการณ์ของ IMF ที่ 4%

• ป�จจยัที่ทําใหเ้ศรษฐกิจจนีชะลอตัวลงมากกว่าที่คาดการณ์ไว้เดิม:

• ผลกระทบจากภาษีศุลกากรของสหรัฐฯ ที่ 145% จะกระทบการส่งออกของ
จนีอย่างรุนแรง โดยเฉพาะในช่วงครึ่งป�หลัง เมื่อหว่งโซ่อุปทานเริ่มปรับตัว
และสต็อกสินค้าที่นําเขา้ล่วงหน้าเริม่หมดลง

• แม้รัฐบาลจนีจะออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ แต่ผลกระทบเชิง
บวกจะถูกจํากัดด้วยป�ญหาเชิงโครงสร้าง เช่น หนี้ครัวเรือน หนี้ภาค
อสังหารมิทรพัย ์และความเชื่อมัน่ของผู้บรโิภคที่ลดลง

• การค้าระหว่างประเทศที่ลดลงจะส่งผลกระทบต่อภาคการผลิตและส่งออก
ของจนี ซึ่งเป�นเครื่องยนต์สําคัญของการเติบโตทางเศรษฐกิจ

• ความไม่แน่นอนในการเจรจาการค้ากับสหรัฐฯ จะทําใหก้ารลงทุนในจนีชะลอ
ตัวลง ทั้งจากนักลงทนุในประเทศและต่างประเทศ

• แม้ว่าจีนจะพยายามหันไปพ่ึงพาการบริโภคภายในประเทศมากขึ้น แต่การ
เปล่ียนแปลงโมเดลเศรษฐกิจจากที่พ่ึงพาการส่งออกมาเป�นพ่ึงพาการบริโภค
ภายในประเทศไม่สามารถทําได้ในระยะเวลาอันส้ัน จึงทําให้เศรษฐกิจจีนมี
แนวโน้มเติบโตต�ากว่า 4% ในป� 2025
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มุมมองของ INVX ต่อทิศทางเศรษฐกิจการเงินโลก 
3. ค่าเงนิดอลลารจ์ะเป�นอยา่งไร

• ดัชนีดอลลาร์ (DXY) มีแนวโน้มที่จะแข็งค่าขึ้นในป� 
2025 โดย INVX คาดการณ์ว่าจะแตะระดับ 107 ณ ส้ิน
ป� (จากระดับป�จจุบันที่ประมาณ 99-100) ด้วยป�จจัย
สนับสนุนหลักดังนี้:

• ป�จจยัที่ทําใหด้อลลารแ์ขง็ค่า:

• สงครามการค้าที่รุนแรงขึ้น จะทําให้สหรัฐฯ นําเข้า
สินค้าจากต่างประเทศน้อยลง ส่งผลให้เงื่อนไข
ทางการค้า (Terms of Trade) ของสหรัฐฯ ปรับตัวดี
ขึ้น สรา้งแรงหนุนใหค่้าเงนิดอลลารแ์ขง็ค่า

• ภาวะนโยบายการเงนิที่แตกต่างกัน - หาก Fed ไม่ลด
อัตราดอกเบี้ยในขณะที่ธนาคารกลางอื่นๆ เช่น ECB, 
BOJ ลดอัตราดอกเบี้ย  จะ ทํา ให้ส่วนต่างอัตรา
ดอกเบี้ยระหว่างสหรัฐฯ กับประเทศอื่นๆ กว้างขึ้น 
ดึงดูดเงินทุนให้ไหลเข้าสหรัฐฯ และหนุนให้ดอลลาร์
แขง็ค่า

• ความต้องการสินทรัพย์ปลอดภัย - ในช่วงที่ความไม่
แน่นอนทางเศรษฐกิจโลกเพ่ิมสูงขึ้นจากสงคราม
การค้า นักลงทนุมกัจะแสวงหาสินทรพัยป์ลอดภัย ซึ่ง
ดอลลารย์งัคงเป�นหนึ่งในสกุลเงนิที่นักลงทุนใหค้วาม
เชื่อมัน่ในยามวิกฤต

4. อัตราภาษีระหว่างสหรฐักับจนี หลังการเจรจา

• หลังการเจรจา คาดว่าอัตราภาษีระหว่างสหรัฐฯ 
กับจีนจะลดลงจากระดับป�จจุบัน (สหรัฐฯ 145% 
และจีน 125%) แต่จะยังคงสูงกว่าระดับก่อน
วิกฤตอย่างมีนัยสําคัญ โดยอาจลงมาอยู่ที่
ประมาณ 40-60% จากทั้งสองฝ�าย

• อัตราภาษีในระดับนี้ยังคงสูงพอที่จะกีดกันการค้า
ในหลายๆ สินค้า แต่ไม่ ถึงขั้นตัดขาดการค้า
ทั้งหมด ทั้งนี้ การเจรจาคาดว่าจะยืดเยื้อและอาจ
กินเวลาหลายเดือนก่อนที่จะได้ข้อตกลงที่ทั้งสอง
ฝ�ายยอมรับได้ โดยเฉพาะเมื่อพิจารณาจากท่าทีที่
แขง็กรา้วของทั้งสองประเทศในป�จจุบนั

• ผลลัพธ์จากการปรับลดภาษีศุลกากรลงจาก
ระดับวิกฤติป�จจุบันจะชว่ยบรรเทาแรงกดดันเงนิ
เฟ�อได้บ้าง แต่ระดับภาษีที่ยังคงสูงกว่าปกติจะ
ยังคงส่งผลกระทบต่อห่วงโซ่อุปทานโลกและ
ราคาสินค้าโดยรวม

• ป�จจยัที่อาจทําใหด้อลลารอ์่อนค่า (แต่มนี�าหนักน้อยกว่า):

• Mar-a-Lago Accord - รฐับาลทรมัป�พยายาม
ผลักดันใหด้อลลารอ์่อนค่าผ่านขอ้ตกลง Mar-a-
Lago Accord ซึ่งหากทําสําเรจ็อาจทําใหด้อลลาร์
สูญเสียความเป�นสกลุเงนิหลัก (anchor currency) 
แต่ในทางปฏิบติั การบงัคับใชข้อ้ตกลงดังกล่าวทําได้
ยาก

• ความกังวลเกี่ยวกับนโยบายการคลัง - การขาดดลุ
งบประมาณที่เพ่ิมขึ้นและระดับหนี้สาธารณะที่สูงขึ้น
ของสหรฐัฯ อาจบัน่ทอนความเชื่อมัน่ในดอลลารใ์น
ระยะยาว

• อยา่งไรก็ตาม ป�จจยัเชงิโครงสรา้งยงัคงหนุน
ดอลลาร ์โดยเฉพาะการที่ดอลลารย์งัคงเป�นสกลุเงนิ
สํารองหลักของโลก ด้วยสัดส่วนการถือครองโดย
ธนาคารกลางทั่วโลกสูงถึง 58% และยงัไมม่สีกลุเงนิ
อื่นที่มศัีกยภาพเพียงพอทีจ่ะมาแทนทีใ่นระยะส้ันถึง
ปานกลาง ทําใหค้วามสําคัญของดอลลารใ์นระบบ
การเงนิโลกยงัคงมอียูต่่อเน่ือง

• หมายเหตสํุาคัญ: หากดอลลารไ์มแ่ขง็ค่าหลังจากมี
ขอ้ตกลงการค้า (trade deal) จะเป�นสัญญาณบง่ชี้
ว่ารฐับาลทรมัป�สามารถผลักดันทิศทางดอลลารใ์ห้
อ่อนค่าได้สําเรจ็ ซึ่งจะทําให ้INVX อาจต้องปรบั
ประมาณการค่าเงนิใหม่
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• นโยบายภาษีนําเขา้ใหม่ (Reciprocal Tariff) ของรัฐบาลทรัมป�ได้กําหนดภาษีเพิ่มเติมขั้นต�า 10% สําหรับการนําเข้า

จากประเทศท่ัวโลก (ยกเว้นแคนาดาและเมก็ซโิกสําหรบัสินค้าท่ีเป�นไปตามขอ้ตกลง USMCA) และภาษีรายประเทศใน

อัตราต่างกัน ทําใหป้ระเทศท่ีมีดุลการค้าเกินดุลสูงกับสหรัฐฯ โดยเฉพาะในเอเชีย ต้องเผชิญกับอัตราภาษีท่ีสูง ซึ่ง

ตามการประเมินของ Bloomberg ภาษีเฉล่ียท่ีสหรัฐเก็บกับท่ัวโลกจะอยู่ท่ี 28% อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่าจะมีการ

เจรจา ทําให้ภาษีเฉล่ียท่ีรัฐบาลทรัมป�เรียกเก็บกับท่ัวโลกจะอยู่ท่ี 15% ส่งผลใหม้ีการปรับลดการคาดการณ์การ

เติบโตทางเศรษฐกิจป� 2025
IMF WEO Jan 2025 Forecast compare to INVX Projection

2024 GDP 
(%)

GDP 2025F (%) Export/ 
GDP (%)IMF Jan 25 INVX Feb 

25
INVX Apr 

25
Impact 

(p.p.)
World (IMF) 3.2 3.3 3.3 2.5 -0.8 29%
US 2.8 2.7 1.9 0.9 -1.0 12%
Eurozone 0.8 1.0 0.8 0.0 -0.8 20%
Japan -0.2 1.1 1.2 0.8 -0.4 18%
China 4.8 4.6 4.5 3.6 -0.9 20%
India 6.5 6.5 6.4 6.1 -0.3 23%
Vietnam 5.5 6.1 6.1 4.9 -1.2 95%
Thailand 2.7 2.9 2.5 1.4 -1.1 70%

03/2023 06/2023 09/2023 12/2023 03/2024 06/2024 09/2024 12/2024 03/2025 06/2025 09/2025 12/2025 yr 2023 yr 2024 yr 2025f
US 1.7 2.4 2.9 3.1 2.9 3.0 2.7 2.0 2.0 0.5 0.4 0.6 2.5 2.7 0.9
EZ 1.3 0.6 0.1 0.1 0.5 0.6 0.8 1.0 1.0 -0.5 -0.3 -0.3 0.5 0.7 0.0
CN 4.5 6.3 4.9 5.2 5.3 4.7 4.6 5.4 4.3 3.4 3.2 2.4 5.2 5.0 3.3
JP 2.5 2.3 1.6 1.2 -0.9 -0.8 0.6 0.8 1.7 0.6 0.5 0.3 1.9 -0.1 0.8
Thai 2.6 1.8 1.4 1.7 1.7 2.3 3.0 3.2 3.2 1.6 0.6 0.2 1.9 2.5 1.4
Avg. 5 2.5 2.7 2.2 2.3 1.9 1.9 2.3 2.5 2.4 1.1 0.9 0.7 2.4 2.2 1.3

Actual Forecast
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• ด้วยภาพดังกล่าว ทําใหเ้รามองว่าเศรษฐกิจท่ัวโลกจะเติบโตชะลอลงประมาณ 0.8% (p.p.) ซึ่งใกล้เคียงกับท่ี IMF เคยทํา

ประมาณการ Scenario Analysis ไว้ก่อนหนา้ ขณะท่ีผลต่อเศรษฐกิจต่าง  ๆ เป�นไปตามตาราง อยา่งไรก็ตาม เรามองว่า 

มคีวามเป�นไปได้ท่ีการเจรจากับประเทศขนาดใหญ่ เช่น ยุโรปอาจประสบความสําเร็จในระดับหนึ่ง เนื่องจากมีแต้มต่อ อัน

ได้แก่ การท่ีสหรฐัพ่ึงพาการส่งออกภาคบรกิารในยุโรปในระดับสูง  ทําใหส้หรัฐอาจไม่ขึ้นภาษีมากนัก และทําใหเ้ศรษฐกิจ

อาจชะลอตัวน้อยกว่าคาดได้ ขณะท่ีในจนี มาตรการดูแลเศรษฐกิจของรัฐบาลจีนก็จะมีส่วนทําใหเ้ศรษฐกิจจีนอาจไม่

ขยายตัวชะลอลงมาก

Source: IMF, INVX, CEIC



ผลของทิศทางเศรษฐกิจสหรัฐต่อผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐและอัตราแลกเปล่ียน
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• ผลของนโยบายทรัมป�และแนวนโยบายของ Fed ทําให ้(1)  ผลตอบแทนระยะส้ันลดลง (ล่าสุด ณ 19 เม.ย. 2YY อยู่ท่ี 3.8 %) (2) ผลตอบแทนระยะยาว (10 ป�) มีแนวโน้มท่ีจะสูงขึ้น ตามการขาดดุล

งบประมาณและความกังวลเงนิเฟ�อ แต่หากความเส่ียงสงครามการค้า-ภมูริฐัศาสตรเ์พ่ิมขึ้น ผลตอบแทนก็จะลดลงเนื่องจากเป�นสินทรพัยป์ลอดภยั โดยล่าสุดอยูท่ี่ 4.33% (3) ค่าเงนิดอลลารม์แีนวโนม้
แข็งค่าขึ้นบา้ง หลังจากชว่งนีท่ี้อ่อนค่าหลังนกัลงทนุกังวลความเส่ียงเศรษฐกิจถดถอย และความกังวล Mar-a-Lago accord; ล่าสุด DXY อยู่ท่ี99.2;) (4) เงนิบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าลง จากนโยบาย

การเงนิสหรฐัท่ีตึงตัวกว่าไทย (ล่าสุดอยูท่ี่ 33.35 บาทต่อดอลลาร)์

Timing 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25f 2Q25f 3Q25f 4Q25f

CPI 5.0% 3.0% 3.7% 3.3% 3.2% 3.2% 2.8% 2.9% 2.7% 3.6% 3.1% 3.3%

FFR 4.88% 5.13% 5.38% 5.38% 5.38% 5.38% 4.88% 4.38% 4.38% 4.38% 4.38% 4.38%

2YY 4.06 4.87 5.03 4.23 4.50 4.82 4.15 4.14 4.15 4.00 4.28 4.38

10YY 3.48 3.81 4.59 3.88 4.16 4.44 4.05 4.27 4.45 4.20 4.55 4.70

2-10 -0.58 -1.06 -0.44 -0.35 -0.34 -0.38 -0.1 0.13 0.30 0.20 0.27 0.32

DXY 103.4 102.5 103.2 104.60 103.5 105.2 103.6 105.2 106.7 102.5 105.5 107

Thai RP-1 1.75 2.00 2.50 2.50 2.50 2.50 2.25 2.25 2.00 1.75 1.50 1.25

USDTHB 34.1 35.3 36.57 34.26 35.6 36.76 34.8 34.0 34.0 35.0 35.6 36.5

2024 AVG: 35.3 2025 AVG: 35.3
Source: Central banks, CEIC, INVX
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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, BKA, 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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