
วันท่ี 14 มกราคม 2569

• เงนิเฟ�อสหรฐัเดือนธนัวาคม 2025 
• ทรมัป�ป�ท่ีสอง
• ความเส่ียงภมูิรฐัศาสตรห์นุนราคาทองคํา
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• ประการท่ีสองคือกลยุทธ์ต่างประเทศท่ีทวีความรุนแรง จากการจับกุม Maduro และประกาศ 

"บริหารเวเนซุเอลา" ไปจนถึงการพิจารณาโจมตีทางทหารต่อสถานการณ์อิหร่านท่ีกําลังบาน
ปลาย (ผู้เสียชวิีต 544 คน ถกูจบักมุกว่า 10,000 คน ใน 186 เมอืง) ซึ่งอาจนาํไปสู่ความขดัแยง้ท่ี

กว้างขวางในตะวันออกกลางและส่งผลใหร้าคาน�ามนัพุ่งขึ้นอยา่งฉับพลัน 

• ผลกระทบต่อตลาดปรากฏชดัเจน โดยทองคําพุ่ง 4% หลังเหตุการณ์เวเนซุเอลา และหุน้ป�องกัน

ประเทศยุโรปพุ่ง 10% ในสัปดาห์เดียว เนื่องจากความเส่ียงท่ีสหรัฐอาจยึดกรีนแลนด์จาก
พันธมิตร NATO ซึ่งจะเป�นการส้ินสุดของระเบียบโลกหลังสงครามโลกครั้งท่ีสอง แม้ดอลลาร์

อาจได้ประโยชน์ระยะส้ันจาก "การหนีสู่ท่ีปลอดภัย" แต่การใช้อํานาจตามอําเภอใจกําลังเป�น
แรงผลักดันใหป้ระเทศต่างๆ เร่งลดการพ่ึงพาดอลลาร์ ซึ่งจะเป�นแรงหนุนระยะยาวใหท้องคําใน

ฐานะสินทรพัยท์างเลือกท่ีไมข่ึ้นกับสกลุเงนิใดสกลุหนึ่น 

• เรามองว่าการเคล่ือนไหวของทองคําสู่ระดับ $5,000 มีความเป�นไปได้สูงมาก จากป�จจัยหนุน

สามประการ คือ อัตราดอกเบี้ยท่ียังลดลง ความตึงเครียดภมูิรัฐศาสตร์ท่ีทวีความรุนแรง และ
ความเป�นอิสระของธนาคารกลางท่ีลดลง โลกกําลังเคล่ือนจาก "Pax Americana" ไปสู่โลกท่ีมี

หลายศูนยก์ลางอํานาจและกฎเกณฑ์ท่ีไมช่ดัเจน

• เงินเฟ�อสหรัฐเดือนธันวาคม 2025: ตัวเลขท่ีต้องตีความด้วยความระมัดระวัง ดัชนี CPI เดือน

ธันวาคมออกมาท่ี 2.7% YoY (คงท่ีจากพฤศจกิายน) และ Core CPI ท่ี 2.6% ต�ากว่าคาด แต่ความ
น่าเชื่อถือของข้อมูลเป�นประเด็นสําคัญเนื่องจาก government shutdown ทําให ้BLS ไม่สามารถ

เก็บข้อมูลได้ครบถ้วน ท้ังนี ้การคํานวณของ InnovestX โดยใชอ้งค์ประกอบหลัก 4 หมวด (Food & 
Transport +0.71%, Housing +1.73%, Ex-Housing Core Services +0.46%, Other G&S 

+0.10%) พบว่าเงนิเฟ�ออาจอยูใ่นระดับใกล้เคียง 3.0%  โดยเฉพาะเมื่อพิจารณาแรงกดดันใน Core 
Services ท่ียังเหนือ 3.0% และราคาอาหารท่ีพุ่ง 0.7% (สูงสุดนับแต่ตุลาคม 2022) แม้ราคาน�ามัน

ลด 6.5% YoY มาอยู่ท่ี $2.94 ต่อแกลลอน แต่ไม่สามารถชดเชยแรงกดดันจากค่าบริการและท่ีอยู่
อาศัยได้ 

• ประเด็นสําคัญคือความคาดหวังเงนิเฟ�อท่ีอาจเพ่ิมขึ้นจากการแทรกแซง Fed โดย Jamie Dimon 
เตือนว่าการโจมตี Fed อาจส่งผลย้อนกลับทําให ้inflation premium ในตลาดพันธบัตรสูงขึ้น เรา

คาดว่า Fed จะคงดอกเบีย้ในการประชมุ 27-28 มกราคม 

• ทรมัป�ป�ท่ีสองและความเส่ียงภมูริฐัศาสตรห์นุนราคาทองคํา ราคาทองคําทะลุ $4,600 ต่อออนซ์

และเงนิพุ่งสู่ $86 ในสัปดาหท่ี์ผ่านมา สะท้อนความกังวลเชงิโครงสร้างต่อเสถียรภาพระบบการเงนิ
โลกจากสองป�จจัยสําคัญ ประการแรกคือการกัดกร่อนความเป�นอิสระของ Fed โดยกระทรวง

ยุติธรรมสหรัฐออกหมายเรียกต่อ Fed ในประเด็นค่าใชจ้า่ยปรับปรุงอาคาร ซึ่งประธาน Powell ระบุ
ว่าเป�นส่วนหนึ่งของ "การคุกคามและแรงกดดันอย่างต่อเนื่อง" และหากศาลฎีกาตัดสินใหร้ัฐบาล

ปลดผู้ว่าการ Lisa Cook ได้ในวันท่ี 21 มกราคมนี ้ดอลลารอ์าจอ่อนค่าลงรุนแรง

สรุปประเด็นเงินเฟ�อสหรัฐเดือนธันวาคม 2025 ทรัมป�ป�ท่ีสองและ
ความเส่ียงภูมิรัฐศาสตร์หนุนราคาทองคํา
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เงินเฟ�อสหรัฐเดือนธันวาคม 2025: ตัวเลขท่ีต้องตีความด้วยความ
ระมัดระวัง

2.72
2.68

-4.0
-2.0
0.0
2.0
4.0
6.0
8.0

10.0
12.0
14.0

Ja
n-

17

Ja
n-

18

Ja
n-

19

Ja
n-

20

Ja
n-

21

Ja
n-

22

Ja
n-

23

Ja
n-

24

Ja
n-

25

PPI CPI

US's Consumer and Producer Price Index (CPI and PPI; % YoY)

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

Ja
n-

19
M

ay
-1

9
Se

p-
19

Ja
n-

20
M

ay
-2

0
Se

p-
20

Ja
n-

21
M

ay
-2

1
Se

p-
21

Ja
n-

22
M

ay
-2

2
Se

p-
22

Ja
n-

23
M

ay
-2

3
Se

p-
23

Ja
n-

24
M

ay
-2

4
Se

p-
24

Ja
n-

25
M

ay
-2

5
Se

p-
25

Food&Transport Housing Ex-Housing Core Service Other G&S
US CPI by 4 main categories (Powell Method)

9.1

3.0
0.10
0.46
1.73
0.71

• ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ของสหรัฐในเดือนธันวาคม 2025 ออกมาท่ีระดับ 2.7% (YoY) 

คงท่ีจากเดือนพฤศจกิายน ขณะท่ี Core CPI อยู่ท่ี 2.6% ต�ากว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ท่ี 

2.7-2.8% ตัวเลขดังกล่าวทําให้นักวิเคราะหห์ลายรายประเมินว่าเงนิเฟ�อเริ่มอยู่ในภาวะท่ี

ควบคุมได้ 

• อย่างไรก็ตาม ความน่าเชื่อถือของข้อมูลยังคงเป�นประเด็นสําคัญท่ีต้องพิจารณาอย่าง

รอบคอบ เนื่องจากการป�ดทําการชั่วคราวของรัฐบาลกลาง (government shutdown) 

ในช่วงฤดูใบไม้ร่วงท่ีผ่านมาส่งผลให้ BLS ไม่สามารถเก็บข้อมูลราคาในภาคสนามได้

ครบถ้วน และต้องใชวิ้ธกีารทางเทคนิคในการประมาณค่าข้อมูลท่ีขาดหายไป

• เมื่ อพิจารณาจากการคํานวณแยกตามองค์ประกอบหลัก พบว่าตัวเลขเงินเฟ�อท่ี 

InnovestX คํานวณโดยใช้หลักการท่ีประธาน Fed เคยประกาศไว้ น่าจะอยู่ใกล้เคียง 

3.0% มากกว่า โดยเฉพาะเมื่อวิเคราะหจ์ากส่วนประกอบสําคัญ 4 หมวด ได้แก่ Food & 

Transport (+0.71%), Housing (+1.73%), Ex-Housing Core Services (+0.46%) และ 

Other Goods & Services (+0.10%) 

• ความแตกต่างระหว่างตัวเลขท่ีคํานวณได้กับตัวเลขท่ี BLS รายงานชี้ใหเ้หน็ถึงผลกระทบ

จากข้อมูลท่ีไม่สมบูรณ์ ซึ่งอาจทําใหเ้งนิเฟ�อ headline ถูกประมาณต�ากว่าความเป�นจริง 

นักเศรษฐศาสตรห์ลายท่านรวมถึง Michael Pearce จาก Oxford Economics ได้เตือน

ว่าการบดิเบอืนข้อมูลจาก shutdown ทําใหก้ารตีความแนวโน้มเงนิเฟ�อทําได้ยากขึ้น

Source: InnovestX, CEIC
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เงินเฟ�อสหรัฐเดือนธันวาคม 2025: ตัวเลขท่ีต้องตีความด้วยความ
ระมัดระวัง
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• ส่ิงท่ีน่าจับตามองคือแรงกดดันเงินเฟ�อในองค์ประกอบไส้ใน (underlying inflation) ยังคงมีความรุนแรง 

โดยเฉพาะในหมวด Core Services ท่ียังอยู่เหนือระดับ 3.0% ขณะท่ีราคาอาหาร (Food at home) เพ่ิมขึ้น 
0.7% ในเดือนธันวาคม ซึ่งเป�นอัตราการเพิ่มขึ้นรายเดือนสูงสุดนับต้ังแต่เดือนตุลาคม 2022 แม้ว่าราคาน�ามัน

สําเรจ็รูปจะลดลงอยา่งชดัเจนจาก $3.145 ต่อแกลลอนในธันวาคม 2024 มาอยู่ท่ี $2.94 ต่อแกลลอน (ลดลง 
6.5% YoY) และราคารถยนต์มอืสองก็ปรบัตัวลง แต่กลับไมส่ามารถชดเชยแรงกดดันจากด้านค่าบรกิารและค่าท่ี

อยูอ่าศัยได้อยา่งเพียงพอ สะท้อนใหเ้หน็ว่าเงนิเฟ�อในส่วนท่ีเป�นแกนหลักยังคงทรงตัวในระดับสูง นอกจากนั้น 
ค่าแรงก็มทิีศทางปรบัตัวสูงขึ้นเชน่กัน 

• อีกประเด็นสําคัญท่ีอาจส่งผลต่อวิถีเงินเฟ�อในอนาคตคือความคาดหวังเงินเฟ�อท่ีอาจเพ่ิมสูงขึ้นจากการท่ี
รัฐบาลทรัมป�เข้าแทรกแซงความเป�นอิสระของ Fed อย่างต่อเนื่อง Jamie Dimon ประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร 

JPMorgan Chase เตือนอย่างชัดเจนว่าการโจมตีและกดดัน Fed ของฝ�ายบริหารอาจส่งผลย้อนกลับ 
(backfire) โดยทําให้ความคาดหวังเงินเฟ�อและอัตราดอกเบี้ยปรับตัวสูงขึ้นในระยะยาว ภาวะท่ีตลาดเริ่มต้ัง

คําถามต่อความนา่เชื่อถือและความเป�นอสิระของธนาคารกลางอาจทําให ้inflation premium ในตลาดพันธบตัร
เพ่ิมขึ้น ซึ่งจะยิง่ทําใหต้้นทนุการกู้ยมืของภาครฐัและเอกชนสูงขึ้นตามไปด้วย

• จากภาพรวมท้ังหมด แม้ว่าตัวเลข headline inflation จะอยู่ในระดับท่ีผ่อนคลายลงจาก 3.0% ในชว่งต้นป� 
2025 แต่เงื่อนไขต่างๆ ชีใ้หเ้หน็ว่า Fed มีแนวโน้มท่ีจะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ในระดับป�จจุบันในการประชุม 

FOMC วันท่ี 27-28 มกราคม 2026 โดยไม่มีการปรับลดดอกเบี้ย เจ้าหน้าท่ี Fed จําเป�นต้องเหน็หลักฐานท่ี
ชดัเจนยิ่งขึ้นว่าแรงกดดันเงนิเฟ�อกําลังลดลงอย่างแท้จริง โดยเฉพาะในส่วนของ Core Services และต้อง

มัน่ใจว่าข้อมูลท่ีได้รบัมคีวามสมบูรณ์และนา่เชื่อถือ การปรบัลดดอกเบีย้ครัง้ต่อไปนา่จะเกิดขึ้นได้เร็วท่ีสุดในชว่ง
เดือนมนีาคม-เมษายน หากข้อมูลเงนิเฟ�อในเดือนมกราคมและกุมภาพันธ์ออกมาสนับสนุนแนวโน้มการชะลอตัว

ลงอยา่งต่อเนื่อง และหากตลาดแรงงานเริม่แสดงสัญญาณอ่อนแอลงอยา่งเป�นรูปธรรม Source: InnovestX, CEIC
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• Jamie Dimon ประธาน JPMorgan เตือนว่าการโจมตี Fed อาจส่งผลย้อนกลับโดยทําใหค้วาม

คาดหวังเงนิเฟ�อและอตัราดอกเบีย้ระยะยาวปรบัตัวสูงขึ้น ผู้บรหิารธนาคารกลาง 11 ประเทศรวมถึง 
ECB และ BoE ออกแถลงการณ์ร่วมแสดง "ความเป�นน�าหนึ่งใจเดียวกัน" กับ Powell เราคาดว่า 

Fed จะคงดอกเบีย้ในการประชมุ 27-28 มกราคม 

• มติิใหมข่องความเส่ียงคือการจบักมุ Nicolás Maduro และประกาศว่าสหรฐัจะ "บรหิารเวเนซุเอลา" 

ซึ่งเป�นการดําเนนิการฝ�ายเดียวโดยไม่ผ่านมติสหประชาชาติ แมร้าคาน�ามันลง 1.2% จากความหวัง
ว่าบริษัทอเมรกัินจะเพ่ิมอุปทาน แต่ทองคําและเงนิพุ่งขึ้นสะท้อนความกังวลระยะยาว ความเส่ียง

สําคัญคือสหรัฐอาจใชเ้หตุผลคล้ายกันแทรกแซงพ้ืนท่ีอื่นเชน่กาซา คลองปานามา และกรีนแลนด์ 
การใชอ้ํานาจตามอําเภอใจเชน่นี้กําลังเร่งกระบวนการ de-dollarization ของประเทศเกิดใหม่เพ่ือ

ป�องกันความเส่ียงจากการถกูแชแ่ข็งสินทรพัย์

• เราประเมินว่าป� 2026 จะมีความผันผวนสูงในสามมิติ: (1) เศรษฐกิจ จากความไม่แน่นอนของ

นโยบายภาษีและ Fed ภายใต้แรงกดดัน (2) ตลาดการเงิน โดยเฉพาะ Treasury yields และ
สินทรพัยป์ลอดภยั และ (3) ภมูริฐัศาสตร ์จากการแทรกแซงทางทหาร

• ป� 2025 เป�นป�แหง่ความสําเรจ็ของนโยบาย America First ในหลายมติิ ต้ังแต่การเก็บภาษีนําเข้า

แบบตอบโต้ท่ีดันอัตราภาษีเฉล่ียสหรฐัสู่ระดับ 15% การไกล่เกล่ียความขัดแย้งในตะวันออกกลาง
และภมูิภาคเอเชยีตะวันออกเฉียงใต้ ไปจนถึงการกดดันให ้Fed ลดดอกเบี้ยจาก 4.25-4.5% มา

อยู่ท่ี 3.5-3.75% อย่างไรก็ตาม ขณะเข้าสู่ป�ท่ีสองของวาระ ความท้าทายจากนโยบายเหล่านี้เริ่ม
ปรากฏชดัเจน โดยเฉพาะความไมแ่นน่อนทางกฎหมายของนโยบายภาษีท่ีศาลฎีกากําลังพิจารณา 

หากตัดสินใหย้กเลิก รัฐบาลอาจต้องคืนเงินภาษีหลายหมื่นล้านดอลลาร์ และส่งผลกระทบต่อ
ความนา่เชื่อถือของนโยบายการค้าโดยรวม

• วิกฤตค่าครองชพียงัคงทวีความรุนแรง ข้อมูล CPI เดือนธนัวาคมแสดง headline ท่ี 2.7% และ 
Core CPI ท่ี 2.6% ต�ากว่าคาด แต่การวิเคราะหเ์ชงิลึกของเราชีว่้าเงนิเฟ�อท่ีแท้จรงินา่จะใกล้เคียง 

3.0% โดยเฉพาะเมื่อพิจารณาแรงกดดันใน Core Services (+1.73%) และราคาอาหารท่ีพุ่ง 
0.7% ในเดือนธนัวาคม ซึ่งสูงสุดนบัแต่ตลุาคม 2022 ความสมบูรณ์ของขอ้มูลยงัได้รบัผลกระทบ

จาก government shutdown ท่ีทําให ้BLS ไม่สามารถเก็บข้อมูลได้ครบถ้วน รัฐบาลทรัมป�จึง
เป�ดตัว "Affordability Agenda" สามมาตรการ แต่เราประเมนิว่าเป�น "การแสดง" ทางการเมือง

มากกว่าการแก้ไขป�ญหาโครงสร้าง เชน่ การซื้อ MBS 2 แสนล้านดอลลาร์คิดเป�นเพียง 2.2% 
ของตลาดและจะลดดอกเบีย้บา้นได้เพียง 0.25-0.30%

• ประเด็นท่ีอันตรายท่ีสุดคือความขัดแย้งกับ Fed ท่ีบานปลายเป�นวิกฤตความเชื่อมั่น กระทรวง
ยุติธรรมเป�ดสอบสวน Fed ในประเด็นค่าใช้จ่ายปรับปรุงอาคาร ซึ่งหลายฝ�ายมองว่าเป�นแรง

กดดันทางการเมอืงต่อ Jerome Powell ท่ีไมย่อมลดดอกเบีย้ตามต้องการ

ทรัมป�ป�ท่ีสอง:  ความท้าทายใหม่ของนโยบายเศรษฐกิจสหรัฐและ
ผลกระทบต่อตลาดโลก
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• ตลาดการเงนิโลกท่ีนักลงทุนต้องติดตามอย่างใกล้ชิด การเคล่ือนไหวครั้งนี้ไม่ใช่แค่การปรับตัว

ขึ้นตามปกติของสินทรพัย์ปลอดภยั แต่สะท้อนถึงความกังวลเชิงโครงสร้างต่อเสถียรภาพของ

ระบบการเงนิโลกและระเบยีบโลกหลังสงครามโลกครัง้ท่ีสอง 

• จุดเปล่ียนสําคัญเกิดขึ้นเมื่อกระทรวงยุติธรรมสหรฐัออกหมายเรยีกต่อ Fed ในประเด็นค่าใชจ้า่ย

ปรับปรุงอาคาร ซึ่งประธาน Jerome Powell ระบุว่าเป�นส่วนหนึ่งของ "การคุกคามและแรง

กดดันอย่างต่อเนื่อง" เพ่ือมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจด้านอัตราดอกเบี้ย หากศาลฎีกาตัดสินให้

รัฐบาลปลดผู้ว่าการ Lisa Cook ได้ในวันท่ี 21 มกราคมนี้ ดอลลาร์อาจอ่อนค่าลงรุนแรง 

เนื่องจากการสูญเสียความเป�นอิสระของ Fed จะส่งผลกระทบต่อความสามารถในการควบคุม

เงนิเฟ�อ ซึ่งจะกดดันท้ังดอลลารแ์ละพันธบตัรสหรฐั ขณะท่ีทําใหโ้ลหะมีค่ากลายเป�นสินทรัพย์เก็บ

มูลค่าท่ีสําคัญยิ่งขึ้น

• กลยุทธ์ต่างประเทศของทรัมป�ในป�ท่ีสองยิ่งทวีความรุนแรง การจบักุม Nicolás Maduro และ

ประกาศว่าสหรัฐจะ "บริหารเวเนซุเอลา" กลายเป�นจุดเปล่ียนท่ีทําให้การขู่ยึดกรีนแลนด์จาก

เดนมาร์กด้วยกําลังทหารดูเป�นไปได้มากข้ึน แม้นักลงทุนเคยมองว่านี่เป�นเพียงวาทกรรม แต่

เหตุการณ์เวเนซุเอลาพิสูจน์แล้วว่ารัฐบาลทรัมป�พร้อมใช้กําลังทหารเมื่อจาํเป�น ท่ีน่ากังวลยิ่ง

กว่าคือสถานการณ์อิหร่านท่ีกําลังบานปลาย การประท้วงต่อต้านรัฐบาลครบสามสัปดาหแ์ล้ว มี

ผู้เสียชวิีตกว่า 544 คนและถกูจบักุมมากกว่า 10,000 คน

ความเส่ียงภูมิรัฐศาสตร์หนุนราคาทองคํา
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• ขณะท่ีการประท้วงแผ่ขยายไปท่ัว 186 เมืองใน 31 จงัหวัดท้ังหมด ประธานาธิบดีทรัมป�ได้รับการ

บรรยายสรุปเก่ียวกับตัวเลือกการโจมตีทางทหารหลายแนวทางและกําลังพิจารณาอนุมัติการ
โจมตีอยา่งจรงิจงั อิหรา่นตอบโต้ด้วยการเตือนว่าหากสหรฐัโจมตี ท้ังอสิราเอลและศูนยท์หารและ

เรอืของสหรฐัจะกลายเป�นเป�าหมายท่ีชอบด้วยกฎหมาย สถานการณ์นีอ้าจนาํไปสู่ความขัดแยง้ทาง
ทหารท่ีกว้างขวางในตะวันออกกลาง ส่งผลกระทบโดยตรงต่อเส้นทางการขนส่งน�ามันและ

เสถียรภาพของภมูภิาค

Source: InnovestX, CEIC
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• ภาพเหล่านี้สอดคล้องกับป�จจัยหนุนหลายประการ ได้แก่ (1) อัตราดอกเบี้ยสหรัฐท่ียังคง

ลดลง แม้ Fed จะชะลอการปรับลด (2) ความตึงเครียดภูมิรัฐศาสตร์ท่ีทวีความรุนแรง 

รวมถึงอิหร่าน กรีนแลนด์ คิวบา และคลองปานามา และ (3) ความเป�นอิสระของธนาคาร

กลางท่ีลดลง สถานการณ์ในอิหร่านเพ่ิมความเส่ียงท่ีอาจนําไปสู่วิกฤตระดับภูมิภาค หาก

สหรัฐตัดสินใจแทรกแซงทางทหาร อาจส่งผลใหร้าคาน�ามันพุ่งสูงข้ึนอย่างฉับพลัน ขณะท่ี

ความไม่แน่นอนจะผลักดันเงนิทุนเข้าสู่สินทรัพย์ปลอดภัยอย่างทองคํามากยิ่งข้ึน ส่วนราคา

เงินท่ีพุ่งขึ้นเกือบ 150% ในป�ท่ีแล้วสะท้อนป�จจยัเฉพาะของตลาดท่ีมีขนาดเล็กกว่า คือการ

ขาดแคลนสินแร่อย่างท่ีไม่เคยเกิดข้ึนมาก่อน จากความต้องการทางอุตสาหกรรมท่ีเพ่ิมขึ้น 

ประกอบกับความกังวลเรื่องภาษีนําเข้า ทําใหผู้้ค้าสินแร่เงนิในสหรัฐไม่กล้าส่งออกมาขายใน

ตลาดโลก

• กล่าวโดยสรุป โลกกําลังเคล่ือนจาก "Pax Americana" ท่ีมีกฎเกณฑ์ชัดเจน ไปสู่โลกท่ีมี

หลายศูนย์กลางอํานาจและกฎเกณฑ์ท่ีไม่ชัดเจน การพุ่งขึ้นของราคาทองคําและเงนิสะท้อน

ถึงความกังวลพ้ืนฐานต่อเสถียรภาพของระบบการเงินโลก นักลงทุนต้องเตรียมพร้อม

รับมือกับความผันผวนท่ีเพ่ิมข้ึนในสามมิติ คือ เศรษฐกิจ การเงิน และภูมิรัฐศาสตร์ การถือ

ครองสินทรพัย์ปลอดภยัในสัดส่วนท่ีเหมาะสมจงึเป�นการบรหิารความเส่ียงท่ีสมเหตุสมผลใน

ยุคท่ีความไม่แน่นอนกลายเป�นบรรทัดฐานใหม่

• ผลกระทบต่อตลาดชัดเจน ราคาทองคําพุ่งข้ึนกว่า 4% หลังจบัตัว Maduro และหุน้ป�องกัน

ประเทศยุโรปพุ่งขึ้น 10% ในสัปดาหเ์ดียว โดย Rheinmetall และ Saab พุ่ง 19% และ 22% 

ตามลําดับ เพราะหากสหรัฐใช้กําลังยึดกรีนแลนด์จากพันธมิตร NATO นั่นจะเป�นการส้ินสุด

ของพันธมิตรทางทหารและระเบยีบโลกต้ังแต่หลังสงครามโลกครัง้ท่ีสอง 

• ส่ิงท่ีน่ากังวลท่ีสุดคือผลกระทบต่อสถานะของดอลลาร์ในระยะยาว แม้ในระยะส้ันดอลลาร์และ

พันธบัตรสหรัฐอาจได้ประโยชน์จาก "การหนีสู่ท่ีปลอดภัย" แต่การใช้อํานาจตามอําเภอใจและ

การละเมิดกฎหมายระหว่างประเทศกําลังเป�นแรงผลักดันให้ประเทศต่างๆ เร่งลดการพ่ึงพา

ดอลลาร ์กระบวนการนี้จะเกิดขึ้นอย่างค่อยเป�นค่อยไป แต่เมื่อเกิดขึ้นอาจไม่สามารถย้อนกลับ

ได้ ซึ่งจะเป�นแรงหนุนระยะยาวใหท้องคําในฐานะสินทรัพย์ทางเลือกท่ีไม่ขึ้นกับสกุลเงนิใดสกุล

หนึ่ง

• เรามองว่าการเคล่ือนไหวของทองคําสู่ระดับ $5,000 ในเร็วๆ นี้มีความเป�นไปได้สูง ท้ังในเชิง

ป�จจยัพ้ืนฐานท่ีฝ�าย Product Strategy คํานวณว่าราคาอาจไปถึง $4,975 ต่อทรอยออนซ ์

ขณะท่ีนักกลยุทธเชงิเทคนิคของเรามองว่าระดับ $4,800-$5,000 มีความเป�นไปได้

ความเส่ียงภูมิรัฐศาสตร์หนุนราคาทองคํา
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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 ์2569 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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CG Rating 2025 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, 
BJC, BKIH, BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, 
DUSIT, EASTW, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INSURE, IP, IRC, IRPC, 
IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, J, JAS, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, 
NKI, NOBLE, NRF*, NV, NVD, NYT, OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, 
ROCTEC, RS, RT, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, 
SO, SONIC, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, 
THREL, TIPH, TISCO, TKS, TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, 
WICE, WINMED, WINNER, WP, WPH, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, 
GEL, HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, 
PROUD, PSG, PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, 
VCOM, VRANDA, WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, XYZ, ZIGA
Companies with Good CG Scoring
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, 
JCK, KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, 
SALEE, SE-ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, YUASA, ZAA
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai 
Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its 
officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ช่วงคะแนน เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น กรณีที่มีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการจดทะเบียนหลักทรพัย์กับ

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ACE, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, 
BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, 
ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, KCE, KGEN, KGI, 
KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, 
PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, 
SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, 
STARM, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, 
TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, 
SANKO, SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP
N/A
88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, 
BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, 
COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, EKH, EMPIRE, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, 
GRAND, GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, 
KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, 
NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, 
PRIN, PSGC, PSP, PTL, QDC, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, 
SISB, SK, SKIN, SKN, SLP, SMART, SMD100, SMO, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, 
TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, 
UMS, UNIQ, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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