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• 5 ประเด็นสําคัญ FOMC ครัง้สุดท้าย Powell

1. คงดอกเบี้ย 3.50–3.75% แต่แตกแยกสูงสุดในรอบ 34 ป� มีเสียงคัดค้านถึง 4 เสียง 

ท้ังฝ�าย hawkish และฝ�ายท่ีต้องการลดดอกเบีย้ทันที

2. Powell ยึดตําแหน่ง Governor ถึงป� 2028 เพ่ือปกป�องความเป�นอิสระของ Fed และ

ป�ดก้ันการแต่งต้ัง Governor คนใหม่จากฝ�ายบรหิาร

3. เงนิเฟ�อจากพลังงานและภูมิรัฐศาสตร์ครองวาระ FOMC ปรับภาษาแข็งกร้าวขึ้นเป�น 

"inflation is elevated" โดยยังไม่ชัดว่าแรงกดดันราคาจะเป�นชั่วคราวหรือเชิง

โครงสรา้ง

4. ถ้อยแถลง hawkish กดความหวังลดดอกเบี้ยท้ังป� bond yields พุ่ง 11bps ในวัน

เดียว ตลาดแทบตัดโอกาสการปรบัลดออกไปท้ังหมด

5. Warsh รบัไม้ต่อพฤษภาคมนี้ท่ามกลางคณะกรรมการแตกขั้ว ต้องสรา้งฉันทามติพรอ้ม

รบัมือโจทย์เงนิเฟ�อ ภาษีนําเข้า และความเส่ียงพลังงานพรอ้มกัน

• นัยยะ: INVX มองว่าดอกเบี้ยสหรัฐทรงตัวตลอดป� ขณะท่ีธีม “ดอกเบี้ยอยู่สูงระยะยาว” 

หรือ "Higher for Longer" จะเป�นธีมหลัก Warsh จะรอหลักฐานเงนิเฟ�อกลับสู่กรอบ 2% 

อย่างชัดเจนก่อนผ่อนคลาย โดยป�จจัยท่ีอาจเปล่ียนสมการได้คือการอ่อนแอลงของ

ตลาดแรงงาน ซึ่งยังไม่มีสัญญาณชัดเจน ขณะท่ีความเส่ียงของความขัดแย้งในการ

ประชุม FOMC ต่อไปอาจมีมากขึ้น

• 5 ประเด็นสําคัญจากการประชุม กนง. ครัง้ท่ี 2/2026

1. คงดอกเบีย้ 1.00% เป�นเอกฉันท์ แต่ซอ่นความยากลําบากในการดําเนินนโยบายในอนาคต 

จากเศรษฐกิจชะลอและเงินเฟ�อพุ่งพร้อมกัน การ "คงดอกเบี้ย" จึงเป�นทางออกท่ี

เหมาะสม

2. เงนิเฟ�อมาจากภาคการผลิต (supply-driven) — ไม่ใช่โจทย์ของนโยบายการเงนิ กนง. 

คาดเงินเฟ�อแตะ 2.9% จากพลังงานและต้นทุนขนส่ง ไม่ใช่อุปสงค์ในประเทศ การขึ้น

ดอกเบีย้จงึไม่ตรงเป�า และจะซ�าเติมธุรกิจและครวัเรอืนท่ีงบดลุยังเปราะบาง

3. สงครามตะวันออกกลางกดประมาณการ GDP ป�นี้เหลือ 1.5% จาก 2.3% ขณะท่ี ธปท. ส่ง

สัญญาณทางอ้อมว่านโยบายการคลัง (fiscal stimulus 3 แสนล้านบาท) ควรเป�นกอง

หน้า ไม่ใชน่โยบายการเงนิ

4. ระบบการเงนิไทยอยู่ในโหมด risk-off บาทอ่อน เงินทุนไหลออก bond yields ปรับสูง 

ขณะท่ีสินเชื่อรายย่อยและ SMEs หดตัว สะท้อนว่าสถาบันการเงนิชะลอการปล่อยสินเชื่อ

เพ่ือรอประเมินสถานการณ์

5. กนง. ส่งสัญญาณ data-dependent โดยไม่ผูกมัดทิศทาง แต่ความเส่ียงเอนเอียง 

hawkish 4 ป�จจยัท่ีต้องติดตาม ได้แก่ เงนิเฟ�อคาดการณ์ การส่งผ่านราคา มาตรการการ

คลัง และ supply disruption ล้วนเป�นความเส่ียงด้านเงนิเฟ�อท้ังส้ิน

• นัยยะ: INVX ประเมินว่า กนง. จะคงดอกเบี้ยท่ี 1.00% ตลอดช่วงท่ีเหลือของป� แต่หาก

สถานการณ์พลังงานและเงินเฟ�อแย่ลง ความเส่ียงจะเอนไปทางข้ึนดอกเบี้ยมากกว่าลด 

ป�จจัยท่ีต้องจับตาคือพัฒนาการสงครามตะวันออกกลาง ราคาพลังงานโลก และความ

คาดหวังเงนิเฟ�อ

สรุป 5 ประเด็นสําคัญจากการประชุม FOMC และ กนง. และมุมมอง
ของ INVX
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5 ประเด็นสําคัญจากการประชุม FOMC ครั้งสุดท้ายของ Powell
1. Fed คงดอกเบีย้ แต่ม ีDissent สูงสุดในรอบ 34 ป�

• Fed คงอัตราดอกเบี้ยท่ี 3.50–3.75% ตามคาด แต่เกิดผู้ไม่เห็น

ด้วย (dissent) ถึง 4 เสียง ซึ่งสูงสุดนับต้ังแต่ป� 1992 โดย

แบ่งเป�นสองทิศทาง — Hammack, Kashkari และ Logan 

คัดค้าน easing bias ในถ้อยแถลง (มองว่าเอนเอียงไปทาง 

dovish เกินไป) ขณะท่ี Miran คัดค้านในทิศตรงข้ามโดยต้องการ

ลดดอกเบี้ย 25bps สะท้อนว่าคณะกรรมการแตกแยกอย่าง

ชดัเจนในชว่งหวัเล้ียวหวัต่อ

2. Powell ประกาศอยู่ต่อในฐานะ Governor ชั่วคราว เพ่ือปกป�อง

ความเป�นอิสระของ Fed

• Powell ระบุว่าจะไม่ลาออกจากตําแหน่ง Governor (ซึ่งยังมีวาระ

ถึงป� 2028) จนกว่าการสอบสวนคดีต่อ Fed จะ "ส้ินสุดโดย

สมบูรณ์" โดยชี้ว่า Fed กําลังถูก "บุกโจมตีทางกฎหมาย" ซึ่ ง

คุกคามความสามารถในการดําเนินนโยบายการเงินโดยปราศจาก

แรงกดดันทางการเมือง ผลข้างเคียงคือ Trump จะไม่สามารถ

แต่งต้ัง Governor คนใหม่เพ่ิมได้ในระยะน้ี

3. ความเส่ียงเงินเฟ�อจากพลังงานและสงครามตะวันออกกลาง

ครองวาระการประชุม

• ถ้อยแถลง FOMC ปรับภาษาเป�น “เงินเฟ�อพุ่งสูงขึ้น” หรือ 

"inflation is elevated" (จาก "somewhat elevated") โดยชี้

ว่าราคาพลังงานโลกเป�นตัวขับเคล่ือนหลัก Powell ระบุว่าผล

ของภาษีนําเข้าคาดว่าจะอยู่ใน 2 ไตรมาสขา้งหน้า แต่สงครามใน

ตะวันออกกลางสร้างความไม่แน่นอนว่าการพุ่งขึ้นของราคา

พลังงานจะเป�นแบบ one-off หรอืฝ�งตัวเป�น structural shock

4. แถลงการณ์มคีวามเขม้งวด (Hawkish) มากขึ้น 

• แม้คณะกรรมการเสียงข้างมากจะยังมุมมองท่ีเป�นกลาง 

(ระมัดระวังท้ังเงินเฟ�อและการเติบโตของเศรษฐกิจ) ไว้ แต่ 

Powell ยอมรับว่า "ศูนย์กลาง" ของคณะกรรมการกําลัง

เคล่ือนไปสู่ภาษาท่ีเป�นกลางมากขึ้น และจํานวนผู้ท่ีต้องการ

เปล่ียนภาษา "เพ่ิมขึ้น" แม้ยังไม่เป�นเสียงข้างมาก สัญญาณน้ีทํา

ให ้bond yields พุ่งขึ้น 11bps ในวันเดียว และตลาดแทบตัด

ความหวังในการลดดอกเบี้ยป�น้ีออกไปท้ังหมด

5. Warsh เขา้รบัตําแหน่งท่ามกลางคณะกรรมการท่ีแตกแยก

• Kevin Warsh ผ่านชั้นคณะกรรมการวุฒิสภาแล้ว และจะเข้า

รบัตําแหน่งประธาน Fed ต่อจาก Powell ในเดือนพฤษภาคม 

แต่สถานการณ์ท่ีสืบทอดมาเป�น "regime change" ท่ีท้าทาย

อย่างย่ิง — คณะกรรมการแตกเป�นสองขั้ว Warsh ต้อง

สร้างฉันทามติบนโจทย์เงินเฟ�อ-พลังงาน-ภาษีนําเข้าพร้อม

กัน และยังมี Powell น่ังอยู่เป�น Governor ซึ่งอาจสร้างแรง

เสียดทานทางนัยต่อทิศทางนโยบาย

• นัยยะต่อนโยบายการเงนิสหรฐัจากน้ีไป

• INVX มองว่า ดอกเบี้ยในป�น้ีจะยังคงไว้ท่ีระดับ 3.50–3.75% 

เช่นเดิม ขณะท่ี "Higher for Longer" ยังเป�นธีมหลัก โดย 

Fed จะรอดูหรือ "wait and see" ผลกระทบของพลังงาน 

ภาษีนําเข้า และสงครามตะวันออกกลางก่อน ขณะท่ี Warsh 

ประธาน Fed ท่านใหม่มีแนวโน้มต้องการหลักฐานชัดเจนว่า

เงินเฟ�อกลับเข้ากรอบ 2% อย่างแท้จริงก่อนผ่อนคลาย 

ความเส่ียงด้านบวก (ต่อการลดดอกเบี้ย) จะเกิดขึ้นก็ต่อเม่ือ

ตลาดแรงงานอ่อนแอลงอย่างมีนัย ซึ่งยังไม่เหน็สัญญาณ

ชัดเจนในขณะน้ี ขณะท่ีความเส่ียงของความขัดแย้งในการ

ประชุม FOMC ต่อไปอาจมีมากขึ้น
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• คณะกรรมการนโยบายการเงนิสหรฐัฯ (FOMC) มีมติ 11-1 คงอัตราดอกเบีย้นโยบายท่ี 3.50–

3.75% (ค่ากลาง 3.63%) ในการประชุมเดือนเมษายน ตามท่ีตลาดคาด โดยมีกรรมการ 1 ท่าน

ออกเสียงต่างออกไป ได้แก่ Stephen Miran ท่ีต้องการให้ปรับลดดอกเบี้ยลง 25bps 

ขณะท่ี Beth Hammack, Neel Kashkari และ Lorie Logan แม้สนับสนุนการคงดอกเบี้ย 

แต่ไม่เหน็ด้วยกับการคงแนวโน้มผ่อนคลาย (easing bias) ในแถลงการณ์

• Statement การประชุมสะท้อนมุมมองเชิงบวกต่อเศรษฐกิจมากขึ้น โดยระบุว่าเศรษฐกิจ

สหรฐัฯ ขยายตัวในระดับ “solid” ขณะท่ีตลาดแรงงานยังคงชะลอ โดยการจา้งงานใหม่อยู่ใน

ระดับต�า แต่ unemployment rate ทรงตัวในช่วงท่ีผ่านมา ด้านเงนิเฟ�อถูกปรับถ้อยคําเป�น 

“elevated” (จากเดิม “somewhat elevated”) สะท้อนแรงกดดันจากราคาพลังงานโลกท่ี

เพ่ิมขึ้น

• คณะกรรมการยังคงย�าเป�าหมาย dual mandate ท่ีการจา้งงานสูงสุดและเงนิเฟ�อ 2% ใน

ระยะยาว พร้อมระบุว่าความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจยังอยู่ในระดับสูงจากสถานการณ์

ตะวันออกกลาง และย�าแนวทางดําเนินนโยบายแบบ data-dependent โดยจะประเมิน 

“incoming data, evolving outlook และ balance of risks” ในการพิจารณาทิศทาง

ดอกเบีย้ในระยะถัดไป

INVX คาดวา่ Fed จะคงดอกเบีย้ท่ีระดับป�จจุบนัตลอดท้ังป�

ประมาณการเศรษฐกิจล่าสุด (ม.ีค.) ของ Fed

Source: Federal Reserve, INVX Research

สรุปผลการประชุม FOMC วันท่ี 28-29 เม.ย. Fed คงดอกเบี้ย แต่มี
กรรมการ 3 ท่านไม่เหน็ด้วยกับการคง “easing bias” 

Source: Bloomberg, INVX Research

Variable (%) 2026 2027 2028 Longer run

Real GDP 2.4 2.3 2.1 2.0

Dec Proj. 2.3 2 1.9 1.8

U-Rate 4.4 4.3 4.2 4.2

Dec Proj. 4.4 4.2 4.2 4.2

Core PCE 2.7 2.2 2 -

Dec Proj. 2.5 2.1 2 -

Fed Funds 3.4 3.1 3.1 3.1

Dec Proj. 3.4 3.1 3.1 3.0
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• Press Conference

• เศรษฐกิจ: Powell ระบุว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงขยายตัวในระดับ “solid” โดยตัวเลขล่าสุดสะท้อน

การบริโภคภาคเอกชนท่ียัง resilient และการลงทุนภาคธุรกิจท่ีขยายตัวในระดับสูง ขณะท่ีภาคท่ีอยู่

อาศัยยังคงเป�นจุดอ่อนของเศรษฐกิจ โดยภาพรวม Fed มองว่าเศรษฐกิจยังมีความแข็งแกร่งและ

สามารถรองรบัระดับดอกเบี้ยป�จจุบันได้

• ตลาดแรงงาน: ตลาดแรงงานยังคงทรงตัว โดยอัตราการว่างงานอยู่ท่ี 4.3% และแทบไม่

เปล่ียนแปลงในช่วงท่ีผ่านมา ขณะท่ีการจา้งงานใหม่ยังอยู่ในระดับต�า Powell ชี้ว่าการชะลอของ job 

growth ส่วนหน่ึงมาจากฝ�่ ง supply ของแรงงานท่ีชะลอลง ควบคู่กับ demand ท่ีเริ่ม soft ลง 

ขณะท่ีตัวชีวั้ดอ่ืน เชน่ job openings, layoffs, hiring และค่าแรง โดยรวม “แทบไม่เปล่ียนแปลง” 

• เงินเฟ�อ: เงินเฟ�อปรับสูงขึ้นและยังอยู่เหนือเป�าหมาย โดย PCE ในช่วง 12 เดือนท่ีผ่านมาอยู่ท่ี 

3.5%YoY และ Core PCE ท่ี 3.2%YoY โดยแรงกดดันหลักมาจากราคาน�ามันท่ีปรับเพ่ิมขึ้นจากความ

ขัดแย้งในตะวันออกกลาง รวมถึงผลของ tariffs ต่อราคาสินค้าในหมวด goods ขณะท่ี inflation 

expectations ระยะส้ันปรบัสูงขึ้นตามราคาพลังงาน แต่ระยะยาวยังคง anchored ใกล้ 2%

• เรามองว่า Fed มีท่าที hawkish มากขึ้น โดยมีกรรมการ 3 ท่านท่ีไม่เหน็ด้วยกับการคงแนวโน้มผ่อน

คลาย (easing bias) ในแถลงการณ์ สะท้อนความกังวลต่อการส่งสัญญาณลดดอกเบี้ยเร็วเกินไป 

และมีลักษณะเป�นการส่ือสารส่งสัญญาณไว้ก่อนท่ี Warsh จะเข้ารบัตําแหน่งประธาน Fed คนใหม่ ท้ังน้ี 

เศรษฐกิจยังแข็งแกร่งในระดับ “solid” ตลาดแรงงานทรงตัว ขณะท่ีเงินเฟ�อยังอยู่ในระดับสูงและมี

ความเส่ียงโน้มขึ้นจากสงครามท่ียืดเย้ือ เราจึงมองว่า Fed อยู่ในสถานะท่ีรอดูสถานการณ์ได้และมี

แนวโน้มท่ีจะคงดอกเบี้ยตลอดท้ังป� 2026 ท่ามกลางความเส่ียงเงินเฟ�อ อย่างไรก็ดี หากราคาน�ามัน

ยังทรงตัวอยู่ในระดับสูงมีโอกาสท่ี Fed อาจดําเนินโยบายท่ีเข้มงวด (Hawkish) กว่าท่ีตลาดคาด

ตลาด OIS มองวา่ Fed จะคงดอกเบีย้ตลอดท้ังป� 2026

Source: Bloomberg, INVX Research

สรุป Press Conference: เศรษฐกิจยังแข็งแกร่ง (Solid) ขณะท่ีเงินเฟ�อปรับ
สูงขึ้นและยังอยู่เหนือเป�าหมาย เรามองว่า Fed จะคงดอกเบี้ยตลอดท้ังป� 2026
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Source: CNBC, INVX Research

สรุปการเปล่ียนแปลงในแถลงการณ์ FOMC (เทียบกับรอบก่อน)
• สรุปการเปล่ียนแปลงในแถลงการณ์ FOMC (เทียบกับรอบ

ก่อน) จากภาพท่ีแสดง tracked changes (ขีดทับ = ลบออก /สี

แดง = เพ่ิมใหม่) มี 3 จุดสําคัญ

1. ปรบัภาษาเงนิเฟ�อให ้"แรงขึ้น": 

• เดิม: "Inflation remains somewhat elevated“

• ใหม่: "Inflation remains elevated, in part reflecting 

the recent increase in global energy prices“

• ลบคํา "somewhat" ออก = ส่งสัญญาณว่าเงนิเฟ�อยัง

น่ากังวล และเพ่ิมสาเหตโุดยตรงชีไ้ปท่ีราคาพลังงานโลก

2. เปล่ียนแหล่งท่ีมาของความไมแ่น่นอน: 

• เดิม: "Uncertainty about the economic outlook 

remains elevated. The implications of 

developments in the Middle East for the U.S. 

economy are uncertain"

• ใหม่: "Developments in the Middle East are 

contributing to a high level of uncertainty about 

the economic outlook"

• จากเดิมท่ีพูดกว้างๆ ว่า "ความไม่แน่นอนยังสูง" ปรบัเป�น

ระบุตรงๆ ว่าสงครามตะวันออกกลาง เป�นตัวสรา้ง ความ

ไม่แน่นอน

3. บนัทึกผู้ไมเ่หน็ด้วยในส่วนผู้ลงคะแนน (ใหมท้ั่งหมด) : 

• เพ่ิมข้อความว่า Hammack, Kashkari และ 

Logan "supported maintaining the target 

range but did not support inclusion of an 

easing bias in the statement at this time"

• เป�นครัง้แรกท่ี dissent เก่ียวกับ ภาษา (ไม่ใชแ่ค่

ระดับดอกเบี้ย) ถูกบันทึกอย่างชดัเจน

• ภาพรวม

• การเปล่ียนแปลงท้ังหมดเอนไปในทิศทาง hawkish — 

เงนิเฟ�อถูกอธิบายรุนแรงขึ้น, ชีตั้วการโดยตรงไปท่ี

พลังงาน/สงคราม, และ การบันทึกผู้ไม่เหน็ด้วย 

(dissent) ไว้สะท้อนว่า easing bias กําลังถูกท้าทาย

ภายในคณะกรรมการอย่างจรงิจงั



7

Unemployment RateFed Funds Rate

Core PCE Price IndexPCE Price Index

Economic projections of Federal Reserve Board members 
(Median) vs. Actual data

Source: Fed, CEIC, INVX Research

Source: Fed, CEIC, INVX ResearchSource: Fed, CEIC, INVX Research

Source: Fed, CEIC, INVX Research
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• คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีมติเป�นเอกฉันท์ ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ี 

1.00% ต่อป�

• กนง. ประเมินเศรษฐกิจไทยป� 2026 จะขยายตัว 1.5% (ต�ากว่าประเมินไว้ก่อนหน้าท่ี 2.3% 

หากไม่มีสงคราม) และ ป� 2027 ท่ี 2.0% ชะลอลงจากผลกระทบสงครามตะวันออกกลางท่ี

เพ่ิมต้นทุนภาคธุรกิจ กดดันกําลังซื้อครัวเรือน และกระทบภาคท่องเท่ียวจากต้นทุนการ

เดินทางสูงข้ึน อย่างไรก็ตาม การส่งออกสินค้ายังมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องราว 8.1%

โดยเฉพาะความต้องการสินค้าเทคโนโลยีโลก ขณะท่ีหากภาครัฐออกมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจเพ่ิมเติม GDP ป�นี้อาจสูงกว่ากรณีฐานราว 0.5-0.7%

• ด้านเงนิเฟ�อท่ัวไปป� 2026 คาดเฉล่ีย 2.9% จากราคาพลังงานและการส่งผ่านต้นทุน และอาจ

สูงกว่ากรอบบน 3.0% ชั่วคราว ก่อนลดลงสู่ 1.5% ในป� 2570 เมื่อแรงกดดันด้านอุปทาน

คล่ีคลาย

• ใน Press conference เรามองว่าการส่ือสารของ ธปท. มีความเข้มงวด (hawkish) 

เล็กน้อยโดยระบุว่าความเส่ียงสูงสุดของเศรษฐกิจ คือ ความเส่ียงเงินเฟ�อ และเน้นชัดว่า 

ธปท. ดําเนินนโยบายแบบ flexible Inflation targeting ทําใหเ้งนิเฟ�อต้องถูกพิจารณาก่อน

โดยเฉพาะหากเงนิเฟ�อยืดเยื้อยาวนานกว่า 4 ไตรมาสตาม base case อย่างไรก็ตาม ธปท. 

ไม่ได้ส่งสัญญาณชดัว่า ไม่ได้ committed กับทิศทางนโยบายใดล่วงหน้า ไม่ว่าจะเป�นการขึ้น

หรอืลดดอกเบีย้ แต่จะใชแ้นวทาง data dependent เป�นหลัก กล่าวคือ การตัดสินใจในระยะ

ต่อไปจะขึ้นอยู่กับข้อมูลเศรษฐกิจ เงนิเฟ�อ ตลาดการเงนิ และพัฒนาการของความเส่ียงต่าง 

ๆ ท่ีเข้ามาใหม่ สะท้อนความต้องการรกัษาความยดืหยุน่เชงินโยบายท่ามกลางความไม่แนน่อน

สูง

• มุมมองของ INVX คือผลการประชุม กนง. ครัง้นี้เป�นไปตามท่ีตลาดและเราคาดการณ์ไว้ โดย

การคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ี 1.00% สะท้อนว่า กนง. อยู่ภายใต้ภาวะท่ีการตัดสินใจเชิง

นโยบายทําได้ยาก (policy dilemma) ชดัเจนมากขึ้น กล่าวคือ ต้องเผชญิแรงกดดันเงนิเฟ�อ

ท่ีเร่งตัวจากป�จจยัภายนอก โดยเฉพาะราคาพลังงานและความตึงเครียดในตะวันออกกลาง 

ขณะท่ีเศรษฐกิจไทยกลับมีแนวโน้มชะลอลงพรอ้มกันจากกําลังซื้อในประเทศท่ีอ่อนแรง ภาค

ท่องเท่ียวท่ีเปราะบาง และต้นทนุภาคธุรกิจท่ีสูงขึ้น 

• การท่ี กนง. ระบุชัดว่าเงนิเฟ�อรอบนี้เป�นเงินเฟ�อฝ�่ งอุปทานหรือ supply-driven inflation 

และเงินเฟ�อคาดการณ์ระยะปานกลางยังยึดเหนี่ยวอยู่ในกรอบเป�าหมาย ถือเป�นสัญญาณ

สําคัญท่ีชว่ย “ล็อก” โอกาสการข้ึนดอกเบี้ยในระยะส้ัน แม้อัตราเงนิเฟ�อท่ัวไปจะมีโอกาสเร่ง

ขึ้นชั่วคราวเหนือกรอบเป�าหมายก็ตาม เนื่ องจากในตอนนี้คณะกรรมการมองว่าการใช้

นโยบายการเงินตอบสนองต่อป�จจัยลบด้านอุปทานอาจไม่ได้ช่วยลดเงินเฟ�ออย่างมี

ประสิทธิภาพ และอาจซ�าเติมภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนแออยู่แล้ว ขณะเดียวกัน การปรับลด

ประมาณการ GDP ป� 2026 ลงเหลือเพียง 1.5% ก็ทําใหพ้ื้นท่ีสําหรบัการขึ้นดอกเบีย้เพ่ิมเติมมี

จาํกัดเชน่กัน 

• ดังนั้น INVX ประเมินว่า กนง. มีแนวโน้ม คงดอกเบี้ยนโยบายท่ี 1.00% ตลอดช่วงท่ีเหลือ

ของป� อย่างไรก็ตาม ในกรณีเลวร้าย ธปท. อาจดําเนินโยบายท่ีเข้มงวด (Hawkish) กว่าท่ี

ตลาดคาด โดยความเส่ียงสําคัญท่ีต้องติดตามคือพัฒนาการของสงครามตะวันออกกลาง 

การป�ดช่องแคบฮอร์มุซ และราคาพลังงานโลก ความคาดวหวังเงินเฟ�อ ซึ่งอาจเปล่ียน

สมการนโยบายการเงนิได้อย่างรวดเรว็ในระยะต่อไป

กนง. คงดอกเบี้ยตามคาด INVX มองว่า ธปท. จะคงดอกเบี้ยท่ี 
1.00% ตลอดท้ังป� 2026 ตามความเส่ียงเงินเฟ�อ
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• มติ 6:0 ครั้งนี้ฟ�งดูเป�นเอกภาพ แต่ในความเป�นจริง กนง. อยู่ในสถานการณ์ท่ีกลืนไม่เข้าคายไม่ออก เศรษฐกิจชะลอตัวชดัเจนจากสงครามตะวันออก

กลาง แต่เงนิเฟ�อกําลังพุ่งสูงกว่ากรอบเป�าหมาย 1–3% ในบางชว่ง ดังนั้น การท่ี กนง. เลือก "คง" เป�นทางออกท่ีเหมาะสมในภาวะท่ียงัไม่ชดัเจน

5 ประเด็นสําคัญจากการประชุม กนง. ครั้งท่ี 2/2026: 
1. คงดอกเบี้ย 1.00% แบบเอกฉันท์ — แต่ด้วยเหตุผลท่ีซับซ้อนกว่าปกติ

Source: BOT
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• กนง. คาดการณ์ว่าเงนิเฟ�อจะสูงถึง 2.9% ในป�นี้มาจาก ราคาพลังงานโลกและต้นทนุการขนส่ง ไม่ใชอุ่ปสงค์ในประเทศ การขึ้นดอกเบีย้จงึไม่ใชเ่ครื่องมือ

ท่ีถูกต้อง เพราะไม่สามารถแก้ป�ญหา supply shock ได้ แต่จะซ�าเติมธุรกิจและครัวเรอืนท่ีงบดุลหรือ balance sheet ยังเปราะบาง กนง. ยังอ้างถึง

บทเรยีนชว่งรสัเซยี-ยูเครน ท่ีเงนิเฟ�อไทยกลับเข้าเป�าหมายภายในเพียง 7 เดือน เป�นเหตผุลรองรบัการรอดู

2. เงินเฟ�อเป�น "supply-driven" — ป�จจัยสําคัญของการตัดสินใจ

Source: BOT
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• ข้อมูล Q1/69 ก่อนสงครามดีกว่าคาด แต่ ธปท. ปรบัประมาณการ GDP ป� 2026 ท่ี 1.5%  จาก 2.3% บง่ชีว่้าสงคราม ทําใหค้วามเส่ียงเศรษฐกิจมีมากขึ้น 

ท่ีน่าสังเกตคือ ธปท. เป�ดประตูฉากทัศน์ fiscal stimulus 3 แสนล้านบาท ท่ีอาจดัน GDP ขึ้น 0.5–0.7% — นัยนี้คือ ธปท. กําลัง signal ทางอ้อมว่า

นโยบายการคลังควรเป�นนโยบายหลัก (กองหน้า) ไม่ใชน่โยบายการเงนิ (ท่ีจะเป�นกองหลัง)

3. สงครามตะวันออกกลาง ปรับโฉมภาพเศรษฐกิจไทยท้ังป�อย่างมีนัย

Source: BOT
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• ฝ�่ งตลาดการเงนิ — บาทอ่อน เงนิทนุไหลออก พันธบตัรผลตอบแทนปรับสูง ทอง-น�ามันพุ่ง แต่มีปรับลงบางส่วนในชว่งหลัง ตามทิศทางตลาดการเงนิ

โลก ขณะท่ีฝ�่ งสินเชื่อ — กลับตรงข้าม: สินเชื่อรายย่อย -1.2%, SMEs -0.3%, ขนาดใหญ่ +0.3% บ่งชีว่้า สถาบันการเงนิกําลัง "รอด"ู ผลสงครามก่อน

ปล่อยกู้ สองภาพนี้รวมกันบง่ชีว่้าระบบการเงนิไทยกําลังอยูใ่นโหมด risk-off อยา่งชดัเจน

4. ตลาดการเงินและสินเชื่อส่งสัญญาณระมัดระวังความเส่ียง 
(Risk-off)

Source: BOT
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• ไม่มีการระบุแนวโน้ม (pre-commitment) ในการดําเนินนโยบายในอนาคตชดัเจน โดยกล่าวว่าป�จจยัเส่ียงท่ีต้องติดตามท้ัง 4 ข้อ (1) เงนิเฟ�อคาดการณ์, 

(2) การส่งผ่านราคา, (3) มาตรการภาคการคลัง และ (4) ป�ญหาด้านอุปทาน (supply disruption) ล้วนเป�นความเส่ียงต่อเงนิเฟ�อท้ังส้ิน —ดังนั้น เราจงึ

มองว่า ทิศทางการดําเนินนโยบายการเงนิของ กนง. หากต้องเลือกทาง มีน�าหนักไปทางขึ้นดอกเบีย้มากกว่าลด หากสถานการณ์เลวลงใน H2/69

5. กนง. ส่งสัญญาณ "data-dependent" อย่างระมัดระวัง — ไม่ 
forward guide ชัดเจน แต่กังวลเงินเฟ�อ

Source: BOT
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ประเด็น ครัง้ท่ี 2 (2026) – 29 เม.ย. 2026 ครัง้ท่ี 1 (2026) – 25 ก.พ. 2026 ครัง้ท่ี 6 (2025) – 17 ธ.ค. 2025

มติการประชุม คงอัตราดอกเบีย้นโยบาย 1.00% ต่อป� ด้วยมติเอกฉันท์ 6 ต่อ 
0 เสียง

ลดดอกเบี้ย 0.25% (4-2) สนับสนุนการฟ�้ นตัวเศรษฐกิจ 
บรรเทาภาระหน้ี และยึดเหน่ียวเงนิเฟ�อคาดการณ์ระยะปาน
กลาง

ลดดอกเบี้ย 0.25% (เอกฉันท์) ผ่อนคลายเชงิ
รุกเพ่ือพยุงเศรษฐกิจและลดภาระหน้ี

ประมาณการเศรษฐกิจ

ปรบัมุมมองเศรษฐกิจชะลอลง คาดป� 2026 โต 1.5% (ต�ากว่า
ประเมินไว้ก่อนหนา้ท่ี 2.3% หากไม่มีสงคราม) และป� 2027 โต 
2.0% จากผลกระทบสงครามตะวันออกกลาง แต่มี upside 
จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครฐัฯ อีก 0.5-0.7 ppts จาก
กรณีฐาน

2026–2027 คาดโตต�ากว่าศักยภาพและเติบโตไม่ท่ัวถึง การ
บรโิภคเอกชนมีแนวโน้มชะลอจากป�ก่อน

เศรษฐกิจชะลอ “ชดัเจน” และต�ากว่าศักยภาพ 
ป� 2026 (1.5%) โตต�าจากรายได้และส่งออก ป� 
2027 (2.3%)  ฟ�้ นแต่ยังต�ากว่าศักยภาพ

โครงสรา้งเศรษฐกิจ 
(Structural issues)

ไทยพ่ึงพาการนําเข้าพลังงานจากตะวันออกกลางสูง ขณะท่ีอุป
สงค์ในประเทศอ่อนแอ และรายได้ครวัเรอืนเปราะบาง

SMEs เผชญิป�ญหาการแข่งขัน การเข้าถึงสินเชื่อ และผลจาก
เงนิบาทแข็งค่า ต้องผสมผสานนโยบายหลายด้าน

ระบุชดัว่าเศรษฐกิจโตต�าส่วนหน่ึงเป�นป�ญหาเชงิ
โครงสรา้ง ต้องผสมผสานนโยบายหลายด้าน

เงนิเฟ�อ เงนิเฟ�อท่ัวไปป� 2026 เฉล่ีย 2.9% สูงขึ้นจากราคาพลังงานและ
ต้นทนุ ก่อนลดเหลือ 1.5% ในป� 2027

เงนิเฟ�อระยะข้างหน้ามี ความเส่ียงด้านต�าเพ่ิมขึ้น เงนิเฟ�อจะ
เข้าสู่กรอบเป�าหมาย ชา้กว่าท่ีประเมนิ จากครึ่งแรกป� 2570 
เป�นครึ่งหลังป� 2570

ปรบัลดคาดการณ์ทุกป� ป� 2025 = -0.1%, 
2026 = 0.3%, 2027 = 1.0 ต้องระวังความ
เส่ียงภาวะเงนิฝ�ดอย่างใกล้ชดิ

เสถียรภาพและสินเชื่อ สินเชื่อทรงตัวระดับต�า สถาบนัการเงนิระวังปล่อยกู้ลกูหนี้เส่ียง 
และติดตามคุณภาพสินเชื่อ

ต้นทุนกู้ยืมของ SMEs เส่ียงสูงยังเพ่ิมขึ้น, สินเชื่อรวมยังหด
ตัวต่อเน่ือง, สถาบันการเงนิยังระมัดระวังปล่อยกู้ใหลู้กหน้ีใหม่
และลูกหน้ีเส่ียง

สินเชื่อหดต่อเน่ืองและเป�นข้อจาํกัดหลักของ
การฟ�้ นตัว SMEs ถูกกดดันสภาพคล่องจาก
สินเชื่อและบาทแข็ง ยกระดับการติดตามค่าเงนิ
บาท แม้ดอกเบี้ยลด แต่ภาวะการเงนิยังตึงตัว

ค่าเงนิบาท เงนิบาทอ่อนค่าตามความกังวลด้านพลังงานและความไม่
แน่นอนภมูริฐัศาสตร์ กนง. กังวลเงนิบาทอาจแขง็ค่าเกินป�จจยัพ้ืนฐาน บาทแข็งอยู่ในกลุ่มนําภมิูภาค เตรยีมพิจารณา

จดัการธุรกรรมท่ีกดดันค่าเงนิ

ท่าทีต่อนโยบายการเงนิ ดอกเบีย้ป�จจุบนัเหมาะสมรองรบัเศรษฐกิจชะลอ เงนิเฟ�อเป�น 
supply-driven จงึคงดอกเบีย้ไวก่้อน

อัตราดอกเบีย้ท่ีลดลงถือว่า ผ่อนคลายเพียงพอและ
สอดคล้องกับแนวโน้มเศรษฐกิจ

คณะกรรมการฯ เหน็ว่านโยบายการเงนิสามารถ
ผ่อนคลายเพ่ิมเติมได้ภายใต้เศรษฐกิจท่ีมี
แนวโน้มชะลอตัวชดัเจนและมีความเส่ียงมากขึ้น

ความเส่ียง สงครามยืดเยื้อ, ป�ดชอ่งแคบฮอรมุ์ซ, supply disruption, 
เงนิเฟ�อสูงกวา่คาด, การจา้งงานชะลอ

ความไม่แน่นอนของมาตรการภาษีสหรฐั ความล่าชา้ของ
งบประมาณป� 2570 และการปรบัตัวของ SMEs

ภาษีสหรฐัฯ อาจเพ่ิมความรุนแรง งบประมาณ
ป� 2027 ล่าชา้ เงนิฝ�ด–สินเชื่อ–ค่าเงนิบาท 
ป�ญหาเชงิโครงสรา้งเด่นชดั

ตารางเปรยีบเทียบผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิ

กนง. ระบุว่าระดับดอกเบี้ยป�จจุบันมีความเหมาะสม แต่พร้อม
ปรับเปล่ียนหากสถานการณ์เศรษฐกิจเปล่ียนไปจากท่ีคาดการณ์ไว้ 
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ค่าเงนิบาทอ่อนค่าลงเล็กนอ้ยภาวะการเงนิของไทยยังคงตึงลดลง

สินเชื่อยังเติบโตต�าแมจ้ะมกีารลดดอกเบีย้นโยบายMLR ลดลงมาอยู่ท่ี 6.3% อยู่ใกล้เคียงระดับค่าเฉล่ีย

Source: CEIC, BoT , INVX Research

134.5

ภาวะการเงินของไทยตึงตัวลดลงหลัง กนง. มีมติลดดอกเบี้ยในเดือน 
ก.พ.
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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
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* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทท่ีมีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการท่ีส่งผลใหถ้กูลดผลสํารวจลง 1 ชว่งคะแนน เชน่ การกระทําผิดเกี่ยวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป�นต้น ซึ่งการใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถึงขา่ว ดังกล่าวประกอบด้วย
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทท่ีมีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ กรณีท่ีมีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบตัิตามกฎหมาย ขอ้บงัคับ ระเบยีบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืขอ้ตกลงการจดทะเบยีนหลักทรพัยก์ับ

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, UNIX, 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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