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• การประชุมสุดยอด Trump-Xi ท่ีกรุงป�กก่ิง ส้ินสุดลงด้วยบรรยากาศเชิงบวก

ภายนอก โดยจีนเสนอกรอบ "Constructive Strategic Stability" เพ่ือนําทาง

ความสัมพันธ์สองชาติในระยะ 3 ป�ข้างหน้า มีสัญญาณความคืบหน้าทางการค้า อาทิ 

การส่ังซื้อ Boeing และการนําเข้าสินค้าเกษตร-พลังงานสหรัฐฯ เพ่ิมเติม รวมถึง

บรษัิทสหรัฐฯ เตรียมลงทุนหลายแสนล้านดอลลาร์ในจนี ขณะที่ทั้งสองฝ�ายเหน็พ้อง

ให้ช่องแคบฮอร์มุซเป�ดต่อเน่ืองและจีนส่งสัญญาณไม่ส่งอาวุธเพ่ิมให้อิหร่าน 

อย่างไรก็ตาม ตลาดตอบรับเชิงลบ เพราะไม่มีข้อตกลงสําคัญด้านแร่หายากหรือ AI 

ประเด็นไต้หวันยังตึงเครียด และ INVX ประเมินว่าการประชุมครั้งนี้ช่วยลดความ

เส่ียงระยะส้ันเท่านั้น แต่ไม่ได้แก้ป�ญหาเชิงโครงสร้างของการแข่งขันระหว่าง

มหาอํานาจในระยะยาว

• ตลาดพันธบัตรโลกเผชิญแรงเทขายพร้อมกันรุนแรงท่ีสุดในรอบหลายป� ตลาด

พันธบัตรโลกเผชิญแรงเทขายรุนแรงพร้อมกัน หลังตัวเลข CPI เดือนเมษายน

สหรัฐฯ พุ่งสู่ 3.8% และ PPI เร่งตัวสูงสุดนับต้ังแต่ป� 2022 ดันอัตราผลตอบแทน 

UST 10 ป�ขึ้นสู่ 4.59% ขณะที่ Gilt อังกฤษ 30 ป�พุ่งสู่ 5.86% สูงสุดต้ังแต่ป� 1998 

และ JGB 30 ป�แตะระดับสูงสุดเป�นประวัติการณ์ที่ 4.085% โดยมีความเส่ียงสําคัญ

จาก Yen Carry Trade Unwind ที่อาจสร้าง Global Liquidity Shock ส่วน

พันธบตัรไทย 10 ป�ขยับขึ้นสู่ 2.26% กดดันเพ่ิมจากพระราชกําหนดกู้เงนิ 4 แสนล้าน

บาทที่ผลักยอดกู้รวมป� 2026 แซงระดับสูงสุดชว่งโควิด

สรุป Trump-Xi Summit ผลตอบแทนพันธบัตรโลกพุ่ง ภาครัฐจับมือ
เอกชน

• INVX คงประมาณการ UST 10 ป�ที่ 4.40% และพันธบตัรไทย 10 ป�ที่ 2.50% ณ ส้ินป� 

สูงกว่า Median ตลาด และแนะนําหลีกเล่ียงพันธบัตรระยะยาว พร้อมจับตาราคา

น�ามนัเบรนท์และสถานการณ์ชอ่งแคบฮอรม์ุซเป�นสัญญาณหลัก

• ภาครัฐจับมือเอกชน: ป�จจัยบวกท่ีอาจพลิกโมเมนตัมเศรษฐกิจไทยจากวิกฤต

พลังงานและ Slow-burn Crisis การหารือภาครัฐ-เอกชนครั้งใหญ่เมื่อวันที่ 15 

พฤษภาคม ภายใต้นายกฯ อนุทิน สะท้อนสัญญาณเชงินโยบายที่เป�นบวก โดยมี BOI 

ไตรมาสแรกเติบโต 18% ทะลุ 1 ล้านล้านบาท และรัฐบาลสรุป 4 แกนยุทธศาสตร์

ครอบคลุมโครงสร้างพ้ืนฐาน พลังงานสะอาด ทรัพยากรมนุษย์ และการปลดล็อก

อุปสรรคเชงิโครงสรา้ง อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจไทยยงัแสดงภาพ K-shape ชดัเจน 

โดยภาคบริการยังขยายตัว 8% ขณะที่สินค้าคงทนและอสังหาริมทรัพย์ซึ่งเผชิญ 

"วิกฤต Slowburn" (หรือวิกฤตเผาชา้) ทําใหย้ังคงอ่อนแอต่อเนื่อง แม้ GDP ไตร

มาส 1/2026 อาจดูดีที่ราว 3% จากการเร่งส่งออกและนําเข้าล่วงหน้า แต่โมเมนตัม

นั้นคาดว่าจะชะลอลงแรงใน Q2-Q3 เมื่อผลกระทบพลังงานส่งผ่านสู่ต้นทนุครวัเรือน

และธุรกิจ โดย INVX คงประมาณการ GDP ทั้งป� 2026 ไว้ที่ 1.4% แต่มองว่ามโีอกาส

เพ่ิมได้อีก 0.2-0.4% หากมาตรการกู้เงนิ 4 แสนล้านบาทและ Action Plan ภาครัฐ-

เอกชนดําเนินได้อย่างมีประสิทธิผล โดยมีความไม่แน่นอนทางรัฐธรรมนูญเป�นตัว

แปรสําคัญที่ต้องจบัตาใกล้ชดิ
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• 1) จนีเสนอกรอบความสัมพันธใ์หม ่เสถียรภาพเชงิยุทธศาสตรอ์ย่างสรา้งสรรค์ 

(Constructive Strategic Stability) Xi Jinping เสนอกรอบใหม่สําหรับ

ความสัมพันธจ์นี-สหรัฐฯ ภายใต้แนวคิด Constructive Strategic Stability เพ่ือ

เป�นแนวทางเชงิยุทธศาสตร์ (strategic guidance) สําหรับความสัมพันธใ์นชว่ง 3 

ป� ข้ า งห น้ า  โด ย นิ ย าม ค ว าม สัมพั นธ์จีน -สห รัฐ ฯ  ว่ า ต้ อง มีค วาม ร่ว มมือ 

(cooperation) เป�นแกนหลัก มีการแข่งขัน (competition) ที่ควบคุมได้ บริหาร

ความขัดแย้งไม่ให้ลุกลาม และรักษาเสถียรภาพระยะยาวของความสัมพันธ์สอง

ประเทศ

• 2) ข้อตกลงการค้าเริ่มเห็นความคืบหน้า และบรรยากาศการเจรจาออกมาเชิง

บวก Trump ระบุว่าทั้งสองฝ�ายบรรลขุอ้ตกลงการค้าทีย่อดเยีย่ม (fantastic trade 

deals) โดย Trump ระบุว่าจนีตกลงส่ังซื้อเครื่องบิน Boeing ราว 200 ลํา และเพ่ิม

การนําเขา้สินค้าเกษตร น�ามัน และพลังงานจากสหรัฐฯ ขณะที่จนีต่ออายุใบอนุญาต

นําเขา้โรงงานเนื้อวัวสหรฐัฯ หลายร้อยแหง่ ด้าน Xi ระบุว่าผลการเจรจาการค้ารอบ

ล่าสุดสมดุลและเป�นบวก (balanced and positive) พร้อมย�าว่าจนีจะเป�ดประตูให้

กว้างขึ้นเท่านั้น (China will only open its door wider) และเชญิบริษัทสหรัฐฯ 

ขยายการลงทุนในจีนเ พ่ิมเติม นอกจากนี้  ฝ�่ งสหรัฐฯ ยังหารือการจัดต้ัง

คณะกรรมการการค้า (Board of Trade) และคณะกรรมการการลงทุน (Board of 

Investment) รว่มกับจนีเพ่ือดแูลความรว่มมอืด้านเศรษฐกิจระยะยาว

Trump-Xi Summit: สรุปประเด็นสําคัญ
• 3) ภาคธุรกิจสหรฐัฯ เตรยีมลงทนุมูลค่าหลายแสนล้านดอลลารกั์บจนี Trump ระบุ

ว่ามีหลายบริษัทเตรียมทําข้อตกลงลงทุนมูลค่าหลายแสนล้านดอลลาร์กับจีน โดย 

Trump ยังพา CEO สหรัฐฯ รายใหญ่เข้าพบ Xi โดยตรง สะท้อนว่าภาคธุรกิจสหรัฐฯ 

ยังต้องการรักษาความสัมพันธ์เชิงพาณิชย์กับจนีต่อ แม้การแข่งขันเชิงยุทธศาสตร์

ระหว่างสองประเทศจะยงัดําเนินต่อไป

• 4) Taiwan ยังเป�นเส้นแดง (red line) ท่ี Xi ย�าหนักท่ีสุด Xi ระบุว่าประเด็น Taiwan 

เป�นประเด็นสําคัญที่สุดในความสัมพันธ์จีน-สหรัฐฯ และเตือนว่าหากบริหารจัดการ

ผิดพลาดอาจนําไปสู่การปะทะและแม้กระทั่งความขัดแย้ง (clashes and even 

conflicts) พรอ้มเปรยีบว่าการประกาศเอกราชของไต้หวัน (Taiwan independence) 

กับสันติภาพขา้มชอ่งแคบเป�นเหมอืน ไฟกับน�าที่ไมส่ามารถอยูร่ว่มกันได้

• 5) ช่องแคบฮอรมุ์ซและอิหร่านกลายเป�นวาระร่วม ทั้งสองฝ�ายเหน็ตรงกันว่าช่อง

แคบฮอร์มุซต้องเป�ดต่อเนื่อง เพ่ือรักษาเสถียรภาพหว่งโซ่อุปทานและตลาดพลังงาน

โลก โดย Trump ระบุว่าทั้งสองประเทศมีมุมมองคล้ายกันมากต่ออิหร่าน (feel very 

similar on Iran) และเป�ดเผยว่า Xi ส่งสัญญาณว่าจะไมส่่งอาวุธใหอ้ิหร่านเพ่ิมเติม ซึ่ง

ถือเป�นสัญญาณที่ดีต่อฝ�่ งสหรฐัฯ ท่ามกลางความเส่ียงด้านภมูริฐัศาสตร ์ในตะวันออก

กลาง



4

• 6) ประเด็นภูมิรัฐศาสตร์อื่ น ทั้งสองฝ�ายหารือเรื่องตะวันออกกลาง ยูเครน และ

คาบสมุทรเกาหลี รวมถึงตกลงสนับสนุนกันในการเป�นเจา้ภาพ APEC และ G20 ป�นี้ 

สะท้อนความพยายามรักษาช่องทางการส่ือสาร (communication channel) 

ระหว่างสองประเทศในหลายมติิ

• 7) การประชุมป�ดท้ายด้วยบรรยากาศเชิงบวก Trump เรียก Xi ว่าผู้นําที่ยิ่งใหญ่ 

(great leader) และจนีว่าประเทศที่ยิ่งใหญ่ (great country) พร้อมระบุว่าการเยือน

ครั้งนี้เป�นการเยือนที่น่าทึ่ง (incredible visit) และความสัมพันธ์จีน-สหรัฐฯ 

แข็งแกร่งกว่าที่เคย (stronger than ever) ขณะที่ Xi พา Trump เดินชมสวน 

Zhongnanhai แบบส่วนตัว สะท้อนความพยายามสรา้งบรรยากาศเชงิบวกก่อนการ

เดินทางไปยงัสหรฐัฯ ของ Xi ตามคําเชญิของ Trump ในเดือน ก.ย. นี้

• อย่างไรก็ตาม ปฏิกิริยาของตลาดสะท้อนความผิดหวัง ศาสตราจารย์เจเรมี ซีเกล 

(Prof. Jeremy Siegel) จาก Wharton School ใหสั้มภาษณ์รายการ CNBC ระบุว่า

การประชุม สุดยอดครั้งนี้ เป�น  "ความผิดหวังอย่างมาก"  (very big 

disappointment) พรอ้มวิจารณ์ใน 3 ประเด็นหลัก (1) ข้อตกลงเศรษฐกิจที่ออกมา

ยังอ่อนแอกว่าที่ตลาดคาด ไม่มีการประกาศข้อตกลงสําคัญในด้านแร่ธาตุหายาก 

(rare earths) หรอืป�ญญาประดิษฐ ์(2) ความคืบหน้าในประเด็นอิหร่านมีจาํกัด แม้ทั้ง

สองประเทศต่างต้องการใหก้ารเดินเรือในชอ่งแคบฮอร์มุซกลับมาเป�นปกติ แต่จนีไม่

น่าจะวางตัวเคียงขา้งสหรฐัฯ อยา่งใกล้ชดิในการกดดันอิหรา่น 

Trump-Xi Summit: Tactical De-escalation, Not Strategic 
Resolution

• (3) ประเด็นไต้หวัน (Taiwan) สีจิ้นผิงเตือนว่าหากบริหารจัดการไม่ถูกต้อง 

ความสัมพันธ์จีน-สหรัฐฯ อาจนําไปสู่การปะทะและความขัดแย้งได้ ซึ่งตัดพ้ืนที่ให้

สหรัฐฯ ใช้กลยุทธ์ "ความคลุมเครือเชิงยุทธศาสตร์" (strategic ambiguity) 

แบบเดิม 

• ตลาดหุน้จนีอ่อนตัวลงหลังการประชุม โดย CSI 300 และดัชนีเซี่ยงไฮ้ต่างปรับ

ลดลงกว่า 1% สะท้อนการประเมนิผลลัพธก์ารประชุมของนักลงทุน ราคาน�ามันดิบยัง

ทรงตัวในระดับสูงจากความไม่แน่นอนในตะวันออกกลาง ขณะที่อัตราผลตอบแทน

พันธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะยาว (long-term bond yield) ปรับตัวสูงขึ้น สะท้อน

แรงกดดันเงนิเฟ�อจากพลังงาน และการขาดดลุการคลังที่ขยายตัวต่อเนื่อง 

• INVX มองว่าการประชุมครั้งนี้ลดความเส่ียงในระยะส้ัน แต่ไม่ได้แก้ป�ญหาเชิง

โครงสรา้ง การแขง่ขนัด้านเทคโนโลยีขั้นสูงยังดําเนินต่อไป และจนีดูเหมือนพยายาม

หลีกเล่ียงกับดักทูซิดิดีส (Thucydides Trap) ด้วยการรักษาเสถียรภาพในระยะส้ัน 

แต่ในโลกแหง่ความเป�นจรงิ เมื่อมหาอํานาจอันดับสองเขา้ใกล้อันดับหนึ่งมากขึ้น การ

ตอบสนองเชิงรุกเพ่ือจํากัดศักยภาพของผู้ท้าชิงอาจกลายเป�นทางเลือกที่ไม่อาจ

หลีกเล่ียงได้ในที่สุด ทั้งนี้ป�นี้ทั้งสองผู้นํายังมีกําหนดพบกันอีกอย่างน้อย 3 ครั้ง 

ได้แก่ การเยอืนสหรฐัฯ ของสีจิน้ผิงในเดือนกันยายน การประชุม APEC ที่จนีในเดือน

พฤศจิกายน และ G20 ที่สหรัฐฯ ในเดือนธันวาคม ซึ่งจะเป�นบทพิสูจน์ว่ากรอบ

ความสัมพันธใ์หมจ่ะมเีนื้อหาที่เป�นรูปธรรมเพียงใด
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Trump-Xi Summit: ตารางสรุปประเด็นสําคัญ

ประเด็น สถานะก่อนการประชุม ความคืบหนา้จากการประชุม นยัต่อเศรษฐกิจ

ชปิขัน้สูง

ต้ังแต่ ธ.ค. 2025 Trump เริม่ผ่อนปรน 
export control โดยอนุญาตให ้Nvidia ขาย 
H200 ให ้approved customers ในจนี 
พรอ้มเก็บ royalty 25% ใหร้ฐับาลสหรฐัฯ

สหรฐัฯ อนมุติัใหบ้รษัิทจนีราว 10 รายซื้อ H200 จาก 
Nvidia โดยลกูค้าแต่ละรายซื้อได้สูงสุด 75,000 ชปิ แม้
ยังไมม่กีารส่งมอบจรงิ ขณะที่ Jensen Huang เดินทาง
รว่มกับ Trump เพ่ือหา breakthrough เพ่ิมเติม โดยชปิ 
Blackwell และ Rubin รุน่ใหมย่ังไมร่วมอยู่ในขอ้ตกลง

เป�นบวกต่อ Nvidia บางส่วน แต่ technology war ยงั
เป�น theme หลัก สหรฐัฯ ยงัใชแ้นวทาง controlled 
access คือเป�ดทางใหจ้นีเขา้ถึงชปิ gen เก่าเพ่ือแลก
ผลประโยชน์ทางการค้า แต่ยงักัน cutting-edge 
technology ไว้

Boeing aircraft

ดีลใหญ่ล่าสุดของจนีคือป� 2017 ที่ตกลงซื้อ 
Boeing 300 ลําชว่ง Trump เยอืนจนีครัง้
แรก หลังจากนั้นจนีส่ังซื้อเพียง 51 ลํา ส่วน
ใหญ่เป�นเครื่องบนิขนส่งสินค้า ขณะที่ก่อน
ประชุมมรีายงานว่าอาจเหน็ดีลสูงถึง 500 ลํา

Trump ระบุวา่ Xi ตกลงซื้อ Boeing 200 ลํา พรอ้มกล่าว
ว่า Boeing อยากได้ 150 แต่ได้ 200 อยา่งไรก็ดี ต�ากวา่ท่ี
ตลาดคาดไวท่ี้ราว 500 ลํา

ตลาดผิดหวังเล็กน้อยเพราะ scale ต�ากว่าคาด ขณะที่
ผลต่อ deliveries ระยะส้ันยงัจาํกัด เนื่องจาก Boeing 
ม ีbacklog ราว 6,100 ลํา ทําใหก้ารส่งมอบหลักอาจ
ต้องรออีก 1-2 ป�

Rare earths

ใน Busan summit (ต.ค. 2025) จนีตกลง
ผ่อนคลายมาตรการควบคมุการส่งออก rare 
earth ใหส้หรฐัฯ เพ่ือแลกกับการลด tariff 
บางส่วน

เจา้หน้าที่สหรฐัฯ ยนืยนัก่อนประชมุว่า rare earth deal เดิม
ยงัมผีล แต่สหรฐัฯ ต้องการขยาย supply จากจนีเพ่ิมเติม 
อยา่งไรก็ดี ยังไมม่กีารประกาศขอ้ตกลงใหมจ่าก Beijing 
summit

จนียังคงถือ strategic leverage ผ่าน rare earth 
โดย Xi ใช ้rare earth เป�นเครื่องมอืกดดันสหรฐัฯ ได้
ต่อ สะท้อนว่าจนียงัเลือกเก็บ leverage สําคัญไว้
มากกว่าจะยอมเป�ดทั้งหมด

สินค้าเกษตร Busan summit ต.ค. 2025 จนีตกลงซื้อถ่ัว
เหลืองสหรฐัฯ 25 ล้านตัน/ป� จนถึงป� 2028

Xi ตกลงเพ่ิมการซื้อถ่ัวเหลือง น�ามนั LNG และพลังงาน
จากสหรฐัฯ ขณะที่ USTR คาดว่ามูลค่าการซื้อสินค้าเกษตร
สหรฐัฯ อาจแตะระดับ double-digit billions ต่อป�ในชว่ง 3 
ป�ขา้งหน้า อีกด้านหนึ่ง จนีจะผอ่นคลายขอ้จาํกัดนาํเขา้เนื้อ
ววัสหรฐัฯ หลายรอ้ยโรงงาน

บวกต่อภาคเกษตรสหรฐัฯ โดยเฉพาะ farm belt ซึ่ง
เป�นฐานเสียงสําคัญก่อน midterm พ.ย. 2026 
อยา่งไรก็ดี ตลาดยงัมองว่าจนีอาจไมเ่พ่ิมการซื้อถ่ัว
เหลืองเกินกรอบเดิมมากนัก เพราะ demand ยงัอ่อน
และบราซลิยงัเป�นทางเลือกที่ต้นทนุแขง่ขนัได้

Source: INVX Research
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• ตลาดพันธบัตรทั่วโลกเผชิญกับแรงเทขายพร้อมกัน (Global Selloff) รุนแรงที่สุดในรอบหลายป� 

นับต้ังแต่สงครามในตะวันออกกลางปะทขุึ้น อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลสหรัฐฯ อายุ 10 ป�พุ่ง

ขึ้นแตะระดับ 4.59% ขณะที่พันธบัตรระยะยาวอายุ 20 ป�และ 30 ป�ปรับขึ้นสูงสุดนับต้ังแต่เดือน

พฤษภาคม 2025 ที่ระดับ 5.15% และ 5.13% ตามลําดับ ป�จจยัขับเคล่ือนหลักมาจากตัวเลขเงนิเฟ�อ

ผู้บริโภค (CPI: Consumer Price Index) เดือนเมษายนที่เร่งตัวขึ้นสู่ระดับ 3.8% และตัวเลขราคา

ผู้ผลิต (PPI: Producer Price Index) ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเร็วที่สุดนับต้ังแต่ป� 2022 ซึ่งตอกย�าว่าเงนิ

เฟ�อยังสูงยาวนานกว่าที่ตลาดเคยประเมินไว้ ทั้งนี้ ตลาดเริ่มมองว่าโอกาสการขึ้นดอกเบี้ยของ

ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ณ ส้ินป� สูงเกือบสองในสาม แม้ว่า INVX ยังคงมุมมองในกรณีฐาน 

(Base Case) ว่า Fed จะคงดอกเบีย้ตลอดป�ก็ตาม

• ฝ�่ งสหราชอาณาจักร ตลาดพันธบัตรรัฐบาล (Gilt) ถูกกดดันซ�าซ้อนจากทั้งป�จจัยโครงสร้างและ

ป�จจยัการเมืองภายใน อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 30 ป�พุ่งขึ้นแตะ 5.86% สูงสุดนับต้ังแต่ป� 

1998 โดยราคาน�ามนัที่ทะลรุะดับ 100 ดอลลาร์ต่อบาร์เรลเป�นตัวขับเคล่ือนหลัก ประกอบกับความไม่

แน่นอนทางการเมืองภายหลังนาย Andy Burnham นายกเทศมนตรีแมนเชสเตอร์ ประกาศท้าชิง

ตําแหน่งนายกรัฐมนตรีต่อจากนาย Keir Starmer กดดันตลาดพันธบัตรที่ยังคงอ่อนไหวเป�นพิเศษ

เพราะกังวลว่ารฐับาลใหมอ่าจดําเนินนโยบายการคลังขาดดลุยิง่ขึ้น

ผลตอบแทนพันธบัตรโลกพุ่ง: INVX คงมุมมองเดิม แต่จับตา
สงครามท่ีอาจเปล่ียนเกม
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• ขณะที่ตลาดพลิกการคาดการณ์ว่าธนาคารกลางอังกฤษจะลดดอกเบี้ย 50 basis points (0.50%) มา

เป�นคาดว่าจะขึ้นดอกเบี้ย 60 basis points ภายในส้ินป� 2026 ซึ่งหมายถึงความคาดหวังของตลาด

พลิกกลับทิศถึง 115 basis points (1.15 percentage point) ในชว่งเวลาเพียงไมก่ี่สัปดาห์

• ในญี่ปุ�น อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลอายุ 30 ป�พุ่งขึ้นแตะระดับ 4.085% สูงสุดเป�นประวัติการณ์

นับต้ังแต่มีการออกพันธบัตรรุ่นนี้ในป� 1999 ท่ามกลางสัญญาณขึ้นดอกเบี้ยของ BOJ และเงนิเฟ�อ

พ้ืนฐานที่ยังอยู่เหนือ 2% ต่อเนื่องเป�นป�ที่ส่ี (แม้เงนิเฟ�อทั่วไปจะลดลงจากมาตรการรัฐบาลก็ตาม) โดย 

INVX คาดว่า BOJ จะขึ้นดอกเบีย้อีก 1 ครัง้สู่ระดับ 1.00% ในเดือนกรกฎาคม พัฒนาการนี้กดดันตลาด

พันธบตัรสหรฐัฯ ด้วย เนื่องจากเมื่ออัตราผลตอบแทนพันธบตัรญี่ปุ�นปรบัขึ้นแรง กลยุทธก์ารกู้เงนิเยน

ดอกเบีย้ต�าไปลงทนุในพันธบตัรสหรฐัฯ (Yen Carry Trade) เริม่ไมคุ่้มค่าความเส่ียง นักลงทุนจงึทยอย

ขายพันธบัตรสหรัฐฯ และดึงเงนิกลับญี่ปุ�น สร้างแรงกดดันซ�าซ้อนในทั้งสองตลาดพร้อมกัน และหาก

ปรากฏการณ์นี้เร่งตัวขึ้น อาจนําไปสู่แรงกระแทกด้านสภาพคล่องของระบบการเงินโลก (Global 

Liquidity Shock) ได้

• ในฝ�่ งยุโรป อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเยอรมนี (Bund) อายุ 10 ป�ปรับขึ้นมาแตะระดับ 3.11% 

ตามกระแสการเทขายพร้อมกันทั่วโลก แม้ธนาคารกลางยุโรป (ECB: European Central Bank) จะส่ง

สัญญาณคงดอกเบี้ยที่ระดับสมดุล 2.00% ตลอดทั้งป� แต่ตลาดอนุพันธ์ (Swap Market) ยุโรปเริ่ม

กําหนดราคาโอกาสการขึ้นดอกเบีย้มากกว่า 2 ครัง้ภายในส้ินป� สะท้อนความเส่ียงขาขึ้นที่ยงัคงมอียู่

ผลตอบแทนพันธบัตรโลกพุ่ง: INVX คงมุมมองเดิม แต่จับตา
สงครามท่ีอาจเปล่ียนเกม
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• ประเด็นที่น่าหว่งอีกประเด็น คือผลกระทบทางอ้อมต่อระบบการเงนิโลกผ่านกลไกต้นทุน

ของเงนิทุน (Cost of Capital) ที่เพ่ิมสูงขึ้น เนื่องจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ 

อายุ 10 ป�ถูกใชเ้ป�น "อัตราปราศจากความเส่ียง" (Risk-Free Rate) ในการคํานวณมูลค่า

สินทรัพย์เกือบทุกประเภทในโลก เมื่ออัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ 10 ป�พุ่งสู่ระดับ 

4.5-4.6% ผลตอบแทนจากการถือพันธบัตรจะเข้าใกล้ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้ 

โดยดัชนี S&P 500 มีผลตอบแทนจากกําไร (Earnings Yield) อยู่ที่ราว 4.5% ซึ่งเท่ากับ

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรพอดี ทําใหนั้กลงทุนมีแรงจูงใจน้อยลงในการรับความเส่ียง

จากหุน้เมื่อพันธบัตรใหผ้ลตอบแทนเทียบเท่าโดยไม่ต้องรับความผันผวน นอกจากนี้ ใน

โมเดลคิดลดกระแสเงนิสด (DCF: Discounted Cash Flow) ที่ใชป้ระเมินมูลค่าหุน้ การ

เพ่ิมขึ้นของ Discount Rate ส่งผลใหมู้ลค่าที่เหมาะสม (Fair Value) ของหุน้ลดลง 

โดยเฉพาะหุน้กลุ่มเติบโต (Growth Stocks) ในภาคเทคโนโลยีที่กระแสเงนิสดส่วนใหญ่อยู่

ในอนาคต ซึ่งสอดคล้องกับการที่ดัชนี S&P 500 ปรับลดลง 1% นําโดยกลุ่มเทคโนโลยี

ในชว่งที่ผ่านมา

• สําหรบัตลาดพันธบตัรไทย อัตราผลตอบแทนพันธบตัรอายุ 10 ป�เคล่ือนตัวขึ้นมาแตะระดับ 

2.26% โดยมีแรงกดดันเพ่ิมเติมจากป�จจัยในประเทศ ได้แก่ พระราชกําหนดให้อํานาจ

กระทรวงการคลังกู้เงนิวงเงนิ 4 แสนล้านบาท ซึ่งส่งผลใหค้วามต้องการกู้เงนิของรฐับาล

ในป�งบประมาณ 2026 มแีนวโน้มพุ่งสูงแตะระดับ 2.6 ล้านล้านบาท สูงกว่าชว่งโควิด-19 ที่

เคยอยูท่ี่ 2.5 ล้านล้านบาท

ผลตอบแทนพันธบัตรโลกพุ่ง: INVX คงมุมมองเดิม แต่จับตา
สงครามท่ีอาจเปล่ียนเกม
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• ขณะที่เส้นอัตราผลตอบแทน (Yield Curve) มีแนวโน้มชนัขึ้น (Steepen) ชดัเจน 

เนื่องจากธนาคารแหง่ประเทศไทยคาดว่าจะคงดอกเบี้ยที่ 1.00% ตลอดป� ทําให้

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะ ส้ัน 2 ป�ถูกยึดไว้ที่ร ะดับต�า ขณะที่อัตรา

ผลตอบแทน 10 ป�ถูกผลักขึ้นจากความเส่ียงด้านการคลังและส่วนชดเชยความ

เส่ียงระยะยาว (Term Premium) ที่ขยายตัว INVX ยังคงประมาณการอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ 10 ป�ที่ 4.40% และพันธบัตรไทย 10 ป�ที่ 2.50% ณ 

ส้ินป� ซึ่งอยู่สูงกว่าค่ามัธยฐาน (Median) ของนักวิเคราะหใ์นตลาดที่ 4.15% และ 

1.60% ตามลําดับ สะท้อนมุมมองที่ใหน้�าหนักกับความเส่ียงด้านการคลังและเงิน

เฟ�อมากกว่านักวิเคราะหส่์วนใหญ่

Source: CEIC, INVX Research
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• INVX ประเมินว่ามี 3 เส้นทางท่ีเป�นไปได้สําหรับตลาดพันธบัตรในระยะ

ขา้งหน้า 

• หากสงครามยืดเยื้อและราคาน�ามันทรงตัวสูง อัตราผลตอบแทน

พันธบัตรระยะยาวมีโอกาสปรับขึ้นได้มากกว่ากรณีฐาน และประธาน

เฟดคนใหม่ วอร์ช (Warsh) จะเผชิญสถานการณ์กลืนไม่เข้าคายไม่

ออก ระหว่างการสู้เงินเฟ�อด้วยการขึ้นดอกเบี้ยกับแรงกดดันจาก

ฝ�ายบรหิารใหล้ดดอกเบีย้ 

• ในทางกลับกัน หากราคาน�ามันพุ่งสูงมากจนบั่นทอนการเติบโตอย่าง

รุนแรง ตลาดอาจพลิกมากังวลภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession 

Risk) และหนัเข้าซื้อพันธบัตรในลักษณะการหนีเข้าสินทรัพย์ปลอดภัย 

(Flight to Safety) ซึ่งจะกดอัตราผลตอบแทนลง สอดคล้องกับ

รูปแบบท่ีเกิดขึ้นในวิกฤตพลังงานป� 2008

• และหากสงครามสงบลงผ่านการเจรจา อัตราผลตอบแทนจะมี

แนวโน้มปรบัลดลงตามแรงกดดันเงนิเฟ�อท่ีบรรเทาลง 

ผลตอบแทนพันธบัตรโลกพุ่ง: INVX คงมุมมองเดิม แต่จับตา
สงครามท่ีอาจเปล่ียนเกม

• สําหรบันักลงทุนไทย INVX แนะนําใหร้ะมัดระวังการลงทุนในพันธบัตรระยะยาว

โดยเฉพาะอายุ 10 ป�ขึ้นไป และติดตามสองตัวแปรหลักอย่างใกล้ชดิ ได้แก่ 

• ทิศทางราคาน�ามันดิบเบรนท์ (Brent Crude) และ

• สัญญาณการเป�ดชอ่งแคบฮอรมุ์ซ 

• โดย INVX จะทบทวนประมาณการอีกครั้งในรายงานฉบับเดือนมิถุนายน เม่ือ

ทิศทางของสงครามมีความชดัเจนมากขึ้น



การคาดการณ์ค่าเงินบาทและผลตอบแทนพันธบัตรท้ังในไทยและสหรัฐ
ของ INVX

Source: Bloomberg, INVX Research

• INVX มองเงนิบาทมแีนวโน้มอ่อนค่าสู่ 33 บาท/ดอลลารใ์นชว่ง 4Q26 จากแรงกดดันดอลลารแ์ขง็ค่าและความเส่ียงด้านนโยบายการคลังที่กระทบความเชื่อมัน่ด้าน TH 10Y คาด

เคล่ือนไหวทิศเดียวกับสหรฐัฯ โดยปรบัประมาณการขึ้นเป�น 2.50% ในชว่ง 4Q26 (เดิม 2.1%) สะท้อนความเส่ียงการคลังและเงนิเฟ�อ ส่วน US 10Y กรณีฐานยงัเป�นขาขึ้น คาด

แตะ 4.4% ณ ส้ินป� จากแรงหนุนของเงนิเฟ�อและ ความเส่ียงการคลัง (term premium)

ตารางคาดการณ์ตัวเลขเศรษฐกิจและตลาดการเงินสําคัญ

10

Timing 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26F 3Q26F 4Q26F

US CPI (%) 2.7 2.46 2.8 2.8 2.7 3.8 3.5 3.3

FFR (%) 4.38 4.38 4.13 3.88 3.63 3.63 3.63 3.63

2YY (%) 4.15 3.86 3.77 3.5 3.56 3.65 3.76 3.86

2YY-FFR (%) -0.23 -0.52 -0.36 -0.38 -0.07 0.02 0.13 0.23

1OYY (%) 4.45 4.35 4.28 4.1 4.16 4.05 4.23 4.40

10YY-2YY (%) 0.30 0.49 0.51 0.60 0.60 0.40 0.47 0.54
DXY (Index) 106.7 99.8 98.1 98.6 98 100 102 104
Thai RP-1 (%) 2.00 1.75 1.50 1.25 1.00 1.00 1.00 1.00

USDTHB 33.9 33.1 32.4 32.2 31.8 32.5 32.7 33.0

THCPI 1.08 -0.35 -0.74 -0.51 -0.54 5.4 4.8 1.8

TH2YY 1.97 1.53 1.22 1.25 1.21 1.35 1.45 1.45

2YY-RP -0.03 -0.22 -0.28 0.00 0.21 0.35 0.45 0.45

TH10YY 2.16 1.75 1.41 1.69 1.98 2.20 2.35 2.50

10YY-2YY 0.19 0.22 0.19 0.44 0.77 0.85 0.90 1.00
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• ในวันที่ 15 พฤษภาคม 2026 นายกรัฐมนตรีอนุทิน ชาญวีรกูล ได้เป�ดวงหารือระหว่าง

ภาครฐัและภาคธุรกิจครัง้ใหญ่เป�นครั้งแรก ภายใต้แนวคิด "ผู้ประกอบการพูด รัฐบาล

ฟ�ง" โดยครอบคลุมผู้แทนจากกว่า 17 กลุ่มอุตสาหกรรม ต้ังแต่ภาคการเงนิ พลังงาน 

เทคโนโลยี ยานยนต์ ท่องเที่ยว ค้าปลีก โลจสิติกส์ เกษตร ไปจนถึงนิคมอุตสาหกรรม

และอสังหาริมทรัพย์ ในเวทีดังกล่าว รองนายกรัฐมนตรีและรัฐมนตรีว่าการ

กระทรวงการคลัง นายเอกนิติ นิติทัณฑ์ประภาศ ได้นําเสนอแผนลงทุนที่มียอดการ

ลงทนุจรงิผ่านสํานักงานส่งเสรมิการลงทนุ (บีโอไอ) ในไตรมาสแรกเติบโต 18% ทะลุ 1 

ล้านล้านบาทจากกว่า 600 โครงการ และยืนยันจะรวบรวมข้อเสนอทั้งหมดจดัทําเป�น 

Action Plan ผ่านกลไกคณะกรรมการร่วมภาครัฐและเอกชน (กรอ.) พร้อม 

Dashboard ติดตามความคืบหน้า และนัดประเมนิผลรว่มกันภายใน 6 เดือน

• ข้อเสนอจากภาคเอกชนสะท้อนภาพป�ญหาที่หลากหลายและเชิงโครงสร้าง ภาค

ธนาคารเสนอใหไ้ทยวางตําแหน่งเป�น "Safe, Efficient and Low Carbon Hub" 

พรอ้มเตือนว่าต่างชาติยงักังวลเรื่องเสถียรภาพทางการเมืองและความต่อเนื่องของ

นโยบาย ภาคเทคโนโลยีและอิเล็กทรอนิกส์ชี้ว่าไทยกําลังแข่งขันกับ 7 ประเทศใน

ภูมิภาคเพ่ือดึงฐานการผลิตอุตสาหกรรมขั้นสูง โดยป�จจยัชี้ขาดคือพลังงานสะอาด

และความชดัเจนด้านภาษีภายใต้กรอบ Global Minimum Tax ของ OECD

ภาครัฐจับมือเอกชน: ป�จจัยบวกท่ีอาจพลิกโมเมนตัมเศรษฐกิจไทย
จากวิกฤตพลังงานและ Slow-burn Crisis

• ภาคยานยนต์เสนอมาตรการ Safeguard ปกป�องฐานการผลิต หลังยอดผลิต

รถยนต์ในประเทศลดจาก 2 ล้านคันเหลือ 1.4 ล้านคัน ภาคนิคมอุตสาหกรรมเตือน

ว่า EEC กําลังขาดที่ดิน พลังงานสะอาด และน�าสําหรับรองรับการลงทุนใหม่ ขณะที่

ภาควัสดกุ่อสรา้งเตือนความเส่ียง "Twin Inflation" จากราคาพลังงานและอาหารที่

อาจเรง่ตัวพรอ้มกันปลายป�นี้

• รัฐบาลสรุปผลการหารือออกมาเป�น 4 แกนยุทธศาสตร์หลัก ได้แก่ (1) การลงทุน
โครงสรา้งพ้ืนฐานและพลังงานสะอาด รวมถึงระบบบริหารจดัการน�าเพ่ือรองรับ

ความเส่ียงจาก El Nino (2) การยกระดับทรพัยากรมนุษย์ผ่านการดึงแรงงาน
ทักษะสูงและใช้ FDI กว่า 1.8 ล้านล้านบาทถ่ายทอดเทคโนโลยีสู่ภาคธุรกิจไทย (3) 

การสร้างเครื่องยนต์เศรษฐกิจใหม่ อาทิ Wellness Hub, Financial Hub, 

Digital Hub และศูนย์กลางโลจสิติกส์ภมูิภาค และ (4) การปลดล็อกอุปสรรคเชงิ
โครงสรา้ง ทั้งผังเมือง EEC ขั้นตอนการอนุมัติ และการยกระดับการต่อต้านคอร์

รัปชัน INVX มองว่าหากการแปลงข้อเสนอสู่ Action Plan ดําเนินได้อย่างเป�น

รูปธรรมภายในกรอบเวลา 6 เดือนตามที่ระบุ จะเป�นป�จจยับวกต่อความเชื่อมั่นการ

ลงทุนและอาจชว่ยดึงโมเมนตัมเศรษฐกิจในชว่ง 2Q-4Q ใหดี้กว่าที่ประมาณการไว้

ในกรณีฐาน
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ภาครัฐจับมือเอกชน: ป�จจัยบวกท่ีอาจพลิกโมเมนตัมเศรษฐกิจไทย
จากวิกฤตพลังงานและ Slow-burn Crisis

กลุ่ม / ผู้แทน ขอ้เสนอหลัก ประเด็นเรง่ด่วน กลไกท่ีขอ

ภาครฐั รมว.คลัง 
เอกนิติ

BOI ไตรมาสแรกโต 18% ทะล ุ1 ล้านล้านบาท · 4 แกนยุทธศาสตร:์ โครงสรา้ง
พ้ืนฐาน, ทรพัยากรมนษุย,์ เครื่องยนต์ใหม,่ ปลดล็อกโครงสรา้ง

ปลดล็อกกฎระเบยีบอุปสรรค กรอ. + Dashboard ติดตาม · 
เป�าหมาย 6 เดือน

อุตสาหกรรม / 
วัสดกุ่อสรา้ง ส.
อ.ท.

รณรงค์ซื้อสินค้าไทย · ดัน Creative Economy · เรง่ PDP · Fast Track 1.8 
ล้านล้าน · กัน "จนีเทา"

เส่ียง Twin Inflation ปลายป� · ภยัแล้ง 
El Nino

เพ่ิม Grid Modernization · BOI 2-3 
เท่าดึง FDI 3.0-3.5 หมื่นล้าน
ดอลลาร/์ป�

ยานยนต์ โตโยต้า / 
ฮอนด้า

Safeguard ปกป�องฐานผลิต (ยอดผลิตลดจาก 2 ล้าน→1.4 ล้านคัน) · รถ
เก่าแลกรถใหม ่(เงื่อนไข: ผลิตในไทย) · Multi-pathway: HEV+Biofuel ไม่
จาํกัดเฉพาะ BEV

หว่งโซอุ่ปทานชิน้ส่วนในประเทศ ภาษีสรรพสามติแยก Local Content 
· ยกเว้น Tax Compensation

ท่องเที่ยว / ค้า
ปลีก / การแพทย์

ยุตินโยบายแขง่ราคาถกู · สรา้ง Identity ใหม ่(ไมใ่ชแ่ค่ Amazing Thailand) 
· ชะลอค่าเหยยีบแผ่นดิน · คมุ OTA ต่างชาติ · ดัน Wellness Hub ภเูก็ต

ฟ�้ นความเชื่อมัน่ความปลอดภยั 
(โดยเฉพาะตลาดจนี) · นักท่องเที่ยว
ยุโรป-ตะวันออกกลางลด

Tourism Academy · War Room · 
Travel Sandbox

ธนาคาร / การเงนิ 
สมาคมธนาคารไทย

ปรบัไทยสู่ Safe & Low Carbon Hub · สรา้ง National Champion · แก้หนี้
โดยยดึลกูหนี้เป�นศนูยก์ลาง

ต่างชาติกังวลเสถียรภาพการเมอืง · 
ปฏิรูปกฎหมายสู่มาตรฐาน OECD

เพ่ิมงบ BOI 2-3 เท่า · ดึง FDI 
30,000-35,000 ล้านดอลลาร/์ป�

เทคโนโลย ี/ ดิจทิัล 
/ พลังงาน

ดันไทยสู่ R&D Hub + AI Government · กําหนดเงื่อนไข Data Center ต้อง
ม ีR&D ไทย + รว่มมอืมหาวิทยาลัย · เป�ดเสรตีลาดไฟฟ�า (Peer-to-Peer)

เรง่ Clean Energy รองรบั
อุตสาหกรรมใหม ่· ปลดล็อกภาษี OECD 
Global Minimum Tax

กําหนดเงื่อนไข Data Center สรา้ง
มูลค่าใหไ้ทย ≥30%

SME / การค้า / 
เกษตร สมาพันธ ์
SMEs / หอการค้า

แยกมาตรการ Micro-Small-Medium ใหถ้กูกลุ่ม · ต้ังคณะกรรมการแก้
คอรร์ปัชนัแหง่ชาติ · ลงทนุระบบน�าและชลประทาน · เรง่ FTA กับ EU · รถไฟ 
Missing Link ชุมพร-ระนอง

สินเชื่อไมถึ่งรายยอ่ย · EEC ขาดที่ดิน-
น�า-พลังงาน

กองทนุพิเศษนอกระบบธนาคาร · รว่ม
วง ครม.เศรษฐกิจ

Source: INVX Research
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• อย่างไรก็ตาม เพ่ือประเมินว่าสัญญาณเชิงนโยบายดังกล่าวจะส่งผลต่อเศรษฐกิจได้มาก

น้อยเพียงใด จาํเป�นต้องเขา้ใจพลวัตของอุปสงค์ภายในประเทศ (Domestic demand) ก่อน 

ซึ่งขณะนี้แสดงภาพแบบ "K-shape" อยา่งชดัเจน 

• กล่าวคือ การใชจ้า่ยในหมวดบริการ (Services) ยังขยายตัวได้ดีในระดับ 8.0% เมื่อเทียบกับ

ชว่งเดียวกันป�ก่อน (Year-on-Year) เชน่เดียวกับสินค้าไม่คงทน (Non-durable goods) ที่

ยังบวกอยู่ที่ 3.3% สะท้อนการจับจ่ายในชีวิตประจําวันที่ยังขยายตัวได้ ผลจากโมเมนตัม

เศรษฐกิจ ขณะที่สินค้าคงทน (Durable goods) ขยายตัว 5.2% ผลจากราคาน�ามันที่สูงทําให้

ประชาชนหนัไปซื้อรถยนต์ไฟฟ�ามากขึ้น อย่างไรก็ตาม สินค้ากึ่งคงทน เช่น เส้ือผ้า เริ่มเหน็

สัญญาณการชะลอลง บง่ชีว่้าประชาชนเริม่ลดรายจา่ยที่ไมจ่าํเป�น 

• หากพิจารณาในระยะยาวต้ังแต่ป� 2019 ดัชนีการบริโภคภาคบริการ (Services Index) 

ขยายตัวโดดเด่นที่สุดสู่ระดับ 206.96 จุด (106.96%) ขณะที่ดัชนีสินค้าคงทน (Durables 

Index) ขยายตัวต�าสุดเพียง 23.69% ในรอบ 6 ป� อยู่ที่ระดับ 123.69 จุด ท่ามกลางดัชนีการ

บริโภคเอกชนท่ีขยายตัว 60.79% ในรอบ 6 ป� สะท้อนว่าผู้บริโภคยังคงจับจ่ายใน

ชวิีตประจาํวันได้ แต่ชะลอการซื้อสินค้ามูลค่าสูง (Big-ticket items) อยา่งมนีัยสําคัญ

ภาครัฐจับมือเอกชน: ป�จจัยบวกท่ีอาจพลิกโมเมนตัมเศรษฐกิจไทย
จากวิกฤตพลังงานและ Slow-burn Crisis
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• การจบัจา่ยสินค้าชิน้ใหญ่ เชน่ ที่อยูอ่าศัย หดตัวต่อเนื่อง สะท้อนชดัเจนที่สุดในภาค

อสังหารมิทรพัย ์ซึ่งเผชญิแรงกดดันซอ้นกันทั้งจากป�จจยัเชงิโครงสรา้งและเชงินโยบาย 

• โดยในด้านอุปทาน จาํนวนที่อยูอ่าศัยที่ก่อสรา้งแล้วเสรจ็หดตัวลงเกือบครึ่งจากจุดสูงสุด

กว่า 130,000 หน่วยในชว่งป� 2013-2015 เหลือเพียง 72,700 หน่วยในป� 2025 โดยทกุ

ประเภทปรบัลดพรอ้มกัน โดยเฉพาะทาวน์เฮาส์และคอนโดมเินียมที่หดตัวแรงสุด

• ด้านสินเชื่อ ยอดปล่อยกู้ใหมแ่ก่ผู้ประกอบการด่ิงจากจุดสูงสุดกว่า 35,700 ล้านบาทในป� 

2019 เหลือเพียง 4,330 ล้านบาทในเดือนมนีาคม 2025 บง่ชีว่้าสถาบนัการเงนิระมดัระวัง

การปล่อยสินเชื่อภาคนีอ้ยา่งมนียัสําคัญ แรงกดดันยงัซ�าเติมจากต้นทนุก่อสรา้งที่สูงขึ้น 

5-7% ขณะที่ราคาขายขึ้นไมไ่ด้ตามกําลังซื้อทีย่งัไมฟ่�้ น ผลักดันใหผู้้ประกอบการติดกับดัก

อัตรากําไรและจาํต้องลดสเปกสินค้าลงแทน ภาวะนี้คือลักษณะของ "วิกฤตเผาชา้" (Slow 

Burn Crisis) ที่ไมร่ะเบดิทันทีแต่ค่อยๆ บบีรดัศักยภาพของภาคอสังหารมิทรพัยใ์นระยะ

ขา้งหน้า

ภาครัฐจับมือเอกชน: ป�จจัยบวกท่ีอาจพลิกโมเมนตัมเศรษฐกิจไทย
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• อยา่งไรก็ตาม ภาพเศรษฐกิจไทยไตรมาส 1/2026 ที่กําลังประกาศนั้น อาจมีทิศทางสดใสกว่าคาด 

ซึ่งส่วนหนึ่งมาจากการเร่งส่งออกและนําเข้าล่วงหน้า (Front-loading) โดยเฉพาะในหมวด

อิเล็กทรอนิกส์และป�โตรเลียม ก่อนที่ผลกระทบของความไม่แน่นอนจากสงครามตะวันออกกลาง

จะชัดเจนขึ้น ส่งผลใหมู้ลค่าส่งออกเร่งตัวสูงถึง 19.3% เมื่อเทียบกับป�ก่อน และนําเข้าพุ่งขึ้นถึง 

37.2% อีกส่วนหนึ่งมาจากป�จจยัด้านการเมอืงภายในประเทศ เนื่องจากบรรยากาศก่อนการจดัต้ัง

รฐับาลชุดใหม่มักมาพร้อมกับความคาดหวังเชงิบวก ส่งผลใหก้ารใชจ้า่ยบริการและสินค้าอุปโภค

บริโภคทั่วไปยังเป�นบวก ขณะที่ผลกระทบของวิกฤตพลังงานต่อกําลังซื้อจริงยังไม่สะท้อนเต็มที่ 

ส่งผลใหค่้าประมาณการ GDP เดือน มี.ค. (GDP Now) อยู่ที่ระดับ 3.6% เมื่อเทียบกับป�ก่อน และ

คาดการณ์ GDP ไตรมาสที่ 1 ที่ 3% ซึ่งถือว่าสูงกว่าภาพที่แท้จรงิของเศรษฐกิจพ้ืนฐาน

• อย่างไรก็ตาม โมเมนตัมดังกล่าวคาดว่าจะชะลอลงอย่างมีนัยสําคัญในไตรมาสที่ 2 และ 3 ของป� 

2026 เมื่อผลกระทบของราคาพลังงานที่สูงขึ้นเริ่มส่งผ่านเข้าสู่ต้นทุนการดํารงชีวิตและต้นทุน

ธุรกิจ จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติลดลง 8.7% เมื่อเทียบกับเดือนก่อนหลังปรับฤดูกาล 

โดยเฉพาะกลุ่มจากยุโรปและตะวันออกกลาง ขณะที่ความเชื่อมั่นผู้บริโภคและการลงทุน

ภาคเอกชนอ่อนแรงลงพร้อมกัน ภาวะเงินเฟ�อท่ัวไปที่ยังติดลบในเดือนมีนาคม (-0.08% เมื่อ

เทียบกับป�ก่อน) แม้จะปรับดีขึ้นจากระดับ -0.88% ในเดือนก่อนหน้า แต่สะท้อนว่าอุปสงค์ใน

ประเทศยงัอ่อนแอ ทําใหเ้ศรษฐกิจมแีนวโน้มที่จะชะลอลงของเศรษฐกิจในไตรมาส 2-3 ก่อนที่แรง

กดดันด้านราคาจะเริม่คล่ีคลายและมาตรการการคลังจะเข้าชว่ยพยุงในไตรมาสที่ 4 ตามลําดับ ทํา

ให ้INVX คงประมาณการ GDP ทั้งป� 2026 ไว้ที่ 1.4%

ภาครัฐจับมือเอกชน: ป�จจัยบวกท่ีอาจพลิกโมเมนตัมเศรษฐกิจไทย
จากวิกฤตพลังงานและ Slow-burn Crisis
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• ภาพทั้งหมดบง่ชีว่้า ธุรกิจในหมวดการบรโิภคสินค้าไมค่งทนและบรกิารยงัสามารถเติบโตได้ใน

ภาวะป�จจุบนั แต่ธุรกิจที่พ่ึงพาสินค้าคงทนหรอืสินค้าชิน้ใหญ่จะเผชญิความท้าทายต่อเนื่อง เว้น

แต่จะมมีาตรการภาครฐัมาชว่ยกระตุ้นเฉพาะเจาะจง ส่วนภาคอสังหารมิทรพัยม์คีวามเส่ียงที่จะยงั

อ่อนแออีกระยะหนึ่ง จากแรงกดดันทั้งด้านกําลังซื้อและมาตรการกํากบัดแูลในชว่งก่อนหน้า 

• ในส่วนของแนวโน้ม GDP ไตรมาสที่ 1 ป� 2026 ที่กําลังจะประกาศ INVX ปรบัมุมมองโมเมนตัมขึ้น

เล็กน้อยจากแรงหนุนส่งออกและการท่องเที่ยวที่ยงัพอประคองตัวได้ แต่คาดว่าจะชะลอลงแรง

ในชว่ง 2Q-3Q อยา่งไรก็ตาม หากมาตรการกู้เงนิ 4 แสนล้านบาท รวมถึงการที่ภาครฐัปรบั

นโยบายตามขอ้เสนอของภาคเอกชนสามารถดําเนินการได้อยา่งมปีระสิทธภิาพ เศรษฐกิจไทยมี

โอกาสขยายตัวเกินกว่า 1.4% ในทั้งป� 2026 ได้ 

• โดยเบื้องต้น INVX ประเมนิว่าอาจมด้ีานบวก (Upside) ประมาณ 0.2-0.4% (Percentage 

point) ทั้งนี้ขึ้นอยูก่ับประสิทธผิลของมาตรการ 2 แสนล้านบาทในส่วนการเปล่ียนผ่านโครงสรา้ง

พลังงาน ซึ่งยงัมคีวามไมแ่น่นอนทางรฐัธรรมนูญว่าศาลรฐัธรรมนูญจะอนุญาตใหผ้ลักดันได้

หรอืไม ่ทําใหค้วามเส่ียงด้านพ้ืนที่การคลัง (Fiscal space) ยงัคงเป�นตัวแปรสําคัญที่ต้องติดตาม

อยา่งใกล้ชดิในระยะขา้งหน้า
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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



20

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.
* 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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