
วันท่ี 28 กันยายน 2026

• ผลกระทบน�าท่วมกรุงเทพฯ 2026 ต่อเศรษฐกิจ 
• พันธบัตร 10 ป� สหรฐัทะลุ 5% 
• สหรฐัและจนีขยายเวลาพักรบทางการค้าอีก 2 เดือน
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• InnovestX (INVX) ประเมนิวา่ ผลกระทบสุทธขิองน�าท่วมกรุงเทพฯ ปลายเดือนกันยายน 

2026 จะหกัลบกับผลบวกจากมาตรการไทยชว่ยไทย เฟส 2 ทําใหก้ารเติบโตของ GDP ป� 

2026-27 ยงัคงขยายตัวท่ี 2.0% โดยน�าท่วมครั้งนี้เกิดจากฝนตกในพ้ืนท่ี (local rainfall) 

ไม่ใชม่วลน�าเหนอืแบบป� 2011 ในกรณีฐานท่ีน�าลดภายใน 1–2 สัปดาห ์INVX ประเมินว่าน�าท่วม

จะทําให ้GDP ป� 2026 สูญเสียราว 2.1 หมื่นล้านบาท หรือ -0.11 percentage point โดย

ผลกระทบกระจุกอยู่ในไตรมาส 3 (ราว 1.91 หมื่นล้านบาท) ส่วนไตรมาส 4 เหลือเพียงราว -

1,800 ล้านบาท เพราะมีกิจกรรมชดเชย (catch-up) และการใช้จ่ายซ่อมแซม ด้านการ

ท่องเท่ียวกระทบราว 1.6 แสนคนในเดือน ต.ค. หรอืเพียง 0.5% ของท้ังป� จงึคงประมาณการ

นักท่องเท่ียวท่ี 33 ล้านคน 

• ผลลบนี้ถกูหกัล้างเกือบท้ังหมดด้วยมาตรการไทยช่วยไทยพลัส เฟส 2 (กรอบวงเงนิไม่เกิน 

42,690.65 ล้านบาท) ซึ่งคาดว่าจะหนุน GDP ราว +0.08 percentage point หรือ 1.56 

หมื่นล้านบาท ผลสุทธิจงึเหลือราว -0.03 percentage point หรือ 5,300 ล้านบาท 

ประมาณการ GDP ไตรมาส 3/2026 จงึปรบัลดจาก 2.1% เป�น 1.7% ขณะท่ีไตรมาส 4/2026 

ปรบัข้ึนจาก 1.1% เป�น 1.4% สําหรบัป� 2027 INVX จงึยังคงประมาณการ GDP ท่ี 2.0% เพราะ

แรงบวกจากการลงทนุฟ�้ นฟู หกัล้างกับแรงถ่วงทางการคลัง ในไตรมาส 1/2027

• ผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ป�ทะล ุ5% INVX มองวา่ภาคการเงินมีความ

เส่ียงมากขึ้น โดยล่าสุดมาอยู่ท่ี 5.17% ณ 25 ก.ย. สูงสุดนับต้ังแต่ป� 2007 จากเศรษฐกิจ

สหรฐัฯ ท่ีรอ้นแรงเกินคาด เงนิเฟ�อท่ียังสูงจากราคาน�ามัน และการท่ีรฐับาลขาดดลุเกือบ 6% 

ของ GDP จนต้องออกพันธบตัรจาํนวนมาก

สรุปผลกระทบน�าท่วมกรุงเทพฯ 2026 ต่อเศรษฐกิจ พันธบัตร 10 ป� 
สหรัฐทะลุ 5% สหรัฐฯและจีนขยายเวลาพักรบทางการค้าอีก 2 เดือน

• แม้ในเชงิพ้ืนฐานภาระหนีข้องรฐัยังไมน่่ากังวล เพราะเศรษฐกิจท่ีรวมเงนิเฟ�อยังโตราว 6.5% 

สูงกว่าอัตราดอกเบีย้ แต่หากเศรษฐกิจชะลอกลับสู่ระดับปกติราว 4–5% ขณะท่ีดอกเบี้ยค้าง

อยู่ท่ีระดับนี้ ต้นทนุดอกเบีย้จะโตเรว็กว่ารายได้ภาษีทันที อีกท้ังผลตอบแทนจากหุน้แทบไม่สูง

กว่าพันธบัตรแล้ว โดยสัญญาณแรงกดดันเริ่มปรากฏในหุน้กู้กลุ่มความเส่ียงสูงท่ีส่วนต่าง

ผลตอบแทนกว้างขึ้นชดัเจน 

• INVX คาดผลตอบแทน 10 ป� ณ ส้ินป� 2026 ท่ี 5.10% และ Fed จะขึ้นดอกเบี้ยอีก 2 ครั้งสู่ 

4.38% (ค่ากลาง) ต้นป� 2027 ก่อนท่ีเศรษฐกิจท่ีชะลอลงและราคาน�ามันท่ีลดลงจะดึง

ผลตอบแทนลงสู่ 4.60% ณ ส้ินป� 2027 ช่วงไตรมาส 4/2026 ถึงต้นป� 2027 จงึเป�นช่วงท่ี

ตลาดการเงนิเปราะบางท่ีสุด

• การพบกันระหวา่งประธานาธบิดีทรมัป�และสี จิน้ผงิท่ีกรุงวอชงิตันเมื่อ 24 ก.ย. ชว่ยรกัษา

เสถียรภาพความสัมพันธ์สหรฐัฯ–จนี โดยท้ังสองฝ�ายขยายเวลาพักรบทางการค้าอีก 2 

เดือนถึง ม.ค. 2027 และตกลงลดภาษีระหว่างกันสําหรับสินค้าท่ีไม่อ่อนไหวต่อความมั่นคง

มูลค่า 3 หมื่นล้านดอลลาร ์ซึ่งยังต้องติดตามอัตราภาษีใหม่และวันมีผลบังคับใช้ ขณะท่ีความ

คืบหน้าการซื้อถ่ัวเหลืองและเครื่องบินเป�นเพียงการดําเนินการตามข้อตกลงเดิม ด้าน

เทคโนโลยี ท้ังสองฝ�ายต้ังเวทีหารือด้าน AI แต่ยังไม่มีการผ่อนคลายข้อจาํกัดส่งออกชิปขั้น

สูงหรือการเป�ดส่งออกแร่หายากอย่างเต็มท่ี ส่วนประเด็นไต้หวันและอิหร่านยังไม่มีข้อสรุป 

INVX มองว่าผลการหารือเป�นบวกต่อบรรยากาศการค้าและการลงทุนระยะส้ัน แต่ยังไม่

เพียงพอใหป้รับมุมมองเศรษฐกิจโลกอย่างมีนัยสําคัญ และไม่ได้เปล่ียนทิศทางการแข่งขัน

เชงิโครงสรา้งระหว่างสองประเทศ
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• กรุงเทพมหานครเผชญิอุทกภยัรุนแรงในชว่งปลายเดือนกันยายน 2026 วันท่ี 26 ก.ย. มีการ

ประกาศสถานการณ์ภัยพิบัติฉุกเฉิน หลังฝนตกหนักต่อเนื่อง 48 ชั่วโมง บางพ้ืนท่ีมีปริมาณ

ฝนสะสมเกิน 300 มม. และน�าท่วมถนนสายหลักจนการจราจรติดขัดใน 37 จุด กทม. ประกาศ

ให้ท้ัง 50 เขตเป�นพ้ืนท่ีประสบภัย และมีประชาชนหลายพันคนต้องอพยพ ขณะท่ีท่าอากาศ

ยานสุวรรณภมูิยังใหบ้รกิารตามปกติ 

• ในส่วนผลต่อเศรษฐกิจ ลักษณะของช็อกรอบนี้แตกต่างจากมหาอุทกภัยป� 2011 อย่างมี

นัยสําคัญ ต้นเหตหุลักคือฝนท่ีตกในพ้ืนท่ี (local rainfall) ไม่ใชม่วลน�าเหนือขนาดใหญ่ เขื่อน

ภมูิพลและสิริกิต์ิยังรองรับน�าได้อีกเกือบ 7 พันล้าน ลบ.ม. และนิคมอุตสาหกรรมในอยุธยา

ยังอยู่ในระดับเตือนภยัปกติ 

• ในกรณีฐาน เราต้ังสมมติฐานว่าน�าจะลดภายใน 1–2 สัปดาห ์ผลสุทธจิากน�าท่วมมีดังนี้ 

1. ไตรมาส 3: GDP ลดลงราว 0.4% ของ GDP รายไตรมาส หรือราว 1.91 หมื่นล้านบาท 

จากยอดค้าปลีก (retail sales) ในภาคบรกิาร ร้านอาหาร และสินค้าไม่จาํเป�นท่ีหดตัว หลัง

หกัแรงหนุนจากการกักตนุสินค้าจาํเป�น

2. ไตรมาส 4: ผลกระทบเหลือเพียงราว -1,800 ล้านบาท แรงลบจากน�าท่วมขังต่อเนื่องถูก

หักล้างเกือบท้ังหมดด้วยกิจกรรมท่ีถูกเล่ือนมาชดเชย (catch-up) และการใช้จ่าย

ซอ่มแซมท่ีอยู่อาศัยกับทดแทนสินค้าคงทน

น�าท่วมกรุงเทพฯ 2026: ไทยช่วยไทยพลัส เฟส 2 หกัล้างผลลบ 
InnovestX คงประมาณการ GDP ป� 2026–2027 ท่ี 2.0%

3. การท่องเท่ียว: ผลกระทบจาํกัด เพราะคาดว่านักท่องเท่ียวจะชะลอการเดินทางเพียง 1–2 

สัปดาห์ก่อนกลับสู่ระดับปกติ เราประเมินจํานวนนักท่องเท่ียวจะกระทบ 1.6 แสนคนใน

เดือน ต.ค. จาก projection ป�จจุบันของเราท่ี 2.68 ล้านคน อย่างไรก็ตาม ผลกระทบต่อ

ประมาณการท้ังป�ยังจาํกัด เนื่องจาก 1.6 แสนคน = 0.5% ของ 33 ล้านคน ดังนั้น เราจงึ

ยังคงประมาณการนักท่องเท่ียวในภาพรวมท่ี 33 ล้านคน

• รวมท้ังป�  น�าท่วมจะทําให้  GDP ป�  2026 สูญเสียราว 2.1 หมื่ นล้านบาท หรือ -0.11 

percentage point (% GDP) ท้ังนี้ ตัวเลขนี้เป�นผลผลิตท่ีหายไป (flow) ไม่รวมความเสียหาย

ของทรพัย์สิน (stock)

• อย่างไรก็ตาม มีป�จจัยบวกท่ีหักล้างผลลบข้างต้นคือมาตรการไทยช่วยไทยพลัส เฟส 2 

มาตรการประกอบด้วยการเพ่ิมวงเงินให้ผู้ถือบัตรสวัสดิการแห่งรัฐ และไทยช่วยไทยพลัส 

(60/40) เพ่ิมเติม ภายใต้กรอบวงเงินรวมไม่เกิน 42,690.65 ล้านบาท ผู้ได้รับสิทธิจะได้

วงเงนิ 1,000 บาทต่อคน ใช้จา่ยได้ระหว่าง 1 ต.ค.–30 พ.ย. 2026 เราประเมินผลต่อ GDP 

ไว้ราว +0.08 percentage point หรอืราว 1.56 หมื่นล้านบาท ผลสุทธขิองท้ังสองป�จจยัจงึ

เหลือเพียงราว -0.03 percentage point หรอืราว 5,300 ล้านบาท
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• เมื่อสะท้อนผลท้ังสองสู่ประมาณการ GDP รายไตรมาส (1) ไตรมาส 3/2026: ปรับลดจาก 

2.1% เป�น 1.7% เพราะน�าท่วมกดกิจกรรมเศรษฐกิจในสัปดาหสุ์ดท้ายของไตรมาส และยังไม่มี

มาตรการกระตุ้นเข้ามาชดเชย (2) ไตรมาส 4/2026: ปรับขึ้นจาก 1.1% เป�น 1.4% เพราะแรง

บวกท้ังจากมาตรการไทยชว่ยไทยพลัส เฟส 2 (ราว +0.3 percentage point ของ GDP ราย

ไตรมาส) และการฟ�้ นฟูหลังน�าลด ช่วยบรรเทาผลของฐานสูงในไตรมาส 4/2025 ท่ีขยายตัว 

2.5% และการเรง่ส่งออกกับการลงทนุ AI ล่วงหน้า (front-loading) ท่ีหมดลง

• สําหรับป� 2027 เราคงประมาณการ GDP ท่ี 2.0% ด้วยสองแรงท่ีหกัล้างกัน แรงบวกคือการ

ลงทนุเพ่ือฟ�้ นฟู การลงทุนภาคเอกชน จงึปรับขึ้นจาก 6.0% เป�น 6.3% และการลงทุนภาครัฐ 

จาก 4.0% เป�น 4.5% แรงลบคือแรงถ่วงทางการคลัง (fiscal cliff) ในไตรมาส 1/2027 หลัง

มาตรการส้ินสุด ซึ่งทําใหก้ารบรโิภคภาคเอกชนชะลอลงเหลือ 2.7%

InnovestX คงประมาณการ GDP ป� 2026-27 ท่ี 2.0%  

Macro growth projection
InnovestX

(Old)
InnovestX

(New)
InnovestX

(Old)
InnovestX

(New)

2026F 2026F 2027F 2027F

GDP growth 2.0 2.0 2.0 2.0
Private investment 11.0 11.0 6.0 6.3
Public investment 2.7 2.7 4.0 4.5

Private consumption 2.8 2.7 2.8 2.7

Public consumption 1.5 1.6 2.0 2.0

Export value in US$ terms (%) 12.5 12.5 5.0 5.0

Import value in US$ terms (%) 24.2 24.2 6.0 6.2

Headline inflation (%) 1.9 1.9 1.2 1.2

USD/THB (Avg.) 33.0 33.0 33.6 33.6
Policy rate (%) 1.00 1.00 1.00 1.00

No. of inbound tourists (mn) 33.0 33.0 35.0 35.0

Current Account 
(% GDP) -2.2 -2.2 -2.7 -2.7

2026-27 INVX Macro Projection 

2.5 2.1

1.11.2

2.8

1.9
1.7 1.4

0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
3.5
4.0

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3f Q4f

2024 2025 2026f

Old
New

2026 Thai GDP Growth projection Before and After BKK flood (Sep 2026) (%)

2026(f): 2.0%

Source: NESDC, CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research
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• ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ป� ทะลุระดับ 5% ในสัปดาหท่ี์ผ่านมา โดย  ณ  25 ก.ย. 

อยู่ท่ี 5.17% หลังแตะ 5.18% ในวันท่ี 24 ก.ย. สูงสุดนับต้ังแต่ ก.ค. 2007 ซึ่งระดับ 5% เป�นระดับท่ี

เราได้เตือนไว้ใน Macro Making Sense วันท่ี 24 ส.ค. 2026 ไว้ว่าเป�นBenchmark สําคัญ โดย

หากเกิน 5% ต่อเน่ือง อาจกระทบกลไกการระดมทุนท้ังระบบ และอาจทําใหต้ลาดตกต�าลงคล้ายป� 

2023 ซึ่งป�จจุบัน ระดับน้ีมาถึงแล้ว ท่ามกลางคําถามของนักลงทุนหลายฝ�ายว่า ระดับน้ีเป�นเพียง

ระดับจิตวิทยาท่ีอาจไม่สําคัญมาก เน่ืองจากเศรษฐกิจและบริษัทจดทะเบียนยังแข็งแกร่ง  หรือจะ

เป�นเส้นแบ่งท่ีความเส่ียงของตลาดการเงินเปล่ียนไปอย่างมีนัยสําคัญ บทความน้ีจะอธิบายว่า

ผลตอบแทนขึ้นมาถึงระดับน้ีได้อย่างไร ระดับน้ีน่ากังวลเพียงใด และเราจบัตาสัญญาณใดเป�นพิเศษ

• ป�จจัยท่ีดันผลตอบแทนขึ้นมาถึง 5% มีสามป�จจัยหลัก ป�จจัยแรกคือเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีร้อนแรง

เกินคาด ดัชนีผู้จดัการฝ�ายจดัซื้อ (PMI) รวมของ S&P Global เดือน ก.ย. ขึ้นเป�น 58.4 จาก 56.0 

สูงสุดนับจาก ก.ค. 2021 ขณะท่ี Fed เพ่ิงขึ้นดอกเบี้ยเป�น 3.75–4.00% เมื่อ 16 ก.ย. ตลาดจงึคาด

ว่าดอกเบี้ยจะอยู่สูงนานขึ้น ป�จจยัท่ีสองคือเงินเฟ�อท่ียังสูงกว่าเป�า โดยมีราคาน�ามันจากสงคราม

สหรฐัฯ–อิหรา่นเป�นแรงหนุนสําคัญ ป�จจยัท่ีสามคือฝ�่ งอุปทานพันธบัตร รฐับาลสหรฐัฯ ขาดดุลเกือบ 

6% ของ GDP ต้องออกพันธบัตรจาํนวนมาก และยังต้องแย่งเมด็เงนิกับหุน้กู้ของบริษัทเทคโนโลยี

ท่ีระดมทุนไปลงทุนด้าน AI ชั้นหลังน้ีสะท้อนอยู่ในส่วนชดเชยการถือพันธบัตรระยะยาว (term 

premium) ซึ่งแบบจําลอง ACM ของ InnovestX (INVX) ประเมินว่าป�จจยัน้ีทําใหผ้ลตอบแทน

เพ่ิมขึ้นประมาณ +70 bps ใกล้เคียงกับ Fed สาขานิวยอรก์ท่ีประเมนิว่าประมาณ +80 bps

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ป� ทะลุระดับ 5% 
ผลตอบแทนพันธบตัร 2 ป� และ 10 ป� ของสหรฐั

องค์ประกอบผลตอบแทนพันธบตัรสหรฐั 10 ป�

3.30

3.80

4.30

4.80

5.30

Ja
n-

26

Ju
l-2

6

US10YY US2YY

US 2-year and 10-year bond yield (%)

4.81

5.17

5.2

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 Jan-26

ppts ACM Term Structure Model 

ACM 10 Year Treasury Term Premium

Short-term rate expectation

10YY

4.5

0.7

Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research



6

• ในมุมมองของ INVX เรามองว่าในระยะยาว อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลไม่ควรสูง

กว่าอัตราการเติบโตของ GDP ท่ีรวมเงนิเฟ�อ (nominal GDP) เนื่องจากโดยหลักการแล้ว 

รายได้ภาษีของรัฐจะเติบโตตามขนาดเศรษฐกิจ ดังนั้นถ้าต้นทุนดอกเบี้ยโตเร็วกว่ารายได้

อย่างต่อเนื่อง รัฐต้องกู้เพ่ิมเพ่ือจา่ยดอกเบี้ย และหนี้ต่อ GDP จะพอกพูนขึ้นเอง ในทาง

วิชาการเรียกเงื่อนไขนี้ว่า r > g (r = interest rate  หรือดอกเบี้ย; g = growth rate หรือ

อัตราการเติบโตของรายได้) 

• อย่างไรก็ตาม ตามเกณฑ์นี้สหรัฐฯ ยังไม่ข้ามเส้น เพราะ nominal GDP ไตรมาสล่าสุด (ไตร

มาส 2 ป� 2026) ยังโตราว 6.5% สูงกว่าผลตอบแทน 5% อยู่พอสมควร นอกจากนี้ ต้นทุน

ดอกเบี้ยเฉล่ียของหนี้รัฐบาลท่ีซื้อขายในตลาด (marketable debt) ยังอยู่ท่ีเพียง 3.48% 

(ข้อมูล ส.ค. 2026 จากกระทรวงการคลังสหรัฐฯ) เนื่องจากหนี้ส่วนใหญ่ออกไว้ต้ังแต่ช่วง

ดอกเบีย้ต�า

• แม้ตัวเลขพ้ืนฐานยังไม่ถึงข้ันอันตราย แต่ 5% เป�นระดับทางจติวิทยาท่ีตลาดใหค้วามสําคัญ

ด้วยเหตุผลท่ีสําคัญ กล่าวคือ ในภาวะปกติ nominal GDP ของสหรัฐฯ โตเพียงราว 4–5% 

(เศรษฐกิจจริงราว 2% บวกเงนิเฟ�อประมาณ 2-3%;  ค่าเฉล่ีย NGDP Growth ป� 2000-

2026 อยู่ท่ี 4.6%) การเติบโต 6.5% ในป�จจุบนัจงึเป�นภาวะร้อนแรงชั่วคราว ถ้าผลตอบแทน

ค้างท่ี 5% จนเศรษฐกิจกลับสู่ระดับปกติ เงื่อนไข r > g จะเกิดขึ้นทันที

• เหตุผลอีกประการหนึ่งคือ ณ ระดับนี้แทบไม่เหลือแรงจูงใจใหถื้อหุ้นมากกว่าพันธบัตร ส่วน

ต่างระหว่างผลตอบแทนจากกําไรของหุน้กับผลตอบแทนพันธบัตร (equity risk premium) 

ถกูบบีจนอยู่ในระดับต�าสุด

เหตุใดอัตราผลตอบแทนระดับ 5% จึงน่ากังวล
ผลตอบแทน 10 ป� เทียบกับการเติบโตของ nominal GDP สหรฐัฯ (%YoY)
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Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research

• โดยหากใช้กําไรคาดการณ์ 12 เดือนข้างหน้าของ FactSet ท่ีรายงานว่าforward P/E ของ 

S&P 500 อยู่ท่ี 19.2 คิดเป�นผลตอบแทนจากกําไร (earnings yield) ราว 5.21% (1 ÷ 19.2) 

เมื่อเทียบกับผลตอบแทน 10 ป�ท่ี 5.17% ณ 25 ก.ย. equity risk premium จะเหลือเพียง

ราว +0.04 จุด หรอืแทบเป�นศูนย์
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• เหตุผลท่ี INVX มองว่า ผลตอบแทนพันธบัตร 10 ป�ท่ีเกิน 5% ยาวนานจะทําใหค้วามเส่ียงท่ีเพ่ิมขึ้นนั้นมีสอง

ประเด็น ประเด็นแรกได้แก่ความเร็วของการปรับขึ้นของดอกเบี้ย โดยผลตอบแทนท่ีพุ่งขึ้นอย่างฉับพลันหลัง
ตัวเลขเศรษฐกิจเพียงชุดเดียวบ่งชีว่้ามีการบังคับขาย (Force sell) เนื่องจากในป�จจุบัน ผู้ซื้อพันธบัตรราย

สําคัญตอนนี้คือกองทุน Hedge fund ซึ่งอ่อนไหวต่อราคามากกว่าธนาคารกลางต่างประเทศในอดีต เมื่อ
กองทุนเหล่านี้ขาดทุน อาจต้องขายสินทรัพย์อื่นท่ีไม่เก่ียวข้อง เชน่ สถานะท่ีกู้เงนิสกุลดอกเบี้ยต�าไปลงทุนใน

สินทรพัยผ์ลตอบแทนสูง (carry trade) แรงกระแทกจงึลามไปตลาดอื่นได้ 

• ประเด็นท่ีสองได้แก่ การท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ พ่ึงพาการลงทุนด้าน AI มากขึ้นเรื่อย ๆ ต้นทุนการกู้ของบริษัท

เทคโนโลยีขนาดใหญ่ท่ีสูงขึ้น ประกอบกับกระแสเงนิสดอิสระ (Free cash flow) ท่ีร่อยหรอ อาจทําใหบ้ริษัท
ชะลอการลงทุน หากเป�นเช่นนั้นจะกระทบท้ังตลาดหุน้ท่ีกลุ่ม AI มีน�าหนักราวครึ่งหนึ่งของดัชนี และกระทบ

เศรษฐกิจโดยรวมด้วย

• สัญญาณการลามเริม่ปรากฏในตลาดตราสารหนีภ้าคเอกชน โดยเริม่จากกลุ่มท่ีเปราะบางท่ีสุดก่อน UBS ระบุว่า

ส่วนต่างผลตอบแทน (spread) ของหุน้กู้ความเส่ียงสูงระดับ CCC อยู่ท่ี 923 bps สูงสุดของป� 2026 และ
สินเชื่อระดับ CCC ก็มี spread กว้างขึ้นกว่า 100 bps นับจากปลาย ส.ค. ขณะท่ี spread ของหุน้กู้ High 

Yield อยูท่ี่ 304.99 bps เพ่ิมขึ้นกว่า 80 bps จากปลายเดือน พ.ค. 

• ท้ังนี ้สถิติย้อนหลัง 10 ป�ของ UBS พบว่าเมื่อผลตอบแทน 10 ป�ขึ้นแรงในระยะส้ัน หุน้กู้ CCC ใหผ้ลตอบแทน

ต�ากว่าดัชนีเฉล่ีย 110 bps ในอีก 6 เดือนถัดมา ส่วนหุน้กู้ระดับน่าลงทุน (investment grade) ยังไม่ปรับ
เพ่ิมขึ้น โดย spread อยู่ท่ี 98.4 bps ซึ่งยังอยู่ในระดับต�า แต่ผลตอบแทนรวมขึ้นเป�นประมาณ 6.1% ทําให้

ต้นทนุการระดมทุนของบริษัทเริ่มสูงขึ้นแล้ว และ spread ท่ีแคบบ่งชีว่้ามีกันชนเหลือน้อยหากเศรษฐกิจชะลอ
หรอื Fed เข้มงวดกว่าคาด

เหตุใดความเส่ียงตลาดการเงินจึงเพ่ิมขึ้น
การลงทนุของบรษัิทเทคโนโลยขีนาดใหญ ่(hyperscaler)
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• ในระยะต่อไป INVX มองว่า สถานการณ์ท่ีต้องจบัตาได้แก่การเติบโตของ nominal GDP 

โดยหากเริม่ชะลอ เชน่ จากการลงทนุ AI ท่ีแผ่วลงหรอืราคาน�ามันท่ีสูงขึ้น ขณะท่ีผลตอบแทน

พันธบตัรไม่ลดลงตาม เพราะ term premium ท่ีมาจากป�ญหาการคลังยังค้างอยู่ ถ้าเกิดข้ึน

จะกระทบสองด้านพร้อมกัน ด้านหนึ่งฐานะการคลังของรัฐจะแย่ลงเพราะ r > g อีกด้านหนึ่ง

มูลค่าหุน้จะถกูกดดัน เพราะกําไรโตชา้ลงจะทําให ้equity risk premium ปรบัตัวเป�นลบได้ 

• ท้ังนี้ ดัชนีชี้วัดท่ีเราติดตามมีสามตัว ได้แก่ ส่วนต่างระหว่างการเติบโตของ nominal GDP 

กับผลตอบแทน 10 ป�, term premium จากแบบจาํลอง ACM และอัตราเงนิเฟ�อคาดการณ์

ท่ีสะท้อนจากตลาดพันธบตัร (breakeven inflation) 

• ในมุมมองของ InnovestX เราคาดผลตอบแทน 10 ป� ณ ส้ินป� 2026 ไว้ท่ี 5.10% ใกล้เคียง

ระดับป�จจุบนัท่ี 5.17% แปลว่าผลตอบแทนจะอยู่ในระดับสูงไปอีกระยะ และแรงกดดันต่อภาค

การเงนิจะเพ่ิมขึ้น

• INVX คาด Fed จะขึ้นดอกเบี้ยอีก 2 ครั้ง เป�น 4.13% ในเดือน ธ.ค. 2026 และ 4.38% 

(≈4.4%) ช่วงต้นป� 2027 ก่อนคงไว้ ท้ังดอกเบี้ยนโยบายและผลตอบแทนพันธบัตรท่ีสูงจะ

ส่งผ่านไปยังเศรษฐกิจหลายช่องทาง ได้แก่ ตลาดท่ีอยู่อาศัยท่ีชะลอตัวเมื่ออัตราดอกเบี้ย

เงินกู้ซื้อบ้านแตะ 7% ต้นทุนการเงินของบริษัทท่ีสูงขึ้น และภาระหนี้ครัวเรือนท่ีอาจสะท้อน

ออกมาเป�นการผิดนัดชาํระบตัรเครดิตท่ีเพ่ิมขึ้น

ป�จจัยท่ีต้องจับตา
• ผลรวมจะทําใหก้ารบรโิภคและการลงทนุของสหรัฐฯ ชะลอลงในป� 2027 ซึ่งเมื่อรวมกับราคา

น�ามันท่ีคาดว่าจะลดลงสู่ 80 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล จะช่วยดึงผลตอบแทน 10 ป�ลงสู่ 4.60% 

ณ ส้ินป� 2027 ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทน 10 ป�กับ 2 ป�จะแคบลงจาก +0.35 จุดเหลือ 

+0.05 จุด เส้นอัตราผลตอบแทนจงึจะแบนลง (flatten) แต่ยังไม่กลับด้าน 

• กล่าวโดยสรุป INVX มองว่า ช่วงไตรมาส 4 ป� 2026 ต่อเนื่องต้นป� 2027 เป�นช่วงท่ีตลาด

การเงนิเปราะบางท่ีสุด และจะเริม่คล่ีคลายในป�หน้าเมื่อวัฏจกัรดอกเบีย้ใกล้ส้ินสุด

ตัวชีว้ัด ป�จจุบนั 
(27/09/26) ส้ินป� 2026 ส้ินป� 2027

US2YY (%) 4.86 4.75 4.55

US10YY (%) 5.17 5.10 4.60

Term spread 10Y–2Y (% 
จุด) +0.31 +0.35 +0.05

DXY (Index) 101.03 101.5 100.5

USDTHB 33.4 33.8 33.5

Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research
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• การพบกันระหว่าง ปธน. ทรัมป�และสี จิน้ผิงท่ีกรุงวอชิงตันเมื่อวันท่ี 24 ก.ย. สะท้อนความ

พยายามรักษาเสถียรภาพความสัมพันธ์สหรัฐฯ–จนี โดยผลลัพธ์หลักคือการขยายเวลาพัก

รบทางการค้าและเดินหน้าข้อตกลงสําหรับสินค้าท่ีไม่อ่อนไหว ขณะท่ีประเด็นเทคโนโลยีและ

ความมั่นคงยังไม่มีข้อตกลงอย่างเป�นรูปธรรม โดยสรุปสาระสําคัญได้ 4 ประเด็นดังนี้

• 1) สหรฐัฯและจนีขยายเวลาพักรบทางการคา้อกี 2 เดือนถึงเดือน ม.ค. 2027 เพ่ือเป�ดทาง

เจรจาต่อเนื่อง โดย Scott Bessent รัฐมนตรีคลังสหรัฐฯ ประกาศก่อนเริ่มการประชุม จาก

เดิมท่ีข้อตกลงจะส้ินสุดเดือน พ.ย. ช่วยลดความเส่ียงการกลับมาข้ึนภาษีและใช้มาตรการ

ตอบโต้ในระยะส้ัน 

• 2) ด้านการคา้ สหรฐัฯ–จนีตกลงลดภาษีระหวา่งกันสําหรบัสินค้ามูลค่า $3 หมื่นล้าน ควบคู่

กับการผลักดันคํามั่นซื้อสินค้าเกษตรและเครื่องบนิเดิมใหเ้กิดขึ้นจริง โดยเดินหน้ากลไก 

Board of Trade ครอบคลุมสินค้าส่งออกจากสหรัฐฯ เช่น สินค้าเกษตร ไม้ และ

เครื่องสําอาง รวมถึงสินค้าจากจนี เช่น เครื่องใช้ไฟฟ�าขนาดเล็ก ของเล่น และของตกแต่ง 

เพ่ือส่งเสรมิการค้าในสินค้าท่ีไม่อ่อนไหวต่อความมั่นคง ท้ังนี้ วงเงนิดังกล่าวเป�นมูลค่าสินค้า

ท่ีได้รบัการลดภาษี โดยยังต้องติดตามอัตราภาษีใหม่และวันมีผลบังคับใช้ ขณะท่ีก่อนประชุม 

จนีซื้อถ่ัวเหลืองสหรัฐฯ ไปแล้วมากกว่าครึ่งหนึ่งของเป�าหมาย 25 ล้านตันในป�นี้ ส่วนคํามั่น

ซื้อเครื่องบนิ Boeing 200 ลําจากการประชุมเดือน พ.ค. มีราว 140 ลําท่ีคืบหน้าดี และอีก 10 

ลําอยู่ระหว่างจดัทําเอกสาร อย่างไรก็ดี ความคืบหน้าด้านถ่ัวเหลืองและเครื่องบินเป�นการ

ดําเนินการตามข้อตกลงเดิม ไม่ใชย่อดซื้อเพ่ิมเติมจากการประชุมครัง้นี้

การพบกันระหว่าง ปธน. ทรัมป�และสี จิ้นผิงท่ีกรุงวอชิงตัน ทําใหม้ีการ
ต่ออายุการพักรบทางการค้า แต่ข้อตกลงสําคัญอ่ืนๆยังต้องติดตาม

• 3) ด้าน AI และแรห่ายาก ท้ังสองฝ�ายตกลงจดัตั้ง China–U.S. AI Dialogue เพ่ือหารอื

ประโยชน์และความเส่ียงของ AI โดยจะหารือครั้งถัดไปในเดือน พ.ย. 2026 พร้อมต้ัง

ช่องทางส่ือสารทวิภาคีสําหรับเหตุการณ์ด้าน AI ซึ่งต่อยอดจากข้อเสนอของสหรัฐฯ เรื่อง

กลไกแจ้งเตือนเหตุท่ีอาจกระทบความมั่นคง ขณะท่ีสี จิ้นผิงสนับสนุนความร่วมมือเพ่ือให้

เทคโนโลยียังอยู่ภายใต้การควบคุมของมนุษย์ อย่างไรก็ดี ทรัมป�ยังเน้นการพัฒนา AI โดยมี

ข้อกํากับจาํกัด และยังไม่มีการยืนยันผ่อนคลายข้อจาํกัดส่งออกชิปขั้นสูง ส่วนสหรัฐฯ ยัง

เหน็ว่าจนีดําเนินการเป�ดทางส่งออกแร่หายากไม่เต็มท่ี สะท้อนว่าท้ังชิปและแร่หายากยังเป�น

เครื่องมือต่อรองสําคัญ 

• 4) ด้านความมัน่คง จนีกดดันสหรฐัฯ เรื่องไต้หวนั ขณะท่ีการหารอือิหรา่นยงัไม่มีผลลัพธ์

ชดัเจน แต่ผู้นําเตรียมพบกันอีก 2 ครั้งภายในป�นี้ สี จิน้ผิง เรียกร้องใหส้หรัฐฯ “คัดค้าน” 

เอกราชไต้หวัน ซึ่งเข้มกว่าท่าทีเดิมท่ี “ไม่สนับสนุน” โดยยังไม่มีการยืนยันว่าสหรัฐฯ ยอม

เปล่ียนนโยบาย ส่วนทรมัป�ยืนยันว่าหารอืเรื่องอิหรา่นแต่ไม่ได้เป�ดเผยรายละเอียด พร้อมระบุ

ว่าจะพบสี จิน้ผิงอีกท่ีจนีในเดือน พ.ย. และการประชุม G20 ท่ีไมอามีในเดือน ธ.ค. 

• มุมมองของ InnovestX: เรามองว่าผลการหารอืเป�นบวกต่อบรรยากาศ การค้า การลงทุน

ระยะส้ัน แต่ยังไม่เพียงพอใหป้รับมุมมองเศรษฐกิจโลกอย่างมีนัยสําคัญ การขยายเวลาพัก

รบช่วยลดความเส่ียงการขึ้นภาษีตอบโต้ ขณะท่ีผลต่อการค้าจะข้ึนอยู่กับรายละเอียด

ข้อตกลงและการดําเนินการจริง จงึต้องติดตามประกาศท่ีอาจเป�ดเผยเร็วสุดวันท่ี 28 ก.ย.

อย่างไรก็ดี ความคืบหน้าครัง้นี้ยังไม่ได้เปล่ียนทิศทางการแข่งขันเชิงโครงสร้างระหว่างสอง

ประเทศ



• การส่งออกของไทยเดือน ส.ค. 2026 ขยายตัว 24.3% ต่อป� เร่งขึ้นจาก 22.3% ใน

เดือนก่อน ใกล้เคียงตลาดคาดที่ 24.8% มีมูลค่า 34,618.7 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

ส่งผลใหช้ว่ง 8 เดือนแรกของป�ขยายตัว 18.9% ต่อป�

• ด้านการนําเข้าขยายตัว 25.1% ต่อป� ชะลอลงจาก 36.7% ในเดือนก่อน ต�ากว่าตลาด

คาดที่ 30.0% มีมูลค่า 37,101.4 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ส่งผลให้ดุลการค้าขาดดุล 

2,482.7 ล้านดอลลารส์หรฐัฯ

• ภาพรวมการส่งออกยงัขยายตัวดีจากการลงทนุโครงสร้างพ้ืนฐานและอุตสาหกรรม

ที่เกี่ยวเนื่องกับ AI นําโดยคอมพิวเตอร์ โทรศัพท์ แผงวงจรไฟฟ�า และหม้อแปลง

ไฟฟ�า ขณะที่การส่งออกผลไม้ไปจนีกลับมาขยายตัวโดดเด่น โดยเฉพาะทุเรียนและ

มังคุด ส่งผลใหก้ารส่งออกสินค้าเกษตรและอุตสาหกรรมเกษตรกลับมาขยายตัวใน

รอบ 4 เดือน
ภาพรวมมูลค่าการส่งออกไทยการเติบโตของการนาํเขา้-ส่งออกของไทย

หนว่ย: ล้านดอลลาร์
สหรฐัฯ ส.ค. 2026 ม.ค. – ส.ค. 2026

มูลค่าการส่งออก 34,618.7 
(+24.3%)

266,149.7
(+18.9%)

การส่งออก (หกัสินค้า
เกี่ยวเนื่องกับน�ามนั 

ทองคํา และยุทธป�จจยั)

29,406.8
(+19.5%)

235,080.1
(+18.6%)

มูลค่าการนําเขา้ 37,101.4 
(+25.1%)

303,986.9 
(+36.1%)

ดลุการค้า -2,482.7 -37,837.2

Source: MoC

Source: CEIC, MoC, InnovestX Investment Strategy & Research Source: CEIC, MoC, InnovestX Investment Strategy & Research

การส่งออกไทยเติบโตเร่งขึ้นเป�น 24.3% ต่อป� มูลค่าการส่งออกต่อเดือนยังคง
เกินระดับ 3 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เป�นเดือนท่ี 6 ติดต่อกัน
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InnovestX คาดวา่การส่งออกป� 2026 จะขยายตัว 12.5% ต่อป�

Source: CEIC, MoC, InnovestX Investment Strategy & Research

Total
(100%)

Electronics
(18%)

Auto
(13%)

Agriculture
(10%)

Electrical 
Appliances

(10%)

Agro
(8%)

Jewelry
(6%)

Rubber 
Products

(5%)

Machinery
(3%)

Others
(28%)

2022A 287,425 45,115 37,893 26,739 29,371 22,793 15,112 13,863 8,755 87,783 

2023A 285,074 46,279 42,279 26,815 28,656 22,441 14,787 13,237 8,791 81,790 

2024A 300,740 52,941 39,462 28,863 29,521 23,421 18,429 14,231 10,320 83,552 

2025A 339,728 73,202 40,189 27,723 32,707 24,449 26,873 15,613 11,954 87,018 
% ต่อป� 13.0% 38.3% 1.8% -3.9% 10.8% 4.4% 45.8% 9.7% 15.8% 4.1%

Base 2026F 382,116 105,150 39,130 26,502 36,385 23,338 28,531 15,522 13,369 94,190 
% ต่อป� 12.5% 43.6% -2.6% -4.4% 11.2% -4.5% 6.2% -0.6% 11.8% 8.2%

Best 2026F 387,788 109,150 40,130 26,502 36,385 23,738 28,631 15,694 13,369 94,190 
% ต่อป� 14.1% 49.1% -0.1% -4.4% 11.2% -2.9% 6.5% 0.5% 11.8% 8.2%

InnovestX ยังคงคาดว่าการส่งออกป� 2026 จะเติบโต 12.5% ต่อป� 
และมีโอกาสเติบโต 14.1% หรือมากกว่า

• InnovestX ยงัคงคาดว่าการส่งออกทั้งป�มโีอกาสขยายตัวสูงกว่าประมาณการเดิม โดยม ีupside จากกรณีฐานที่ 12.5% ไปสู่กรณีดีที่ 14.1% หรอืมากกว่า จากการส่งออกสินค้า

อิเล็กทรอนิกส์ที่แข็งแกร่งกว่าคาดตามวัฏจกัรเทคโนโลยีและอุปสงค์ที่เกี่ยวข้องกับ AI โดยเฉพาะคอมพิวเตอร์ โทรศัพท์ แผงวงจรไฟฟ�า และอุปกรณ์ระบบไฟฟ�า อย่างไรก็ดี 

อัตราการขยายตัวมีแนวโน้มชะลอลงในช่วงปลายป�จากฐานที่สูงในป�ก่อน ขณะที่การส่งออกสินค้าอื่นยังเผชิญข้อจํากัดจากผลกระทบของสถานการณ์ตะวันออกกลางต่อ

เศรษฐกิจโลกและความไมแ่น่นอนของมาตรการภาษีสหรฐัฯ

11





ดร.ป�ยศักด์ิ มานะสันต์, IAA 



14

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 ์2026 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.
* 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, PHAT, 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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