
วันท่ี 24 กันยายน 2026

• เดือน ก.ย. Risk-on เริม่แผ่วและเงนิหมุนเขา้สู่สินทรพัยเ์ชงิรบั 
• เดือน ต.ค. จบัตาการเจรจา Trump–Xi เป�นตัวแปรหลัก
• INVX ปรบัเพ่ิม US 10YY ส้ินป�เป�น 5.1% ขณะท่ีบาทอ่อนสู่ 33.8

Sep 2026
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• Capital Flow Analysis: เดือน ก.ย. เงนิทนุยังไหลเข้าสุทธแิต่นักลงทนุเริม่ระมดัระวังมาก

ขึ้น โดยเงนิไหลเข้าหุน้ Growth ลดลง 85% เหลือ +$5.85 พันล้าน จาก +$3.88 หมื่นล้าน

ในเดือนก่อน สวนทางกับหุน้ Value ท่ีเพ่ิมข้ึนเป�น +$3.07 หมื่นล้าน จาก +$2.28 หมื่นล้าน 

ขณะท่ีเงนิไหลเข้าตราสารหนี้รวมเพ่ิมขึ้นเป�น +$6.85 หมื่นล้าน จาก +$5.03 หมื่นล้าน โดย

เน้นคุณภาพเครดิตและ Duration ส้ัน ส่วนหุ้นกู้ High Yield พลิกเป�นเงนิไหลออกสุทธ ิ

$1.58 พันล้าน ประกอบกับเงินไหลเข้าทองคํา +$1.85 หมื่นล้าน สะท้อนการเพ่ิมน�าหนัก

สินทรพัย์เชงิรบัและการป�องกันความเส่ียง

• มติิภมูภิาค: สหรัฐฯ ยังดึงดูดเงนิทุนมากท่ีสุด แต่เงนิไหลเข้าสุทธิลดลงเหลือ +$1.17 แสน

ล้าน จาก +$1.53 แสนล้านในเดือนก่อน ขณะท่ีจนียังมีเงินไหลเข้าสุทธิ +$2.38 หมื่นล้าน 

ส่วนตลาดเทคโนโลยีเอเชียเหนือชะลอลงชัดเจน โดยไต้หวันมีเงนิไหลเข้าเหลือเพียง +$96 

ล้าน จาก +$1.14 หมื่นล้าน และเกาหลีใต้พลิกเป�นเงินไหลออกสุทธิ $3.04 พันล้าน จากท่ี

ไหลเข้า $9.43 พันล้าน สอดคล้องกับการชะลอลงของเงนิลงทุนในหุน้ Growth และอาจ

สะท้อนการขายทํากําไรในกลุ่มเซมิคอนดักเตอรแ์ละ AI

• ป�จจัยขับเคลื่ อนการลงทุนในเดือน ก.ย.: (1) ท่าทีของธนาคารกลางท่ีส่งสัญญาณคง

ดอกเบีย้สูงนานขึ้น (2) ผลตอบแทนพันธบตัรท่ีปรบัสูงขึ้น (3) ราคาน�ามันยังอยู่ระดับสูง (4) 

ความกังวลต่อความคุ้มค่าของการลงทุน AI ทําใหน้ักลงทุนเลือกลงทุนมากข้ึน (5) ความ

คาดหวังต่อมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจนีและความคืบหน้าด้านการค้ายังช่วยหนุนความ

เชื่อมั่นบางส่วน

เดือน ก.ย. เงินทุนหมุนเข้าสินทรัพย์เชิงรับมากขึ้น ท่ามกลาง Fed ท่ีเข้มงวดและแนวโน้ม Bond 
yield สูงขึ้น จับตาผลเจรจา Trump–Xi เราคาด US 10Y yield มีโอกาสปรับเพ่ิมขึ้นในช่วงส้ินป�

• ป�จจยัขบัเคลื่อนการลงทนุใน 1 เดือนขา้งหนา้: เรามองว่าหุน้ Value และตราสารหนี้คุณภาพ

ดีอาจยังได้รับความสนใจ ขณะท่ีเงินไหลเข้าหุน้ Growth และ AI มีแนวโน้มผันผวนตามข่าว

และผลประกอบการ โดยผลการเจรจา Trump–Xi และเส้นตายพักรบการค้า 10 พ.ย. เป�นตัว

แปรชีทิ้ศหลัก หากออกมาบวกและราคาน�ามันลง (จากการเจรจาสหรัฐฯ–อิหร่าน) จะช่วยหนุน

สินทรพัย์เส่ียง แต่หากการเจรจาผิดหวัง อาจกดดันสินทรัพย์เส่ียงและเพ่ิมความต้องการถือ

สินทรพัย์เชงิรบั

• เงินบาทกลับมาอ่อนค่าสู่ 33.3 บาท/ดอลลาร์ หลัง Fed ขึ้นดอกเบี้ย 25bps สู่ 3.75–

4.00% และส่งสัญญาณ Hawkish มากขึ้น หนนุดอลลารแ์ขง็ค่า โดยเราคาดเงินบาทอ่อน

สู่ระดับ 33.8 ใน 4Q26 (เฉลี่ยท้ังป� 33.0)

• เงินบาทกลับมาอ่อนค่าตามท่ี InnovestX คาด หลัง Fed ส่งสัญญาณข้ึนดอกเบี้ย โดย 

InnovestX ได้ปรับเพ่ิมคาดการณ์ US 10Y yield ส้ินป�จาก 4.8% เป�น 5.1% จาก r* ท่ีสูงขึ้น

ตามการลงทนุ AI, Term premium ด้านการคลังท่ีสูง และแนวโน้ม Fed เดินหน้าข้ึนดอกเบี้ย

สู่ 4.13% ปลายป� 2026 และ 4.38% ต้นป� 2027 แล้วคงไว้ ส่วน TH 10Y yield ปรับขึ้นเป�น 

2.3% ณ ส้ินป�ตามพันธบัตรโลก แต่การปรับข้ึนมีแนวโน้มจาํกัดจากการท่ี ธปท. คงดอกเบี้ย 

1.00% ตลอดป� 2026–27

• ป�จจยัติดตาม: การดําเนินนโยบายและความนา่เชื่อถือของ Fed, ระดับ 5% ของ US 10Y, ราคา

น�ามัน/ชอ่งแคบฮอรมุ์ซและการเจรจาสหรัฐฯ–อิหร่าน และการประชุม Trump–Xi ท่ีอาจมีการ

ขยายข้อตกลงทางการค้า
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• ภาพรวมเดือน ก.ย. เป�นกระแสชอบความเส่ียง (Risk-on) ท่ีอ่อนแรงลงตามท่ีเราคาด หลังท่าทีของ 

Fed ท่ีเข้มงวดขึ้นจากการประชมุ Jackson Hole หนนุผลตอบแทนพันธบตัรระยะยาวใหป้รบัสูงขึ้น

Capital Flow Analysis: เดือน ก.ย. Risk-on เริ่มแผ่ว เงินหมุนเข้าหุน้เชิงรับ 
(Defensive Rotation) 

Note: Data as of 23 Sep 2026
Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research

• ฝ�่ งตราสารหนี้แข็งแกร่งขึ้นเป�น +$6.85 หมื่นล้าน (จาก +$5.03 หมื่น

ล้าน) โดยกระจุกตัวในพันธบตัรรัฐบาล (Government) +$2.63 หมื่นล้าน 

ตราสารหนี้รวม (Aggregate) +$2.83 หมื่นล้าน และตราสารคุณภาพดี 

(Investment Grade BBB+) +$1.90 หมื่นล้าน ควบคู่กับการเลือกอายุส้ัน 

(Ultra-low +$2.08 หมื่นล้าน และ Low Duration +$2.06 หมื่นล้าน) ท่ี

สําคัญคือหุน้กู้ผลตอบแทนสูง (High Yield) กลับเป�นเงนิไหลออก -1.58 

พันล้าน ตอกย�าพฤติกรรม "ยกระดับคุณภาพและลดอายุ" (up-in-

quality, shorten duration)

• ในเดือน ก.ย. กระแสเงินยังเป�นบวกในสินทรัพย์ส่วนใหญ่ (All-asset 

inflow) แต่ "โมเมนตัมของ Risk-on อ่อนแรงลงชัดเจน" และเริ่มหมุน

เขา้สู่สินทรพัย์เชงิรบัมากขึ้น โดยเงนิไหลเข้าหุน้รวมลดลงเกือบครึ่งเมื่อ

เทียบกับเดือนก่อน หุ้นดัชนี (Blend/Index) ยังนําท่ี +$9.0 หมื่นล้าน 

(จาก +$1.47 แสนล้านในเดือน ส.ค.) แต่ประเด็นท่ีสําคัญท่ีสุดคือเงนิไหล

เขา้หุน้เติบโต (Growth) ลดลงจากเดือนก่อน 85% เหลือเพียง +$5.85 

พันล้าน (จาก +$3.88 หมื่นล้าน) สวนทางกับหุ้นคุณค่า (Value) ท่ี

เพ่ิมขึ้นเป�น +$3.07 หมื่นล้าน (จาก +$2.28 หมื่นล้าน) สะท้อนการหมุน

กลุ่ม (Rotation) จาก Growth สู่ Value อย่างชดัเจน

• ในมิติภูมิภาค สหรัฐฯ ยังดึงดูดเงินทุนมากท่ีสุด แต่เงินไหลเข้าสุทธิ

ลดลงเหลือ +$1.17 แสนล้าน จาก +$1.53 แสนล้านในเดือนก่อน ขณะท่ี

จีนยังมีเงินไหลเข้าสุทธิ +$2.38 หมื่นล้าน ส่วนตลาดเทคโนโลยีเอเชีย

เหนือชะลอลงชัดเจน โดยไต้หวันมีเงินไหลเข้าเหลือเพียง +$96 ล้าน 

จาก +$1.14 หมื่นล้าน และเกาหลีใต้พลิกเป�นเงินไหลออกสุทธิ $3.04 

พันล้าน จากท่ีไหลเข้า $9.43 พันล้าน สอดคล้องกับการชะลอลงของ

เงินลงทุนในหุ้น Growth และอาจสะท้อนแรงขายทํากําไรในกลุ่มเซมิ

คอนดักเตอร์และ AI ขณะท่ีญ่ีปุ�นและแคนาดามีเงนิไหลเข้าสุทธิ +$5.23 

พันล้าน และ +$7.24 พันล้าน ตามลําดับ ส่วนบราซลิพลิกเป�นเงนิไหลเข้า

สุทธิ $1.30 พันล้าน จากท่ีไหลออก $9.36 พันล้าน และไทยกลับมาไหล

เขา้สุทธเิล็กน้อยท่ี $30 ล้าน จากท่ีไหลออก $1 ล้านในเดือนก่อน

Inflow Outflow Inflow Outflow

* United States (ex-US chart excluded) = +$116,943 US$ Mn.

• ในภาพใหญ่ เงนิหมุนเข้าหุน้เชงิรบั (Defensive Rotation) สู่กลุ่ม  Value ตราสารหนีค้ณุภาพ–ระยะ

ส้ัน และทองคํา ขณะท่ีหุน้ Growth และตลาดเทคเอเชยีเหนอืถกูขายทํากําไร
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ป�จจัยขับเคล่ือน: (1) ธ. กลางส่งสัญญาณ Higher for Longer (2) ผลตอบแทนพันธบัตรสูงขึ้น (3) ราคาน�ามันยัง
อยู่ระดับสูง (4) นักลงทุนเริ่มเลือกมากขึ้นในธีม AI (5) ความคาดหวังมาตรการจีนและดีลการค้า

1. การตีความ Fed ในเชงิ Hawkish และธีม "Higher for Longer" — ท่าทีของ 

Kevin Warsh ท่ี Jackson Hole และการระบุว่านโยบายป�จจุบันยัง “ไม่ตึงตัว” 
ทําใหต้ลาดกังวลว่าดอกเบี้ยอาจอยู่ในระดับสูงนานขึ้น กดดันมูลค่าหุน้ Growth 

ซึ่งอ่อนไหวต่ออตัราคิดลด และเพ่ิมความนา่สนใจของหุน้ Value ตราสารหนีร้ะยะ
ส้ัน และเงนิสด

2. ผลตอบแทนพันธบตัรระยะยาวและ Term Premium ท่ีสูงขึ้น — ผลตอบแทน
พันธบัตรสหรัฐฯ อายุ 10 ป�ท่ีขยับเข้าใกล้ 5% ประกอบกับความกังวลด้านการ

คลัง ทําให้นักลงทุนระมัดระวังการถือพันธบัตรระยะยาวและหุน้ท่ีซื้อขายด้วย 
Valuation สูง จึงหันมาให้น�าหนักตราสารหนี้ระยะส้ันมากขึ้น ขณะท่ีความไม่

แน่นอนด้านการคลังอาจช่วยหนุนความต้องการถือทองคําเพ่ือกระจายความ
เส่ียง 

3. "Chain of Risk" จากสงครามและราคาน�ามัน — ราคาน�ามันในตลาดโลกแตะ
ระดับสูงสุดในช่วงหลายเดือนหลังซาอุดีอาระเบียป�ดท่อส่งสําคัญไปทะเลแดง 

จากการโจมตีของกองกําลังท่ีอิหร่านหนุนหลังในอิรัก ความเส่ียงเงินเฟ�อจาก
ด้านอุปทานพลังงานท่ีอาจทําให ้Fed ผ่อนคลายได้ยากขึ้น ภาวะดังกล่าวช่วย

หนุนความต้องการถือทองคําและโภคภัณฑ์ แม้ยังพบเงินไหลออกจากหุ้น
พลังงาน

4. นกัลงทนุเริม่เลือกมากขึ้นในธีม AI —แม้การลงทุนด้าน AI ยังมีแนวโน้มเติบโตสูง แต่ราคาหุน้ท่ีปรับขึ้นมามากทําใหน้กั

ลงทนุระมดัระวังและอาจขายทํากําไรบางส่วน ขณะท่ีแรงซื้อเมื่อราคายอ่ตัวเริม่ลดลง ภาพดังกล่าวสอดคล้องกับเงนิไหล
เขา้ไต้หวันท่ีชะลอลงและเกาหลีใต้ท่ีพลิกเป�นเงนิไหลออก

5. ความคาดหวังมาตรการจนีและดีลการค้า — นกัลงทนุยงัรอความชดัเจนของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจนีและผลการ
เจรจา Xi–Trump โดยเฉพาะโอกาสต่ออายุข้อตกลงพักรบภาษีก่อนครบกําหนดวันท่ี 10 พ.ย. ความคาดหวังดังกล่าวอาจ

ชว่ยพยุงเงนิไหลเข้าจนี แต่ความต่อเนื่องจะขึ้นอยูกั่บผลการเจรจาและมาตรการท่ีออกมาจรงิ

ธ. กลางต่าง ๆ โดยเฉพาะ Fed ส่งสัญญาณคงดอกเบีย้ในระดับสูงยาวนานขึ้น (Higher for longer) 
ท่ามกลางผลตอบแทนพันธบตัรท่ีอยู่ในระดับสูง ทําใหค้วามกังวลในสินทรพัย์เส่ียงมมีากขึ้น อย่างไรก็
ตาม ผลตอบแทนพันธบตัรเริม่ลดลงเล็กนอ้ยตามราคาน�ามนัดิบหลังมกีระแสขา่วทีมสหรฐัและอิหรา่น

เจรจาในการประชุมสมชัชาสหประชาชาติ (UNGA)
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แนวโน้มและป�จจัยเส่ียงใน 1 เดือนข้างหน้า: เงินทุนยังมีแนวโน้มเลือกลงทุนมากขึ้นท่ามกลางความ
ผันผวน โดยหุน้ Value ตราสารหนี้คุณภาพดี อาจยังได้รับความสนใจ ขณะท่ีเงินไหลเข้าหุน้ 
Growth และ AI มีแนวโน้มผันผวนตามข่าวและผลประกอบการ  

Note: Data as of 23 Sep 2026
Source: FT, Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research

• ในกรณีฐาน เรามองว่าเงนิทุนยังมีแนวโน้มเลือกลงทุนมากข้ึนท่ามกลาง

ความผันผวน โดยหุน้ Value ตราสารหนี้คุณภาพดี อาจยังได้รับความสนใจ 

ควบคู่กับการถือเงินสดเพ่ือรองรับความไม่แน่นอน ขณะท่ีเงินไหลเข้าหุ้น 

Growth และ AI มีแนวโน้มผันผวนตามข่าวและผลประกอบการ โดยสหรัฐฯ 

มีแนวโน้มยังเป�นตลาดหลักท่ีดึงดูดเงินทุน ส่วนเกาหลีใต้และไต้หวันยัง

ขึ้นอยู่กับความเชื่อมั่นต่อกลุ่มเซมิคอนดักเตอร ์

• อย่างไรก็ดี ในระยะหลังราคาน�ามันดิบเริ่มปรับลดลงจากความคาดหวังต่อ

การเจรจาระหว่างทีมสหรฐัฯ กับอิหร่าน ซึ่งหากบรรลุผลสําเร็จ ประกอบกับ

ผลการเจรจา ทรัมป�–สี ท่ีออกมาในเชิงบวก อาจกลายเป�นป�จจัยหนุน

สินทรพัย์เส่ียงได้ โดยจะชว่ยลดแรงกดดันเงนิเฟ�อด้านพลังงาน เป�ดทางให ้

Fed ผ่อนคลายได้คล่องขึ้น และคลายความกังวลด้านภมูิรัฐศาสตร์ท่ีกดดัน

ตลาดอยู่

• ป�จจยัชี้ขาดท่ีต้องติดตาม ได้แก่ (1) จงัหวะการดําเนินนโยบายการเงนิ และ

ความน่าเชื่อถือของ Fed ในการประชุม ต.ค. (2) ผลตอบแทนพันธบัตร 10 

ป�และ term premium โดยระดับ 5% เป�นเส้นแบ่งสําคัญ (3) ความเส่ียง

ด้านน�ามันจากชอ่งแคบฮอรมุ์ซและสงครามตะวันออกกลาง รวมถึงทิศทาง

การเจรจาสหรฐัฯ–อิหรา่น • (4) ผลการประชุม Xi–Trump และเส้นตายพักรบการค้า 10 พ.ย. (ถ่ัวเหลือง/Boeing/แร่หายาก/ไต้หวัน) ซึ่งเรามอง

ว่าเป�นป�จจยัสําคัญ และ (5) การลุกลามของความเส่ียงเครดิต จากกลุ่ม non-investment grade สินเชื่อเอกชน 

(private credit) และ NBFI สําหรบัไทย กระแสเงนิน่าจะยังเบาบางและถกูกําหนดโดยป�จจยัในประเทศเป�นหลัก

จบัตาการเจรจา ทรมัป�-สี—หากมกีารพักรบการค้าและดีลเชงิสัญลักษณ์ รวมถึงหากจนีชว่ยเป�นตัวกลางเจรจากับ
อิหรา่นได้จรงิ อาจชว่ยประคองบรรยากาศระยะส้ัน หนุนสินทรพัย์เส่ียงได้บ้าง แต่ประเด็นโครงสรา้งอย่างไต้หวนัและ

เทคโนโลยียังค้างคา จงึไมเ่พียงพอจะพลิกเป�น risk-on เต็มตัว

ประเด็น สาระสําคัญ มุมมองคาดการณข์อง InnovestX

เสถียรภาพเชงิ
ยุทธศาสตร ์
(détente) 

ท้ังสองฝ�ายต้องการต่อภาวะผ่อนคลายจาก
ป�กกิ่ง (พ.ค.) จนีต้องการเวลาฟ�้ นเศรษฐกิจ/
ยกระดับเทคโนโลยี

นา่จะประคองต่อได้ เป�นบวกอ่อน ๆ ต่อ 
sentiment สินทรพัยเ์ส่ียง

พักรบการค้า (truce 
หมด 10 พ.ย.)

สหรฐัฯ เสนอขยาย 6 เดือน จนีขอถึงส้ินวาระ
ทรมัป�

มแีนวโนม้ขยายแบบประนปีระนอม (นา่จะระยะส้ัน) 
ลดความเส่ียงเฉพาะหนา้ แต่ยงัไมจ่บถาวร

แรห่ายาก (rare 
earths)

สหรฐัฯ มองว่าจนีผ่อนคลายไมพ่อ เป�นเงื่อนไข
หลักของการต่อรอง/ จนีใชเ้ป�นไพ่ต่อรอง 

นา่จะผ่อนบางส่วนแลกการลดภาษี

ถ่ัวเหลือง/Boeing จนีเคยรบัปากซื้อถ่ัวเหลือง 25 ล้านตัน +$ 
เกษตรอ่ืน 1.7 หมื่นล้านดอลลาร/์ป�

นา่จะมดีีลซื้อเชงิสัญลักษณ์ ชว่ยบรรยากาศ
เจรจาและกลุ่มเกษตร/เครื่องบิน

อิหรา่น/น�ามนั จนีกังวลราคาน�ามนัในประเทศทําสถิติสูงสุด 
อาจรบับทคนกลาง

หากคืบหนา้ ราคาน�ามนัลง → บวกต่อสินทรพัย์
เส่ียงและเป�ดทาง Fed ผ่อนคลาย

ป�ญญาประดิษฐ ์(AI)
 

ต้ังกลไกเจรจาความปลอดภยั AI แต่ทางการ
สหรฐัและจนีไมต้่องการใหถู้กจาํกัดการพัฒนา

ผลเชงิสัญลักษณ์เป�นหลัก ยงัไมก่ระทบ flow ใน
ระยะส้ัน

ไต้หวัน ทรมัป�มองการขายอาวุธเป�น "ชปิต่อรอง" ชดุ
อาวุธ 1.4 หมื่นล้านดอลลารย์งัไมแ่นน่อน

ตัวแปรเส่ียงท่ีสุดและคาดเดายาก แต่อาจเป�น 
Non-event



เงินบาทกลับมาอ่อนค่าหลัง Fed ส่งสัญญาณ Hawkish มากขึ้น ขณะท่ี INVX 
ปรับเพ่ิมคาดการณ์ US 10Y yield ส้ินป�จาก 4.8% เป�น 5.1%

Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research

• เราปรบัคาดการณ์เงนิบาทในชว่ง 4Q26 จาก 33 เป�น 33.8 บาท/ดอลลาร ์และเฉล่ียท้ังป�จาก 32.5 บาท/ดอลลาร ์เป�น 33.0 บาท/ดอลลาร ์สอดคล้องกับทิศทางเงนิดอลลารท่ี์แข็งค่าขึ้น หลัง Fed 

ปรับขึ้นดอกเบี้ยและส่งสัญญาณเดินหน้าข้ึนดอกเบี้ยต่อ โดยเราคาดว่า Fed จะขึ้นดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งในป�นี้สู่กรอบ 4.00–4.25% ด้าน US 10Y yield เราปรับเพ่ิมคาดการณ์ส้ินป�จาก 4.8% เป�น 

5.1% จากแนวโน้มดอกเบีย้ Fed ท่ีสูงข้ึน การลงทนุและผลิตภาพจาก AI ท่ีมีแนวโน้มผลักดัน r* รวมถึง Term premium ท่ียังอยูใ่นระดับสูงจากอุปทานพันธบัตรและความไม่แน่นอนด้านการคลัง 

ส่วน TH 10Y yield ปรบัเพ่ิมคาดการณ์ส้ินป�จาก 2.2% เป�น 2.3% ตามทิศทางอัตราผลตอบแทนพันธบตัรโลก แต่ยังคาดว่า ธปท. จะคงดอกเบีย้นโยบายท่ี 1.00%

ตารางคาดการณ์ตัวเลขเศรษฐกิจและตลาดการเงินสําคัญ

6

Timing 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26F 3Q26F 4Q26F 2027F (End)

US CPI (%) 2.7 2.46 2.8 2.8 2.7 3.9 3.5 3.3 2.6 (Avg)

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

2YY (%) 4.15 3.86 3.77 3.5 3.56 3.97 4.38 4.75 4.55

2YY-FFR (%) -0.23 -0.52 -0.36 -0.38 -0.07 0.34 0.50 0.62 0.17

10YY (%) 4.45 4.35 4.28 4.1 4.16 4.40 4.75 5.10 4.60

10YY-2YY (%) 0.30 0.49 0.51 0.60 0.60 0.43 0.37 0.35 0.05

DXY (Index) 106.7 99.8 98.1 98.6 98 99.2 101 101.5 100.5

Thai RP-1 (%) 2.00 1.75 1.50 1.25 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

USDTHB 33.9 33.1 32.4 32.2 31.8 32.6 33.2 33.8 33.5

THCPI 1.08 -0.35 -0.74 -0.51 -0.54 2.7 2.42 3.01 1.2 (Avg)

TH2YY 1.97 1.53 1.22 1.25 1.21 1.20 1.20 1.20 1.30

2YY-RP -0.03 -0.22 -0.28 0.00 0.21 0.20 0.20 0.20 0.30

TH10YY 2.16 1.75 1.41 1.69 1.98 2.20 2.30 2.30 2.20

10YY-2YY 0.19 0.22 0.19 0.44 0.77 1.00 1.10 1.10 0.90
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1 เดือนล่าสุดค่าเงนิบาทอ่อนค่าลง 1.22%• ค่าเงินบาท (THB) อ่อนค่าลง 1.22% ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา และอ่อนค่าราว 

5.8%YTD โดยป�จจยักดดันสําคัญคือทิศทางนโยบายการเงนิสหรัฐฯ หลัง Fed ปรับ

ขึ้นดอกเบี้ย 25bps สู่ 3.75–4.00% ในการประชุมเดือน ก.ย. และส่งสัญญาณขึ้น

ดอกเบี้ยเพ่ิมเติมเพ่ือควบคุมเงนิเฟ�อ ซึ่งหนุนดอลลาร์ ขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ไทยยงัอยูท่ี่ 1.00% ทําใหส่้วนต่างดอกเบีย้เป�นแรงกดดันต่อเงนิบาท นอกจากนี้ ความ

เส่ียงด้านราคาพลังงานจากความขดัแยง้ในตะวันออกกลางยงัเพ่ิมความเปราะบางต่อ

ดลุการค้าของไทยในฐานะผู้นําเขา้พลังงานสุทธิ

• เรามองว่าเงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าสู่ระดับ 33.8 บาทต่อดอลลาร์ในช่วงปลายป� 

2026 ตามดัชนีดอลลาร์ที่คาดว่าจะแข็งค่าขึ้นสู่ระดับ 101.5 โดยกรณีฐานของ 

InnovestX คาดว่า Fed จะขึ้นดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งในป�นี้ และอีก 1 ครั้งในป�หน้า ซึ่งจะ

หนุนดอลลาร์และเพ่ิมแรงกดดันต่อเงินบาทผ่านส่วนต่างดอกเบี้ยระหว่างไทยและ

สหรฐัฯ ขณะที่ราคาน�ามนัที่อยูใ่นระดับสูงยังเพ่ิมภาระการนําเข้าพลังงานของไทย โดย

สถานการณ์ในตะวันออกกลางและทิศทางราคาน�ามันยังเป�นป�จจัยสําคัญที่ต้อง

ติดตามอยา่งใกล้ชดิ

Monthly Recap – 1 เดือนท่ีผ่านมาเงินบาทอ่อนค่ามาอยู่ท่ีระดับ 33.3
บาท/ดอลลาร์ ตามการแข็งค่าของดอลลาร์

Note: Data as of 18 Sep 2026
Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research
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ในภาพระยะยาวค่าเงนิบาทยังอ่อนค่าตามทิศทางของดอลลาร์ ค่าเงนิบาทอ่อนค่าจากภายนอกประเทศเป�นหลัก

• ในชว่ง 1 เดือนที่ผ่านมา ค่าเงนิบาทอ่อนค่าลงจากป�จจยัภายนอกเป�นหลัก โดยเงนิดอลลาร์แข็งค่าขึ้นหลัง Fed ปรับขึ้นดอกเบี้ย 25bps สู่ระดับ 3.75–4.00% ในการประชุมเดือน 

ก.ย. พรอ้มส่งสัญญาณขึ้นดอกเบีย้เพ่ิมเติมเพ่ือควบคมุเงนิเฟ�อ ส่งผลใหส่้วนต่างดอกเบีย้ระหว่างไทยและสหรฐัฯ กว้างขึ้นและกดดันเงนิบาท ประกอบกับราคาทองคําที่ปรับลดลง 

ขณะที่ราคาน�ามนัที่อยูใ่นระดับสูงจากความขดัแยง้ในตะวันออกกลางเพ่ิมภาระการนําเข้าพลังงานของไทย นอกจากนี้ กระแสเงนิทุนต่างชาติที่กลับมาไหลออกสุทธแิละดุลการค้าที่

ยงัขาดดลุต่อเนื่องเป�นป�จจยัภายในที่เสรมิแรงกดดันต่อเงนิบาท

ค่าเงินบาทอ่อนค่ามาอยู่ท่ีระดับ 33.3 บาท/ดอลลาร์ ตามค่าเงิน
ดอลลาร์ท่ีแข็งค่า

Source: CEIC, INVX calculations based on the methodology of Rigobon (2003)
Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research

32.7

99.3
33.3

100.2

90

95

100

105

110

115

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

Oct-20 Oct-21 Oct-22 Oct-23 Oct-24 Oct-25

IndexUSD/THB
USD/THB
DXY (RHS)

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

Jan-24 Apr-24 Jul-24 Oct-24 Jan-25 Apr-25 Jul-25 Oct-25 Jan-26 Apr-26 Jul-26

% MoM INVX THB Decomposition DXY Factor

Other Factors (Domestic)

% Change

THB Depreciation

THB Appreciation



-3.3 -2.8 -3.3

-10.0

-5.7
-6.5

-3.6

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sept Oct Nov Dec

USD,bn Trade Balance

2024 2025 2026

9

เงินทุนไหลออกสุทธิ, ดุลการค้าขาดดุลและราคาทองคําท่ีลดลง ช่วย
หนุนค่าเงินบาทใหอ่้อนค่า

กระแสเงนิทนุไหลออกสุทธใินชว่งท่ีผ่านมา ดลุการค้ามแีนวโนม้ขาดดลุต่อเนื่อง ตามทิศทางราคาน�ามนั

Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research Source: TPSO, CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research

• ในชว่ง 1 เดือนที่ผ่านมา เงนิบาทอ่อนค่าลงสอดคล้องกับราคาทองคําที่ปรบัลดลง ขณะที่กระแสเงนิทุนต่างชาติกลับมาไหลออกจากไทย ประกอบกับดุลการค้าที่ยังขาดดุลต่อเนื่อง 

ส่งผลใหเ้งนิบาทเผชญิแรงกดดันทั้งจากทิศทางราคาทองคํา เงนิทนุเคล่ือนยา้ย และภาคการค้าระหว่างประเทศ

Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research

ค่าเงนิบาทเคล่ือนไหวสอดคล้องกับราคาทองคํา
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ธปท. ยังคงบริหารเงินทุนสํารองระหว่างประเทศของไทยอย่าง
ต่อเน่ือง

การเปล่ียนแปลงของทนุสํารองเงนิตราระหวา่งประเทศ (รายเดือน)ทนุสํารองเงนิตราระหวา่งประเทศ

Note: Data as of 18 Sep 2026
Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research

Note: Data as of 18 Sep 2026
Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research
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รายงานสถานะการถือครองสัญญาล่วงหนา้ของดัชนค่ีาเงนิดอลลาร์

DXY Futures Positioning – สถานะ Net Long ของ DXY ลดลงเป�น 
10,600 สัญญา

Note: Data as of 18 Sep 2026
Source: CFTC, Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research
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ตลาดคาดวา่ค่าเงนิดอลลารม์แีนวโนม้อ่อนค่าลงในชว่งท่ีเหลือของป�ตลาดคาดวา่ค่าเงนิบาทจะมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 33.0 บาท/ดอลลารใ์นชว่งท่ีเหลือของป�

ตลาดมองว่าค่าเงินบาทจะอยู่ท่ีระดับ 33.0 บาท/ดอลลาร์ใน 4Q26
(InnovestX คาด 33.8 บาท/ดอลลาร์)

Note: Data as of 18 Sep 2026
Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research

Note: Data as of 18 Sep 2026
Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research
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อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ

Note: Data as of 18 Sep 2026
Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research

• ในชว่ง 1 เดือนที่ผ่านมา US 10Y yield ปรับเพ่ิมขึ้นจากราว 4.72% สู่ระดับราว 5.0% โดยมีแรงขับเคล่ือนหลักจากอัตราผลตอบแทนที่แท้จริง (real yield) ที่สูงขึ้น หลังการประชุม 

FOMC เดือน ก.ย. Fed ปรับขึ้นดอกเบี้ย 25bps สู่ระดับ 3.75–4.00% และส่งสัญญาณขึ้นดอกเบี้ยเพ่ิมเติม สะท้อนว่าตลาดประเมินแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยหลังหกัเงนิเฟ�อสูงขึ้น 

สอดคล้องกับทิศทางนโยบายการเงนิที่เขม้งวดของ Fed และมุมมองว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยงัสามารถรองรบัดอกเบีย้สูงได้

1 เดือนท่ีผ่านมา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ปรับขึ้นจาก real yield
สอดคล้องกับนโยบายการเงินท่ีเข้มงวดและเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ียังแข็งแกร่ง
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อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ป�

InnovestX คาดว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10
ป� (Bond yield) มีแนวโน้มปรับเพ่ิมขึ้นเป�น 5.1% ในช่วงปลายป�

Fed ขึ้นสู่ 4.13% ปลายป� 2026 และ 4.38% ต้นป� 2027 แล้วคงไว้ (Base Case)

• เราปรบัเพ่ิมคาดการณ์อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ป�ในชว่งปลายป� 2026 จาก 4.8% เป�น 5.1% สอดคล้องกับมุมมองใหม่ท่ีคาดว่า Fed จะขึ้นดอกเบีย้อีก 1 ครั้งในป�นี้และอีก 

1 ครัง้ในต้นป�หน้า หลังปรบัขึ้นดอกเบีย้ในการประชุมเดือน ก.ย. โดยมีแรงหนุนจาก 3 ป�จจยัสําคัญ ได้แก่ 1) การลงทนุและผลิตภาพจาก AI มีแนวโน้มเพ่ิมการเติบโตของเศรษฐกิจศักยภาพและอุป

สงค์การลงทุน ซึ่งผลักดันอัตราดอกเบี้ยธรรมชาติ (r*) ใหสู้งข้ึน 2) เงนิเฟ�อท่ียังอยู่ในระดับสูง ประกอบกับความเส่ียงด้านราคาพลังงานจากสถานการณ์ตะวันออกกลาง ทําให ้Fed มีแนวโน้ม

เดินหน้าขึ้นดอกเบีย้ต่อ และ 3) Term premium มีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงจากอุปทานพันธบตัรและความไม่แน่นอนด้านการคลัง เงนิเฟ�อ และนโยบายการเงนิ อย่างไรก็ดี หากราคาพลังงานลดลง 

หรอืเศรษฐกิจและเงนิเฟ�อชะลอลงมากกว่าคาดจนลดความจาํเป�นในการขึ้นดอกเบีย้ อัตราผลตอบแทนพันธบตัรอาจต�ากว่าคาดได้

Note: Data as of 18 Sep 2026
Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research
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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ�นปรับเพ่ิมขึ้นจากเงินเฟ�อ
คาดหวังและการปรับขึ้นของคาดการณ์ดอกเบี้ย

อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลญี่ปุ�น

Note: Data as of 18 Sep 2026
Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research

• ในชว่ง 1 เดือนที่ผ่านมา อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลญี่ปุ�นอายุ 10 ป�ปรบัเพ่ิมขึ้นจากราว 2.94% สู่ 3.00% โดยมแีรงหนุนจากเงนิเฟ�อคาดหวังที่สูงขึ้นตามราคาพลังงานและ

เงนิเยนที่อ่อนค่า ขณะที่ค่าจา้งที่ขยายตัวต่อเนื่องสนับสนุนกําลังซื้อและการส่งผ่านต้นทุนไปยังราคาสินค้า สอดคล้องกับท่าทีของ BoJ ที่ยังส่งสัญญาณเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยต่อ

เพ่ือควบคมุความเส่ียงเงนิเฟ�อ แมย้งัไมช่ีช้ดัว่าจะเรง่จงัหวะการปรับขึ้น อย่างไรก็ดี ส่วนต่างดอกเบี้ยสหรัฐฯ–ญี่ปุ�นที่ยังกว้างและความเส่ียงด้านการคลังยังมีแนวโน้มจาํกัดการ

แขง็ค่าของเงนิเยน
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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเยอรมนีเพ่ิมขึ้นจากความคาดหวัง
ว่า ECB จะขึ้นดอกเบี้ยเพ่ิมเติม จากท่าที Hawkish ของ ECB

อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลเยอรมนี

• ในชว่ง 1 เดือนที่ผ่านมา อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลเยอรมนีอายุ 10 ป�ปรับเพ่ิมขึ้นสู่ระดับ 3.50% โดยแรงขับเคล่ือนหลักมาจากอัตราผลตอบแทนที่แท้จริง (Real yield) ที่

ปรับสูงขึ้น สอดคล้องกับท่าทีของ ECB ที่เข้มงวดขึ้นอย่างชัดเจน รวมถึงการปรับเพ่ิมคาดการณ์ GDP และเงินเฟ�อพ้ืนฐาน โดยแนวโน้มเศรษฐกิจที่แข็งแกร่งขึ้นสะท้อน

ความสามารถในการรองรับดอกเบี้ยที่สูงขึ้น ขณะที่การปรับเพ่ิมคาดการณ์เงนิเฟ�อพ้ืนฐานสะท้อนความกังวลว่าราคาพลังงานที่สูงขึ้นจะส่งผ่านไปยังราคาสินค้าและบริการในวง

กว้าง รวมถึงค่าจา้ง จนเกิดผลกระทบรอบสอง (Second-round effects) ส่งผลใหต้ลาดปรบัเพ่ิมการคาดการณ์เส้นทางดอกเบีย้ของ ECB และหนุน Bund yield ใหป้รบัสูงขึ้น

Note: Data as of 18 Sep 2026
Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research
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เรามองว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย อายุ 10 ป�มีแนวโน้ม
ทรงตัวท่ีระดับราว 2.3% ในช่วง 4Q26

คาดการณ์อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลไทย อายุ 10 ป�อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลไทย

• 1 เดือนที่ผ่านมา อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลไทยอายุ 10 ป�ปรบัเพ่ิมขึ้นจากราว 2.1% สู่ 2.25% สอดคล้องกับอัตราผลตอบแทนพันธบตัรโลกที่ปรบัสูงขึ้นตามทิศทางนโยบาย

การเงนิของธนาคารกลางหลัก ประกอบกับแรงขายของนักลงทุนต่างชาติและความกังวลต่ออุปทานพันธบัตรจากการกู้เงนิเพ่ิมเติมของภาครัฐ อย่างไรก็ดี การปรับขึ้นของ TH 

10Y yield มแีนวโน้มจาํกัด เนื่องจากเราคาดว่า ธปท. จะคงดอกเบีย้ตลอดป� 2026-27 ท่ามกลางเศรษฐกิจไทยยงัฟ�้ นตัวไมถึ่งศักยภาพ ประกอบกับแรงซื้อจากนักลงทนุสถาบนัไทย

ที่ต้องการลงทนุในสินทรพัยร์ะยะยาว เราจงึประเมนิว่า TH 10Y yield จะอยูท่ี่ราว 2.3% ในชว่งที่เหลือของป�
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Note: Data as of 18 Sep 2026
Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research
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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 ์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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