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• รายจา่ยต่อเท่ียวในชว่ง Golden Week ลดลง 
• โลกกําลังเข้าสู่ระบอบ Higher for Longer
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• นักท่องเท่ียวจนีชว่ง Golden Week ขยายตัว แต่รายจา่ยต่อเท่ียวลดลง ช่วง National 
Day Golden Week (1–7 ต.ค. 2026) มีจาํนวนเท่ียวเดินทาง 826 ล้านเท่ียว และรายได้
ท่องเท่ียว 738,375 ล้านหยวน เมื่อปรับเป�นค่าเฉล่ียรายวัน จํานวนเท่ียวเดินทางเพ่ิมขึ้น 
6.3%YoY และรายได้เพ่ิมขึ้น 4.3%YoY สูงกว่าชว่งวันแรงงาน 

• แต่รายได้ท่ีโตช้ากว่าจํานวนเท่ียวสะท้อนการใช้จ่ายท่ียังระมัดระวัง โดยรายจ่ายเฉล่ียต่อ
เท่ียวลดลง 1.9%YoY เหลือราว 894 หยวน ต�าสุดต้ังแต่ป� 2022 และต�ากว่าระดับป� 2019 อยู่ 
4.5% ขณะท่ีรูปแบบการเดินทางยาวขึ้นและครอบคลุมหลายเมืองมากขึ้น ส่วนการใช้จา่ยใน
ต่างประเทศ เช่น ยอดใช้จา่ยผ่าน WeChat ในฮ่องกงท่ีเพ่ิมเกือบ 30%YoY ได้แรงหนุนจาก
เงินหยวนท่ีแข็งค่า ซึ่งอาจดึงการใช้จ่ายบางส่วนออกไปต่างประเทศและเป�นประโยชน์ต่อ
ประเทศปลายทาง 

• ในภาพรวม การบริโภคจีนยังถูกกดดันจากภาคอสังหาฯ ท่ีซบเซาผ่านผลทางความมั่งค่ัง 
(Wealth Effect) ซึ่งคาดว่าต้องใชเ้วลาอีกอย่างน้อย 1 ป�กว่าจะถึงจุดต�าสุด ขณะท่ีนโยบายยัง
เน้นการลงทนุด้านเทคโนโลยีและโครงสรา้งพ้ืนฐาน เช่น โครงการ “Six Networks” มูลค่าราว 
2 ล้านล้านหยวน และข้อจํากัดด้านการคลังท้องถ่ินทําให้มาตรการกระตุ้นการบริโภค หากมี 
น่าจะเฉพาะกลุ่มและมีขนาดจาํกัด InnovestX (INVX) จงึคงคาดการณ์เศรษฐกิจจนีป� 2026
เติบโต 4.6% ใกล้กรอบล่างของเป�าหมาย

• โลกกําลังเข้าสู่ระบอบอัตราดอกเบี้ยสูงยาวนาน (Higher for Longer) โดยผลตอบแทน
พันธบตัรสหรฐัฯ อายุ 10 ป�อยู่ท่ี 5.24% อายุ 30 ป�ท่ี 5.60% และค่ามัธยฐานของผลตอบแทน
พันธบัตรอายุ 10 ป�ในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วอยู่ท่ี 4% สูงกว่าค่าเฉล่ียป� 2015–19 มากกว่า 
2.5 percentage point สาเหตุมาจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีร้อนแรงเกินคาด (PMI รวมเดือน 
ก.ย. ข้ึนเป�น 58.4) เงนิเฟ�อจากราคาน�ามัน และอุปทานพันธบัตรท่ีเพ่ิมขึ้นจากการขาดดุลการ
คลังราว 6% ของ GDP ประกอบกับการแย่งเงนิออมกับหุน้กู้ท่ีบรษัิทเทคโนโลยีออกเพ่ือลงทุน
ด้าน AI ขณะท่ีตลาดกลับทิศคาดการณ์ดอกเบี้ย Fed ขึ้นเป�น 4.25–4.5% ภายในเดือน มี.ค. 
2027

• ผลตอบแทนท่ีสูงขึ้นเป�นความเส่ียงท่ามกลางหนี้สาธารณะท่ีสูงเป�นประวัติการณ์ โดยหนี้
อัตราคงท่ีราวหนึ่งในสามของกลุ่ม OECD จะครบกําหนดในป� 2026–2028 ทําใหภ้าระดอกเบี้ย
ซึ่งป�จจุบันอยู่ท่ี 3.3% ของ GDP เพ่ิมข้ึนต่อเนื่อง ฝรั่งเศสเปราะบางท่ีสุดด้วยหนี้ใกล้ 120% 
ของ GDP การขาดดุล 5.4% และส่วนต่างผลตอบแทนเทียบเยอรมนีท่ีกว้างกว่า 143 bps
สูงสุดนับต้ังแต่ป� 2011 ตามด้วยอิตาลี สหราชอาณาจกัร และญี่ปุ�น ซึ่งล้วนเส่ียงต่อภาวะ r > g 
(ภาระจา่ยดอกเบี้ยสูงกว่าการเติบโตของรายได้) ท่ีทําใหห้นี้ต่อ GDP เพ่ิมขึ้น ทางออกท่ีน่าจะ
เป�นท่ีสุดจงึเป�นการรดัเข็มขัดทางการคลังแบบยืดเยื้อมากกว่าวิกฤตหนี้แบบฉับพลัน

• ดอลลารแ์ขง็ค่าต่อเนื่อง โดยดัชนีดอลลารอ์ยู่ท่ี 102.23 จากความเส่ียงการคลังยุโรป สถานะ
ผู้ส่งออกพลังงานสุทธขิองสหรฐัฯ และเงนิทุนต่างชาติท่ีไหลเข้า ส่งผลใหเ้งนิบาทอ่อนค่าลงสู่ 
33.55 บาทต่อดอลลาร์ ด้านกระแสเงนิทุนผ่านกองทุน ETF เปล่ียนจากสินทรัพย์เชิงรับมาสู่
สินทรัพย์เส่ียงแบบเลือกสรร โดยหุน้เติบโต (Growth) มีเงนิไหลเข้า 1.32 หมื่นล้านดอลลาร ์
แซงหน้าหุน้คุณค่า (Value) นักลงทนุยืดอายุพอรต์ตราสารหนี้ (extend duration) และเงนิทนุ
ไหลเข้าสหรฐัฯ และไต้หวัน

• INVX มองว่าการล็อกผลตอบแทนท่ีระดับ 5% ควบคู่กับการไล่ซื้อหุน้กลุ่ม AI และการลด
การป�องกันความเส่ียง ทําใหต้ลาดเปราะบางมากขึ้น โดยส่วนชดเชยความเส่ียงของการถือ
หุน้ (equity risk premium) ของ S&P 500 ติดลบเล็กน้อยท่ีราว -0.03 จุด ขณะเดียวกัน 
การโจมตีของกบฏฮูติต่อกรุงริยาดดันราคาน�ามันดิบเบรนท์ข้ึนเป�น 104.72 ดอลลาร์ต่อ
บาร์เรล และ IMF ปรับคาดการณ์เงินเฟ�อโลกป�นี้ขึ้นเป�น 4.7% ซึ่งทําให้ธนาคารกลางหลัก
จาํเป�นต้องส่งสัญญาณนโยบายการเงนิเข้มงวด (Hawkish) ต่อเนื่อง ท้ังนี้ ระดับป�จจุบันของ
ผลตอบแทนอายุ 10 ป� อายุ 2 ป� และดัชนีดอลลาร์สูงกว่าประมาณการส้ินป�ของ INVX ท่ี 
5.10%, 4.75% และ 101.5 แล้ว ดังนั้น หากราคาน�ามันยังอยู่เหนือ 100 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล
ต่อเนื่อง และ/หรือ Fed ส่งสัญญาณเข้มงวด (Hawkish) เกินคาด ความเส่ียงต่อประมาณ
การจึงเอียงไปด้านสูง และเป�นไปได้ท่ีเงินบาทอาจอ่อนค่าเกินกว่าท่ีเราคาดท่ี 33.8 บาทต่อ
ดอลลาร์

นักท่องเท่ียวจีนช่วง Golden Week ขยายตัว แต่รายจ่ายต่อเท่ียวลดลง, โลก
กําลังเข้าสู่ระบอบอัตราดอกเบี้ยสูงยาวนาน (Higher for Longer) 
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จาํนวนเท่ียวเดินทางและรายได้เติบโตเล็กนอ้ยเมื่อเทียบกับป�ก่อน• การท่องเท่ียวในประเทศจนีชว่งวันหยุด National Day Golden Week วันท่ี 1–7 ต.ค. 2026 

มีจาํนวนเท่ียวเดินทาง 826 ล้านเท่ียว และรายได้ท่องเท่ียว 738,375 ล้านหยวน โดยเมื่อปรบั

จาํนวนวันหยุดใหเ้ทียบเคียงกันผ่านค่าเฉล่ียรายวัน จาํนวนเท่ียวเดินทางเพ่ิมข้ึน 6.3%YoY 

และรายได้ท่องเท่ียวเพ่ิมข้ึน 4.3%YoY สูงกว่าการเติบโตช่วงวันหยุดวันแรงงานท่ี 3.6% 

และ 2.9% ตามลําดับ อย่างไรก็ดี รายได้ท่ีโตชา้กว่าจาํนวนเท่ียวเดินทางสะท้อนว่าการใช้จา่ย

ยังระมัดระวัง ท้ังนี้การใช้จา่ยท่องเท่ียวเฉล่ียต่อเท่ียว ลดลง 1.9%YoY เหลือประมาณ 894

หยวน ต�าสุดต้ังแต่ป� 2022 และยังต�ากว่าระดับก่อนโควิดป� 2019 อยู่ 4.5% 

• ด้านรูปแบบการเดินทาง ข้อมูลแพลตฟอร์มท่องเท่ียวสะท้อนการเดินทางท่ียาวข้ึนและ

ครอบคลุมหลายจุดหมาย โดย Ctrip ระบุว่าผู้เดินทางประมาณ 1 ใน 10 คนเชื่อมวันหยุดไหว้

พระจนัทรกั์บ National Day และเกือบครึ่งหนึ่งของกลุ่มนี้เดินทางนานกว่า 8 วัน ขณะท่ีการ

เดินทางข้ามมณฑลคิดเป�น 82% ของการเดินทางช่วง National Day ด้าน Meituan ระบุว่า

จาํนวนผู้จองเท่ียวบินไปต้ังแต่ 2 จุดหมายข้ึนไปเพ่ิมขึ้น 70%YoY และผู้เดินทางท่ีใช้ท้ัง

เครื่องบินและรถไฟความเร็วสูงเพ่ือท่องเท่ียวหลายเมืองเพ่ิมขึ้น 14%YoY สะท้อนการใช้

วันหยุดต่อเนื่องเพ่ือเดินทางไกลและเท่ียวหลายเมืองในทรปิเดียวมากขึ้น

• ด้านจุดหมายต่างประเทศ ข้อมูล Tencent ระบุว่าฮ่องกงและมาเก๊ายังเป�นจุดหมายท่ีได้รับ

ความนิยมสูงจากนักเดินทางจนีแผ่นดินใหญ่ โดยยอดใชจ้า่ยผ่าน WeChat ในฮ่องกงเพ่ิมข้ึน

เกือบ 30%YoY ส่วนหนึ่งได้รบัแรงหนุนจากเงนิหยวนท่ีแข็งค่าเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ และ

ดอลลารฮ่์องกง ซึ่งชว่ยเพ่ิมกําลังซื้อของนักเดินทางจนี

การท่องเท่ียวจีนช่วง Golden Week ขยายตัว แต่รายจ่ายต่อเท่ียว
ยังลดลง สะท้อนการใช้จ่ายท่ีระมัดระวัง
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Source: Ministry of Culture and Tourism, CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research

การใช้จ่ายในช่วง Golden Week เร่งตัวขึ้นจากช่วงเทศกาลก่อนหน้า
แต่การใช้จ่ายต่อเท่ียวต�าสุดต้ังแต่ป� 2022

สถิติการท่องเท่ียวในชว่งวนัหยุดยาวของจนี 2026
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ยอดค้าปลีกชะลอตัวลงต่อเนื่อง

เรามองว่าการบริโภคจีนยังมีแนวโน้มอ่อนแอต่อเน่ืองหากไม่มี
มาตรการกระตุ้นเพ่ิมเติม

• เรามองว่าข้อมูล Golden Week สะท้อนความต้องการเดินทางท่ียังแข็งแกรง่ แต่การใชจ้า่ยยัง

ระมดัระวัง โดยจาํนวนเท่ียวเดินทางเพ่ิมขึ้นเร็วกว่ารายได้ท่องเท่ียว ขณะท่ีการใชจ้า่ยท่องเท่ียว
เฉล่ียต่อเท่ียวลดลง 1.9%YoY และยังต�ากว่าระดับก่อนโควิด 4.5% นอกจากนี้ เงนิหยวนท่ีแข็ง

ค่าอาจเพ่ิมกําลังซื้อของนกัเดินทางจนีในต่างประเทศ และจูงใจใหก้ารใชจ้า่ยบางส่วนไหลไปสู่การ
ท่องเท่ียวต่างประเทศ จึงอาจจํากัดการส่งผ่านความต้องการเดินทางท่ีแข็งแกร่งสู่รายได้

ท่องเท่ียวภายในประเทศ แต่ก็จะเป�นประโยชนต่์อประเทศปลายทาง

• ป�จจุบันการบริโภคจนียังถูกกดดันจากภาคอสังหาฯ ท่ีซบเซาและราคาบ้านท่ีลดลงผ่าน Wealth 

Effect แม้เริ่มเหน็สัญญาณบวกในเมือง Tier-1 แต่เราคาดว่าภาคอสังหาฯ อาจต้องใชเ้วลาอีก
อย่างน้อย 1 ป�กว่าจะถึงจุดต�าสุด ขณะท่ีมาตรการป�จจุบันยังเน้นการลงทุนด้านเทคโนโลยีและ

โครงสรา้งพ้ืนฐาน โดยเฉพาะโครงการ “Six Networks” ซึ่งรฐัวิสาหกิจส่วนกลางมีแผนลงทุนท่ี
เก่ียวข้องประมาณ 2 ล้านล้านหยวนในป�นี ้ส่วนมาตรการสินเชื่อเนน้ด้านอุปทานและขึ้นอยู่กับการ

ดําเนนิโครงการจรงิ และการอุดหนุนดอกเบี้ยสินเชื่อบ้านยังมีเงื่อนไขผู้ได้รับสิทธิค่อนข้างจาํกัด 
เราจงึมองว่าทิศทางการบริโภคยังฟ�้ นตัวได้จาํกัดหากไม่มีมาตรการกระตุ้นเพ่ิมเติม อย่างไรก็ดี 

โอกาสออกมาตรการกระตุ้นการบริโภคขนาดใหญ่ยังมีจํากัด เนื่องจากทิศทางนโยบายยังให้
น�าหนักกับการลงทุน ขณะท่ีข้อจํากัดด้านการคลังท้องถ่ินอาจจํากัดขนาดและการดําเนิน

มาตรการ ดังนัน้ หากมมีาตรการเพ่ิมเติม เราคาดว่าจะเนน้เฉพาะกลุ่มและมขีนาดจาํกัด

• InnovestX ยงัคงคาดว่าเศรษฐกิจจนีป� 2026 จะเติบโต 4.6% ใกล้เคียงกรอบล่างของเป�าหมาย 

โดยการลงทุนด้านเทคโนโลยีและแรงสนับสนุนจากภาครัฐยังเป�นแรงพยุงสําคัญ ขณะท่ีการ
บรโิภคและการลงทนุภาคเอกชนยงัเผชญิขอ้จาํกัดจากภาคอสังหาฯ ท่ีซบเซา

2023-2024 Average = 5.5%

ภาคอสังหาฯ จนี คาดวา่จะยังเป�นป�จจยักดดันการบรโิภคจนีต่อเนื่องอย่างนอ้ยอีก 1 ป�
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• โลกกําลังเข้าสู่ระบอบอัตราดอกเบี้ยใหม่ท่ีสูงยาวนานขึ้น (Higher for Longer) หลังจาก
ทศวรรษ 2010 ที่อัตราดอกเบี้ยอยู่ใกล้ศูนย์ ต้นทุนการกู้ยืมของรัฐบาลในประเทศพัฒนาแล้ว
ได้ปรับขึ้นไปสูงสุดนับต้ังแต่ทศวรรษ 1990–2000 ป�จจุบันผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ อายุ 10 ป�อยู่ที่ 5.24% อายุ 30 ป�อยู่ที่ 5.60% และอายุ 2 ป�อยู่ที่ 4.79% ขณะที่
ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ป�ของสหราชอาณาจกัรอยู่ที่ 5.42% เยอรมนีอยู่ที่ 3.47% และ
ญี่ปุ�นอยู่ที่ 3.02% ซึ่งเกิน 3% เป�นครั้งแรกนับต้ังแต่ป� 1996 ขณะที่ค่ามัธยฐานของ
ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ป�ในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วอยู่ที่ 4% สูงกว่าค่าเฉล่ียช่วงป� 
2015–19 มากกว่า 2.5 จุด

• ผ ล ต อ บ แ ท นท่ีสู ง ขึ้ นเ ป� นค ว า มเ ส่ี ย ง ท่า มก ล า ง หนี้ ส า ธ า รณ ะ ท่ีอ ยู่ ใ นระ ดับ สู ง เ ป� น
ประวัติการณ์ หนี้สาธารณะต่อ GDP ของประเทศพัฒนาแล้วสูงเป�นราวสองเท่าของชว่งต้น
ศตวรรษ และก่อนการเทขายพันธบัตรรอบนี้ รัฐบาลคาดว่าจะต้องใชร้ายได้ภาษีราว 8% ไปกับ
ดอกเบี้ยจา่ยสุทธอิยู่แล้ว ที่สําคัญคือหนี้อัตราคงที่ราวหนึ่งในสามของกลุ่มประเทศ OECD จะ
ครบกําหนดในชว่งป� 2026–2028 เมื่อรัฐบาลต้องกู้ใหม่ในอัตราที่สูงขึ้น ภาระดอกเบี้ยซึ่ง
ป�จจุบนัคิดเป�น 3.3% ของ GDP จงึจะเพ่ิมขึ้นอยา่งต่อเนื่อง

ผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลอายุ 10 ป� (%)
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ท่ีมา: CNBC, The Economist, InnovestX Investment Strategy & Research
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สาเหตุท่ีผลตอบแทนพันธบัตรสูงขึ้นสอดคล้องกับมุมมองของ INVX 
แต่ความเส่ียงการเมืองและการคลังเพ่ิมขึ้น
• สาเหตท่ีุผลตอบแทนพันธบัตรสูงขึ้นสอดคล้องกับท่ี InnovestX (INVX) วิเคราะหไ์ว้ใน 

Macro Making Sense ฉบับวันท่ี 28 ก.ย. ซึ่งระบุสามป�จจยัหลัก ได้แก่ (1) เศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ที่ร้อนแรงเกินคาด โดยดัชนีผู้จดัการฝ�ายจดัซื้อ (PMI) รวมของ S&P Global เดือน ก.ย. ขึ้น
เป�น 58.4 จาก 56.0 (2) เงนิเฟ�อที่ยงัสูงจากราคาน�ามนั และ (3) อุปทานพันธบัตรที่เพ่ิมขึ้นจาก
การขาดดุลการคลังราว 6% ของ GDP ประกอบกับการแย่งเงนิออมกับหุน้กู้ของบริษัท
เทคโนโลยทีี่ระดมทนุไปลงทนุด้าน AI 

• มุมมองของ INVX สอดคล้องกับขอ้มูลของ The Economist ที่ยนืยนัภาพเดียวกัน อุปสงค์
ภาคเอกชนในประเทศของสหรัฐฯ ขยายตัว 4.6% (อัตรารายป�) ในไตรมาส 2 บริษัทผู้ใหบ้ริการ
คลาวด์ขนาดใหญ่ออกหุน้กู้แล้ว 2.3 แสนล้านดอลลาร์ในป�นี้ เป�นสองเท่าของป�ก่อน และการ
ลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานด้าน AI เพียงลําพังอาจดันอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงขึ้นราว 0.5
percentage point ตามการคํานวณของเรา ด้านนโยบายการเงนิ ตลาดเปล่ียนจากการคาดว่า 
Fed จะลดดอกเบี้ยสู่ 2.75–3% มาเป�นคาดว่าจะอยู่ที่ 4.25–4.5% ภายในเดือน มี.ค. 2027 ซึ่ง
เป�นการกลับทิศถึง 1.5 percentage point ในเวลาราวเจด็เดือน

• อย่างไรก็ดี The Economist ใหน้�าหนักกับความเส่ียงทางการเมือง โดยระบุว่าการเลือกต้ัง
กลางเทอมของสหรัฐฯ ในวันที่ 3 พ.ย. ทําใหร้าคาน�ามันที่สูงกลายเป�นแรงกดดันทางการเมือง
ต่อพรรครพัีบลิกัน และเพ่ิมแรงจูงใจในการออกมาตรการทางการคลังเพ่ือบรรเทาค่าครองชพี 
ขณะที่ประธานาธบิดีทรัมป�กล่าวว่าเงนิเฟ�อชว่ยลดหนี้ได้ "อย่างรวดเร็ว" นักลงทุนจงึกังวลว่า
รัฐบาลจะใชเ้งนิเฟ�อเป�นเครื่องมือลดภาระหนี้ แม้ ธ. กลางสหรัฐ (Fed) ภายใต้ประธาน Kevin 
Warsh จะยืนยันความเป�นอิสระด้วยการขึ้นดอกเบี้ยในเดือน ก.ย. ก็ตาม ขณะที่ดอกเบี้ยจา่ย
สุทธขิองรัฐบาลกลางสหรัฐฯ ที่เกิน 1 ล้านล้านดอลลาร์ต่อป� และอาจเพ่ิมเป�น 2.8 ล้านล้าน
ดอลลารภ์ายในหนึ่งทศวรรษ ทําใหค้วามเส่ียงทางการคลังหลังการเลือกต้ังมมีากขึ้น

ป�จจยัหนนุผลตอบแทนพันธบตัร: INVX เทียบกับ The Economist

ป�จจยั
INVX

(Macro Making Sense, 28 
ก.ย.)

The Economist
(8 ต.ค.)

เศรษฐกิจสหรฐัฯ 
รอ้นแรง

PMI รวมเดือน ก.ย. 58.4 จาก 
56.0

อุปสงค์ภาคเอกชน +4.6% ในไตร
มาส 2 และ GDPNow ไตรมาส 3 ท่ี 

3.7%

เงนิเฟ�อและราคาน�ามนั ราคาน�ามันจากสงครามสหรฐัฯ–
อิหรา่นดันเงนิเฟ�อ

น�ามันแพงกว่าก่อนสงครามราว 
40% และ IMF ปรบัเงนิเฟ�อโลกเป�น 

4.7%

อุปทานพันธบตัรและ AI
ขาดดุลการคลังราว 6% ของ GDP 
และส่วนชดเชยความเส่ียงระยะยาว 

(ACM) ราว +70 bps

หุน้กู้ของผู้ใหบ้รกิารคลาวด์ 230bn 
และ AI ดันดอกเบีย้ท่ีแท้จรงิ +0.5 

จุด

การเมอืงและการคลัง ยังไม่ได้เน้น

เลือกต้ังกลางเทอม 3 พ.ย. แรง
กดดันต่อ Fed งบประมาณฝรัง่เศส 

และการคลังญี่ปุ�น อิตาลี สหราช
อาณาจกัร

ท่ีมา: The Economist, InnovestX Investment Strategy & Research
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ยุโรปและญีปุ่�นเผชญิความเส่ียงการคลังจากรฐับาลท่ีอ่อนแอ โดยฝรัง่เศส
เปราะบางท่ีสุด
• ฝรั่งเศสเปราะบางท่ีสุด หนี้สาธารณะของฝรั่งเศสใกล้ 120% ของ GDP และขาดดุล

งบประมาณ 5.4% ซึ่งเกิน 5% เป�นป�ท่ีส่ีติดต่อกัน ร่างงบประมาณป� 2027 ของ
นายกรัฐมนตร ีLecornu มีมาตรการขึ้นภาษีและตัดรายจา่ยรวม 4.3 หมื่นล้านยูโร เพ่ือลด
การขาดดลุเหลือ 5% แต่รฐับาลเสียงขา้งน้อยไม่มีเสียงข้างมากในสภา จงึมีโอกาสสูงท่ีร่าง
จะถูกแก้ไขจนสาระสําคัญเปล่ียนไป ส่วนต่างผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ป�เทียบกับ
เยอรมนีจงึกว้างกว่า 143 bps สูงสุดนับต้ังแต่ป� 2011 และฝรั่งเศสต้องจา่ยดอกเบี้ยสูง
กว่าท้ังอิตาลีและกรีซ ความไม่แน่นอนยังลากยาวไปถึงการเลือกต้ังประธานาธบิดีป� 2027 
ซึ่ง Marine Le Pen ผู้นําผลสํารวจความนิยมเสนอแผนประหยดังบประมาณ 1.4 แสนล้านยู
โรภายในป� 2032 แต่ยังขาดความน่าเชื่อถือ ขณะท่ี Jean-Luc Mélenchon เสนอให ้"เผา" 
หนี้ส่วนท่ีธนาคารกลางฝรัง่เศสถือไว้

• ประเทศอ่ืนท่ีมีความเส่ียง ได้แก่ อิตาลีซึ่งมีหนี้สุทธปิระมาณ 140.3% ของ GDP การขาด
ดุลท่ี 3.0% ป�นี้ มีแนวโน้มกลับขึ้นเป�น 3.4% ในป�หน้า และมีการเลือกต้ังในป� 2027 สหราช
อาณาจกัรซึ่งหนี้สาธารณะต่อ GDP ยงัเพ่ิมขึ้นและมักเล่ือนการปรับลดรายจา่ยออกไป และ
ญ่ีปุ�นภายใต้นายกรฐัมนตรี Takaichi ซึ่งยกเลิกเป�าหมายเกินดุลงบประมาณขั้นต้น ท้ังท่ีหนี้
สาธารณะอยู่ท่ี 198.5% ของ GDP ทําใหผ้ลตอบแทนพันธบัตรอายุ 30 ป�ทําสถิติสูงสุดเกิน 
4.2% ประเทศเหล่านี้เส่ียงต่อภาวะท่ีอัตราดอกเบี้ยสูงกว่าอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (r 
> g) ซึ่งทําใหห้นี้ต่อ GDP เพ่ิมขึ้นเอง โดยในฝรั่งเศส ต้นทุนการกู้ยืมสูงกว่าการเติบโตของ 
GDP ท่ีเป�นตัวเงนิแล้วราว 2 percentage point ดังนั้น ทางออกของวิกฤตหนี้สาธารณะ
ครั้งนี้น่าจะเป�นท่ีสุดจงึเป�นการรัดเข็มขัดทางการคลังแบบยืดเยื้อ มากกว่าวิกฤตหนี้แบบ
ฉับพลัน

ประเทศ หนีต่้อ GDP ขาดดลุ
งบประมาณ

ผลตอบแทน 
10 ป� ป�จจยัการเมอืง-การคลัง

สหรฐัฯ 124.6% 6.5% 5.3%
เลือกต้ังกลางเทอม 3 

พ.ย. และแรงกดดันต่อ 
Fed

ฝรัง่เศส 117.5% 5.4% 4.9%

งบประมาณป� 2027 ของ
รฐับาลเสียงขา้งน้อย และ
เลือกต้ังประธานาธบิดีป� 

2027

อิตาลี 140.3% 3.0% 4.7% เลือกต้ังป� 2027 และ
พรรคขวาจดัใหม่

สหราช
อาณาจกัร 101.0% 5.2% 5.4% เล่ือนการปฏิรูปบาํนาญ

และการลดรายจา่ย

ญีปุ่�น 198.5% 1.8% 3.0%
แผนลงทุนและลดภาษี

อาหารของนายกฯ 
Takaichi

ท่ีมา: CNBC, Morningstar, The Economist, InnovestX Investment Strategy & Research

ป�จจยัหนนุผลตอบแทนพันธบตัร: INVX เทียบกับ The Economist

8



ดอลลาร์แข็งค่าสวนฉันทามติ เงินบาทอ่อนค่าลงสู่ 33.55 บาทต่อ
ดอลลาร์ แต่ฐานความแข็งแกร่งของดอลลาร์แคบลง
• ด้านค่าเงินดอลลารแ์ข็งค่าสวนทางกับฉันทามติ (Consensus) ของตลาดเมื่อปลายป� 

2025 ท่ีคาดว่าจะอ่อนค่า ดัชนีดอลลาร์อยู่ท่ี 102.25 โดยมีป�จจยัหนุนสามประการ ประการ
แรกคือนักลงทุนหมดความเชื่อมั่นในเงนิยูโรจากความเส่ียงการคลังของยุโรป ทําใหเ้งนิยู
โรอ่อนค่าลงสู่ 1.12 ดอลลาร์ต่อยูโร จาก 1.17 ดอลลาร์ต่อยูโร ประการท่ีสองคือสหรัฐฯ 
กลายเป�นผู้ส่งออกพลังงานสุทธิ ราคาน�ามันท่ีสูงจงึหนุนดอลลาร์แทนท่ีจะกดดันเหมือนใน
อดีต ประการท่ีสามคือเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีแขง็แกรง่ดึงดูดเงนิทุนต่างชาติ ในรอบ 12 เดือน
ถึงเดือน ก.ค. ต่างชาติซื้อสุทธิหุน้สหรัฐฯ ราว 9 แสนล้านดอลลาร์ ซึ่งเป�นสถิติสูงสุด 
ขณะท่ีเงนิเยนอ่อนค่าลงสู่ 158.31 เยนต่อดอลลาร์ แม้ธนาคารกลางญ่ีปุ�นจะขึ้นดอกเบี้ย
สูงสุดในรอบ 31 ป�แล้วก็ตาม

• เงนิบาทอ่อนค่าลงตามทิศทางดอลลาร ์โดยอยู่ท่ี 33.55 บาทต่อดอลลาร ์ณ ราคาป�ดวันท่ี 
9 ต.ค. อ่อนค่าลงราว 1.6% จาก 33.02 บาทต่อดอลลาร์เมื่อวันท่ี 11 ก.ย. และอ่อนค่าต่อ
จากระดับ 33.3 บาทต่อดอลลาร ์ ณ เวลาท่ี INVX จดัทํารายงาน FX & Rates Monthly 
ฉบับเดือน ก.ย. อย่างไรก็ดี ความแข็งแกร่งของดอลลาร์มีฐานท่ีแคบลงกว่าในอดีต ตาม
แนวคิด "รอยยิม้ของดอลลาร"์ (dollar smile) ดอลลารเ์คยแขง็ค่าได้ท้ังในยามท่ีเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ รุ่งเรืองและในยามท่ีโลกเผชิญวิกฤต แต่ป�จจุบันดอลลาร์พ่ึงพาแรงดึงดูดของ
สินทรัพย์เส่ียงในสหรัฐฯ มากกว่าสถานะสินทรัพย์ปลอดภัย หากกระแสการลงทุน
โครงสรา้งพ้ืนฐานด้าน AI สะดดุ ดอลลารอ์าจอ่อนค่าลงอยา่งรวดเรว็พรอ้มกับราคาหุน้

ตัวแปร ระดับล่าสุด หมายเหตุ

ดัชนีดอลลาร ์(DXY) 102.25 +4% ต้ังแต่ต้นป�

ยูโร (EUR/USD) 1.12 จาก 1.17 ต้นป�

เยน (USD/JPY) 158.31 อ่อนค่าแม้ BoJ ขึ้นดอกเบี้ย

ปอนด์ (GBP/USD) 1.323 ความเส่ียงการคลังมีมากขึ้น

ดอลลารอ์อสเตรเลีย 
(AUD/USD) 0.698 RBA ขึ้นดอกเบี้ยต่อเน่ือง

เงนิบาท (USD/THB) 33.55 33.02 เม่ือ 11 ก.ย. (อ่อนค่าราว 1.6%); 
INVX คาด 33.8 ใน 4Q26

ต่างชาติซื้อสุทธหิุน้สหรฐัฯ 900bn 12 เดือนถึง ก.ค. สถิติสูงสุด

ต่างชาติซื้อสุทธหิุน้กู้เอกชน
สหรฐัฯ 450bn 12 เดือนถึง ก.ค. สูงสุดในรอบเกือบ 20 ป�

หมายเหต:ุ ขอ้มูลค่าเงนิ ณ วันท่ี 9–11 ต.ค. 2026
ท่ีมา: CNBC, Morningstar, The Economist, InnovestX Investment Strategy & Research
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กระแสเงินทุน: เปล่ียนจากการหลบเข้าสินทรัพย์เชิงรับ เป�นการกลับ
เข้าหุน้เติบโตและพันธบัตรอายุยาว

• กระแสเงนิทนุเปล่ียนจากการหลบเข้าสินทรพัยเ์ชงิรบั มาเป�นการกลับเข้าลงทนุใน
สินทรพัยเ์ส่ียงแบบเลือกสรร ในรายงาน FX & Rates Monthly ฉบบัเดือน ก.ย. INVX 
ประเมินว่าเงนิทุนหมุนเขา้สินทรพัยเ์ชงิรบั ท้ังหุน้คณุค่า (Value) ตราสารหนี้คณุภาพดีอายุ
ส้ัน และทองคํา แต่ขอ้มูลกระแสเงนิทุนผ่านกองทุนอีทีเอฟในชว่ง 4 สัปดาหถึ์งวันท่ี 4 ต.ค. 
ใหภ้าพท่ีต่างออกไปอยา่งมีนัยสําคัญ เงนิไหลเขา้กองทุนอีทีเอฟรวมเพ่ิมเป�น 2.70 แสน
ล้านดอลลาร ์จาก 1.92 แสนล้านดอลลารใ์น 4 สัปดาหก่์อนหน้า โดยเงนิไหลเขา้หุน้เพ่ิมเป�น 
1.48 แสนล้านดอลลาร ์ จาก 9.59 หมื่นล้านดอลลาร ์ ท่ีสําคัญคือหุน้เติบโต (Growth) 
กลับมามีเงนิไหลเขา้ 1.32 หมื่นล้านดอลลาร ์ จากเพียง 910 ล้านดอลลาร ์ แซงหน้าหุน้คณุ
ค่าท่ีชะลอลงเหลือ 1.17 หมื่นล้านดอลลาร ์จาก 1.86 หมื่นล้านดอลลาร์

• ฝ�่ งตราสารหนี้ นักลงทนุเปล่ียนจากการลดอายุพอรต์มาเป�นการยดือายุพอรต์ (extend 
duration) เงนิไหลเขา้ตราสารหนี้รวมเพ่ิมเป�น 8.80 หมื่นล้านดอลลาร ์จาก 5.83 หมื่นล้าน 
ดอลลาร์ โดยกองทุนพันธบตัรอายุยาวมีเงนิไหลเขา้ 1.22 หมื่นล้านดอลลาร ์ จาก 2.70 
พันล้านดอลลาร ์ และอายุปานกลาง 3.22 หมื่นล้านดอลลาร ์ จาก 1.44 หมื่นล้านดอลลาร ์
ขณะท่ีอายุส้ันชะลอลงเหลือ 1.41 หมื่นล้านดอลลาร ์ จาก 2.09 หมื่นล้านดอลลาร ์ หุน้กู้
เอกชนมีเงนิไหลเขา้ 1.88 หมื่นล้านดอลลาร ์ จาก 2.36 พันล้านดอลลาร ์ และหุน้กู้
ผลตอบแทนสูง (High Yield) พลิกเป�นเงนิไหลเขา้ 1.56 พันล้านดอลลาร ์ จากท่ีไหลออก 
2.07 พันล้านดอลลาร ์ ในทางกลับกัน เงนิไหลเขา้โลหะมีค่าลดลงเหลือ 6.16 พันล้าน
ดอลลาร ์ จาก 1.62 หมื่นล้านดอลลาร ์ และกองทุนตลาดเงนิลดลงเหลือ 1.35 พันล้าน
ดอลลาร ์จาก 8.48 พันล้านดอลลาร์
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4 สัปดาหถึ์ง 4 ต.ค. 4 สัปดาหถึ์ง 6 ก.ย.

ท่ีมา: Bloomberg (ขอ้มูลรายสัปดาหถึ์งสัปดาหส้ิ์นสุด 4 ต.ค. 2026), InnovestX Investment Strategy & 
Research

ขอ้มูลกระแสเงนิทนุเคล่ือนย้ายโลกของ Bloomberg ระบุกระแสการลงทนุ
กลับเขา้มาหุน้เติบโต (Growth stock) มากขึ้นแม ้Bond yield เป�นขาขึ้น
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กระแสเงินทุนกระจุกตัวในสหรัฐฯ และหว่งโซ่อุปทาน AI ขณะท่ี
อาเซียนและไทยได้รับส่วนแบ่งน้อย
• กระแสเงนิทุนกระจุกตัวในสหรฐัฯ และตลาดในหว่งโซอุ่ปทาน AI สหรัฐฯ ดึงดูดเงนิทุน

ผ่านกองทุนหุน้และตราสารหนี้ได้ 1.31 แสนล้านดอลลาร์ จาก 7.60 หมื่นล้านดอลลาร ์
ไต้หวันพลิกเป�นเงนิไหลเขา้ 2.90 พันล้านดอลลาร ์จากท่ีไหลออก 383 ล้านดอลลาร ์และ
เกาหลีใต้มีเงนิไหลออกลดลงเหลือ 590 ล้านดอลลาร ์จาก 1.82 พันล้านดอลลาร ์ส่วนจนีมี
เงนิไหลเขา้เพ่ิมเป�น 1.66 หมื่นล้านดอลลาร ์จาก 1.18 หมื่นล้านดอลลาร ์ขณะท่ีญ่ีปุ�นชะลอ
ลงเหลือ 1.28 พันล้านดอลลาร ์จาก 3.71 พันล้านดอลลาร ์อินเดีย อินโดนีเซีย และมาเลเซีย
พลิกเป�นเงนิไหลออก ด้านไทยมีเงนิไหลเขา้ 84 ล้านดอลลาร์ พลิกจากเงนิไหลออก 14 ล้าน
ดอลลารใ์นชว่งก่อนหน้า

• INVX มองว่า นักลงทนุกําลังล็อกผลตอบแทนท่ีระดับ 5% และไล่ซื้อหุน้กลุ่ม AI ซึง่ทําให้
ตลาดเปราะบางมากขึ้น ตลาดมองผลตอบแทนพันธบัตรท่ีเกิน 5% เป�นจังหวะเข้าซื้อ
พันธบัตรรัฐบาลระยะยาวเพ่ือล็อกผลตอบแทน แทนท่ีจะเป�นสัญญาณให้ลดความเส่ียง 
ขณะท่ีผลประกอบการท่ีแข็งแกร่งของกลุ่ม AI ดึงเงนิกลับเข้าหุน้เติบโตและตลาดอย่าง
ไต้หวัน เงนิทุนท่ีกระจุกในสหรฐัฯ ยงัเป�นแรงหนุนสําคัญของดอลลาร ์

• อยา่งไรก็ดี การท่ีเงนิไหลเข้าโลหะมีค่าและกองทนุตลาดเงนิลดลง พรอ้มกับเงนิไหลเข้า
หุ้นกู้ผลตอบแทนสูงท่ีเพ่ิมขึ้น บ่งชี้ว่าตลาดลดการป�องกันความเส่ียงลงในขณะท่ี
ผลตอบแทนพันธบัตรอยูใ่กล้ระดับท่ีเคยก่อใหเ้กิดแรงขายบังคับ INVX จงึยังมีมุมมอง
ระมัดระวังจากความเส่ียงจากการกระจุกตัวของสถานะการลงทุนสูงขึ้น หากผลตอบแทน
พันธบัตรปรับขึ้นอย่างรวดเร็ว การปรับฐานอาจรุนแรงกว่าเดิม เพราะนักลงทุนถือท้ัง
พันธบตัรอายุยาวและหุน้เติบโตไว้มากพรอ้มกัน

เงนิไหลเขา้สุทธกิองทนุหุน้และตราสารหนี ้รายประเทศ ไมร่วมสหรฐัฯ (ล้าน
ดอลลารส์หรฐัฯ)
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4 สัปดาหถึ์ง 4 ต.ค. 4 สัปดาหถึ์ง 6 ก.ย.

หมายเหต:ุ สหรฐัฯ +131,096 ล้านดอลลาร ์(4 สัปดาหถึ์ง 4 ต.ค.) เทียบกับ +75,978 ล้านดอลลาร ์(4 สัปดาห์
ถึง 6 ก.ย.)
ท่ีมา: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research
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ความเส่ียงสงครามลุกลามหลังกบฏฮูติโจมตีท่าอากาศยานริยาด 
ราคาน�ามันดิบเบรนท์กลับขึ้นเหนือ 100 ดอลลาร์
• ความเส่ียงด้านภมูิรฐัศาสตร์กลับมาเพ่ิมขึ้นอีกครัง้ เมื่อวันท่ี 8 ต.ค. กบฏฮูติโจมตีท่า

อากาศยานนานาชาติคิงคาลิด (King Khalid) ในกรุงริยาด มีผู้เสียชวิีต 3 รายและบาดเจบ็
หลายสิบราย ซาอุดีอาระเบียตอบโต้ด้วยการโจมตีทางอากาศในกรุงซานาของเยเมน และ
ขอความร่วมมือจากปากีสถานและตุรกีภายใต้ข้อตกลงป�องกันร่วม ราคาน�ามันดิบเบรนท์
จงึปรบัขึ้นอีกครั้งเป�น 104.72 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล น�ามันดิบ WTI อยู่ท่ี 91.66 ดอลลาร์ต่อ
บาร์เรล และน�ามันดิบมูร์บัน (Murban) ซึ่งเป�นราคาอ้างอิงสําคัญของผู้ซื้อในเอเชยี อยู่ท่ี 
110.6 ดอลลารต่์อบารเ์รล

• เหตุการณ์นี้ทําใหค้วามขัดแย้งมีโอกาสลุกลามเป�นวงกว้างมากขึ้น จากเดิมท่ีจาํกัดอยู่ท่ี
การหยุดชะงักในช่องแคบฮอร์มุซ ไปสู่ทะเลแดงและโครงสร้างพ้ืนฐานในซาอุดีอาระเบีย
โดยตรง ป�จจุบันราคาน�ามันดิบสูงกว่าก่อนสงครามราว 40% และกองทุนการเงนิระหว่าง
ประเทศ (IMF) ได้ปรบัคาดการณ์เงนิเฟ�อโลกป�นี้ขึ้นเป�น 4.7% จาก 3.8% ความเส่ียงท่ีความ
คาดหวังเงนิเฟ�อจะหลุดกรอบจงึยังคงอยู ่โดยในสหราชอาณาจกัร ความคาดหวังเงนิเฟ�อ
ระยะยาวของครัวเรือนขึ้นไปท่ี 4.3% แล้ว ส่วนในญ่ีปุ�น มาตรวัดเงนิเฟ�อท่ีตัดรายการผัน
ผวนสูงขึ้นจาก 1.7% ในเดือน ก.พ. เป�น 2.2% ในเดือน ส.ค. ภาวะเชน่นี้ทําใหธ้นาคารกลาง
หลักยากท่ีจะผ่อนคลายนโยบาย

ราคาน�ามนัดิบล่าสุด (ดอลลารต่์อบารเ์รล)
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8 ต.ค. กบฏฮูติโจมตีท่าอากาศยานคิงคาลิด กรุงรยิาด มีผู้เสียชวิีต 3 ราย

8–9 ต.ค. ซาอุฯ โจมตีทางอากาศตอบโต้ในกรุงซานา และยกเลิกเท่ียวบนิจาํนวนมาก

9 ต.ค. ซาอุฯ ขอความรว่มมือจากปากีสถานและตุรกีตามขอ้ตกลงป�องกันร่วม

ท่ีมา: CNBC, AP, Times of Israel, The Economist, InnovestX Investment Strategy & Research
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ความเส่ียงต่อประมาณการผลตอบแทนพันธบัตร ดอลลาร์ และเงิน
บาทของ INVX เอียงไปด้านสูง
• หากสถานการณ์ยังไม่มีทีท่าว่าจะยุติ ผลตอบแทนพันธบัตรมีโอกาสปรับขึ้นต่อ และ

ดอลลาร์มีโอกาสแข็งค่าเพ่ิมเติม ราคาน�ามันท่ีสูงจะกดดันใหธ้นาคารกลางหลักคงท่าที
เข้มงวดต่อไป ขณะท่ีสกุลเงนิเอเชยีท่ีเป�นผู้นําเขา้พลังงานสุทธ ิรวมถึงเงนิบาท มีแนวโน้ม
อ่อนค่าลงจากท้ังส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ท่ีกว้างขึ้นและดุลการค้าท่ีแย่ลง สําหรับไทย อัตรา
ดอกเบีย้นโยบายท่ี 1.00% เทียบกับอัตราดอกเบีย้นโยบายของสหรัฐฯ ท่ี 3.75–4.00% และ
ดลุการค้าท่ีขาดดลุสะสม 3.78 หมื่นล้านดอลลาร์ในชว่ง 8 เดือนแรกของป� เป�นป�จจยัท่ีเพ่ิม
แรงกดดันต่อเงนิบาท

• ภาพดังกล่าวเป�นความเส่ียงด้านสูงต่อประมาณการของ INVX ในรายงาน FX & Rates 
Monthly ฉบับเดือน ก.ย. INVX คาดผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ อายุ 10 ป� ณ ส้ินป� 
2026 ท่ี 5.10% อายุ 2 ป�ท่ี 4.75% ดัชนีดอลลาร์ท่ี 101.5 และเงนิบาทท่ี 33.8 บาทต่อ
ดอลลาร์ในไตรมาส 4/2026 แต่ระดับป�จจุบันของผลตอบแทน 10 ป�ท่ี 5.24% อายุ 2 ป�ท่ี 
4.79% และดัชนีดอลลาร์ท่ี 102.23 ได้สูงกว่าประมาณการส้ินป�แล้ว ส่วนเงนิบาทท่ี 33.55 
บาทต่อดอลลาร ์หา่งจากประมาณการเพียง 0.25 บาท ความเส่ียงต่อประมาณการท้ังส่ีตัว
แปรจงึเอียงไปด้านสูง และเงนิบาทมีโอกาสอ่อนค่าเกินกว่า 33.8 บาทต่อดอลลาร ์ หาก
ราคาน�ามันยงัอยูเ่หนือ 100 ดอลลารต่์อบารเ์รลและ Fed ขึ้นดอกเบีย้ตามท่ี INVX คาด

ระดับป�จจุบนัเทียบกับประมาณการของ INVX

ตัวชีว้ัด ป�จจุบนั
(9–11 ต.ค.)

INVX
ส้ินป� 2026

INVX
ส้ินป� 2027

ทิศทาง
ความเส่ียง

อัตราดอกเบีย้นโยบายสหรฐัฯ 
(%) 3.75–4.00 4.13 4.38 สูงขึ้น

ผลตอบแทน 2 ป�สหรฐัฯ (%) 4.79 4.75 4.55 สูงขึ้น

ผลตอบแทน 10 ป�สหรฐัฯ (%) 5.24 5.10 4.60 สูงขึ้น

ดัชนีดอลลาร ์(DXY) 102.23 101.5 100.5 แข็งค่าขึ้น

เงนิบาท (บาทต่อดอลลาร)์ 33.55 33.8 33.5 อ่อนค่าลง

ราคาน�ามนัดิบเบรนท์ (/bbl) 104.72 - - สูงขึ้น

หมายเหต:ุ ประมาณการจาก FX & Rates Monthly (24 ก.ย. 2026) และ Macro Making Sense (28 ก.ย. 
2026); อัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรฐัฯ แสดงค่ากลางของกรอบ
ท่ีมา: CNBC, Morningstar, InnovestX Investment Strategy & Research
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ตลาดหุน้ยังยืนได้ด้วยกําไรกลุ่ม AI แต่ส่วนชดเชยความเส่ียงของ
การถือหุน้แทบหมดไป

• ป�จจุบันตลาดการเงนิยังยืนได้ เพราะผลประกอบการของบรษัิทกลุ่ม AI ยังแข็งแกร่ง 
ความมั่งค่ังจากราคาหุน้ยังชว่ยหนุนการบริโภค โดยธนาคารกลางสหรัฐฯ สาขามินนีแอโพ
ลิสประเมินว่าบูม AI เพ่ิมการบริโภคได้ 0.5–1% ของ GDP ต่อป� และการลงทุนภาคธุรกิจ
ของสหรัฐฯ ขยายตัว 9% (อัตรารายป�) ในไตรมาส 2 อย่างไรก็ดี มูลค่าหุน้สะท้อนความ
คาดหวังไว้สูงแล้ว ท่ีอัตราส่วนราคาต่อกําไรล่วงหน้า (forward P/E) ของดัชนี S&P 500 
ท่ี 19.2 เท่า ผลตอบแทนจากกําไรอยู่ท่ีราว 5.21% ต�ากว่าผลตอบแทนพันธบัตร 10 ป�ท่ี 
5.24% ส่วนชดเชยความเส่ียงของการถือหุน้ (equity risk premium) จงึติดลบเล็กน้อยท่ี
ราว -0.03 percentage point

• หากผลตอบแทนพันธบัตรยังคงสูงต่อเนื่อง โอกาสท่ีหุน้กลุ่ม AI จะเริม่ชะลอลงก็มีมาก
ขึ้น เนื่องจากบรษัิทผู้ใหบ้รกิารคลาวด์ขนาดใหญ่หนัมาพ่ึงพาการออกหุน้กู้มากขึ้น ขณะท่ีงบ
ลงทุนมีแนวโน้มเพ่ิมจากราว 8 แสนล้านดอลลาร์ในป�นี้เป�น 1.2 ล้านล้านดอลลาร์ในป� 2027 
ต้นทุนเงินทุนท่ีสูงขึ้นและกระแสเงนิสดอิสระท่ีลดลงอาจทําใหบ้ริษัทเหล่านี้ต้องชะลอการ
ลงทุน Goldman Sachs ประเมินว่าอัตราดอกเบี้ยระดับป�จจุบันจะฉุดการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของสหรัฐฯ ในป� 2027 ลงกว่า 0.5 percentage point ซึ่งจะยิ่งทําใหก้ารรักษา
เสถียรภาพของหนี้สาธารณะยากขึ้น นอกจากนี้ ความเส่ียงด้านเครดิตเริ่มปรากฏแล้ว โดย
ส่วนต่างผลตอบแทนของหุน้กูอั้นดับเครดิต CCC อยู่ท่ี 923 bps และการผิดนัดชาํระหนี้ใน
ตลาดสินเชื่อเอกชน (private credit) เพ่ิมขึ้นอยา่งชดัเจน

มูลค่าหุน้ การลงทนุด้าน AI และความเส่ียงด้านเครดิต

ตัวชีว้ัด ค่าล่าสุด

Forward P/E ของ S&P 500 (ปลาย ก.ย.) 19.2 เท่า

ผลตอบแทนจากกําไร (1 ÷ P/E) 5.21%

ผลตอบแทนพันธบตัรสหรฐัฯ 10 ป� 5.24%

ส่วนชดเชยความเส่ียงของการถือหุน้ ราว -0.03 จุด

งบลงทนุ hyperscalers ครึง่แรกป� 2026 330bn

งบลงทนุ hyperscalers ป� 2026F / 2027F ~800bn / 1.2trn

หุน้กู้ท่ี hyperscalers ออกในป�นี้ 230bn (2 เท่าของป�ก่อน)

ส่วนต่างผลตอบแทนหุน้กู้ CCC 923 bps

ส่วนต่างผลตอบแทนหุน้กู้ High Yield 304.99 bps

ส่วนต่างผลตอบแทนหุน้กู้ Investment Grade 98.4 bps

หมายเหต:ุ P/E และส่วนต่างผลตอบแทนหุน้กู ้ณ ปลายเดือน ก.ย. 2026 (Macro Making Sense); ประมาณ
การงบลงทนุโดย Goldman Sachs
ท่ีมา: FactSet, UBS, Goldman Sachs, The Economist, InnovestX Investment Strategy & Research
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ป�จจัยท่ีต้องจับตา: นโยบาย Fed การเลือกต้ังกลางเทอม 
งบประมาณฝรั่งเศส และราคาน�ามัน
• เหตุการณ์สําคัญในช่วง 1–2 เดือนข้างหน้า ได้แก่ ตัวเลขเงนิเฟ�อสหรัฐฯ เดือน ก.ย. 

ในชว่งกลางเดือน ต.ค. ผลประกอบการไตรมาส 3 ของบริษัทผู้ใหบ้ริการคลาวด์ขนาดใหญ่
ในชว่งปลายเดือน ต.ค. การประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของ Fed (FOMC) ใน
วันท่ี 27–28 ต.ค. ซึ่ง INVX คาดว่า Fed จะขึ้นดอกเบี้ยอีกครั้งสู่กรอบ 4.00–4.25% 
ภายในส้ินป� ตัวเลข GDP ไตรมาส 3 ของสหรัฐฯ ฉบับแรก การประชุมธนาคารกลางยุโรป
และธนาคารกลางญ่ีปุ�นในชว่งปลายเดือน ต.ค. การเลือกต้ังกลางเทอมของสหรัฐฯ ในวันท่ี 
3 พ.ย. ตามด้วยแผนการออกพันธบัตรรายไตรมาสของกระทรวงการคลังสหรัฐฯ การ
พิจารณางบประมาณป� 2027 ในรัฐสภาฝรั่งเศส และความคืบหน้าการเจรจาระหว่างทรัมป�
และสี จิน้ผิง ภายใต้ขอ้ตกลงพักรบทางการค้าท่ีขยายถึงเดือน ม.ค. 2027

• ตัวแปรทางการเงนิท่ีต้องติดตาม ได้แก่ ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ อายุ 10 ป�เทียบกับ
จุดสูงสุดท่ี 5.3% เมื่อวันท่ี 5 ต.ค. และอายุ 30 ป�ท่ี 5.60% ส่วนชดเชยความเส่ียงการถือ
พันธบตัรระยะยาว (term premium) จากแบบจาํลอง ACM ชอ่งว่างระหว่างการเติบโต
ของ GDP ท่ีเป�นตัวเงนิกับผลตอบแทน 10 ป� อัตราเงนิเฟ�อคาดการณ์จากตลาดพันธบัตร 
ส่วนต่างผลตอบแทนพันธบตัรฝรัง่เศสเทียบเยอรมนีท่ีระดับ 1.5 จุด ผลตอบแทนพันธบัตร
ญ่ีปุ�นอายุ 30 ป�และพันธบัตรสหราชอาณาจักร ดัชนีดอลลาร์และค่าเงินเยน ราคา
น�ามันดิบเบรนท์ท่ีระดับ 100 ดอลลารต่์อบารเ์รล ส่วนต่างผลตอบแทนหุน้กู้ผลตอบแทนสูง
และหุน้กู้อันดับ CCC รวมถึงทิศทางเงนิทุนต่างชาติในตลาดหุน้และตลาดพันธบัตรไทย 
เทียบกับระดับเงนิบาทท่ี 33.8 บาทต่อดอลลาร์

ชว่งเวลา เหตกุารณ์ ประเด็นท่ีต้องติดตาม

กลาง ต.ค. เงนิเฟ�อสหรฐัฯ เดือน ก.ย. ผลจากราคาน�ามันต่อเงนิเฟ�อพ้ืนฐาน

ปลาย ต.ค. ผลประกอบการไตรมาส 3 ของ 
hyperscalers แผนงบลงทุนและการออกหุน้กู้

27–28 ต.ค. ประชมุ FOMC การขึ้นดอกเบีย้และท่าทีของ Fed

ปลาย ต.ค. GDP ไตรมาส 3 สหรฐัฯ, ประชมุ ECB 
และ BoJ

ความรอ้นแรงของเศรษฐกิจและนโยบาย
ยุโรป-ญี่ปุ�น

3 พ.ย. เลือกต้ังกลางเทอมสหรฐัฯ นโยบายการคลังและแรงกดดันต่อ Fed

ต้น พ.ย. แผนออกพันธบตัรรายไตรมาส อุปทานพันธบตัรระยะยาว

ต.ค.–ธ.ค. งบประมาณป� 2027 ของฝรัง่เศส ส่วนต่างผลตอบแทนเทียบเยอรมนี

พ.ย.–ธ.ค. การพบกันระหว่างทรมัป�และสี จิน้ผิง ขอ้ตกลงการค้า ไต้หวัน และอิหรา่น

ม.ค. 2027 ส้ินสุดการพักรบทางการค้าสหรฐัฯ–จนี ความเส่ียงการกลับมาขึ้นภาษี

ท่ีมา: Federal Reserve, The Economist, 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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