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ผลตอบแทนสินทรพัยก์ารลงทนุท่ัวโลกสัปดาหท่ี์ผ่านมา 
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สัปดาหน์ี้ภาพรวมตลาดหุน้โลกปรับตัวลงเล็กน้อย โดยมีแรงกดดันจากความกังวลเก่ียวกับบริษัท AI อย่าง OpenAI และ Anthropic จะชะลอการพัฒนา
โมเดลใหม่ ผสานกับ Fed มีมติปรับขึ้นดอกเบี้ย 0.25% สู่ระดับ 3.75-4.00% ซึ่งเป�นการขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกนับต้ังแต่ ก.ค. 2023 พร้อมส่งสัญญาณผ่าน 
Dot Plot อาจขึ้นได้อีกในป�นี้ หนุนให ้Bond Yield สหรฐัฯ อายุ 10 ป�ปรบัตัวเกิน 5% กดดันบรรยากาศลงทนุต่อสินทรพัยเ์ส่ียง อยา่งไรก็ดี ตลาดเริม่คล่ีคลาย
ลงบา้งในชว่งปลายสัปดาห ์หลังราคาน�ามันดิบยอ่ตัวลงรบัข่าวซาอุฯ ตัดสินใจเพ่ิมปรมิาณการจดัส่งน�ามันใหแ้ก่โรงกล่ันในเอเชยี ซึ่งชว่ยหนนุใหต้ลาด DM นํา
โดย Nasdaq และ S&P 500 ฟ�้ นตัวได้ ขณะท่ีตลาด EM โดยเฉพาะเอเชยียังถูกกดดันจากการแข็งค่าของ Dollar Index ถึง 1.2% สําหรับตลาดหุน้ไทยปรับ
ลง 2.0% ตาม Fund Flow ท่ีไหลออกจากภมูิภาค โดยเผชญิแรงขายในกลุ่มอิเล็กทรอนกิส์ พลังงานและท่องเท่ียว ขณะท่ีมีแรงซื้อพยุงจากกลุ่มธนาคาร

Source: InnovestX Investment Strategy & Research, Bloomberg as of 18 September 2026; Use close price WoW period 10-17 September 2026
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ข้อมูลสําคัญทางเศรษฐกิจในสัปดาหท่ี์ผ่านมา
• FOMC มีมติเอกฉันท์ขึ้นดอกเบี้ย 25bps สู่ 3.75–4.00% ด้าน Dot Plot ส่งสัญญาณ 

Hawkish โดยค่ากลางคาดว่าจะขึ้นดอกเบีย้อีก 1 ครัง้ในป� 2026 และคงไว้ตลอดป� 2027

• กิจกรรมเศรษฐกิจจนีเดือน ส.ค. ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเร่งขึ้นเป�น 5.2%YoY จาก 4.5% 

ขณะที่ยอดค้าปลีกชะลอลงเหลือ 0.4% จาก 0.6% และการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรช่วง 8

เดือนแรกหดตัว 7.2% 

• ราคาน�ามัน Brent ยังอยู่เหนือระดับ 100 ดอลลาร์/บาร์เรล หลังจากซาอุดีอาระเบียประกาศ

ป�ดท่อส่งน�ามนั East-West Pipeline เนื่องจากถกูโจมตีจนได้รบัความเสียหาย 

3

Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research

Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research

Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรฐัฯ
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ประเด็นท่ีต้องตามสัปดาหห์น้า
ประเด็นสําคัญ
• สัปดาหท์ี่ผ่านมา Fed มมีติเอกฉันท์ขึ้นดอกเบีย้ 25bps สู่ 3.75–4.00% โดยใหน้�าหนักกับการนําเงนิเฟ�อกลับสู่เป�าหมาย 2% 

ขณะที่เศรษฐกิจและอุปสงค์ภายในประเทศยงัแขง็แกร่ง InnovestX มองว่าการตัดสินใจภายใต้การนําของ Kevin Warsh 

สะท้อนการยึดพันธกิจด้านเสถียรภาพราคาแม้เผชญิแรงกดดันทางการเมือง ซึ่งช่วยเสริมความน่าเชื่อถือและความเป�น

อิสระของ ด้าน Dot Plot Fed ปรบัเส้นทางดอกเบี้ยสูงขึ้น โดยค่ากลางสะท้อนการขึ้นดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งในป�นี้ พร้อมปรับ

เพ่ิมประมาณการ GDP และเงนิเฟ�อ สะท้อนว่าเศรษฐกิจยังรองรับดอกเบี้ยที่สูงขึ้นได้ ทั้งนี้ InnovestX ปรับกรณีฐานเป�น

ขึ้นดอกเบีย้อีก 1 ครัง้ในป� 2026 และอีก 1 ครัง้ในป� 2027

• ด้านราคาน�ามัน Brent สัปดาห์นี้ยังผันผวนสูงเหนือ 100 ดอลลาร์/บาร์เรล โดยปรับขึ้นใกล้ 110 ดอลลาร์หลังจาก

ซาอุดีอาระเบียประกาศป�ดท่อส่งน�ามัน East-West Pipeline เนื่องจากถูกโจมตีจนได้รับความเสียหาย เพ่ิมแรงกดดันต่อ

เงนิเฟ�อและความเส่ียงที่ธนาคารกลางจะต้องดําเนินนโยบายการเงนิเขม้งวดขึ้น

• ด้านจนี กิจกรรมเศรษฐกิจเดือน ส.ค. ยังฟ�้ นตัวไม่ทั่วถึง โดยผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเร่งขึ้นเป�น 5.2%YoY จาก 4.5% 

ขณะที่ยอดค้าปลีกชะลอลงเหลือ 0.4% จาก 0.6% และการลงทนุในสินทรพัยถ์าวรชว่ง 8 เดือนแรกหดตัว 7.2% สะท้อนว่า

ภาคการผลิตเพ่ือการส่งออกยงัเป�นแรงพยุงสําคัญ ขณะที่อุปสงค์ภายในประเทศและการลงทนุยงัอ่อนแอ

• สัปดาหห์น้า ติดตามการพบกันระหว่างประธานาธบิดีสี จิน้ผิงและโดนัลด์ ทรมัป�ที่กรุงวอชงิตัน (24 ก.ย.) โดยประเด็นสําคัญ

คือความคืบหน้าการลดภาษีสินค้าระหว่างกัน หลังทั้งสองฝ�ายหารือการลดภาษีสินค้ามูลค่าฝ�ายละ 3 หมื่นล้านดอลลาร์ฯ 

หากบรรลุข้อตกลงจะช่วยลดความไม่แน่นอนทางการค้าและต้นทุนบางส่วน อย่างไรก็ดี ยังต้องติดตามขอบเขตและ

กําหนดบงัคับใชก้่อนประเมนิผลต่อเศรษฐกิจ

• นอกจากนี้ติดตามดัชนี PMI เบื้องต้นเดือน ก.ย. ของสหรัฐฯ ยูโรโซน และญี่ปุ�น เพ่ือประเมินความต่อเนื่องของการ

ขยายตัว ท่ามกลางราคาพลังงานและต้นทนุทางการเงนิที่สูงขึ้น โดยเฉพาะคําส่ังซื้อใหม ่และการส่งผ่านต้นทนุ
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การเคล่ือนไหวของอุตสาหกรรมของไทย

5 Source : InnovestX Investment Strategy & Research, WoW ใชร้าคาป�ดวันพฤหสัเทียบกับวันพฤหสัในสัปดาหก่์อน

ENERG                                            -1.26%WoW
ประเด็นสําคัญ
ราคาน�ามันดิบ Brent -2.62%WoW สู่ US$104.82/bb lหลัง
คลายกังวลอุปทานชะงกังนั จากมีรายงานซาอุฯ ตัดสินใจเพ่ิม
ปริมาณการจดัส่งน�ามันดิบให้แก่โรงกล่ันน�ามันในเอเชียผ่าน
โอมาน และ EIA เผยสต็อกน�ามันดิบสัปดาหก์่อนลดลงต�ากว่า
คาด อีกทั้งมีรายงานจีนได้ติดต่ออิหร่านให้ใช้อิทธิพลเข้า
แทรกแซงฮูตีในการโจมตีซาอุฯ บรเิวณชอ่งแคบฝ�่ งทะเลแดง 
ป�จจยัต้องติดตาม
ติดตามสต็อกน�ามันดิบสหรัฐฯ สถานการณ์สงครามตะวันออก
กลาง และแนวโน้มปรมิาณการส่งออกน�ามนัสําเรจ็รูปของจนี

TOURISM                                     -2.66%WoW
ประเด็นสําคัญ
รมว. ท่องเที่ยวฯ เผยโครงการไทยเที่ยวไทยพลัสมีแนวโน้ม
เล่ือนไปเดือน เม.ย. 2027 เพ่ือกระตุ้นช่วงโลว์ซีซั่นแทนปลายป� 
โดยยงัคงกรอบงบประมาณ 4,000 ลบ. จาํนวน 1 ล้านสิทธิ
จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเข้าไทยในสัปดาห์ก่อนลดลง 
7.2%WoW แต่คาดจะเริ่มฟ�้ นตัวได้ในชว่งปลาย ก.ย.–ต้น ต.ค. 
2026 จากเขา้สู่ชว่งวันหยุดยาวในญี่ปุ�น, เกาหลีใต้ และจนี
ป�จจยัต้องติดตาม
ติดตามยอดจองช่วงวันหยุดญี่ปุ�นและ Golden Week จีน 
รวมถึงขอ้สรุปกําหนดการใหมข่องไทยเที่ยวไทยพลัส

INSUR                                            +1.01%WoW
ประเด็นสําคัญ

อัตราผลตอบแทนพันธบตัรสหรฐัฯ ปรบัขึ้นต่อเนื่องในสัปดาห์
นี้ โดยอายุ 10 ป� ปรับขึ้นสู่ระดับ 5% สูงสุดในรอบเกือบ 3 ป� 
ตามความกังวลนโยบายการเงนิตึงตัว

ครม. อนุมัติการจดัใหม้ีระบบประกันภัยพิบัติแหง่ชาติ รองรับ
การเกิดภัยพิบัติบ่อยครั้ง ครอบคลุม อุทกภัย, วาตภัย และ
แผ่นดินไหว สําหรบั 30 ล้านครวัเรอืน สูงสุด 1 แสนบาท/หลัง
ป�จจยัต้องติดตาม
ติดตามแนวโน้มอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในระยะ
ถัดไป หลังเฟดได้ส่งสัญญาณทิศทางนโยบายการเงนิตึงตัวขึ้น

COMM                                           +0.16%WoW
ประเด็นสําคัญ
รมว. คลังยืนยันการต่ออายุโครงการไทยช่วยไทยพลัสเฟส
สองใน ต.ค.-พ.ย. 2026 โดยจะอุดหนุน 60/40 และดึงงบกู ้
4 แสนลบ. ส่วนแรกที่คงเหลือมาใช้ เตรียมจะนําเข้าเสนอ 
ครม. พิจารณาในวันท่ี 22 ก.ย. นี้ เพ่ือช่วยลดภาระค่าครอง
ชพีของประชาชน จากแรงกดดันราคาน�ามันโลกที่ผันผวนจาก
เหตตึุงเครยีดในตะวันออกกลาง ชว่ยรกัษาโมเมนตัมกําลังซื้อ
ป�จจยัต้องติดตาม
ติดตาม ครม. พิจารณาการต่ออายุโครงการไทยช่วยไทยพลัส 
เฟสสอง และผลกระทบจากราคาน�ามนัที่ปรบัสูงขึ้นต่อกําลังซื้อ

BANK                                               +2.14%WoW
ประเด็นสําคัญ
Fed มีมติปรับขึ้นดอกเบี้ย 0.25% สู่ 3.75–4.00% ซึ่งเป�นการ
ขึ้นครั้งแรกในรอบกว่า 3 ป� พร้อมส่งสัญญาณผ่าน Dot Plot 
จะขึ้นอีก 1 ครัง้ในป�นี้และคงไว้ในป� 2027 ก่อนลดลงในป� 2028
BoE มีมติคงดอกเบี้ยนโยบายที่ 3.75% แม้เงนิเฟ�อคงสูงกว่า
เป�าที่ 2% แต่ส่งสัญญาณพร้อมขึ้นดอกเบี้ยหากราคาพลังงาน
ปรบัขึ้น สะท้อนความเส่ียงนโยบายการเงนิตึงตัวเกิดขึ้นทั่วโลก 
ป�จจยัต้องติดตาม
ติดตามทิศทาง Bond Yield และค่าเงนิบาท รวมทั้งการดําเนิน
นโยบายการเงนิของธนาคารกลางต่างๆ ทั่วโลก 

PROP                         -0.93%WoW
ประเด็นสําคัญ

บอรด์ BOI, SET และ ก.ล.ต. ลงนาม MOU โครงการ BOI to 
IPO ส่งเสริมผู้ประกอบการธุรกิจ New Economy เข้าลงทุน
ในไทย โดยใหเ้ขา้ถึงแหล่งเงนิทนุและสิทธปิระโยชน์เพ่ิมเติม

AMATA เผย Homa ผู้ผลิตตู้เย็นและตู้แชร่ายใหญ่ระดับโลก
จากจนีตัดสินใจลงทุน 3.1 พันลบ. ต้ังฐานผลิตในนิคมอมตะ
ซต้ีิ ชลบุร ีตอกย�าไทยเป�นพ้ืนที่ยุทธศาสตรสํ์าคัญในภมูภิาค
ป�จจยัต้องติดตาม
ติดตามกระแสการลงทุนต้ังฐานการผลิตในไทย และการทํา
ธุรกรรมโอนกรรมสิทธิท์ี่ดินในชว่งปลายป�



ประเด็นท่ีน่าติดตามสัปดาห์หน้า
KEY CALENDAR

Source: InnovestX Investment Strategy & Research, Investing.com, tradingeconomics as of 18 Sep 2026

21 Sep

22 Sep

23 Sep

24 Sep

25 Sep

CN: PBoC Loan Prime Rate, China Loan Prime Rate 5Y (Sep)

US: ADP Employment Change Weekly, FOMC Member Williams Speaks

US: Initial Jobless Claims, New Home Sales (Aug), Xi-Trump Summit
JP: S&P Global Services PMI (Sep)
TH: Balance of Trade (Aug)

US: Durable Goods Order (MoM) (Aug)
TH: New Car Sales (YoY) (Aug)
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US: S&P Global Manufacturing PMI (Sep), S&P Global Services PMI (Sep)
EU: HCOB Eurozone Manufacturing PMI (Sep), HCOB Eurozone Services PMI (Sep)



มุมมองต่อการลงทนุ
ภาพรวมตลาด
ตลาดหุน้โลกปรับตัวลดลง 0.1% ได้รับแรงกดดันจาก 1) ความกังวลของบริษัท AI 
อย่าง OpenAI และ Anthropic จะชะลอการพัฒนาโมเดลใหม่ 2) ธนาคารกลาง
สหรัฐกลับมาขึ้นดอกเบี้ย 25bps ทั้งนี้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ อายุ 10 
ป�ปรบัตัวเกิน 5% ทําใหก้ดดัน Valuation ของสินทรพัย์เส่ียง นอกจากนั้นตลาดรอ
การเจรจาระหว่าง ปธน.ทรมัป� และ ปธน. สีจิน้ผิง

หุน้กลุ่มพลังงานปรับตัวลดลง 0.9% หลังจากราคาน�ามันเริ่มปรับตัวลดลง 2.5% 
ทําให้กลุ่ม Materials ที่อิงกับราคาน�ามันปรับตัวลดลง 2% ส่วนกลุ่มการเงิน
ปรับตัวลดลง 1% จากความกังวลของเศรษฐกิจที่อาจจะลดความร้อนแรงลง
แมว่้าธนาคารกลางสหรฐัจะปรบัขึ้นดอกเบีย้ กลุ่มท่ีไมช่อบดอกเบี้ยขาขึ้นอย่างกลุ่ม
สาธารณูปโภคและกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ปรับตัวลดลง 0.9%-1.2% จากอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรที่เพ่ิมขึ้นสูงสุดในรอบ 3 ป� ส่วนกลุ่มเชิงรับอย่างสินค้า
จาํเป�น กลุ่ม Healthcare และกลุ่มส่ือสารปรับตัวเพ่ิมขึ้นได้ดี มองเป�นเรื่องที่ตลาด
ต้องการลดความผันผวนจากประเด็นการขึ้นดอกเบี้ย ส่วนกลุ่มเทคโนโลยีปรับตัว
เพ่ิมขึ้น 0.1% รอความชัดเจนของการควบคุม AI แม้ว่าความต้องการจะอยู่ใน
ระดับสูง 

กลยุทธก์ารลงทนุในตลาดหุน้ไทยสัปดาหห์นา้
• กลุ่มท่ีได้ประโยชน์เชงิโครงสร้างจากทิศทางอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (Bond Yield) ท่ีทรงตัวในระดับสูง 

ซึ่งสรา้งความได้เปรียบด้าน Reinvestment Yield โดยกระแสเงินสดและตราสารท่ีครบกําหนดอายุสามารถ

นําไปลงทุนใหม่ในอัตราผลตอบแทนท่ีสูงขึ้นได้อย่างกลุ่มธนาคาร (BBL KTB) และกลุ่มประกันชีวิต (TLI) 

รวมถึงกลุ่มท่ีได้ประโยชน์จากเงนิบาทอ่อนค่าอย่างกลุ่มส่งออก (TU)

• กลุ่มท่ีอิงรายได้ในประเทศเป�นหลัก มีอํานาจต่อรองราคาสูง และได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

ของภาครัฐ ทําใหม้ีความทนทานต่อป�จจัยเส่ียงภายนอกได้ดี ได้แก่ กลุ่มพาณิชย์ (CPALL CRC) และกลุ่ม

การแพทย์ (BCH PR9)

• หุน้ท่ีคาดให ้Div. Yield สม�าเสมอสูงเกินป�ละ 5% เพ่ือสรา้งกระแสเงนิสดและเป�นหลุมหลบภัยท่ามกลางความ

ผันผวนของตลาด ได้แก่ BBL KTB FTREIT LHSC 

ช่วงส้ันมอง SET แกว่งตัวผันผวนและมีความเส่ียงทางลง หลังดัชนีไม่สามารถยืนเหนือระดับแนวรับ

จิตวิทยาท่ี 1,600 จุดได้ อีกท้ังบรรยากาศการลงทุนยังมีแนวโน้มถูกกดดันจากป�จจัยมหภาค ได้แก่ 

นโยบายการเงนิท่ีตึงตัวขึ้น หลัง Fed ปรับขึ้นดอกเบี้ยในสัปดาหก่์อนและส่งสัญญาณ Hawkish ผ่าน Dot 

Plot ท่ีบ่งชีว้่าอาจมีการปรับขึ้นดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งในป�นี้ หนุนให ้Bond Yield ทรงตัวสูง, แรงกดดันด้าน

อุปทานและเงินเฟ�อ หลังสถานการณ์ตึงเครียดในตะวันออกกลางยืดเยื้อ หนุนใหร้าคาน�ามันดิบ Brent ยัง

ทรงตัวสูงเหนอื US$100/bbl 
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แนะนํา บมจ. ไทยยูเนี่ยน กรุป๊ หรอื TU เนื่องจากเหตผุลหลัก ดังนี้

1) ผู้ผลิตอาหารทะเลชั้นนําของโลกภายใต้แบรนด์ระดับโลก อาทิ Chicken of the 
Sea, John West, Petit Navire, Parmentier, Mareblu, King Oscar, Rügen 
Fisch รวมท้ังแบรนด์ชั้นนําในไทย อาทิ ซีเล็ค ฟ�ชโช คิวเฟรช โมโนริ เบลลอตต้า 
และมารโ์ว่ โดยมียอดขายจากสหรฐัฯ 40%, ยุโรป 30%, ไทย 12% และอ่ืนๆ 18%

2) 3Q26 คาดกําไรจะโตเด่นสุดในกลุ่มอาหาร โดยเพ่ิมขึ้น YoY แรงหนุนจากยอดขายท่ี
ดีขึ้นหลังมีปรมิาณขายในตลาดหลักเพ่ิมขึ้น (สหรัฐฯ ยุโรป และอังกฤษ) ประกอบกับ 
มาร์จิ้นมีแนวโน้มสูงขึ้นหลังมีการปรับขึ้นราคาเพ่ือครอบคลุมต้นทุนวัตถุดิบปลาทู
น่า รวมถึงมีป�จจยัสนับสนุนเพ่ิมจากค่าเงนิบาทท่ีอ่อนค่าลง 

3) Valuation น่าสนใจ โดยป�จจุบันซื้อขายบน PER 2026F ท่ี 11.4 เท่า คิดเป�น -1SD. 
จากค่าเฉล่ีย PER ย้อนหลัง 10 ป� ขณะท่ีป� 2026 คาดกําไรปกติจะเติบโต 15%YoY 
สูงสุดในกลุ่มอาหาร อีกท้ังยังจดัเป�นหุน้เด่นท่ีได้อานิสงส์บวกจากเงนิบาทอ่อนค่า

4) เราประเมินราคาเป�าหมายท่ีหุน้ละ 16.00 บาท อ้างอิงวิธี PER ท่ี 14.5 เท่า (ค่าเฉล่ีย 
PER ย้อนหลัง 10 ป�)  และคาดให ้Div. Yield ป� 2026 สูงราวป�ละ 5.3% 

Source: Company, InnovestX Investment Strategy & Research

TU – รับอานิสงส์บาทอ่อน...3Q26 คาดโตเด่น

TU
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Source: InnovestX Investment Strategy & Research
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“Pace the Frontier” กดดัน Sentiment กลุ่ม AI แต่ AI Capex ยงัคงไมม่ี
สัญญาณว่าจะลดลง และกลุ่ม AI ยงัสามารถลงทนุได้

Source: InnovestX Investment Strategy & Research, GS, Gartner as of Sep 20269

กระแสเรยีกรอ้งใหช้ะลอการพัฒนา Frontier AI เพ่ิมความกังวลต่อหุน้กลุ่มเทคโนโลย ีแต่ป�จจุบนัยงัไม่เหน็สัญญาณว่าบรษัิทใหญ่กําลังลดวงเงนิลงทุน AI อย่าง
มีนยัสําคัญ อ้างอิง Consensus Capex ของ Hyperscaler รายใหญ่ป� 2026-27 ยังคงเติบโตสูง สะท้อนว่า Data Center และ AI Infrastructure ยังอยู่ในชว่ง
ขยายตัว การขอใหช้ะลอการพัฒนาโมเดล ไม่ได้แปลว่าขอใหห้ยุดใช ้AI เพราะธุรกิจยังต้องลงทุนด้าน Inference, Software, Security และระบบควบคุม AI มาก
ขึ้น ยิ่ง AI ถูกนําไปใชจ้ริงในองค์กร ความต้องการ Cybersecurity, Governance และ Monitoring ก็มีแนวโน้มเพ่ิมตามไปด้วย ดังนั้นแรงขายหุน้ AI จากข่าว 
Safety ในระยะส้ันยังมองเป�น Sentiment มากกว่า ตราบใดท่ี Capex และ Semiconductor Demand ยังแข็งแรง InnovestX มองว่า AI/Data Center ท่ีเป�น 
Incremental demand driver ของ Grid & Power Infrastructure ยังคงไปต่อ และการลงทุนใน GRID ยังสามารถทําได้ และกลุ่ม Software/Cybersecurity 
ผ่าน IGV ท่ีจะได้ประโยชน์โดยตรงจากความจาํเป�นในการทําให ้AI ปลอดภยัและใชง้านได้จรงิมากขึ้นก็ยงัคงน่าสนใจและแนะนําทยอยสะสมเมื่อราคายอ่ตัว

Consensus ยงัคงประเมนิว่า Capex ของ Hyperscalers 
เติบโตในอัตราท่ีก้าวกระโดด

อ้างอิงขอ้มูลจาก Gartner AI Spending ในท้ังขา AI Infra, Software, และ 
Cybersecurity ยงัคงเติบโตในอัตราท่ีสูงมาก
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Oil Shock รอบนี้ยงัไมไ่ด้ทําใหส้หรฐัฯ เติบโตสะดดุ แต่ชดัเจนว่าเป�นแรงกดดัน
ต่อเงนิเฟ�อและทิศทางดอกเบีย้

Source: InnovestX Investment Strategy & Research, Bloomberg, Federal Reserve as of 16 Sep 202610

แม้ราคาน�ามันและน�ามันสําเร็จรูปท่ีอยู่ในระดับสูง จะยังไม่ทําใหเ้ศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัวอย่างชัดเจน โดยล่าสุด Fed กลับปรับประมาณการ GDP ป� 2026 
ขึ้นเป�น 2.3% และลดประมาณการอัตราว่างงานลงเหลือ 4.1% สะท้อนว่า Demand ยังมีความแข็งแรง ป�ญหาท่ีต้องระวังจึงเป�นการท่ีต้นทุนพลังงานสูง
สามารถส่งผ่านเข้าสู่เงนิเฟ�อได้นานขึ้น โดยเฉพาะ Diesel ท่ีปรบัขึ้นแรงกว่าน�ามันดิบมาก จากข้อจาํกัดท้ังด้าน Refining และ Logistics ส่งผลใหต้้นทนุขนส่ง 
เกษตร และภาคอุตสาหกรรมเพ่ิมขึ้น ภาพดังกล่าวเริ่มสะท้อนผ่านนโยบายการเงนิ โดย Fed ปรับเพ่ิมประมาณการเงนิเฟ�อป� 2026 พร้อมกับปรับเส้นทาง
ดอกเบี้ยสูงขึ้น InnovestX จงึมองว่า Oil Shock รอบนี้มีความเส่ียงท่ีจะเปล่ียนจาก Supply Shock ไปเป�น Inflation และ Margin Shock ซึ่งทําให ้Bond 
Yield มโีอกาสอยู่ในระดับสูงต่อ และกดดันสินทรัพย์ท่ีอ่อนไหวต่อดอกเบี้ยและต้นทุนพลังงาน ในเชงิกลยุทธจ์งึใหน้�าหนักการป�องกันพอร์ตผ่านเงนิสดและ
ตราสารหนี้ระยะส้ันมากกว่า ขณะท่ีทองคําแนะนําเพียงคงสัดส่วนเชงิ Strategic ราว 5–10% เพ่ือกระจายความเส่ียงด้านภมูิรัฐศาสตร์ในระยะยาว แต่ยังไม่
แนะนําเพ่ิมน�าหนักระยะส้ัน เนื่องจาก Real Yield สหรฐัฯ ท่ีอยูเ่หนือ 2.5% ยงัคงเป�นป�จจยักดดันราคาทองคํา

ราคาน�ามนัดีเซล เพ่ิมขึ้นในอัตราเรง่ท่ีมากกว่าราคาน�ามนัดิบ 
สะท้อนแรงกดดันท่ีลงสู่ภาคธุรกิจอยา่งชดัเจน

ประมาณการเศรษฐกิจจาก Fed ชีว่้าเศรษฐกิจไมไ่ด้ชะลอลง 
แต่เงนิเฟ�อยงัสูง ซึ่งเป�นผลจากราคาน�ามนัท่ีเพ่ิมขึ้น
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อยา่งไรก็ตาม Oil Shock เริม่ส่งผลกระทบต่ออินเดีย สะท้อนผา่นเงนิเฟ�อ ค่าเงนิ 
และทิศทางดอกเบีย้ของ RBI ระยะส้ันยงัไมค่วรเพ่ิมน�าหนักหุน้อินเดีย

Source: InnovestX Investment Strategy & Research, FRED, Investing.com as of 15 Sep 202611

อินเดียเป�นหนึ่งในตลาดท่ีได้รับผลกระทบจากน�ามันแพงชัดเจน เพราะต้องนําเข้าพลังงานจาํนวนมาก ทําให ้Oil Shock ส่งผ่านท้ังเงนิเฟ�อ ค่าเงนิ และต้นทุน
ทางการเงนิ โดยชว่งเดือนท่ีผ่านมา ราคาน�ามันเพ่ิมขึ้นแรง ขณะท่ีค่าเงนิรูป�ระหว่างเดือนมีแนวโน้มอ่อนค่า Bond Yield อินเดียสูงขึ้น และ Nifty ปรับลงพร้อมกัน 
สะท้อนว่าความเส่ียงเริม่เข้าสู่ตลาดจรงิ เงนิเฟ�อเดือน ส.ค. เรง่ขึ้นเป�น 4.82% แรงกดดันจากพลังงานเหน็ชดัมากในฝ�่ งต้นทนุผู้ผลิต โดย WPI Fuel & Power เรง่
ขึ้นเกือบ 23% ขณะท่ีแรงกดดันเริ่มส่งต่อเข้า Core CPI ทําใหต้ลาดเริ่มคาดว่า RBI อาจต้องกลับมาขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าท่ีเคยคาด อ้างอิงงานวิจยัของ RBI ชีว่้า 
หากราคาน�ามันเพ่ิมขึ้น 10% อาจผลักเงนิเฟ�อขึ้นราว 20 bps พรอ้มกดการเติบโตลงบางส่วน ดังนั้นความเส่ียงของ India ในระยะส้ันนี้ไม่ใชแ่ค่ Valuation แพง
หรือ Sentiment อ่อน แต่เริ่มกระทบป�จจยัพ้ืนฐานผ่าน Monetary Policy และกําลังซื้อภายในประเทศ InnovestX จงึแนะนําชะลอการเพ่ิมน�าหนักหุน้อินเดียใน
ระยะส้ัน จงัหวะเพ่ิมน�าหนักอีกครัง้ควรรอใหเ้หน็อยา่งน้อย 2 ใน 3 ป�จจยัดีขึ้น ได้แก่ น�ามันลดต�ากว่า $100, Core Inflation ชะลอ และค่าเงนิรูป�เริม่ทรงตัว

ตลาดการเงนิอินเดียเริม่เหน็ผลกระทบของแรงกดดันจากราคาน�ามนัท่ีเพ่ิมขึ้นแล้ว 
(กราฟ rebased วันท่ี 14/8/2026 เป�น 100)

India CPI YoY เรง่ตัวขึ้นต่อเนื่อง

ภายในเวลา 1 เดือน
- ราคาน�ามัน +28.4% 
- ค่าเงนิรูป�อ่อนค่า 
- India 10Y Bond Yield +32bps
- ดัชนี Nifty 50 -5.1%

2.75%

3.21%
3.40% 3.48%

3.93%

4.38% 4.45%

4.82%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

4.00%

4.50%

5.00%

Jan-26 Feb-26 Mar-26 Apr-26 May-26 Jun-26 Jul-26 Aug-26



Offshore investment

Source: Company report, Bloomberg, InnovestX Research

Fed กลับมาขึ้นดอกเบี้ยท่ามกลางเงินเฟ�อและราคาพลังงานสูง ทําให ้S&P 500 ระยะ 1–3 เดือนมีแนวโน้มผันผวน

และเส่ียงต่อการปรับ Valuation มากขึ้น แต่ยังไม่ใช่ภาพขาลงเต็มตัวเพราะ Earnings Growth และ Earnings 

Revision ยังแข็งแรง โดยควรจบัตาราคาน�ามัน, US 10Y Yield, ทิศทางประมาณการกําไร และความเส่ียง Fed ขึ้น

ดอกเบี้ยมากเกินไป ขณะท่ีกลยุทธ์ยังเน้น Buy on Dip ผ่าน Energy Hedge (XOM, CVX, COP), Quality Tech 

(NVDA, AVGO, MSFT, GOOGL) และ Non-Tech Quality ท้ัง Financials และ Staples (JPM, V, WMT, PG)

• Fed กลับมาขึ้นดอกเบี้ยเพราะเงินเฟ�อยังสูง ขณะท่ีเศรษฐกิจยงัแข็งแรง โดยขึ้น 25 bps สู่ 3.75–4.00% และ Dot 

Plot ยังชีโ้อกาสขึ้นอีก 1 ครัง้ในป� 2026 หลัง Fed ปรบั GDP ขึ้นและลดคาดการณ์ว่างงาน แต่เงนิเฟ�อยังสูงกว่าเป�าหมาย

• S&P 500 ระยะส้ันมีแนวโน้มผันผวนมากกว่าขึ้นต่อแบบกว้าง โดยสถิติ 6 รอบการขึ้นดอกเบี้ยนับต้ังแต่ป� 1988 ชี้ว่า

ตลาดหุ้นใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียราว -2% ในช่วง 3 เดือนแรก หลังเริ่มขึ้นดอกเบี้ย สะท้อนแรงกดดันจาก Valuation และ 

Bond Yield ท่ีสูงขึ้น

• รอบนี้ต้องระวังมากกว่าปกติ เพราะ Fed ขึ้นดอกเบี้ยในชว่งท่ีแรงซื้อในตลาดเริม่ลดลง ขณะท่ีราคาน�ามันและ Bond 

Yield อยู่ในระดับสูง ทําให ้Margin of Safety ต�าลง และหาก Yield ขึ้นพร้อมกับ Earnings ถูกปรับลด จะเพ่ิมความเส่ียง

ต่อ Downside ของตลาด

• ส่ิงท่ีต้องจบัตาหลักคือ Oil, US 10Y Yield และ Earnings Revision โดยเฉพาะหากน�ามันขึ้นเหนือ $100/bbl อาจทําให้

เงินเฟ�อกลับมาเร่ง Fed ต้องเข้มงวดมากขึ้น และเพ่ิมความเส่ียงเศรษฐกิจชะลอ ขณะท่ี Strategy 4Q26 มอง Energy 

เป�น Hedge สําคัญต่อสถานการณ์น้ี

• ภาพนี้ทําใหก้ลยุทธก์ารลงทุนของ InnovestX คือ 1) Energy Hedge เช่น XOM, CVX, COP เพ่ือป�องกันความเส่ียง

น�ามนัและเงนิเฟ�อ 2) Quality Tech เชน่ NVDA, AVGO, MSFT, GOOGL ท่ีม ีMoat และกําไรชดัเจน และ 3) Non-Tech 

Quality ผ่าน Financials เช่น JPM, GS, MS และ Consumer Staples เช่น WMT, COST, PG, KO โดยรวมเน้น Buy 

on Dip มากกว่า Chase Rally ในชว่ง 1–3 เดือนขา้งหน้า

ธมีการลงทนุตลาดหุน้โลก
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US equities typically struggle around the 
start of Fed tightening cycles 

Fed Hikes

1988 1994 1997 1999 2004 2015 2022 Med. % +ve

S&P 500 return 7% -3% 13% -6% -2% -2% -16% -2% 29%

Sector excess return vs. SPX (pp)
Energy -5 -1 -6 5 13 4 25 4 57%
Info Tech 8 4 11 12 -8 0 -3 4 57%
Materials 6 -2 -6 -2 5 3 5 3 57%
Industrials 0 -2 2 1 2 3 1 1 71%
Utilities -1 -5 -11 1 9 15 8 1 57%
Financials 5 3 0 -9 2 -8 -3 0 43%
Comm Services 0 2 -5 0 3 3 -4 0 43%
Staples -5 1 -1 -4 -3 6 8 -1 43%
Discretionary 2 -1 -4 -5 1 -1 -9 -1 29%
Health Care -6 1 4 -3 -4 -5 5 -3 43%

S&P 500 returns during 3 months following first Fed rate hike



แนะนํา JPMorgan Chase & Co (JPM) เนื่องจากเหตผุลหลัก ดังนี้

1) รายได้กระจายตัว - JPM มีท้ังรายได้จาก NII, Trading, Investment Banking 

และธุรกิจสินเชื่อ ทําใหร้บัมือกับตลาดผันผวนได้ดี

2) NII ยังแข็งแรง – JPM ปรับเป�า NII ป� 2026 ขึ้นเป�น $105.5bn หรือ +10% YoY 

ขณะท่ี Consumer Deposit Beta ดีกว่าคาด ชว่ยลดแรงกดดันจากต้นทนุเงนิฝาก

3) Capital Markets เป�นแรงหนุนสําคัญ – บริษัทได้ประโยชน์จากความผันผวนและ

การฟ�้ นตัวของตลาดทนุ โดยรายได้ IB ยงัอยูใ่นชว่งกลางของวัฏจกัร

4) ได้ประโยชน์จาก AI Financing - การลงทุน Data Center และ Hyperscaler 

ชว่ยหนุนท้ัง Lending, DCM, ECM และ Trading โดย JPM เริ่มเหน็ Wholesale 

Deposit Growth ท่ีเชื่อมโยงกับ Data Center Financing แล้ว

5) งบดุลและผลตอบแทนแข็งแรง - JPM ทํา Core ROTCE ท่ี 23.5% ใน 2Q26 

ขณะท่ี CET1 อยู่ท่ี 14.1% สูงกว่าเป�าหมายอย่างมีนัยสําคัญ ทําใหม้ี Buffer รองรับ

ความเส่ียงเศรษฐกิจ

Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research

JPM – เด่นจาก NII แข็งแรง ผสาน AI Financing และงบดุลแกร่ง

JPM

Source: InnovestX Investment Strategy & Research13
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Earnings Calendar
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21 Sep 26 22 Sep 26 23 Sep 26 24 Sep 26 25 Sep 26

Healthcare - - - - -

Industrials - - - - -

Financial - - - -

Technology - - - - -

Consumer Discretionary - - - - -

Consumer Staples - - General Mills Costco Wholesale -

Energy - - - - -

Communication Services - - - -



TOP11VNM
หุน้เวียดนาม Entry date = 26 Aug 26

A-GRID
หุน้โครงสรา้งพ้ืนฐานไฟฟ�าอัจฉรยิะ Entry date = 13 Aug 26

KFCSI300-A
หุน้จนี A-Shares Entry date = 23 Apr 26

ประจาํสัปดาห์
Satellite Fund

21 - 25 กันยายน 2026

Source: InnovestX Investment Strategy & Research15

MEGA10CYBER-A
หุน้ Software ของสหรฐัฯ Entry date = 7 Jul 26

K-INDX
หุน้อินเดีย Entry date = 5 Aug 26



Satellite Fund

Source: InnovestX Investment Strategy & Research
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หุน้โครงสรา้งพ้ืนฐานไฟฟ�าอัจฉรยิะ
หุน้กลุ่ม GRID ปรับตัวลงในสัปดาหน์ี้ อ้างอิง GRID -2.2% WoW โดยแรงขายส่วนใหญ่เกิดขึ้นต้นสัปดาห ์หลังความกังวลด้าน AI Safety และ Bond Yield สหรัฐฯ ที่ทะลุ 5% 
กดดันหุน้ Growth และ Infrastructure ที่มี Duration สูง ก่อนฟ�้ นบางส่วนในชว่งปลายสัปดาหห์ลัง Yield ลดลง อย่างไรก็ดี ป�จจยัพ้ืนฐานระยะกลางยังไม่เปล่ียน เนื่องจาก
การขยาย Data Center ยงัคงเพ่ิมความต้องการใชไ้ฟฟ�าและการลงทุนระบบส่งไฟ ขณะที่ EIA คาดการใชไ้ฟฟ�าสหรัฐฯ ทําสถิติสูงสุดใหม่ทั้งป� 2026–2027 จากแรงหนุนของ 
AI และ Data Center จงึยงัคงมุมมอง ถือต่อ / ทยอยสะสมเมื่ออ่อนตัว

หุน้อินเดีย
หุน้อินเดีย ยงัเคล่ือนไหวอ่อนตัว โดย Nifty 50 -0.5% WoW ท่ามกลางแรงกดดันจากราคาน�ามนัที่ยงัอยูเ่หนือ $100/bbl ค่าเงนิรูป�อ่อนใกล้ 96/USD และ Fed ที่กลับเขา้สู่วงจร
ขึ้นดอกเบีย้ ที่สําคัญ CPI เดือน ส.ค. เรง่ขึ้นเป�น 4.82% YoY จาก 4.45% ขณะที่ WPI เพ่ิมเป�น 9.92% โดย Fuel & Power Inflation สูงถึง 22.93% ทําใหค้วามเส่ียงที่ RBI จะต้อง
กลับมาขึ้นดอกเบีย้เพ่ิมขึ้นอยา่งมนีัยสําคัญ และลดขอ้ได้เปรยีบด้านนโยบายการเงนิที่เคยเป�นหนึ่งในป�จจยัสนับสนุน India Call แม ้Earnings และเศรษฐกิจในประเทศยงัแขง็แรง 
แต่ภาพ Oil–Inflation–FX กําลังกดดันพรอ้มกัน จงึยงัคงมุมมอง ถือ / ชะลอการเพ่ิมน�าหนัก และรอใหร้าคาน�ามนักับค่าเงนิมเีสถียรภาพมากขึ้นกอ่นกลับมาเพ่ิม Conviction โดย
ยงัไมม่องว่า Long-term Thesis เสีย แต่ Tactical Risk สูงกว่าชว่งที่เริม่ Call อยา่งชดัเจน

หุน้จนี A-Shares
ตลาดหุน้จนียังอ่อนตัวในสัปดาหน์ี้ อ้างอิง CSI 300 -1.1% WoW หลังข้อมูลเศรษฐกิจเดือน ส.ค. ยังสะท้อนภาพฟ�้ นตัวแบบไม่ทั่วถึง แม้ Industrial Production เติบโต 5.2% 
YoY สูงกว่าคาด และเร่งขึ้นจาก 4.5% ในเดือนก่อน แต่ Retail Sales โตเพียง 0.4% ขณะที่ Fixed Asset Investment หดตัว 7.2% และ Property Investment ลดลงเกือบ 
20% สะท้อนว่าอุปสงค์ภายในประเทศยงัเป�นจุดอ่อนสําคัญ อยา่งไรก็ดี ภาคเทคโนโลยยีงัมพัีฒนาการเชงิบวก โดย Huawei เป�ดตัวเทคโนโลย ีAI Chip และระบบ Computing รุ่น
ใหม่ ขณะที่กระแสตอบรับ IPO ของ Enflame สะท้อนความต้องการลงทุนในธมี Semiconductor และ Technology Self-reliance ที่ยังสูงจงึยังคงมุมมอง เชงิบวกแบบ 
Selective ต่อ A-Shares โดยใหน้�าหนักกับ AI, Semiconductor และอุตสาหกรรมเชงิยุทธศาสตร์มากกว่าการมองว่าการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจจนีทั้งระบบแข็งแรงแล้ว เพราะ
ป�จจยั Macro ยงัไมเ่พียงพอที่จะหนุน Re-rating ของ CSI 300 ในวงกว้าง

21 - 25 กันยายน 2026



อัพเดตสถานการณก์องทนุ
Satellite Fund

Source: InnovestX Investment Strategy & Research

หุน้ Software สหรฐัฯ 
หุน้กลุ่ม Software สหรฐัฯ ฟ�้ นตัวเด่นในสัปดาหน์ี้ อ้างอิง IGV +4.0% WoW โดยแรงซื้อเกิดขึ้นชดัเจนในวันที่ 14 ก.ย. ซึ่ง IGV พุ่งกว่า 5% สวนทางหุน้ Semiconductor หลัง
ตลาดกลับมาประเมนิผลกระทบจาก AI ใหม ่จากกระแสเรยีกรอ้งใหเ้พ่ิมมาตรการควบคมุและความปลอดภยัของ AI ส่งผลใหหุ้น้ Cybersecurity อยา่ง CrowdStrike และ Palo 
Alto Networks ปรบัขึ้นแรง ขณะที่ Salesforce และ ServiceNow ฟ�้ นตัวตาม เนื่องจากตลาดมองว่าความต้องการด้าน Security, Identity และ AI Governance มแีนวโน้ม
เพ่ิมขึ้นมากกว่าถกู AI ทดแทน แม ้Fed ขึ้นดอกเบีย้ 25bps และส่งสัญญาณคมุเขม้ต่อจะสรา้งแรงกดดันต่อ Valuation ของหุน้ Growth แต่ IGV ยงัยนืเหนือระดับก่อนประชุมได้ 
จงึยงัคงมุมมอง Selective Buy / ถือต่อ โดยเพ่ิมน�าหนักให ้Cybersecurity และ Mission-critical Software ที่ม ีRecurring Revenue และได้ประโยชน์จากการนํา AI ไปใชง้าน
จรงิ มากกว่าบรษัิทที่ยงัเผชญิความเส่ียงจาก AI Disruption โดยตรง

หุน้เวียดนาม 
หุน้เวียดนาม ฟ�้ นตัวในสัปดาหน์ี้ อ้างอิง VN30 +2.0% WoW แมย้งัมแีรงกดดันจากราคาน�ามนัสูง แต่ Catalyst จากการเขา้สู่สถานะ FTSE Secondary Emerging Market ใน
วันที่ 21 ก.ย. เริม่ส่งผลต่อกระแสเงนิอยา่งชดัเจน โดยนักลงทนุต่างชาติพลิกกลับมาซื้อสุทธริาว US$59mn ในวันที่ 14–15 ก.ย. หลังขายต่อเนื่องก่อนหน้า และมกีารประเมนิว่า
เงนิจาก ETF ที่อิง FTSE อาจเขา้ซื้อหุน้เวียดนามสุทธริาว US$240mn ในรอบแรกวันที่ 18 ก.ย. VN30 จงึฟ�้ นจาก 1,936.7 จุดเป�น 1,975.0 จุดภายในสัปดาห ์และม ีMarket 
Breadth ดีขึ้นชดัเจนในวันที่ 17 ก.ย. จงึยงัคงมุมมอง ทยอยสะสม / ถือต่อ จาก Earnings Growth ที่สูง Valuation ที่ยงัไมแ่พงเทียบ EM และ Catalyst จาก FTSE Inclusion 
ที่กําลังเขา้สู่ชว่ง Implementation จรงิ อยา่งไรก็ดี หลัง Catalyst เริม่ถกู Price-in มากขึ้น ควรจบัตาว่ากระแสเงนิต่างชาติจะต่อเนื่องหลังวันที่ 21 ก.ย. หรอืเป�นเพียง Passive 
Flow ระยะส้ัน เพราะจุดนี้จะเป�นตัวกําหนดว่าตลาดสามารถเขา้สู่รอบ Re-rating ต่อได้หรอืไม่
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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.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ช่วงคะแนน เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น กรณีที่มีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการจดทะเบียนหลักทรพัย์กับ

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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