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Jul 2026

• ทนุไหลเขา้สหรฐัฯ และพลิกกลับเขา้จนี–ญี่ปุ�น จาก Fed 
Hawkish และความหวังมาตรการกระตุ้นจนี 

• บาทอ่อนค่าเรว็แต่คาดแขง็ค่าใน 4Q26
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• Capital Flow Analysis: ป�จจยัหลักขับเคล่ือนเงนิทุนเคล่ือนย้าย (Capital Flow) ในเดือน ก.ค. มีส่ี

ป�จจัย (1) Fed ท่ียังส่งสัญญาณ hawkish คงดอกเบี้ยสูงแม้เงินเฟ�อต�ากว่าคาด ทําให้เงินยัง

ไหลเข้าสหรัฐฯ (+$1.8 แสนล้าน) ขณะท่ี Real Yields ท่ีสูงกดดันหุน้เติบโต (Growth) จนเงินเข้า

ลดลงเหลือ +$1.7 หม่ืนล้าน (-65% จากเดือนก่อน) (2) คือกระแสการหมุนเงินลงทุน (Sector 

Rotation) จากธีม AI/เซมิคอนดักเตอร์ เข้าสู่กองทุนอสังหาริมทรัพย์ (REITs) +$2.6 หม่ืนล้าน 

แซงหน้ากลุ่มเทคโนโลยี และเข้าหุน้กู้เอกชนคุณภาพดี (Investment Grade) อายุปานกลางเพ่ือล็อก

ดอกเบี้ยสูงก่อนดอกเบี้ยขาลง (3) สถานการณ์ตะวันออกกลางท่ีดัน Brent แตะ 85 ดอลลาร ์แต่

ตลาดยังมองเป�นความเส่ียงชัว่คราว เหน็ได้จากแรงขายสวนทางในหุ้นพลังงาน (-$4.6 พันล้าน) 

โดยผลกระทบชัดเจนสุดคือเงินไหลออกจากอิสราเอล -$2.4 พันล้าน และ (4) คือความคาดหวัง

มาตรการกระตุ้นจากการประชุม Politburo ประกอบกับ Valuation ท่ีถูกและเยนอ่อน ส่งผลให ้

Nikkei ทําจุดสูงสุดใหม่ ทําให้เงินพลิกกลับเข้าจีน (+$8.0 พันล้าน) และญี่ปุ�น (+$6.2 พันล้าน) 

ขณะท่ีไทยซึ่งขาดธีมการลงทุนอย่าง AI ได้อานิสงส์เพียง +$9 ล้าน

• ในระยะ 1 เดือนข้างหน้า InnovestX มองว่าตลาดจะยังกล้ารบัความเส่ียงแต่ระมัดระวังขึ้น โดยมี

ป�จจัยชี้ขาดคือ (1) สงครามตะวันออกกลาง หาก Brent พุ่งจากราว 88 ดอลลาร์เข้าใกล้ 100 

ดอลลาร์ ตลาดอาจมองว่าเศรษฐกิจโลกมีความเส่ียงได้รับผลกระทบมากขึ้น (2) มาตรการภาษี

สหรฐัฯ (มาตรา 301) หากเกินระดับ Reciprocal Tariff เดิมท่ี 15-20% เงินท่ีเพ่ิงกลับเข้าตลาดเกิด

ใหม่โดยเฉพาะจนีอาจไหลออก (3) ท่าที Fed ท่ีน่าจะยัง hawkish หนุนดอลลาร์แข็งและกดดันหุ้น 

Growth ต่อ และ (4) การประชุม Politburo ของจนี ซึ่งหากไม่มีมาตรการกระตุ้นชัดเจน (มุมมอง

หลักของ InnovestX) เงินท่ีไหลเข้าจีนเดือนน้ีมีโอกาสพลิกกลับเป�นไหลออก นอกจากน้ียังต้อง

ติดตามฤดูงบ Q2 สหรฐัฯ ทิศทางค่าเงนิเยน และแรงขายกลุ่มเซมิคอนดักเตอรใ์นเกาหลีใต้–ไต้หวัน

บทสรุป: ทุนไหลเข้าสหรัฐฯ และพลิกกลับเข้าจีน–ญี่ปุ�น จาก Fed Hawkish และความหวัง
มาตรการกระตุ้นจีน ค่าเงินบาทอ่อนค่าเร็วแต่อาจแข็งค่าใน 4Q26 ผลตอบแทนพันธบัตรไทยมีแนวโน้มปรับขึ้นเล็กน้อย

• ค่าเงินบาท (THB) อ่อนค่าลง 2.6% ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา และอ่อนค่าราว 6.69%YTD  

สอดคล้องกับทิศทางท่ีเราประเมนิไว้ แต่เกิดขึ้นเรว็กว่าคาด โดยตลาดมีความกังวลว่าดุลการค้า
ของไทยอาจขาดดุลมากขึ้น หลังสงครามกลับมาปะทุและผลักดันต้นทุนนําเข้าพลังงานใหสู้งขึ้น 

ขณะเดียวกัน ราคาทองคําปรับลดลงต่อเนื่องตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรท่ีแท้จริงของ
สหรัฐฯ ท่ีเพ่ิมขึ้นจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ียังแข็งแกร่ง อย่างไรก็ดี กระแสเงินทุนไหลเข้าสุทธิใน

ตลาดตราสารทนุ รวมถึงการบริหารเงนิทุนสํารองระหว่างประเทศของ ธปท. อย่างต่อเนื่อง ชว่ย
ลดทอนแรงกดดันต่อค่าเงนิบาทได้บางส่วน

• InnovestX มองว่าเงินบาทยังผันผวนในระยะส้ัน แต่มีแนวโน้มกลับมาอยู่ท่ีราว 33 บาท/
ดอลลารใ์นชว่ง 4Q26 (เฉล่ียท้ังป� 32.5) หลังตลาดอาจ Price in ความเส่ียงท่ี Fed จะตึงตัว

มากเกินไป ขณะท่ีสถานการณ์ตะวันออกกลางมีแนวโน้มคล่ีคลายลงในระยะถัดไป ด้าน TH 10Y 
คาดปรบัขึ้นเล็กนอ้ยสู่ 2.2% ณ ส้ินป� ตาม Bond yield โลก การกู้เงนิภาครฐั และเศรษฐกิจไทยท่ีดี

ขึ้น ส่วน US 10Y คาดอยูท่ี่ 4.4% หากสงครามคล่ีคลายและ Fed คงดอกเบีย้ตามคาด

• เงนิเยนอ่อนค่าทะลุระดับ 160 เยนต่อดอลลารม์าอยู่ท่ีราว 162 เยนต่อดอลลารแ์ละเรามองว่า

ค่าเงินเยนมีความเส่ียงอ่อนค่าต่อไปทดสอบระดับ 165 เยนต่อดอลลารใ์นระยะข้างหน้า ด้วย
ความแตกต่างต่อความหวังของนโยบายการเงนิญี่ปุ�นและสหรฐัฯ รวมถึงความเส่ียงด้านการคลัง 

ซึ่งจะเพ่ิมแรงกดดันใหท้างการญี่ปุ�นต้องพิจารณาเข้าแทรกแซง
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• ภาพรวมเงนิทนุเคล่ือนยา้ย (Capital Flow Analysis) เดือน ก.ค.:เงนิยงัไหลเข้าสหรฐัฯ และกองทนุดัชนเีป�นหลัก แต่ภายในเกิดการโยกจากหุน้เติบโตเข้าอสังหารมิทรพัยแ์ละหุน้กู้คณุภาพดี พรอ้มกับเงนิพลิก

กลับเข้าจนี–ญี่ปุ�น ขณะท่ีไทยแทบไมไ่ด้อานสิงส์

Capital Flow Analysis: เดือน ก.ค. เงินยังไหลเข้าสหรัฐฯ และกองทุนดัชนีเป�น
หลัก โยกออกจากหุน้ Growth เข้าอสังหาฯ และหุน้กู้คุณภาพดี จีน–ญี่ปุ�น ได้อานิสงส์

Note: Data as of 16 Jul 2026
Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research

• ด้านตราสารหน้ี เงินเข้า +$6.8 หม่ืนล้าน ชะลอจาก +$8.1 หม่ืนล้าน โดย

กระจุกในหุน้กู้เอกชนคุณภาพดี (Investment Grade) +$3.1 หม่ืนล้าน 

และอายุปานกลาง (Intermediate) +$3.4 หม่ืนล้าน มากกว่าพันธบัตร

รัฐบาล (+$1.6 หม่ืนล้าน ) และอายุยาว (+$1.0 หม่ืนล้าน ) สะท้อนว่านัก

ลงทุนต้องการล็อกดอกเบี้ยสูงไว้ แต่ไม่กล้าถือยาวเกินไป 

• ส่วนโภคภัณฑ์ยังไหลออก -$4.5 พันล้าน จากการขายทํากําไรทองคํา

และโลหะมีค่า (- $4.2 พันล้าน) เป�นหลัก ขณะท่ีหุน้กลุ่มพลังงานถูกขาย

ถึง -$4.6 พันล้าน แม้ราคาน�ามันจะขึ้น และเงินสด (Money Market) 

ไหลออก -$2.3 พันล้าน ยืนยันว่าตลาดยังกล้ารับความเส่ียง — เหน็ได้

จากเงนิเข้ากองทุน Leveraged ด้วย

• ในมิติสินทรัพย์ เงินทุนเดือน ก.ค. ยังไหลเข้าหุน้มากท่ีสุด รวม +2.4 

แสนล้านดอลลาร์ นําโดยกองทุนดัชนี (Blend/Index) +$1.8 แสน

ล้าน แต่โครงสร้างภายในเปล่ียนชัดเจน คือเงินเข้าหุ้นเติบโต 

(Growth) ลดลงเหลือ +$1.7 หม่ืนล้าน (-65% จากเดือนก่อน) 

ขณะท่ีหุน้คุณค่า (Value) ทรงตัวท่ี +$2.0 หม่ืนล้าน ท่ีน่าสนใจคือเงิน

ท่ีถอยจากหุน้ Growth ไหลเข้ากองทุนอสังหารมิทรพัย์ (REITs) มาก

ถึง +$2.6 หม่ืนล้าน แซงหน้ากลุ่มเทคโนโลยี +$2.5 หม่ืนล้าน สะท้อน

การหาท่ีพักเงนิท่ีปลอดภยัและใหร้ายได้สม�าเสมอ

• มิติตลาด สหรัฐฯ ยังเป�นปลายทางหลัก +$1.8 แสนล้าน จุดพลิก

สําคัญคือจนี +$8.0 พันล้าน และญี่ปุ�น +$6.2 พันล้าน กลับมาเป�น

บวก หลังไหลออกหนักในเดือน มิ.ย.-ก.ค. (-$2.1 หม่ืนล้าน และ -

$1.3 หม่ืนล้าน) ธีมป�ญญาประดิษฐ์ยังดึงเงินเข้าเกาหลีใต้ + $1.1 

หม่ืนล้าน (มากสุดในเอเชีย) และไต้หวัน + $6.5 พันล้าน ฝ�่ งท่ีถูกเท

ขายชัดเจนท่ีสุดคืออิสราเอล -$2.4 พันล้านจากภัยสงคราม ส่วน

อาเซียนแผ่ว — สิงคโปร์ +$291 ล้าน อินโดนีเซีย +$218 ล้าน ไทยท่ี 

+$9 ล้าน มาเลเซีย -$53 ล้าน เวียดนาม -$44 ล้าน และอินเดีย 

+$733 ล้าน

By Asset — 1-Month Net Flow (US$ Mn) Inflow Outflow
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ป�จจัยขับเคล่ือน: (1) Fed Hawkish หนุนดอลลาร์ (2) สงครามตะวันออกกลางดันราคาโภคภัณฑ์ (3) 
เม็ดเงินไหลออกจาก AI/เซมิคอนดักเตอร์  (4) คาดหวังมาตรการจีน 

• ป�จจยัท่ีขับเคล่ือนเงนิทนุเคล่ือนยา้ยเดือน ม.ิย.-ก.ค. มดัีงนี้

1. Fed ยงัคงดอกเบีย้สูง หนนุเงนิไหลเข้าสหรฐัฯ โดยแมว่้าเงนิเฟ�อสหรฐั จะต�า
กว่าคาด (CPI 3.5%, PPI 5.5%) แต่ประธาน Fed ยงัส่งสัญญาณ hawkish 

ยนืยนัคงดอกเบีย้ระดับสูงต่อไป กระแสเงนิจงึยงัไหลเข้าดอลลารแ์ละสินทรพัย์
สหรัฐฯ  นอกจากนั้น ผลตอบแทนพันธบัตรท่ีแท้จริง (Real Yields) ท่ีทรงตัว

ในระดับสูง กลายเป�นป�จจัยกดดันหุน้กลุ่ม Growth ด้านตราสารหนี้เนน้ความ
ปลอดภยั เมด็เงนิจงึเลือกไหลเข้า "หุน้กู้เอกชนคณุภาพดีอายุปานกลาง" เพ่ือล็

อกผลตอบแทนไว้ก่อนดอกเบีย้ขาลง แต่เล่ียงความผนัผวนจากท่าทีของ Fed

2. ตะวันออกกลางตึงเครียด แต่ตลาดยังมองเป�นความเส่ียงชั่วคราว โดย

สถานการณ์ฮอร์มุซท่ีกลับมารุนแรงอีกครั้งดันราคา Brent พุ่งแตะ 85 
ดอลลารต่์อบารเ์รล แต่กระแสเงนิทนุบง่ชีว่้าตลาดยงัไมต่ื่นตระหนกในระยะยาว 

เพราะมีแรงเทขายสวนทางออกจากหุน้กลุ่มพลังงาน ขณะท่ีผลกระทบทางภมูิ
รัฐศาสตร์ท่ีชดัเจนท่ีสุด คือเม็ดเงินไหลออกจากสินทรัพย์ในประเทศอิสราเอล

อยา่งรุนแรง

3. กระแสการหมุนเงินลงทุน (Sector Rotation) โดยหุ้นเติบโตและหุ้น

เทคโนโลย ีขนาดใหญ่เริม่แผ่ว เกิดแรงขายทํากําไรในกลุ่มเซมคิอนดักเตอร ์โดย
เงนิทนุหมุนกระจายความเส่ียง ว่ิงเข้าหาตราสารหนี้และสินทรัพย์ปลอดภัยและ

กระจายตัวมากขึ้น โดยไหลเข้ากองทุนดัชนี (Blend/Index), หุ้นกู้ และกลุ่ม
อสังหารมิทรพัย ์(Indirect Real Estate) แทน

4. เงนิทนุพลิกไหลกลับเขา้จนี–ญีปุ่�น ส่วนไทยไหลเขา้เล็กนอ้ย โดยหุน้จนีฟ�้ นตัวจากแรงคาดหวัง: แม ้GDP ไตรมาส 2 จะโต

ต�าเป�าท่ี 4.3% แต่ด้วย Valuation ท่ีถกูและคาดหวังมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากการประชุม Politburo ชว่ยดึงเงนิไหล
กลับ ด้านญี่ปุ�นได้แรงหนุนสองด้านจาก  (1) เงนิเยนท่ีอ่อนค่าและ (2) ดัชนี Nikkei ท่ีพุ่งทํา All-Time New High ส่วน

ตลาดไทยมีเงินไหลเข้าน้อยกว่าตลาดอื่น ๆ เนื่องจากไม่ได้มีธีมการลงทุนท่ีเป�นท่ีนิยมอย่าง AI มากนัก อย่างไรก็ตาม 
เงนิทนุยังคงไหลเข้าไทยเมื่อเทียบกับประเทศเอเชยีตะวันออกเฉียงใต้บางประเทศ เชน่ เวียดนาม และมาเลเซีย ท่ีมีเงนิไหล

ออกสุทธิ

เงนิเฟ�อสหรฐัลดลงรวดเรว็แต่ Fed ยังคงส่งสัญญาณดอกเบีย้สูงต่อไป ด้านตัวเลขเศรษฐกิจจนี
ชะลอลงชดัเจนขึ้น ทําใหต้ลาดคาดหวงัมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
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แนวโน้มและป�จจัยเส่ียงใน 1 เดือนข้างหน้า: ตลาดจะยังกล้าเส่ียงแต่ระมัดระวังขึ้น โดยมีป�จจัย
คือ (1) ความยืดเยื้อของสงครามตะวันออกกลาง (2) ผลประชุม Politburo (3) ท่าทีเฟด (4) ป�จจัยอ่ืนๆ

• InnovestX คาดว่า ทิศทางตลาดการเงินเดือนยังกล้ารับความเส่ียงแต่

ระมดัระวังขึ้น โดยม ี4 ป�จจยัชีข้าด

1. สงครามตะวันออกกลาง: จุดเปล่ียนมุมมองราคาน�ามัน โดยหากสถานการณ์

ยดืเยื้อและดันราคา Brent จากประมาณ 88 ดอลลาร ์พุ่งเข้าใกล้ 100 ดอลลาร ์
(ตามมุมมองท่ีเรามองว่าเป�นไปได้) ตลาดอาจมองว่าเศรษฐกิจโลกมคีวามเส่ียง

ได้รับผลกระทบมากขึ้น ซึ่งอาจทําใหเ้งินไหลกลับเข้ากองทุนพลังงาน ในทาง
กลับกัน จะกดดันบอนด์ระยะยาว และซ�าเติมตลาดเกิดใหม่ท่ีนําเข้าน�ามันสูง แต่

หากสถานการณ์จบลงรวดเรว็ กระแส Risk-on ก็อาจกลับมา

2. สงครามการค้าสหรฐัฯ (มาตรา 301): บทพิสูจน์เงนิทุนไหลเข้าตลาดเกิดใหม ่

โดยหากมาตรการภาษีของสหรฐัฯ รุนแรงกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ โดยเฉพาะหาก
ขึ้นภาษีเกินระดับเดิม (Reciprocal Tariff) ท่ี 15-20% เม็ดเงินท่ีไหลกลับเข้า

ตลาดเกิดใหม่โดยเฉพาะจนีในเดือนนี้จะเปราะบางและอาจไหลออกได้  และอาจ
ลามไปกระทบ Supply Chain ของเกาหลีใต้และไต้หวันด้วย แต่หากมาตรการ

ออกมาในโทนประนปีระนอม ผลกระทบจะจาํกัด

3. การประชุมเฟด (Fed Meeting): จบัตาจุดยืน FOMC โดยท่ีผ่านมา เงนิเฟ�อ

พ้ืนฐานลดลงจริง แต่แรงกดดันจากราคาน�ามันดิบเพ่ิงเริ่มมา ทําให ้Fed น่าจะ
ยังส่งสัญญาณคงดอกเบี้ยสูง (Hawkish) ต่อไป ซึ่งจะทําใหด้อลลาร์แข็งค่า

ต่อเนื่องและกดดันหุ้นกลุ่ม Growth ต่อไป อย่างไรก็ตาม หาก Fed ส่ง
สัญญาณผ่อนคลายเกินคาด เงนิจะไหลกลับเข้าหุน้ Growth และพันธบัตรระยะ

ยาวอยา่งรวดเรว็ (Sharp Rebound)

4.การประชุม Politburo ของจนี: ตัวตัดสินทิศทางเอเชยี โดยหากรัฐบาลตัดสินใจประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจะ

ออกมาเป�นรูปธรรม โดยเฉพาะมาตรการเนน้กระตุ้นอุปสงค์ในประเทศ และโครงสร้างพ้ืนฐาน AI เงนิจะไหลเข้าจนีต่อเนื่อง 
และดึงฮ่องกงใหพ้ลิกกลับมาบวกตาม แต่หากไมม่มีาตรการชดัเจน (ซึ่งเป�นมุมมองหลักของเรา) เงนิท่ีไหลเข้ามาในเดือนนี้

มโีอกาสพลิกกลับเป�นไหลออกได้

5. ป�จจยัอื่น ๆ เพ่ิมเติมท่ีต้องติดตามในเดือน ก.ค.-ส.ค. เชน่ (1) ฤดปูระกาศงบ Q2 ของสหรัฐฯ ซึ่งจะเป�นตัวชีวั้ดสําคัญว่า 

แรงเทขายหุน้เทคฯ/AI ในชว่งปลายสัปดาห ์เป�นเพียงการปรับฐานระยะส้ัน หรือเป�นจุดจบรอบใหญ่ (Regime Shift) (2) 
ทิศทางค่าเงนิเยน โดยหากเงนิเยนพลิกกลับมาแข็งค่าอย่างรวดเร็ว จะส่งผลกระทบเชงิลบต่อตลาดหุน้ญี่ปุ�น และกดดัน

ตลาดหุน้เอเชยีในภาพรวม และ (3) แรงขายหุน้กลุ่มเซมิคอนดักเตอร์ ต้องจบัตาทิศทาง Flow ในเกาหลีใต้และไต้หวัน หาก
ยงัมแีรงขายต่อเนื่อง จะสะท้อนออกมาในตัวเลข Flow เดือน ส.ค. อยา่งชดัเจน

จบัตาสงคราม ตอ. กลาง มาตรา 301 สหรฐั การประชุม Fed และ Politburo รวมถึงป�จจยัอื่น ๆ ท่ีจะ
สะท้อนราคาสินทรพัย์สําคัญ เชน่ น�ามนั ผลตอบแทนพันธบตัร และหุน้กลุ่ม Growth อย่างมนียัฯ

71.32

138.21

88.1

55.0

80.0

105.0

130.0

155.0

Ja
n-

25
Fe

b-
25

M
ar

-2
5

Ap
r-2

5
M

ay
-2

5
Ju

n-
25

Ju
l-2

5
Au

g-
25

Se
p-

25
O

ct
-2

5
N

ov
-2

5
De

c-
25

Ja
n-

26
Fe

b-
26

M
ar

-2
6

Ap
r-2

6
M

ay
-2

6
Ju

n-
26

Ju
l-2

6

Brent ($/bl.)

76.7

-1.10
-0.10
0.90
1.90
2.90
3.90
4.90
5.90

Ja
n-

22

Ju
l-2

2

Ja
n-

23

Ju
l-2

3

Ja
n-

24

Ju
l-2

4

Ja
n-

25

Ju
l-2

5

Ja
n-

26

Ju
l-2

6

US10YY 2-10US US2YY
US 2-year and 10-year bond yield (%)

4.18
4.55

0.37

Note: Data as of 18 Jul 2026
Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research



6

Central Bank Current Policy Rate 
(18/06/26)

Meetings Dates & Expected Rate (2026)
APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC

BOT
1.00% 29 24 26 28 23

Expected Rate 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

Fed
3.63% 28-29 16-17 28-29 15-16 27-28 8-9

Expected Rate 3.63% 3.63% 3.63% 3.63% 3.63% 3.63%

ECB
2.00% 29-30 10-11 22-23 9-10 28-29 16-17

Expected Rate
(Deposit Rate) 2.00% 2.25% 2.25% 2.25% 2.50% 2.50%

BOJ
0.75% 26-27 14-15 29-30 16-17 29-30 17-18

Expected Rate 0.75% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

ทิศทางการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสําคัญ ใน Base Case ของ 
INVX

• Fed: คาด คงดอกเบีย้ ที่ระดับ 3.63% ตลอดป� ท่ามกลาง tone ที่ Hawkish มากขึ้น จากแรงกดดันเงนิเฟ�อจาก Tariffs และ ราคาน�ามนั

• ECB: คาด ขึ้นดอกเบีย้ อีก 1 ครัง้ สู่ 2.50% ในเดือน ต.ค. จากเงนิเฟ�อที่สูงกว่าเป�า 2% ต่อเน่ือง ซึ่งจะทําใหเ้ศรษฐกิจมคีวามเส่ียงชะลอตัว

• BOJ: คาด คงดอกเบีย้ ที่ระดับ 1.00% ตลอดป� จากภาวะเศรษฐกิจที่ยงัคงเปราะบาง แต่อาจปรบัขึ้นในเดือน ธ.ค. หากค่าจา้งเติบโตต่อเนื่องและเงนิเยนอ่อนค่า

• BoT: คาด คงดอกเบีย้ ที่ระดับ 1.00% ตลอดป� แมแ้รงกดดันเงนิเฟ�อที่จะเพ่ิมขึ้น แต่ ธปท. ประเมนิว่าเป�นแรงกดดันชัว่คราวจากด้านอุปทาน ทําใหม้องขา้มความเส่ียงเงนิเฟ�อได้



INVX มองว่าค่าเงินบาทมีแนวโน้มผันผวนในระยะส้ัน แต่มีแนวโน้มแข็งค่าขึ้นหลัง
สงครามในตะวันออกกลางคล่ีคลายและ Fed ไม่ Hawkish อย่างท่ีตลาดคาด

Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research

• InnovestX มองว่าเงนิบาทยงัผันผวนในระยะส้ัน แต่มแีนวโน้มกลับมาอยูท่ี่ราว 33 บาท/ดอลลารใ์นชว่ง 4Q26 (เฉล่ียทั้งป� 32.5) หลังตลาดอาจ Price in ความเส่ียงที่ Fed จะตึง

ตัวมากเกินไป ขณะที่สถานการณ์ตะวันออกกลางมีแนวโน้มคล่ีคลายลงในระยะถัดไป ด้าน TH 10Y คาดปรับขึ้นเล็กน้อยสู่ 2.2% ณ ส้ินป� ตาม Bond yield โลก การกู้เงนิภาครัฐ 

และเศรษฐกิจไทยที่ดีขึ้น ส่วน US 10Y คาดอยูท่ี่ 4.4% หากสงครามคล่ีคลายและ Fed คงดอกเบีย้ตามคาด

ตารางคาดการณ์ตัวเลขเศรษฐกิจและตลาดการเงินสําคัญ

7

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

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

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

2YY (%) 4.15 3.86 3.77 3.5 3.56 3.97 3.90 3.80

2YY-FFR (%) -0.23 -0.52 -0.36 -0.38 -0.07 0.34 0.27 0.17

10YY (%) 4.45 4.35 4.28 4.1 4.16 4.40 4.50 4.40

10YY-2YY (%) 0.30 0.49 0.51 0.60 0.60 0.43 0.50 0.50
DXY (Index) 106.7 99.8 98.1 98.6 98 99.2 101 100
Thai RP-1 (%) 2.00 1.75 1.50 1.25 1.00 1.00 1.00 1.00

USDTHB 33.9 33.1 32.4 32.2 31.8 32.6 32.7 33.0

THCPI 1.08 -0.35 -0.74 -0.51 -0.54 2.7 4.8 1.8

TH2YY 1.97 1.53 1.22 1.25 1.21 1.20 1.20 1.10

2YY-RP -0.03 -0.22 -0.28 0.00 0.21 0.20 0.20 0.10

TH10YY 2.16 1.75 1.41 1.69 1.98 2.20 2.30 2.20

10YY-2YY 0.19 0.22 0.19 0.44 0.77 1.00 1.10 1.10
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1 เดือนล่าสุดค่าเงนิบาทอ่อนค่ามากท่ีสุดในภมูภิาค• ค่าเงินบาท (THB) อ่อนค่าลง 2.6% ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา และอ่อนค่าราว 

6.69%YTD สอดคล้องกับทิศทางที่เราประเมินไว้ แต่เกิดขึ้นเร็วกว่าคาด โดยตลาดมี

ความกังวลว่าดุลการค้าของไทยอาจขาดดุลมากขึ้น หลังสงครามกลับมาปะทุและ

ผลักดันต้นทุนนําเข้าพลังงานใหสู้งขึ้น ขณะเดียวกัน ราคาทองคําปรับลดลงต่อเนื่อง

ตามอัตราผลตอบแทนพันธบตัรที่แท้จรงิของสหรฐัฯ ที่เพ่ิมขึ้นจากเศรษฐกิจสหรฐัฯ ที่

ยังแข็งแกร่ง อย่างไรก็ดี กระแสเงนิทุนไหลเข้าสุทธิในตลาดตราสารทุน รวมถึงการ

บรหิารเงนิทนุสํารองระหว่างประเทศของ ธปท. อยา่งต่อเนื่อง ชว่ยลดทอนแรงกดดัน

ต่อค่าเงนิบาทได้บางส่วน

• เรายงัคงมุมมองว่าเงนิบาทมีแนวโน้มกลับมาแข็งค่าที่ราว 33 บาทต่อดอลลาร์ในชว่ง

ปลายป� เนื่องจากตลาดอาจสะท้อนความเส่ียงที่ Fed ในยุคของ Kevin Warsh จะ

ดําเนินนโยบายตึงตัวมากเกินไป ขณะที่กรณีฐานของ InnovestX ยังคงมองว่า Fed 

จะคงดอกเบี้ยตลอดป� นอกจากนี้ แม้สถานการณ์ตะวันออกกลางยังมีความเส่ียงทวี

ความรุนแรงในระยะส้ัน แต่เรามองว่าความขัดแย้งมีแนวโน้มคล่ีคลายลงในระยะถัดไป 

ดังนั้น เงนิบาทอาจยังอ่อนค่าและผันผวนในระยะส้ัน แต่มีแนวโน้มทยอยแข็งค่ากลับ

ในชว่งปลายป�

Monthly Recap – 1 เดือนท่ีผ่านมาค่าเงินบาทอ่อนค่าลงมาอยู่ท่ีระดับ 
33.6 บาท/ดอลลาร์ แม้ดัชนีดอลลาร์จะทรงตัว

Note: Data as of 18 Jul 2026
Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research
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ในภาพระยะยาวค่าเงนิบาทยังอ่อนค่าตามทิศทางของดอลลาร์ ค่าเงนิบาทค่าอ่อนลงจากป�จจยัเฉพาะตัวของไทย

• ในชว่ง 1 เดือนที่ผ่านมา ค่าเงนิบาทอ่อนค่าลงจากป�จจยัเฉพาะตัวเป�นหลัก โดยตลาดมคีวามกังวลว่าดลุการค้าของไทยอาจขาดดลุมากขึ้น หลังสงครามกลับมาปะทแุละผลักดัน

ต้นทนุนําเขา้พลังงานใหสู้งขึ้น ขณะเดียวกัน ราคาทองคําปรบัลดลงต่อเนื่องตามอัตราผลตอบแทนพันธบตัรที่แท้จรงิของสหรฐัฯ ที่เพ่ิมขึ้น อยา่งไรก็ดี กระแสเงนิทนุไหลเขา้สุทธใิน

ตลาดตราสารทนุ รวมถึงการบรหิารเงนิทนุสํารองระหว่างประเทศของ ธปท. อยา่งต่อเนื่อง ชว่ยลดทอนแรงกดดันต่อค่าเงนิบาทได้บางส่วน

ค่าเงินบาทอ่อนค่าลงมาอยู่ท่ีระดับ 33.6 บาท/ดอลลาร์ แม้ค่าเงิน
ดอลลาร์จะทรงตัว

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

กระแสเงนิทนุไหลเขา้สุทธ ิโดยเฉพาะในกลุ่มตราสารทนุ ดลุการค้ายังคงขาดดลุต่อเนื่อง

Source: TPSO, CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research

• ในชว่ง 1 เดือนที่ผ่านมา กระแสเงนิทนุต่างชาติทัง้ในตลาดหุน้และตลาดพันธบตัรกลับมาไหลเขา้สุทธโิดยเฉพาะในกลุ่มตราสารทนุ ขณะที่ดลุการค้าเดือน ก.ค. มแีนวโน้มขาดดลุ

เพ่ิมขึ้นตามราคาน�ามนัทีป่รบัเพ่ิมขึ้นหลังสถานการณ์สงครามในตะวันออกกลางกลับมารุนแรง ด้านราคาทองคําปรบัลดลงต่อเนื่องหนุนทําใหค่้าเงนิบาทอ่อนค่า

Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research

ค่าเงนิบาทเคล่ือนไหวสอดคล้องกับราคาทองคํา

286.52 
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ธปท. ยังคงบริหารเงินทุนสํารองระหว่างประเทศของไทยอย่าง
ต่อเน่ือง

การเปล่ียนแปลงของทนุสํารองเงนิตราระหวา่งประเทศ (รายเดือน)ทนุสํารองเงนิตราระหวา่งประเทศ

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

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

DXY Futures Positioning – สถานะ Net Long ของ DXY เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยยะ
เป�น 13,200 สัญญา หลังความขัดแข้งในตะวันออกกลางกลับมารุนแรง

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

ตลาดมองว่าค่าเงินบาทจะแข็งค่าอยู่ท่ีระดับ 33.0 บาท/ดอลลาร์ใน 
4Q26 (ปรับมาเท่ากับ Forecast ของ InnovestX)

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

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

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

• ในชว่ง 1 เดือนที่ผ่านมา US 10Y yield ปรับเพ่ิมขึ้นเป�น 4.58% โดยหากพิจารณาผ่านกรอบ Fisher Decomposition การเพ่ิมขึ้นของ yield ในรอบนี้มาจาก real yield เป�นหลัก 

สะท้อนขอ้มูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ที่ยงัแขง็แกรง่กว่าคาด ขณะที่เงนิเฟ�อคาดหวังค่อนขา้งทรงตัว เนื่องจากแรงกดดันด้านราคาพลังงานยงัถกูชดเชยบางส่วนด้วยข้อมูลเงนิเฟ�อที่เริ่ม

ชะลอลง ส่งผลใหก้ารปรบัขึ้นของ bond yield รอบนี้สะท้อนการเพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบีย้ที่แท้จรงิมากกว่าความกังวลด้านเงนิเฟ�อ

1 เดือนท่ีผ่านมา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ปรับเพ่ิมขึ้นจาก Real 
yield ท่ีสะท้อนสภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีดีต่อเนื่อง

4.58
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อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ป�

InnovestX ยังคงมองว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 
อายุ 10 ป� (Bond yield) จะอยู่ท่ี 4.4% ในช่วงปลายป�

สงครามยดืเยื้อและลกุลาม ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจจรงิ (Recession)

• เราประเมนิว่า อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ป� (Bond yield) มีแนวโน้มทยอยปรับลดลงมาอยู่ที่ราว 4.4% ในชว่งปลายป� จาก 3 ป�จจยัสําคัญ ได้แก่ 1) ตลาด

อาจ price in ความเส่ียงที่ Fed จะตึงตัวมากเกินไปโดยป�จจุบันตลาดคาดว่า Fed จําเป�นต้องขึ้นดอกเบี้ย 1 ครั้งในป�นี้ (กรณีฐานของ INVX คือคงดอกเบี้ย) 2) เรามองว่า

สถานการณ์ตะวันออกกลางแมจ้ะมคีวามเส่ียงในระยะส้ันแต่มแีนวโน้มจะ De-escalate ในระยะยาว และ 3) เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีโอกาสชะลอลงเล็กน้อยหลังแรงหนุนจากฤดูคืนภาษี

หมดลง ซึ่งจะชว่ยลดแรงกดดันต่อ Bond yield ในระยะถัดไป ทั้งนี้ หากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังแข็งแกร่งต่อเนื่องหรือสงครามกลับมารุนแรง จะยังเป�นป�จจยัเส่ียงที่ทําให ้Bond 

yield สูงกว่าคาดได้

Note: Data as of 18 Jul 2026
Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research
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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ�นปรับเพ่ิมขึ้นจาก real yield ท่ี
ปรับสูงขึ้นเป�นหลักสะท้อนเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่ง 

อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลญี่ปุ�น

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

• ในชว่ง 1 เดือนที่ผ่านมา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ�นอายุ 10 ป�ปรับเพ่ิมขึ้นสู่ระดับราว 2.9% โดยหากพิจารณาผ่านกรอบ Fisher Decomposition การเพ่ิมขึ้นของ 

yield ในรอบนี้มาจาก real yield ที่ปรับสูงขึ้นเป�นหลักสะท้อนเศรษฐกิจที่แข็งแกร่ง ขณะที่เงนิเฟ�อคาดหวังปรับลดลงตามแรงกดดันด้านราคาพลังงานที่คล่ีคลายลง อย่างไรก็ดี

ด้วยความแตกต่างต่อความหวังของนโยบายการเงนิญี่ปุ�นและสหรฐัฯ ในป�จจุบนั รวมถึงความเส่ียงด้านการคลัง ส่งผลใหเ้งนิเยนอ่อนค่าทะลรุะดับ 160 เยนต่อดอลลารม์าอยูท่ี่ราว 

162 เยนต่อดอลลาร ์และมคีวามเส่ียงอ่อนค่าต่อไปทดสอบระดับ 165 เยนต่อดอลลารใ์นระยะขา้งหน้า ซึ่งจะเพ่ิมแรงกดดันใหท้างการญี่ปุ�นต้องพิจารณาเขา้แทรกแซง
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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเยอรมนีเพ่ิมขึ้นจากเงินเฟ�อ
คาดหวัง

อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลเยอรมนี

• ในชว่ง 1 เดือนที่ผ่านมา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเยอรมนีอายุ 10 ป�ปรับเพ่ิมขึ้นสู่ระดับราว 3.1% โดยแรงขับเคล่ือนหลักมาจากเงนิเฟ�อคาดหวังที่ปรับสูงขึ้น ท่ามกลาง

ความกังวลว่าราคาพลังงานและต้นทนุการผลิตอาจอยูใ่นระดับสูงนานกว่าคาด ทั้งนี้ ยุโรปเป�นภมูภิาคที่มคีวามอ่อนไหวต่อราคาพลังงานมากกว่าสหรฐัฯ ทําใหก้ารเปล่ียนแปลงของ

ความเส่ียงด้านพลังงานส่งผ่านไปยังมุมมองเงนิเฟ�อและ Bund yield ได้ค่อนข้างมาก ขณะเดียวกัน ตลาดยังประเมินว่า ECB อาจจาํเป�นต้องคงนโยบายการเงนิในระดับตึงตัว 

หรอืปรบัขึ้นดอกเบีย้เพ่ิมเติม หากเงนิเฟ�อยงัอยูสู่งกว่าเป�าหมาย

Note: Data as of 18 Jul 2026
Source: Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research
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เรามองว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย อายุ 10 ป�มีแนวโน้ม
ปรับเพ่ิมขึ้นอยู่ท่ีระดับ 2.2% ในช่วง 4Q26

คาดการณ์อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลไทย อายุ 10 ป�อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลไทย

• ในชว่ง 1 เดือนที่ผ่านมา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ป�ปรับลดลงสู่ระดับราว 2.0% สวนทางกับหลายประเทศ โดยส่วนหนึ่งเป�นการปรับฐานกลับหลัง TH 10Y 

yield เคยเพ่ิมขึ้นแรงในชว่งที่สงครามและราคาน�ามันสร้างความกังวลต่อเงนิเฟ�อและดุลบัญชเีดินสะพัด ขณะที่เงนิเฟ�อในประเทศเริ่มชะลอลงและตลาดยังประเมินว่า ธปท. ไม่มี

ความจาํเป�นต้องเปล่ียนแปลงดอกเบีย้ เราประเมนิว่า TH 10Y yield มแีนวโน้มปรบัเพ่ิมขึ้นสู่ระดับราว 2.2% ในชว่งปลายป� จากแรงกดดันด้านอัตราผลตอบแทนพันธบัตรโลกที่ยัง

อยูใ่นระดับสูง การกู้เงนิเพ่ิมเติมของภาครฐั และเศรษฐกิจไทยที่มแีนวโน้มดีขึ้น

Note: Data as of 18 Jul 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 ์2569 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, 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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