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• ตลาดการเงินปรับตัวดีขึ้นต่อเน่ืองจากเงินเฟ้อท่ัวโลกท่ีเริ่มชะลอชัดเจนขึ้น ท้ังในยุโรปและสหรัฐ โดยล่าสุดการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ 1 ปีข้างหน้าของ U. of Michigan 
ลดลงต่อเนื่อง ท าให้ตลาดหุ้นโลกปรับขึ้นต่อ ขณะท่ีผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวลดลงต่อเนื่องจากความกังวลเศรษฐกิจชะลอตัว ด้านราคาโภคภัณฑป์รับเพิ่มขึ้นรุนแรงหลัง
จีนเปิดประเทศท าให้ตลาดคาดว่าความต้องการโภคภัณฑ์ท่ัวโลกจะปรับเพิ่มขึ้น

• การคาดการณ์เงินเฟ้อสหรัฐฯ ลดลงสู่ระดับต ่าสุดต้ังแต่เดือน เม.ย. 2021 โดยเหลือ 4% ขณะท่ีความเชื่อม่ันผู้บริโภคปรับตัวสูงขึ้นกว่าประมาณการ เรามองว่า เงินเฟ้อท่ีชะลอ
ลงจากต้นทุนราคาสินค้าท่ีเริ่มลดลง ประกอบกับเงินออมส่วนเกินท่ียังมีอยู่ ท าให้ความเชื่อม่ันของประชาชนดีขึ้น อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่าดอกเบ้ียที่ยังขึ้นต่อเน่ือง ท่ามกลาง
ตัวเลขเศรษฐกิจท่ีจะชะลอลงต่อเน่ือง จะท าให้เศรษฐกิจสหรัฐมีความเสี่ยงเข้าสู่ภาวะถดถอยในช่วงกลางปีเป็นต้นไป ด้านค่าจ้างของชาวสหรัฐเพิ่มขึ้นในอัตราท่ีลดลงตามหลัง
อัตราเงินเฟ้อในปี 2022 เป็นปีท่ีสองติดต่อกัน ท าให้ครัวเรือนมีรายได้ที่แท้จริงลดลงแม้ว่าค่าจ้างจะปรับตัวเพิ่มขึ้นก็ตาม  อย่างไรก็ตาม ข้อมูลล่าสุดบ่งชี้วา่ภาพก าลังเปลี่ยนไป 
โดยค่าจ้างที่แท้จริง (Real wage) ก าลังจะเพิ่มขึ้นตามอัตราเงินเฟ้อท่ีลดลง 

• เยลเลนเรียกร้องให้สภาคองเกรสเพิ่มเพดานหน้ี มิฉะน้ันรัฐบาลอาจผิดนัดช าระหน้ีได้หลังต้นเดือน มิ.ย. โดยเราวิเคราะห์ว่า มีความเป็นไปได้สูงท่ีจะเกิดปัญหายุ่งยากในด้าน
การเมืองในช่วงกลางปี เน่ืองจากกลุ่ม Freedom Caucus ซึ่งเป็นกลุ่มอนุรักษ์นิยมหัวรุนแรงจะไม่ยอมในประเด็นการเพิ่มเพดานหน้ีโดยไม่ปรับลดการใช้จ่ายภาครัฐของพรรคเด
โมเครต ซึ่งสถานการณ์ดังกล่าวจะยิ่งกระทบต่อเศรษฐกิจในช่วงกลางปีท่ีความผันผวนทางการเงินจะยิ่งมากขึ้นตามการขึ้นดอกเบ้ียของ Fed

• ฤดูหนาวที่ไม่รุนแรงช่วยประคับประคองเศรษฐกิจยุโรป โดยราคาพลังงานท่ีลดลง และการสนับสนุนจากรัฐบาลท าให้ยุโรปอาจเผชิญกับภาวะถดถอยอย่างอ่อน ๆ โดยเรามอง
ว่าเศรษฐกิจที่ยังค่อนข้างแข็งแกร่งเกินคาด จะท าให้งานของธนาคารกลางท่ีพยายามลดอัตราเงินเฟ้อลงอย่างรวดเร็วยากขึ้น โดยหากเศรษฐกิจไมช่ะลอตัวลงตามคาด 
เน่ืองจากยุโรปมีการบริหารจัดการพลังงานท่ีดีกว่าท่ีคาดไว้เม่ือรัสเซียปิดท่อก๊าซ Nord stream ดังนั้น ECB อาจต้องท าการคุมเข้มทางการเงินมากขึ้น ซึ่งจะกระทบต่อภาค
ธุรกิจยุโรปในระยะต่อไป

• การหดตัวของการส่งออกของจีนรุนแรงขึ้น กระทบต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจ โดยหดตัว 9.9% จากปีก่อนหน้า ต่อเนื่องจากหดตัว  8.7% ในเดือน พ.ย. เรามองว่า การ
ส่งออกจีนในปี 2023 อาจไม่ขยายตัวจากท่ีขยายตัวประมาณ 7% ในปี 2022 อันเป็นผลจากเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวและเสี่ยงถดถอย อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่าเศรษฐกิจจนีจะ
ถูกขับเคลื่อนด้วยการบริโภคภายในประเทศ โดยเราคาดว่ายอดค้าปลีกอาจขยายตัวในระดับ 7% ขณะท่ีการลงทุนอาจขยายตัวประมาณ 5% ท าให้เศรษฐกิจจีนขยายตัว
ประมาณ 5% ในปี 2023 แต่มีโอกาสท่ีจะขยายตัวได้ 6-6.5% หากการขยายตัวของเศรษฐกิจในประเทศดีเกินคาด

บทสรุป

2



Macro-Market Dashboard

Asset30 3 Jan 6 Jan 
23

13 Jan 
23

DJIA 100 91.9 93.8

S&P 100 81.2 83.4

NASDAQ 100 66.8 70.0

Stoxx50 100 92.8 95.8

Nikkei 100 90.2 90.7

SET 100 101.0 101.5

US2YY 0.78 4.24 4.22

US10YY 1.63 3.55 3.49

Brent 79.3 73.9 85.5

WTI 77.0 78.7 80.1

Hard 
Commo

100 90.3 95.6

Soft 
Commo

100 98.5 100.9

• ตลาดการเงินปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่องจากเงินเฟ้อทั่วโลกที่เริ่มชะลอชัดเจนขึ้น ทั้งในยุโรปและสหรัฐ โดยล่าสุดการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ 1 ปีข้างหน้าของ U. of Michigan ลดลงต่อเนื่อง ท าให้ตลาด
หุ้นโลกปรับขึ้นต่อ ขณะที่ผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวลดลงต่อเนื่องจากความกังวลเศรษฐกิจชะลอตัว ด้านราคาโภคภัณฑ์ปรับเพิ่มขึ้นรุนแรงหลังจีนเปิดประเทศท าให้ตลาดคาดว่าความต้องการ
โภคภัณฑ์ทั่วโลกจะปรับเพิ่มขึ้น
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การคาดการณ์เงินเฟ้อสหรัฐฯ ลดลงสู่ระดับต ่าสุดตั้งแต่เดือน เม.ย. 2021
• การคาดการณ์เงินเฟ้อหนึ่งปีข้างหน้าของมหาวิทยาลัยมิชิแกนลดลงเหลือ 4% ขณะทีค่วามเชื่อมั่น

ผู้บริโภคปรับตัวสูงขึ้นกว่าประมาณการ โดยดัชนีความเชื่อมั่นเพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุดในรอบ 9 เดือนที่ 64.6 
ในเดือน ธ.ค. จาก 59.7 ในเดือน พ.ย. สูงกว่าการประมาณการของนักเศรษฐศาสตร์

• ผู้บริโภคคาดว่าอัตราเงินเฟ้อจะเพิ่มขึ้น 3% ในอีก 5-10 ปีข้างหน้า ซึ่งเพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากเดือนก่อนหน้า 
บ่งชี้ว่าอัตราเงินเฟ้อของสหรัฐยังคงมีแนวโน้มลดลง และแรงกดดันด้านราคาได้ผ่านจุดสูงสุดแล้ว ท าให้ 
Fed สามารถชะลอการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยในเดือนหน้า และเมื่อรวมกับตลาดแรงงานที่แข็งแกร่ง ราคา
พลังงานที่ลดลงอย่างรวดเร็วจากระดับสูงสุดในไตรมาส 2 ปี 2022 อัตราเงินเฟ้อของสินค้าอุปโภค
บริโภคที่ชะลอตัว และการว่างงานลดลงสู่ระดับต ่าสุดในรอบ 5 ทศวรรษ ท าให้ชาวอเมริกันรู้สึกมี
ความหวังมากข้ึนเกี่ยวกับเศรษฐกิจและภาวะทางการเงิน  โดยคาดว่ารายได้ของพวกเขาจะเพิ่มขึ้นอย่าง
น้อยเร็วเท่ากับราคาในปีหน้า ขณะที่ดัชนีภาวะเศรษฐกิจปัจจุบันและการคาดการณ์ในอนาคตได้ก้าวไปสู่
ระดับสูงสุดในรอบ 9 เดือน แม้ว่าผู้บริโภคจะรู้สึกถึงต้นทุนการกู้ยืมที่สูงขึ้น 

• อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยยังคงอยู่ และเป็นปัจจัยหนึ่งที่ขัดขวางความเชื่อมั่น
ของผู้บริโภคไม่ให้กลับไปสู่ระดับก่อนเกิด Covid-19 ขณะที่นักเศรษฐศาสตร์หลายคนคาดว่าการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยของ Fed จะท าให้เศรษฐกิจเข้าสู่ภาวะถดถอยในปีหน้า และท าให้การว่างงานเพิ่มขึ้น

• เรามองว่า เงินเฟ้อที่ชะลอลงจากต้นทุนราคาสินค้าที่เริ่มลดลง ประกอบกับเงินออมส่วนเกินที่ยังมีอยู่ ท า
ให้ความเชื่อมั่นของประชาชนดีขึ้น อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่าดอกเบี้ยที่ยังขึ้นต่อเนื่อง ท่ามกลางตัวเลข
เศรษฐกิจที่จะชะลอลงต่อเนื่อง จะท าให้เศรษฐกิจสหรัฐมีความเสี่ยงเข้าสู่ภาวะถดถอยในช่วงกลางปีเป็นต้น
ไป
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ค่าจ้างในสหรัฐปรับตัวสูงขึ้นน้อยกว่าเงินเฟ้อ ท าให้ประชาชนได้รับลลกระทบ
• ค่าจ้างคนงานของชาวสหรัฐเพิ่มขึ้นในอัตราทีล่ดลงตามหลังอัตราเงินเฟ้อในปี 2022

เป็นปีที่สองติดต่อกัน ท าให้ครัวเรือนมีรายได้ที่แทจ้ริงลดลงแม้ว่าค่าจ้างจะปรบัตัว
เพิ่มขึ้นก็ตาม 

• อย่างไรก็ตาม ข้อมูลล่าสุดบง่ชี้ว่าภาพก าลังเปลี่ยนไป โดยค่าจ้างที่แท้จริง (Real wage) 
ก าลังจะเพิ่มขึ้นตามอัตราเงินเฟ้อที่ลดลง โดยแนวโน้มจะด าเนินต่อไปในปี 2023 หรือไม่
นั้นขึ้นอยู่กับแนวโน้มเศรษฐกิจซึ่งก าลังชะลอรุนแรงขึ้น โดยตลาดแรงงานที่ตึงตัวในอดีต
ผลักดันให้รายได้เฉลี่ยต่อชั่วโมงเพิ่มขึ้น 4.6% ต่อปี ในเดือน ธ.ค. เทียบกับอัตราเงินเฟ้อ
ประจ าปีที่ 6.5% ในช่วงเวลาเดียวกัน 

• ภาพดังกล่าว ท าให้ค่าจ้างที่แท้จริง หรือรายได้จริงที่ปรับตามอัตราเงินเฟ้อ ลดลง 1.7% 
ในเดือน ธ.ค. 2022 จากปีก่อนหน้า เพิ่มขึ้นจากหดตัวที่ 2.1% ในเดือน ธ.ค. 2021

• ในระยะยาว การเพิ่มขึ้นของค่าจ้างมีแนวโน้มทีจ่ะเคลื่อนไหวควบคู่ไปกับอัตราเงินเฟ้อ แต่
ในช่วงเวลาที่เกิดการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจ เช่น ในช่วงที่มีโรคระบาด ส่วนต่าง
ระหว่างเงินเฟ้อและค่าจ้างสามารถกว้างขึ้นได้ โดยในช่วงสองปีที่ผ่านมา ปัญหาห่วงโซ่
อุปทานและต้นทุนพลังงานทีสู่งขึน้ท าให้เงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นแซงหน้าคา่จ้าง แต่ผลกระทบ
ของปัจจัยด้านอุปทานเหล่านี้ก าลังจางหายไป ท าให้แรงกดดันต่อราคาผู้บริโภคลดลง

• โดยทั้งค่าจ้างที่เพิ่มขึ้นและอัตราเงินเฟ้อชะลอลงต้ังแต่กลางปีที่แล้ว แต่
ในช่วง 2 เดือนที่ผ่านมาอัตราเงินเฟ้อผ่อนคลายลงมากกว่าค่าจ้าง ท า
ให้ค่าจ้างที่แท้จริงเริ่มเพิ่มขึ้น ส่งผลให้ปีนี้อาจเป็นปีที่แรงงานเริม่เห็นการ
ปรับขึ้นค่าจ้างที่แท้จริงอีกครัง้
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ค่าจ้างในสหรัฐปรับตัวสูงขึ้นน้อยกว่าเงินเฟ้อ ท าให้ประชาชนได้รับลลกระทบ

• เรามองว่า โดยปกติแล้ว หากเงินเดือนไม่สอดคล้องกับอัตราเงินเฟ้อ ครัวเรือนจะถูกบังคับให้ลดการใช้จ่ายลง ซึ่งอาจส่งผลให้เศรษฐกิจเขา้สู่ภาวะถดถอย แต่ในปัจจุบัน ครัวเรือน
ได้รับประโยชน์จากการออมเงินจ านวนมาก เนื่องจากมาตรการกระตุ้นของรัฐบาลกลางหลายรอบและการใช้จ่ายที่ลดลงในช่วงเดือนแรกๆ ของการระบาดใหญ่ ครอบครัวต่าง ๆ ใช้
เงินออมเหล่านั้นเมื่อปีที่แลว้เพื่อให้บริโภคได้ ดังนั้น การใช้จ่ายของผู้บริโภคที่ปรับตามอัตราเงินเฟ้ออาจทรงตัวในระดับเดิมหรือลดลงเลก็น้อยในระยะต่อไป โดยเราเช่ือว่าผู้บริโภคจะ
ลดการใช้จ่ายในสินค้าฟุ่มเฟือยและภาคบริการลง ท าให้เรามองว่า เงินเฟ้อจะเริ่มชะลอลงอย่างมีนัยส าคัญในระยะเวลาถัดไป ขณะที่ค่าจ้างจะชะลอในอัตราที่ช้ากว่า ท าให้ค่าจ้างที่
แท้จริงอาจทรงตัวหรือเริ่มกลับมาเป็นบวกได้ในช่วงต่อไป
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เยลเลนเรียกร้องให้สภาคองเกรสเพิ่มเพดานหนี้ มิฉะนั้นรัฐบาลอาจลิดนัดช าระหนี้ได้หลงัต้นเดือน มิ.ย.
• เจเน็ต เยลเลน รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังสหรัฐ เรียกร้องให้สภาคองเกรส

เพิ่มเพดานหนี้โดยเร็วที่สุด โดยเตือนว่ารัฐบาลอาจไม่สามารถช าระหนี้ได้หลังต้น
เดือนมิถุนายน

• ในจดหมายอย่างเป็นทางการที่ส่งถึงผู้น าพรรคในสภาคองเกรส นางเยลเลนกล่าวว่า
รัฐบาลจะบรรลุวงเงินกู้ยืมประมาณ 31.4 ล้านล้านดอลลาร์ในวันที่ 19 มกราคม ซึ่ง
กระทรวงการคลังจะเริ่มใช้มาตรการที่เรยีกว่า Extraordinary measures เพื่อบริหาร
จัดการกระแสเงินสดของรัฐบาล โดยระบุว่า “ในขณะที่กระทรวงการคลังไม่สามารถ
ประเมินระยะเวลาที่มาตรการพิเศษจะช่วยให้เราสามารถจ่ายภาระผูกพันของรัฐบาล
ต่อไปได้ แต่คาดว่าทั้งเงินสดและการใช้ extraordinary measures จะสามารถต่ออายุ
ได้จะถึงต้นเดือน มิ.ย.” โดยความยุ่งยากทางการเมืองในระยะต่อไปจะมีมากขึ้น 
เนื่องจาก พรรครีพับลกิันในสภา ซึ่งเพิ่งได้รับเสียงข้างมากในสภา ยืนยันว่าข้อตกลง
ในการเพิ่มเพดานหนี้สาธารณะจะต้องรวมถึงการลดรายจ่ายภาครัฐ ซึ่งเป็นข้อ
เรียกร้องที่พรรคเดโมแครตซึ่งควบคมุทัง้ท าเนยีบขาวและวุฒิสภาได้ปฏิเสธ

• สมาชิกรัฐสภาทั้งสองฝ่าย รวมทั้งนักลงทุนและเจ้าหน้าที่ในฝ่ายบรหิารต่างกังวลว่า
สถานการณ์ดังกล่าวอาจน าไปสู่การที่สหรัฐ ถึงขั้นผิดนัดช าระหนี้ได้ ซึ่งเคยเกิดขึ้นใน
ปี 2011 ท าให้อันดับความน่าเชื่อถือของสหรัฐถูกปรับลดและตลาดการเงินสั่นคลอน

• การเพิ่มวงเงินหนี้ไม่ได้ก่อให้เกิดการใช้จ่ายใหม่ของรัฐบาล แต่เป็นการอนุญาตให้
กระทรวงการคลังกู้ยืมเพื่อช าระค่าใช้จ่ายที่รัฐสภาอนุมติั โดยนางเยลเลนเตือนว่า
การไม่จ่ายเงินให้ผู้ถือพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ ผู้รับประกันสังคม และเจ้าหนี้อื่นๆ ตรง
เวลาอาจส่งผลกระทบทางเศรษฐกิจในวงกว้าง

• การขาดดุลของรฐับาลกลาง ซึ่งเป็นผลต่างรายปีระหว่างการใช้จ่ายและรายได้ของรัฐบาล 
เกิดขึ้นในช่วงการระบาดใหญ่ของ Covid-19 เมื่อพรรครีพับลกิันและพรรคเดโมแครตอัดฉีด
เงินช่วยเหลือมากกว่า 5 ล้านล้านดอลลาร์เขา้สูเ่ศรษฐกิจ เมื่อโครงการช่วยเหลือโรคระบาด
ยุติลง การขาดดุลของรัฐบาลกลางลดลงอย่างรวดเรว็ในปงีบประมาณที่แล้ว

• จนถึงปีงบประมาณนี้ซึ่งเริ่มในเดือนตุลาคม การขาดดุลของรฐับาลกลางเพิ่มขึน้ 12% เมื่อ
เทียบกับปีที่แล้ว ต้นทุนการกู้ยืมที่สูงขึ้นส าหรับหนี้ของรฐับาล ซึ่งเกิดจากการขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐเพื่อต่อสู้กับภาวะเงินเฟ้อ เป็นตัวขับเคลื่อนหลักที่ท าให้การใช้
จ่ายภาครัฐสูงขึ้นในปีงบประมาณนี้ ระยะเวลาที่แน่นอนของ extraordinary measures ของ
กระทรวงการคลัง ซึ่งรวมถึงการระงับการลงทุนในกองทุนของรฐับาลบางแห่งนั้นไม่แน่นอน 
เนื่องจากขึ้นอยู่กับสภาวะเศรษฐกิจในวงกว้าง เช่น อัตราดอกเบี้ยและรายได้จากภาษี

• ในปี 2021 พรรคเดโมแครตและพรรครพีับลกิันก็บรรลขุ้อตกลงร่วมกันในการเพิ่มเพดานหนี้ 
โดยวุฒิสภาพรรครพีับลกิันยกเลิกข้อเรียกร้องให้พรรคเดโมแครตลดแผนงบประมาณ
รายจ่ายอื่นๆ แต่ประธานสภาผู้แทนฯ เควิน แม็กคาร์ธี ให้ค ามั่นกับกลุ่มอนุรักษ์นิยมว่าเขาจะ
ต่อสู้เพื่อประเด็นนี้ในขณะที่เขารณรงค์หาเสียงในต าแหน่งโฆษก โดยยอมผ่อนปรนตามขั้นตอน
ต่างๆ

• เราวิเคราะห์ว่า มีความเป็นไปได้สงูที่จะเกิดปัญหายุ่งยากในด้านการเมืองในช่วงกลางปี 
เนื่องจากกลุ่ม Freedom Caucus ซึ่งเป็นกลุ่มอนุรักษ์นยิมหัวรุนแรงจะไมย่อมในประเด็นการ
เพิ่มเพดานหนี้โดยไม่ปรับลดการใช้จ่ายภาครัฐของพรรคเดโมเครต ซึ่งสถานการณ์ดังกล่าวจะ
ยิ่งกระทบต่อเศรษฐกิจในช่วงกลางปีที่ความผันผวนทางการเงินจะยิ่งมากขึ้นตามการขึน้
ดอกเบี้ยของ Fed
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Source: CEIC, WSJ

ฤดูหนาวที่ไมรุ่นแรงช่วยประคบัประคองเศรษฐกิจยโุรป
• ราคาพลังงานที่ลดลง และการสนับสนุนจากรัฐบาลท าให้ยุโรปอาจเผชิญกับภาวะถดถอยอย่างอ่อน ๆ โดยสงคราม

เศรษฐกิจของรัสเซียกับชาติตะวันตกส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจยุโรปน้อยกว่าที่นักเศรษฐศาสตร์หลายฝ่ายเคย
คาดการณ์ไว้ เนื่องจากราคาพลังงานที่ลดลงและการแทรกแซงของรัฐบาลที่ช่วยชะลอผลกระทบต่อเศรษฐกิจ และด้วย
ต้นทุนด้านพลังงานที่ปัจจุบันลดลงกลับสู่ระดับที่เห็นก่อนการโจมตียูเครน ท าให้งบประมาณที่ใช้ ในการอุดหนุนและ
ลดหย่อนภาษีด้านพลังงานเพื่อลดผลกระทบจะลดลงตามไปด้วย ท าให้ลดผลกระทบต่อการเงินสาธารณะ

• ในเยอรมนี การขยายตัวของ GDP ไม่เปลี่ยนแปลงในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปี 2565 เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า
ซึ่งตรงกันข้ามกับที่นักเศรษฐศาสตร์คาดว่าเศรษฐกิจจะหดตัว โดยเงินอุดหนุนจากรัฐบาลและค าสั่งซื้อที่ค้างจ านวน
มากได้ช่วยฟื้นความเชื่อมั่นในภาคอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ของเยอรมนี เนื่องจากธุรกิจต่าง ๆ ลดการพึ่งพาก๊าซของ
รัสเซียอย่างรวดเร็ว โดยรัฐมนตรีกระทรวงเศรษฐกิจของเยอรมนีกล่าวว่า การชะลอตัวของเศรษฐกิจในช่วงครึ่งปี
แรกจะน้อยกว่าที่คาดการณ์ไว้ ทั้งนี้ แม้ว่าค าสั่งซ้ือภาคอุตสาหกรรมที่ลดลงจะชี้ให้เห็นถึงอุปสงค์ที่มีแนวโน้มลดลงใน
อีกไม่กี่เดือนข้างหน้า แต่การเปิดเศรษฐกิจของจีนซึ่งเป็นคู่ค้าที่ส าคัญอีกครั้ง ช่วยสนับสนุนเศรษฐกิจเยอรมนีในช่วง
ต่อไปได้ ขณะที่ในสหราชอาณาจักร การประมาณการเศรษฐกิจรายเดือนของทางการระบุว่าเศรษฐกิจเติบโตในเดือน
พ.ย. เป็นเดือนที่สองติดต่อกัน หลังจากที่หดตัวในช่วงไตรมาส 3/22 ด้านส านักงานสถิติของสหภาพยุโรปกล่าวว่า
การผลิตภาคอุตสาหกรรมของยูโรโซนเพิ่มขึ้นในเดือนเดียวกัน

• แม้ว่านักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่คาดว่าเศรษฐกิจยุโรปจะประสบกับภาวะถดถอยเล็กน้อย อย่างไรก็ตาม เริ่มมีนัก
เศรษฐศาสตร์บางฝ่าย เช่น Goldman Sachs ที่คาดว่าเศรษฐกิจยูโรโซนจะเติบโตในไตรมาสแรกของปี 2023 และตลอด
ทั้งปี โดยมองว่าการขยายตัวของเศรษฐกิจในยูโรจะอ่อนแอในช่วงฤดูหนาวเนื่องจากวิกฤตพลังงาน แต่ไม่น่าจะ
ถดถอยทางเทคนิคอีกต่อไป ทั้งนี้ แม้ว่าผลผลิตภาคอุตสาหกรรมของเยอรมนีจะไม่เปลี่ยนแปลงในเดือน พ.ย. 2022
เมื่อเทียบกับปีก่อน แต่อุตสาหกรรมที่ใช้พลังงานเข้มข้น เช่น ผู้ผลิตสารเคมี ลดการผลิตลงประมาณ 13% ในช่วง
เวลาดังกล่าว

30.0
35.0
40.0
45.0
50.0
55.0
60.0
65.0
70.0

Ja
n-

19

A
pr

-1
9

Ju
l-

19

O
ct

-1
9

Ja
n-

20

A
pr

-2
0

Ju
l-

20

O
ct

-2
0

Ja
n-

21

A
pr

-2
1

Ju
l-

21

O
ct

-2
1

Ja
n-

22

A
pr

-2
2

Ju
l-

22

O
ct

-2
2

Russia

France

Italy

S

53.0
49.2
48.5
47.1
46.4

European Manufacturing PMI 

• อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจของยุโรปก็จะยังคงอ่อนแอกว่าช่วงก่อน
สงคราม ในช่วงปลายปี 2021 นักเศรษฐศาสตร์ของธนาคารกลาง
ยุโรปคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจของยูโรโซนจะเติบโต 2.9% ในปี 2023
จากที่ขยายตัว 4.2% ในปี 2022 ปัจจุบันนักเศรษฐศาสตร์ประมาณ
การว่าการเติบโตจะอยู่ที่ 0.5% ในปี 2023 หลังจากที่ประมาณการไว้ที่
3.4% ในปีที่แล้ว

• การชะลอตัวน่าจะสะท้อนถึงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ ECB ที่
ปรับตัวสูงขึ้น โดย ECB ได้ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 2.5% ตั้งแต่ช่วงฤดู
ร้อน ซึ่งเข้มงวดที่สุดเท่าที่เคยมีมา และส่งสัญญาณว่าจะเพิ่มขึ้นอีก
อย่างน้อย อีก 1% เงินยูโรแข็งค่าข้ึนอย่างมากเป็น 1.08 ดอลลาร์
จาก 0.97 ดอลลาร์ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมาเช่นกัน ซึ่งส่งผลต่อ
ความสามารถในการแข่งขันระหว่างประเทศของภาคการส่งออกที่
ส าคัญของทวีป ทั้งอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนมีแนวโน้มที่จะ
ส่งผลกระทบต่อครัวเรือนและธุรกิจในปลายปีนี้
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ฤดูหนาวที่ไมรุ่นแรงชว่ยประคบัประคองเศรษฐกิจยโุรป
• ถึงกระนั้น แม้ยอดค้าปลีกในยูโรโซนและการผลิตภาคอุตสาหกรรมลดลงอย่างรวดเร็วในเดือน ต.ค. ตามความเชื่อมั่น

ภาคธุรกิจและผู้บริโภคที่หดตัวในเดือนก่อนหน้า แต่ยอดค้าปลีกเริ่มกลับมาเพิ่มขึ้นในเดือน พ.ย. เช่นเดียวกับการ
ว่างงานยังคงอยู่ที่ระดับต ่าสุดเป็นประวัติการณ์ที่ 6.5% การส ารวจผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อในโรงงานและผู้ ให้บริการใน
เดือนธันวาคมพบว่ากิจกรรมลดลงน้อยที่สุดนับตั้งแต่เดือนกรกฎาคม

• ส านักวิจัยเศรษฐกิจ Bruegel ประมาณการว่ารัฐบาลยุโรปรวมถึงสหราชอาณาจักรและนอร์เวย์ได้ออกมาตรการ
สนับสนุนเศรษฐกิจ ทั้งภาคครัวเรือนและธุรกิจรวมมูลค่าแล้วกว่า 7.1 แสนล้านยูโร นับตั้งแต่เริ่มสงครามยูเครน ซึ่ง
จากการลดลงของราคาพลังงานเมื่อเร็วๆ นี้ ท าให้ค่าใช้จ่ายของมาตรการเหล่านี้น่าจะลดลง ซึง่จะช่วยคลายความ
กังวลเกี่ยวกับระดับหนี้สาธารณะที่สูงข้ึน โดยส านักวิจัย Deutsche Bank ประมาณการว่าการลดลงของราคาจะลด
ต้นทุนงบประมาณของรัฐบาลอังกฤษลง 1 หมื่นล้านปอนด์ หรือประมาณ 1.2 หมื่นล้านดอลลาร์ โดยที่ปรึกษา
อาวุโสด้านเศรษฐกิจของรัฐบาลเยอรมนี กล่าวว่า ราคาที่ต ่าลงนี้อาจลดการใช้จ่ายของรัฐบาลในปีนี้ลงได้ “สูงเป็น
ตัวเลขหลักพันล้าน”

• เศรษฐกิจของยุโรปยังได้รับประโยชน์จากการฟื้นตัวของการส่งออกเนื่องจากเศรษฐกิจจีนกลับมาเปิดท าการอีกครั้ง
หลังจากยกเลิกนโยบาย Zero covid โดยผู้บริหารของบริษัทยุโรปในจีนกล่าวว่า ในปัจจุบันอัตราการป่วยในพนักงาน
ในจีนอยู่ที่ประมาณ 80% โดยสถานการณ์นี้จะน าไปสู่การชะลอตัวของธุรกิจต่อเนื่องจนถึงกลางเดือนกุมภาพันธ์เป็น
อย่างน้อย หลังจากนั้น การฟื้นตัวในจีน “อาจน าไปสู่การฟื้นตัวทางเศรษฐกิจที่แข็งแกร่งมากในช่วงที่เหลือของปี”

• อย่างไรก็ตาม เรามองว่าเศรษฐกิจที่ยังค่อนข้างแข็งแกร่งเกินคาด จะท าให้งานของธนาคารกลางที่พยายามลดอัตรา
เงินเฟ้อลงอย่างรวดเร็วยากขึ้น โดยหากเศรษฐกิจไม่ชะลอตัวลงตามคาด เนื่องจากยุโรปมีการบริหารจัด
การพลังงานที่ดีกว่าที่คาดไว้เมื่อรัสเซียปิดท่อก๊าซ Nord stream ดังนั้น ECB อาจต้องท าการคุมเข้มทางการเงินมาก
ขึ้น ซึ่งจะกระทบต่อภาคธุรกิจยุโรปในระยะต่อไป
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Source: FT, The Economist

การหดตัวของการส่งออกของจีนรุนแรงขึ้น กระทบตอ่การขยายตวัของเศรษฐกิจ
• การลดลงของการส่งออกของจีนรุนแรงขึ้นในเดือนสุดท้ายของปี 2565 โดยหดตัว 9.9% จากปี

ก่อนหน้า เทียบกับที่หดตัว 8.7% ในเดือน พ.ย. แม้ว่าการลดลงจะไม่รุนแรงเท่ากับการคาดการณ์
ว่าจะหดตัว 10.5% ตามการส ารวจโดย The Wall Street Journal แต่เป็นการลดลงคร้ังใหญ่ที่สุด
นับตั้งแต่เดือน ก.พ. 2020

• การน าเข้าลดลงในอัตราชะลอลงที่ -7.5% จากปีก่อนหน้า และดีกว่าที่คาดไว่ที่ -9% ส าหรับปี
2565 การส่งออกของจีนเพิ่มขึ้น 7% จากปีก่อนหน้าเป็น 3.6 ล้านล้านดอลลาร์ ขณะที่การน าเข้า
ขยับข้ึน 1.1% เป็น 2.7 ล้านล้านดอลลาร์ ทั้งนี้ การขยายตัวของการส่งออกและน าเข้านั้นน้อย
กว่าในปี 2021 บ่งชี้ว่าจีนจะไม่สามารถพึ่งพาการค้าที่แข็งแกร่งเพื่อขับเคลื่อนการเติบโตในปี 2023
ได้อีกต่อไป

• เศรษฐกิจจีนในปี 2022 มแีนวโน้มที่จะเติบโตในอัตราที่ช้าที่สุดในรอบกว่าสองทศวรรษ เนื่องจาก
การ Lockdown บ่อยครั้งเพื่อควบคุมการแพร่กระจายของไวรัส ส่งผลกระทบต่อการบริโภค
ภายในประเทศ และการชะลอตัวของอสังหาริมทรัพย์ แต่การส่งออกเติบโตที่ขยายตัวได้ต่อเนื่อง
จนถึงเดือน ต.ค. ยังช่วยพยุงเศรษฐกิจจีนไว้ อย่างไรก็ตาม การเร่งขึ้นดอกเบี้ยของธนาคาร
กลางต่าง ๆ เพื่อควบคุมอัตราเงินเฟ้อได้ส่งผลกระทบต่อความต้องการสินค้าจีน

• ทั้งนี้ การเปิดประเทศอีกครั้งของจีนอาจท าให้การน าเข้าสินค้าเพิ่มขึ้นในปี 2023 เนื่องจากการฟื้น
ตัวของกิจกรรมทางธุรกิจ รวมถึงมาตรการสนับสนุนส าหรับนักพัฒนาอสังหารมิทรัพย์ของ
ภาครัฐ น่าจะสามารถกระตุ้นกิจกรรมทางเศรษฐกิจขึ้น ซึ่งจะท าให้ความต้องการน ้ามันและสินค้า
อื่น ๆ ของจีนมากขึ้น
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• อย่างไรก็ตาม ความต้องการสินค้าที่ผลิตในจีนของผู้บริโภคชาวตะวันตก เชน่ คอมพิวเตอร์และ
จักรยานจะมีแนวโน้มลดลงเมื่อเศรษฐกิจชะลอตัวแรงขึ้น โดยธนาคารโลกได้ลดคาดการณ์การ
เติบโตของเศรษฐกิจโลกในปีนี้เหลือ 1.7% จาก 3% ซึ่งเลวร้ายที่สุดอันดับสามของโลกในรอบ
เกือบสามทศวรรษ นอกจากนั้น หากพิจารณาดัชนีชี้น าด้านการส่งออก (Leading indicator)
จะเห้นได้ว่ามีทิศทางที่ชะลอต่อเนื่อง โดยดัชนีวัดค าสั่งซื้อส่งออกใหม่ลดลงสู่ระดับต ่าสุดในรอบ
8 เดือน ตามดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตอย่างเป็นทางการของจีน

• เรามองว่า การส่งออกจีนในปี 2023 อาจไม่ขยายตัวจากที่ขยายตัวประมาณ 7% ในปี 2022
อันเป็นผลจากเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวและเสี่ยงถดถอย อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่าเศรษฐกิจจีนจะ
ถูกขับเคลื่อนด้วยการบริโภคภายในประเทศ โดยเราคาดว่ายอดค้าปลีกอาจขยายตัวในระดับ 7%
ขณะที่การลงทุนอาจขยายตัวประมาณ 5% ท าให้เศรษฐกิจจีนขยายตัวประมาณ 5% ในปี 2023
แต่มีโอกาสที่จะขยายตัวได้ 6-6.5% หากการขยายตัวของเศรษฐกิจในประเทศดีเกินคาด
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Disclaimer

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลทีม่ีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซ่ึงนักลงทุนสามารถเข้าถงึได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เช่ือว่าน่าจะเช่ือถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถกูต้อง หรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นทีป่รากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการน าเสนอใน
มุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านัน้ ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จ าเป็นตอ้งแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆ ไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้
ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ กับบริษัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้
บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX) เป็นบริษัทย่อยที่ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุ้นทั้งหมด ข้อมูลใดๆ ที่เก่ียวข้องกับ SCB มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้ในการเปรียบเทียบเท่านั้น
เอกสารฉบับนี้จัดท าโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX)  ซ่ึงมีธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ เป็นที่ปรึกษาทางการเงินส าหรับธุรกรรมใด ๆ ของบริษัท เอสซีจี เคมิคอลส์ จ ากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การ
คาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้ค าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ INVX ย่อมไม่ต้อง
รับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่ อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูล ในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึง
วิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว
เอกสารฉบับนี้จัดท าโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX) ซ่ึงมีธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ อาจได้รับการแต่งตั้งเป็นที่ปรึกษาทางการเงินส าหรับธุรกรรมใด ๆ ของบริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา 
ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้ค าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ 
INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอื่นๆ
รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว
เอกสารฉบับนี้จัดท าโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX) ซ่ึงมีธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้ท าหน้าที่เป็นที่ปรึกษาทางการเงิน Lead Arranger ของ บริษัท โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ย่ี จ ากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา 
ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้ค าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ 
INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอื่นๆ
รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว
เอกสารฉบับนี้จัดท าโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX)  ซ่ึงมีธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ไทยพาณิชย์ จ ากัด (“SCBAM”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดย
ธนาคารฯ ได้ท าหน้าที่เป็นที่ปรึกษาทางการเงินของ กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโทรคมนาคม ดิจิทัล SCBAM ได้ท าหน้าที่เป็นผู้จัดการกองทุนของ กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโทรคมนาคม ดิจิทัล ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มี
วัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้ค าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม 
ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเช่ือถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นจาก
แหล่งข้อมูลที่ INVX เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว
การซ้ือขายฟิวเจอร์สและออปชั่น (Futures and Options) มีความเสี่ยงสูงที่อาจก่อให้เกิดผลขาดทุนอย่างมีนัยส าคัญ จึงไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซ้ือขายฟิวเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเสี่ยงที่ท่านสามารถ
ยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเร่ิมแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเสี่ยงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซ้ือขายฟิวเจอร์สและออปชั่น และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรือ ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอค าแนะน าจากที่ปรึกษาทางการลงทุน
เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้กับเฉพาะบุคคลที่ก าหนด (intended recipient) เท่านั้น และห้ามมิให้ผู้ ใดน าข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ไปท าซ ้า ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย คัดลอก น าออกแสดง หรือน าไปแสวงหาประโยชน์ใน เชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการใด ๆ โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า
©สงวนลิขสิทธิ์ 2565 บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด
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CG Rating 2022 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ADVANC, AF, AH, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, APURE, ARIP, ASP, ASW, AUCT, AWC, AYUD, BAFS, BAM;BANPU, BAY, BBIK, BBL, BCP, BCPG, BDMS, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BIZ, BKI, BOL, BPP, BRR, BTS, BTW, BWG,
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHO, CIMBT, CK, CKP, CM, CNT, COLOR, COM7, COMAN, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CRC, CSS, DDD, DELTA, DEMCO, DOHOME, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, ETC, ETE, FN, FNS, FPI, FPT, FSMART, FVC, GC, GEL, GFPT,
GGC, GLAND, GLOBAL, GPI, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INTUCH, IP, IRC, IRPC, ITEL, IVL, JTS, JWD, K, KBANK, KCE, KEX, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, LALIN, LANNA, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, MACO, MAJOR,
MAKRO, MALEE, MBK, MC, MCOT, METCO, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MVP, NCL, NEP, NER, NKI, NOBLE, NSI, NVD, NYT, OISHI, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PLANB, PLANET, PLAT, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT,
PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RS, S, S&J, SAAM, SABINA, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENAJ, SGF, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SMPC, SNC, SONIC, SORKON, SPALI, SPI, SPRC,
SPVI, SSC, SSSC, SST, STA, STEC;STGT, STI, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI, SYMC, SYNTEC, TACC, TASCO*;TCAP, TEAMG;TFMAMA, THANA, THANI, THCOM, THG*;THIP, THRE, THREL, TIPCO, TISCO, TK, TKN, TKS, TKT, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TOA, TOP, TPBI, TQM, TRC, TRUE*;TSC, TSR,
TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVI, TVO, TWPC, U, UAC, UBIS, UPOIC, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WAVE, WHA, WHAUP, WICE, WINNER, XPG, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, 7UP, ABICO, ABM, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AGE, AHC, AIE, AIT, ALUCON, AMANAH, AMR, APCO, APCS, AQUA, ARIN, ARROW, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASN, ATP30, B, BA, BC, BCH, BE8, BEC, SCAP, BH, BIG, BJC, BJCHI, BLA, BR, BRI, BROOK, BSM, BYD,
CBG, CEN, CHARAN, CHAYO, CHG, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CITY, CIVIL, CMC, CPL, CPW, CRANE, CRD, CSC, CSP, CV, CWT, DCC, DHOUSE, DITTO, DMT, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EFORL, ERW, ESSO, ESTAR, FE, FLOYD, FORTH, FSS, FTE, GBX, GCAP, GENCO, GJS, GTB, GYT, HEMP,
HPT, HTC, HUMAN, HYDRO, ICN, IFS, IIG, IMH, INET, INGRS, INSET, INSURE, IRCP, IT, ITD, J, JAS, JCK, JCKH, JMT, JR, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KOOL, KTIS, KUMWEL, KUN, KWC, KWM, L&E, LDC, LEO, LH, LHK, M, MATCH, MBAX, MEGA, META, MFC, MGT, MICRO, MILL, MITSIB, MK,
MODERN*, MTI, NBC, NCAP, NCH, NDR, NETBAY, NEX, NINE, NATION, NNCL, NOVA, NPK, NRF, NTV, NUSA, NWR, OCC, OGC, ONEE, PACO, PATO, PB, PICO, PIMO, PIN, PJW, PL, PLE, PM, PMTA, PPP, PPPM, PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRINC, PROEN, PROS, PROUD, PSG, PSTC, PT,
PTC, QLT, RCL, RICHY, RJH, ROJNA, RPC, RT, RWI, S11, SA, SABUY, SAK, SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCP, SE, SECURE, SFLEX, SFP, SFT, SGP, SIAM, SINGER, SKE, SKN, SKR, SKY, SLP, SMART, SMD, SMIT, SMT, SNNP, SNP, SO, SPA, SPC, SPCG, SR, SRICHA, SSF, SSP,
STANLY, STC, STPI, SUC, SVOA, SVT, SWC, SYNEX, TAE, TAKUNI, TCC, TCMC, TFG, TFI, TFM, TGH, TIDLOR, TIGER, TIPH, TITLE, TM, TMC, TMD, TMI, TNL, TNP, TNR, TOG, TPA, TPAC, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPS, TQR, TRITN, TRT, TRU, TRV, TSE, TVT, TWP, UBE, UEC, UKEM, UMI,
UOBKH, UP, UPF, UTP, VIBHA, VL, VPO, VRANDA, WGE, WIIK, WIN, WINMED, WORK, WP, XO, YUASA, ZIGA
Companies with Good CG Scoring
A, A5, AI, ALL, ALPHAX, AMC, APP, AQ, AU, B52, BEAUTY, BGT, BLAND, BM, BROCK, BSBM, BTNC, CAZ, CCP, CGD, CMAN, CMO, CMR;CPANEL, CPT, CSR, CTW, D, DCON, EKH, EMC, EP, EVER, F&D, FMT, GIFT, GLOCON, GLORY, GREEN, GSC, HL, HTECH, IHL, INOX, JAK, JMART,
JSP;JUBILE, KASET, KCM, KWI, KYE, LEE, LPH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX, MENA, MJD, MORE, MPIC, MUD, NC, NEWS, NFC, NSL, NV, PAF, PEACE, PF, PK, PPM, PRAKIT, PTL, RAM, ROCK, RP, RPH, RSP, SIMAT, SISB, SK, SOLAR, SPACK, SPG, SQ, STARK, STECH, SUPER, SVH, PTECH,
TC;TCCC, TCJ, TEAM, THE, THMUI, TKC;TNH, TNPC, TOPP, TPCH, TPOLY, TRUBB, TTI, TYCN, UMS, UNIQ;UPA, UREKA, VARO, W, WFX, WPH, YGG
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.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2021 to 27 October 2022) is publicized.
* บริษัทหรือกรรมการหรือผู้บริหารของบริษัททีม่ขี่าวด้านการก ากับดูแลกิจการ เช่น การกระท าผิดเก่ียวกับหลักทรัพย์ การทุจริต คอร์รัปชัน เป็นต้น ซ่ึงการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าวประกอบด้วย

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รับการรับรอง)
2S, 7UP, ADVANC, AF, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BKI, BLA, BPP, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH,
CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPL, CPN, CRC, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETE, FE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSS, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPI,
GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEMP, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, INET, INSURE, INTUCH, IRC, IRPC, ITEL, IVL, JKN, JR, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWI, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MAKRO,
MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NBC, NEP, NINE, NKI, NOBLE, NOK, NSI, NWR, OCC, OGC, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB,
PRG, PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL, PSTC, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RATCH, RML, RWI, S&J, SAAM, SABINA, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, SINGER, SIRI, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, SMPC, SNC,
SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMILL, TMT, TNITY, TNL,
TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPP, TRU, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TVDH, TVI, TVO, TWPC, U, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UPF, UV, VGI, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
AH, ALT, APCO, ASW, B52, CHG, CI, CPR, CPW, DDD, DHOUSE, DOHOME, ECF, EKH, ETC, EVER, FLOYD, GLOBAL, ILM, INOX, J, JMART, JMT, JTS, KEX, KUMWEL, LDC, MEGA, NCAP, NOVA, NRF, NUSA, OR, PIMO, PLE, RS, SAK, SIS, SSS, STECH, SUPER, SVT, TKN, TMD, TMI, TQM, TRT,
TSI, VARO, VCOM, VIBHA, W, WIN
N/A
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAI, AAV, ABICO, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMARIN, AMC, AMR, ANAN, AOT, APEX, APP, APURE, AQ, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN,
ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBGI, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BLAND, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BRI, BROCK, BSM, BTG, BTNC, BTW, BUI, BYD, CAZ, CBG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY,
CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CV, CWT, D, DCON, DITTO, DMT, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, ECL, EE, EFORL, EMC, ESSO, F&D, FANCY, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GIFT, GL,
GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GREEN, GSC, GTB, GYT, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, IFEC, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRCP, IT, ITC, ITD, ITNS, JAK, JAS, JCK, JCKH, JCT, JDF, JSP, JUBILE, JWD, KAMART, KC, KCC, KCM, KDH, KIAT, KISS, KJL, KK,
KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUN, KWC, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MENA, METCO, MGT, MICRO, MIDA, MITSIB, MJD, MK, ML, MOSHI, MODERN, MORE, MPIC, MTW, MUD, MVP, NATION, NC, NCH, NCL,
NDR, NER, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NNCL, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NYT, OHTL, OISHI, ONEE, OSP, OTO, PACE, PACO, PAF, PCC, PEACE, PERM, PF, PICO, PIN, PJW, PLUS, PMTA, POLAR, POLY, POMPUI, PORT, POST, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIME, PRIN, PRO,
PROEN, PROUD, PSG, PTC, PTECH, PTL, RAM, RBF, RCL, RICHY, RJH, ROCK, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S, S11, SA, SABUY, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCAP, SCI, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SENAJ, SFLEX, SFP,
SFT, SGC, SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKE, SKN, SKY, SLM, SLP, SM, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SSC, STANLY, STARK, STC, STEC, STHAI, STI, STP, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SWC, SYNEX, TACC, TAPAC, TC,
TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEGH, TEKA, TFM, TGE, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIGER, TIPH, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRUBB, TRV, TSE,
TSF, TSR, TTI, TTT, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPA, UPOIC, UREKA, UTP, UVAN, VL, VNG, VPO, VRANDA, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, XPG, YGG, YONG
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of July 7, 2022) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies
certified by CAC.


