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สรุปประเด็นวิเคราะห์สงครามอิสราเอล-อิหร่าน ยอดค้าปลีกสหรัฐเพ่ิมขึ้นเกินคาด 
IMF ปรับเป�าเศรษฐกิจโลก
• วิเคราะหส์ถานการณ์ความรุนแรงระหว่างอิสราเอล-อิหรา่น

• เราวิเคราะหว่์า 

(1) ในช่วง 1 เดือน ข้างหน้า อาจเห็นการโจมตีตอบโต้ของอิสราเอลในทําเลท่ีมั่นหรือ
สถานทูตของอิหร่านนอกประเทศเพ่ิมเติม แต่ไม่น่าจะเป�นการโจมตีในอาณาเขตของ
ประเทศอิหรา่นโดยตรง

(2) ในชว่งนับจาก 1 เดือน จนกระท่ังก่อนการเลือกต้ังประธานาธบิดีสหรฐั ความรุนแรง
ด้านภูมิรัฐศาสตร์จะเพ่ิมขึ้น โดยท่ีการโจมตีของอิหร่านต่ออิสราเอลจะหนักหน่วงขึ้น 
โดยจุดมุ่งหมายสําคัญ คือ ทําให้เกิดความป�่ นป�วนในตลาดการเงิน ซึ่งจะกระทบทําให้
สหรฐัเพ่ิมแรงกดดันต่ออิสราเอลในการยุติความรุนแรงกับกลุ่มฮามาซ 

อย่างไรก็ตาม ความเป�นไปได้ท่ีจะเกิดสงครามโดยตรงระหว่างอิสราเอลกับอิหร่าน
ยงัคงน้อย เพราะหากรุนแรงจนกระท่ังทําใหค้ะแนนนิยมของประธานาธบิดีไบเดนเสียไป
แล้ว จะทําให้โอกาสท่ีทรัมพ์จะกลับมาเป�นประธานาธิบดี และทํานโยบายรุนแรงกับ
อิหรา่นเพ่ิมขึ้น ในส่วนผลต่อเศรษฐกิจ เราวิเคราะหว่์า หากสถานการณ์รุนแรงขึ้น จะทํา
ให้เกิดภาวะ Stagflation โดยเศรษฐกิจชะลอลง เงินเฟ�อเพ่ิมขึ้น ธนาคารกลางไม่ลด
ดอกเบีย้หรอืจาํเป�นต้องขึ้นดอกเบีย้แมว่้าเศรษฐกิจจะมปี�ญหาก็ตาม

• ยอดค้าปลีกสหรฐัเพ่ิมขึ้นเกินคาด

• ยอดค้าปลีกของสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้นมากกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ในเดือน มี.ค. ขณะท่ีตัวเลข
ในเดือนก่อนได้ถกูปรบัใหสู้งขึ้น (Revise up)  โดยยอดค้าปลีกท่ีไมไ่ด้ปรบัตามอัตรา
เงินเฟ�อ เพ่ิมขึ้น 0.7% ต่อเดือน และ 4.0% ต่อป� สูงกว่าตลาดคาดท่ี 0.3% ต่อ
เดือน และสูงกว่าเดือนก่อนท่ี 2.1% ต่อป� 

• เรามองว่า การใช้จา่ยผู้บริโภคท่ียังขยายตัวอย่างแข็งแกร่ง อาจทําใหเ้ศรษฐกิจ
สหรัฐขยายตัวดีกว่าคาด อย่างไรก็ตาม ราคาน�ามันท่ีปรบัตัวสูงขึ้นจากความเส่ียง
ภมูิรัฐศาสตร์ จะทําใหค่้าครองชีพของชาวสหรัฐเริ่มแพงขึ้น กดดันการบริโภคใน
ระยะต่อไป 

• IMF ปรบัเป�าเศรษฐกิจโลก แต่เตือนถึงความเส่ียง

• กองทุนการเงนิระหว่างประเทศปรบัเพ่ิมประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจโลก
ในป�นี้  จากความแข็งแกร่งของเศรษฐกิจสหรัฐและตลาดเกิดใหม่บางแห่ง 
ขณะเดียวกันเตือนว่าแนวโน้มยงัคงระมดัระวังท่ามกลางภาวะเงนิเฟ�อท่ียังคงมีอยู่
และความเส่ียงทางภมูริฐัศาสตร ์

• เราวิเคราะห์ว่า แม้เศรษฐกิจสหรัฐท่ีขยายตัวค่อนข้างแข็งแกร่งจะผลักดัน
เศรษฐกิจโลกขึ้นในระยะส้ัน แต่ก็ยงัคงเผชญิความเส่ียง 4ประการ กล่าวคือ 

(1) สถานการณ์ภมูริฐัศาสตรท่ี์รุนแรงขึ้นโดยเฉพาะในตะวันออกกลาง ซึ่งอาจนํามา
ซึ่งภาวะเงนิเฟ�อสูง-เศรษฐกิจชะลอตัวหรอื Stagflation 

(2) นโยบายการเงินสหรัฐท่ีตึงตัว จะทําให้ธุรกิจขนาดเล็ก-ภาคประชาชนประสบ
ป�ญหาต้นทุนการเงนิท่ีสูงขึ้น กระทบการบรโิภค-การล้มละลายของธุรกิจขนาดเล็ก 
รวมถึงป�ญหา Commercial Real Estate

(3) ป�ญหา Inverted Yield Curve ท่ีกระทบต่อการทําธุรกิจของธนาคารพาณิชย ์
โดยเฉพาะ Regional Bank  

(4) การขาดดุลการคลังของสหรัฐท่ีมากขึ้น ท่ามกลางดอกเบี้ยท่ียังอยู่ในระดับสูง 
กดดันทําให้ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐเพ่ิมขึ้น และจะกดดันต้นทุนทางการเงิน
ของภาคธุรกิจในระยะต่อไป
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วิเคราะหส์ถานการณ์ความรุนแรงระหว่างอิสราเอล-อิหร่าน

Source: CNBC, INVX Research 

วนัท่ี เหตกุารณ์

7 ต.ค. กลุ่มฮามาสท่ีได้รบัการสนับสนุนโดยอิหรา่นโจมตีอิสราเอล สังหารชาว
อิสราเอลไป 1,200 ราย จบักมุเชลยได้ 240 ราย

8 ต.ค. กลุ่มฮิซบอลเลาะหท่ี์ได้รบัการสนับสนุนโดยอิหรา่นโจมตีอิสราเอล

19 ต.ค. กลุ่มฮูตีท่ีได้รบัการสนับสนุนโดยอิหรา่นยงิขปีนาวุธใส่อิสราเอล

27 ต.ค. อิสราเอลบุกฉนวนกาซาท่ีปกครองโดยฮามาส

19 พ.ย. กลุ่มฮูตีโจมตีเรอืขนส่งในทะเลแดง

24 พ.ย. มกีารหยุดยงิ 6 วันระหว่างอิสราเอลและฮามาส

1 เม.ย. เมอืงไอแลต ประเทศอิสราเอล ถกูโจมตีทางอากาศ

1 เม.ย. อิสราเอลโจมตีสถานทตูอิหรา่นในเมอืงดามสักัส ซเีรยี ซึ่งเป�นท่ีพํานักของ
ผู้นํากองทัพอิหรา่น

13 เม.ย. อิหรา่นโจมตีอิสราเอล

• เมื่อวันเสาร์ท่ีผ่านมา อิหรา่นได้ปล่อยโดรนและยิงขีปนาวุธประมาณ 300 ลูกใส่อิสราเอลเพ่ือ
ตอบโต้เหตุวางระเบิดสถานกงสุลอิหร่านในซีเรียของอิสราเอลเมื่อวันท่ี 1 เมษายน ขีปนาวุธ
ของอิหร่านประมาณ 99% ถูกทําลายโดยระบบป�องกันไอรอนโดมของอิสราเอล การยิงตอบ
โต้ของสหรัฐฯ และความชว่ยเหลือจากอังกฤษ เยอรมนี และจอร์แดนและซาอุดีอาระเบีย ทํา
ใหอิ้สราเอลได้รบัความเสียหายเพียงเล็กน้อยและไมม่ผีู้เสียชวิีต

• ลักษณะการโจมตีแบบค่อนข้างช้า ทําให้อิสราเอลและพันธมิตรมีเวลาเตรียมตัว ทําให้
นักวิเคราะห์บางคนมองว่าเป�นเชิงสัญลักษณ์มากกว่าหวังผลด้านความเสียหาย อย่างไรก็
ตาม การยิงครั้งน้ีช่วยให้อิหร่านสามารถวัดความสามารถด้านการทหารของอิสราเอล 
รวมถึงทราบว่าใครจะมาช่วยเหลือรัฐอิสราเอล และเรียนรู้ว่ามหาอํานาจและกลุ่มอ่ืนๆ ใน
ภมูภิาคจะตอบสนองต่อการโจมตีของอิหรา่นอยา่งไร

• อิหรา่นกล่าวว่าการโจมตีอิสราเอลเป�นการตอบโต้การโจมตีของอิสราเอลท่ีสถานทูตอิหร่าน
ในเมืองดามัสกัส ประเทศซีเรีย เมื่อต้นเดือนน้ี ซึ่งทําใหเ้จา้หน้าท่ีทหารอิหร่านเสียชีวิต 7 นาย 
รวมถึงผู้บญัชาการอาวุโสด้วย

• ท้ังจอรแ์ดนและซาอุดีอาระเบียต่างก็เข้ามาป�องกันอิสราเอล ตามรายงานข่าวกรองทางทหาร
ของอิสราเอล สถาบนักษัตรยิท้ั์งสองประเทศมีความสัมพันธใ์กล้ชดิกับสหรฐั ขณะท่ีจอรแ์ดน
มีพรมแดนร่วมกับอิสราเอล ขณะท่ีซาอุฯ และอิหร่านยังนับถือศาสนาอิสลามต่างนิกาย โดย
อิหรา่นนับถือนิกายชอิาห ์ขณะท่ีซาอุฯ นับถือนิกายซุนนี

• อย่างไรก็ตาม นักวิเคราะห์มองว่า ชาติอาหรับไม่น่าจะแสดงออกในการปกป�องอิสราเอล
อย่างเป�ดเผย โดยรองผู้อํานวยการโครงการตะวันออกกลางท่ีสภาแอตแลนติก กล่าวว่า 
หากการโจมตีในสัปดาหท่ี์ผ่านมาลุกลามไปสู่ความขัดแย้งระหว่างอิสราเอลและอิหร่านในวง
กว้าง ผู้ท่ีถูกมองว่าเป�นผู้ปกป�องอิสราเอลอาจกลายเป�นเป�าหมายและถูกลากเข้าสู่สมรภมูิใน
ระดับภมูภิาค 

ไทมไ์ลน์เหตกุารณ์ความรุนแรงระหว่างอิสราเอล-อิหรา่น
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วิเคราะหส์ถานการณ์ความรุนแรงระหว่างอิสราเอล-อิหร่าน
• ด้านสหรัฐฯ ชี้แจงชัดเจนว่าไม่ต้องการยกระดับความรุนแรงอีกต่อไป โดยไบเดนยังบอก

กับเนทันยาฮูด้วยว่าสหรัฐ จะไม่เข้าร่วมในปฏิบัติการทางทหารใดๆ ต่ออิหร่าน ด้านกลุ่ม G7 
ออกแถลงการณ์ยืนยันการสนับสนุนอิสราเอลและประณามอิหร่าน โดยกล่าวว่า “จะต้อง
หลีกเล่ียงความรุนแรงในภูมิภาคท่ีไม่สามารถควบคุมได้” พวกเขาเรียกร้องให้อิหร่านและ
พันธมิตรกลุ่มต่าง ๆ หยุดการโจมตี โดย G7 พร้อมจะใชม้าตรการเพ่ิมเติมเพ่ือตอบโต้ความ
รุนแรง ขณะท่ีอิหร่านกล่าวว่า “สมการใหม่” ในความสัมพันธ์กับอิสราเอลได้ถูกเกิดขึ้นแล้ว 
และพรอ้มท่ีจะโจมตีท่ีรุนแรงกว่าน้ีอีกมาก หากเนทันยาฮูตอบโต้การโจมตีเมื่อวันเสาร์

• แม้ว่าเบรมเมอร์จะไม่เห็นส่ิงน้ีนําไปสู่สงครามโลกครั้งท่ี 3 แต่เขากล่าวว่า “ศักยภาพท่ี
สงครามน้ีจะขยายออกไปและท้ายท่ีสุดจะส่งผลโดยตรงต่อสหรฐัฯ และอิหรา่นมากขึ้นเชน่กัน 

• ด้านสํานักข่าว CNBC รายงานว่า อิสราเอลใหคํ้ามั่นท่ีจะตอบแทนอิหรา่นอย่างสาสม (“exact 
a price”) เพ่ือตอบโต้การโจมตีทางอากาศครั้งใหญ่ในสุดสัปดาห์ท่ีผ่านมา ในขณะท่ี
นักวิเคราะหบ์างคนวิเคราะหว่์าอิสราเอลจะตอบโต้ แต่ระยะเวลาและขอบเขตของการตอบโต้
น้ันยงัไมช่ดัเจน

• นักวิเคราะหจ์าก Rane Network สํานักวิจัยด้านความเส่ียงภูมิรัฐศาสตร์คาดว่า พวกเขา
กําลังพิจารณาอย่างจริงจงัว่าจะโจมตีอิหร่านโดยตรง เพราะน่ันเป�นหนทางท่ีชัดเจนท่ีสุดใน
การกลับไปสู่การป�องกันการโจมตีอีกครั้ง แต่อิสราเอลจะต้องสรา้งสมดลุท่ีละเอียดอ่อน เขา
กล่าวโดยเน้นว่าอิสราเอลไมต้่องการใหเ้กิดความขดัแยง้อยา่งเป�ดเผยกับอิหรา่น 

• กลยุทธ์ ท่ีมีความเส่ียงน้อยกว่าคือ “การยกระดับความรุนแรงอย่างลับๆ (covert 
escalation)” ซึ่งอิสราเอลจะ “มองหาวิธท่ีีพวกเขาสามารถนําสงครามเงา (Shadow war) 
กลับเขา้ไปในเงามดืด้วยความรุนแรงท่ีมากขึ้น”

• ประธานาธิบดีโจ ไบเดนของสหรฐัฯ ต้องการใหน้ายกฯ เบนจามิน เนทันยาฮูประกาศ “ชยัชนะ” 
และไม่ตอบโต้ แต่อิสราเอลอาจใช้การโจมตีดังกล่าวเป�นเหตุผลในการท้ิงระเบิดโครงการ
นิวเคลียรข์องอิหรา่นหรอืกองกําลังนอกประเทศของอิหรา่น

• คณะรัฐมนตรีของเนทันยาฮูมีความเหน็แตกเป�นสองส่วน กลุ่มหวัรุนแรงเรียกร้องใหม้ีการ
ตอบโต้อย่างรุนแรง โดยรัฐมนตรีกระทรวงความมั่นคงแหง่ชาติ อิตามาร ์เบน กวีร์ (Itamar
Ben Gvir) กล่าวว่าอิสราเอลควร “ตอบโต้อย่างรุนแรง” ขณะท่ี เบนนี แกนต์ซ (Benny 
Gant) คู่แข่งของเนทันยาฮูกล่าวว่าอิสราเอลจะ “ตอบโต้อิหรา่นอย่างสาสมด้วยวิธแีละเวลา
ท่ีเหมาะสมกับเรา” ขณะท่ีรฐัมนตรกีลาโหม ยูอาฟ กัลลันต์ (Yoav Gallant) กล่าวว่าอิสราเอล
มีโอกาสท่ีจะสร้างพันธมิตรทางยุทธศาสตร์กับประเทศต่างๆ รวมถึงสหรัฐอเมริกาและ
เยอรมนี

• ตามรายงานของส่ืออิสราเอล คณะรฐัมนตรีรักษาความปลอดภยัได้อนุญาตใหค้ณะรฐัมนตรี
สงคราม ซึ่งมีสมาชกิท่ีลงคะแนนเสียงคือ แกนต์ซ, เนทันยาฮู และ กัลลันต์ ในการตัดสินใจใน
ท้ายท่ีสุด ขณะท่ีแกนต์ซประกาศว่าอิสราเอลจะต้องเสรมิสรา้ง “พันธมิตรทางยุทธศาสตรแ์ละ
ความร่วมมือระดับภมูิภาค” ท่ีชว่ยใหอิ้สราเอลเอาชนะการโจมตีของอิหรา่นได้อิหรา่นเตือนว่า
การโจมตีโดยพันธมิตรฝ�ายต่อต้านอิสราเอลจะไม่หยุดจนกว่าสงครามในฉนวนกาซาจะส้ินสุด
ลง ซึ่งยังไม่เกิดขึ้นในขณะน้ี โดยเมื่อวันอาทิตย์ท่ีผ่านมา กลุ่มฮามาสปฏิเสธข้อเสนอล่าสุด
สําหรบัขอ้ตกลงยุติสงครามโดยผู้ไกล่เกล่ียกาตาร ์อียปิต์ และสหรฐัอเมรกิา

• นักวิเคราะหข์อง Eurasia Group กล่าวว่า ป�จจุบันอิสราเอลกําลังชัง่น�าหนักทางเลือกต่างๆ 
การโจมตีอิหร่านโดยตรงน้ันเป�นไปได้ แต่ปรากฏว่าคณะรัฐมนตรีสงครามเห็นขัดแย้งกัน
เก่ียวกับวิธกีารตอบโต้ โดยหากอิสราเอลเลือกท่ีจะท้ิงระเบิดอิหรา่นทันทีเพ่ือตอบโต้การโจมตี
เมื่อวันเสาร์ท่ีผ่านมา น่าจะเพ่ิมการเผชญิหน้าและบีบใหอิ้หร่านโจมตีอีกครัง้อย่างรวดเร็วและ
ไมม่กีารเตือนเชน่ครัง้ก่อน ขณะท่ี Ian Bremmer ประธาน Eurasia Group กล่าวว่าการโจมตี
ของอิหร่านจะเบี่ยงเบนความสนใจไปจากสงครามในฉนวนกาซา และแม้จะไม่ได้หมายความว่า
อิสราเอลกลับมามพัีนธมติรมากขึ้น แต่ก็ทําใหป้ระชาคมโลกเหน็ใจอิสราเอลมากขึ้น และยังลด
แรงกดดันทางการเมอืงของเนทันยาฮูใหน้้อยลงบา้ง
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เรามองว่า ป�จจุบันสถานการณ์เป�นสงครามเงา และกําลังเข้าสู่สงครามตัวแทน
• ผู้เชีย่วชาญด้านภมูิรัฐศาสตร์มองว่าไม่ว่าอิสราเอลจะตอบสนองอย่างไร อิหร่านจะ “พยายามเขย่า

เศรษฐกิจโลกให้มากขึ้น” เพ่ือให้สหรัฐสร้างแรงกดดันทางการฑูตต่ออิสราเอลให้ลดระดับความ
รุนแรงลง โดยในวันเสาร์ ก่อนท่ีโดรนและขีปนาวุธจะโจมตีอิสราเอล อิหร่านได้ยึดเรือคอนเทนเนอร์
ท่ีเก่ียวข้องกับอิสราเอลในชอ่งแคบฮอร์มุซ ซึ่งเป�นเส้นทางการขนส่งน�ามันท่ีสําคัญ ซึ่งการคุกคาม
และพฤติกรรมในรูปแบบดังกล่าวมแีนวโน้มท่ีจะดําเนินต่อไปและรุนแรงยิ่งขึ้น รวมถึงทําใหอิ้สราเอล
ตอบโต้ได้ยากมากขึ้น ขณะท่ีอิหร่านชีว่้าการโจมตีอิสราเอลส้ินสุดลงแล้วในตอนน้ี  “เรื่องน้ีถือได้ว่า
เป�นข้อสรุป” ภารกิจของอิหรา่นในสหประชาชาติกล่าวบนแพลตฟอรม์โซเชยีลมเีดีย X อย่างไรก็ตาม 
อิหร่านยังเตือนว่า “หากรัฐบาลอิสราเอลทําผิดพลาดอีกครั้ง การตอบสนองของอิหร่านจะรุนแรง
กว่าน้ีมาก” พรอ้มเสรมิว่าสหรฐัควร “อยู่หา่งจาก” จากความขัดแยง้ระหว่างอิสราเอลและอิหรา่น

• เราวิเคราะหว่์า การโจมตีครั้งน้ียังมีข้อดี กล่าวคือ ลดแรงกดดันทางการเมืองท้ังในอิหร่าน (จาก
การเรียกร้องให้โจมตีอิสราเอล ตอบโต้ท่ีอิสราเอลโจมตีสถานทูต) และในอิสราเอล (เป�นการ
เบี่ยงเบนความสนใจชาวโลกจากการโจมตีฉนวนกาซา และลดแรงกดดันระยะส้ันต่อเนทันยาฮูต่อ
ประเด็นเชลยศึกท่ียังถูกกลุ่มฮามาซจับตัว) แต่ก็ทําให้สถานการณ์อยู่ในช่วง “สงครามเงา” และ
กําลังเข้าสู่ “สงครามตัวแทน” ท้ังน้ี เรามองว่า 

(1) ในช่วง 1 เดือน ข้างหน้า อาจเหน็การโจมตีตอบโต้ของอิสราเอลในทําเลท่ีมั่นหรือสถานทูตของ
อิหร่านนอกประเทศเพ่ิมเติม โดยจุดหมายหลักได้แก่การสังหารผู้บัญชาการทางการทหารระดับสูง
ของอิหร่านในลักษณะเดียวกับการโจมตีสถานทูตอิหร่านในเมืองดามัสกัต แต่ไม่น่าจะเป�นการโจมตี
ในอาณาเขตของประเทศอิหรา่นโดยตรง

(2) ในช่วงนับจาก 1 เดือน จนกระท่ังก่อนการเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐ ความรุนแรงด้านภูมิ
รัฐศาสตร์จะเพ่ิมขึ้น ซึ่งหากเป�นเชน่น้ัน อาจเข้าสู่สถานการณ์สงครามตัวแทนเต็มรุปแบบ โดยอาจมี
การสู้รบระหว่างกองกําลังของอิสราเอลกับกลุ่มฮิซบอลเลาะหข์องเลบานอน กบฎฮูตีในเยเมน และ/
หรือการโจมตีทางอากาศในซีเรีย ขณะท่ีการโจมตีของอิหร่านต่ออิสราเอลจะหนักหน่วงขึ้น โดย
จุดมุ่งหมายสําคัญ คือ ทําให้เกิดความป�่ นป�วนในตลาดการเงิน ซึ่งจะกระทบทําให้สหรัฐเพ่ิมแรง
กดดันต่ออิสราเอลในการยุติความรุนแรงกับกลุ่มฮามาซ 

อย่างไรก็ตาม ความเป�นไปได้ท่ีจะเกิดสงครามโดยตรงระหว่างอิสราเอลกับอิหร่านยังคงน้อย เพราะ
หากรุนแรงจนกระท่ังทําใหค้ะแนนนิยมของประธานาธิบดีไบเดนเสียไปแล้ว จะทําใหโ้อกาสท่ีทรัมพ์จะ
กลับมาเป�นประธานาธบิดี และทํานโยบายรุนแรงกับอิหรา่นเพ่ิมขึ้น

• อิหรา่นกล่าวว่าการโจมตีอิสราเอลเป�นการตอบโต้การโจมตีของอิสราเอลท่ีบริเวณสถานทูตของ
ตนในเมืองดามัสกัส ประเทศซีเรียเมื่อต้นเดือน “เป�นการใชสิ้ทธิโดยธรรมชาติของอิหร่านในการ
ป�องกันตนเองตามท่ีระบุไว้ในมาตรา 51 ของกฎบัตรสหประชาชาติ และเพ่ือตอบสนองต่อการ
รุกรานทางทหารของอิสราเอลท่ีเกิดขึ้นซ�าๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งการโจมตีด้วยอาวุธเมื่อวันท่ี 1 
เม.ย. ต่อสถานทูตของอิหร่าน” อามีร์ ซาอิด อิราวานี เอกอัครราชทูตสหประชาชาติของอิหร่าน 
กล่าว

• อิสราเอลและอิหรา่นขัดแย้งกันมานานหลายทศวรรษ โดยอิหร่านใหทุ้นสนับสนุนกับกลุ่มสนับสนุน
ท่ีต่อต้านอิสราเอล รวมถึงกลุ่มติดอาวุธฮามาสชาวปาเลสไตน์ ความขัดแย้งท่ีกําลังดําเนินอยู่ใน
ฉนวนกาซามักถูกเรียกว่าเป�นสงครามตัวแทนระหว่างอิสราเอลและอิหร่าน นอกจากน้ัน อิหร่าน
ยังสนับสนุนกลุ่มฮิซบอลเลาะห์ของเลบานอน กบฎฮูตีในเยเมน และระบอบการปกครองซีเรีย
ภายใต้ประธานาธบิดีบาชาร ์อัล-อัสซาด

• เดวิด โรช ประธานและนักยุทธศาสตร์ระดับโลกของ Independent Strategy กล่าวว่า ในทาง
ยุทธศาสตร์ คาดว่าอิสราเอลจะตอบโต้ภายในหน่ึงสัปดาห ์แต่มองว่ากองกําลังอิสราเอลจะไม่
โจมตีโรงงานผลิตน�ามนัของอิหรา่น เพราะจะทําใหพั้นธมติรอิสราเอลโดยเฉพาะสหรฐัไมพ่อใจ

• โรชกล่าวว่าการตอบสนองในทันทีของอิสราเอลอาจรุนแรงในระดับปานกลาง แต่ก็ไม่ปฏิเสธว่า 
“การตอบโต้อย่างรุนแรง” จะเป�นไปได้ในอีกประมาณหน่ึงป�หรือมากกว่าน้ันนับจากน้ี โดยหากมี
การตอบโต้ท่ีรุนแรงท่ีสุด ต่อกําลังการผลิตทางนิวเคลียร์ของอิหร่าน จะทําใหต้ลาดการเงินโลก
ป�่ นป�วนและอาจนําไปสู่วิกฤตการเงนิได้

• ไม่ว่าในกรณีใด ส่ิงท่ีสหรัฐฯ ต้องการคือการลดความรุนแรง (de-escalation) แต่จะเป�นการลด
ความรุนแรงลงจากระดับท่ีสูงขึ้น ซึ่งยังคงอยู่ต่อไป โดยโรซมองว่าเน่ืองจากภัยคุกคามทาง
นิวเคลียรจ์ากอิหรา่น จะขยับสูงขึ้นอย่างก้าวกระโดดภายในอีก 18 เดือนข้างหน้า
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หากสถานการณ์เข้าสู่สงครามตัวแทนหรือสงครามจริง จะเกิดภาวะ Stagflation

2023 2024 Base 
(Forecast @ 

Mar24)

2024 
Shadow 

War

2024 
Proxy 

War

2024 
Full-

Blown 
War

Probability 100% 40% 30% 20% 10%

Brent base case ($/bl.) 82 80 90 120 150

US GDP (%) 2.5 0.5 0.0 -0.5 -1.0

US Inflation (%) 4.4 3.0 3.5 4.0 8.0

US Fed Funds Rate (%) 5.38 4.38 4.88 5.38 7.13

Thai GDP (%) 1.9 2.7 2.5 2.3 2.0

Thai Inflation (%) 1.26 0.8 1.1 2.8 4.4

BOT RP (%) 2.50 2.00 2.50 2.50 3.00

การคาดการณเ์ศรษฐกิจ เงนิเฟ�อ และดอกเบีย้สหรฐัและไทยในกรณฐีาน กรณสีงครามเงา 
สงครามตัวแทน และสงครามจรงิ

การคาดการณพั์ฒนาการความขดัแยง้ระหว่างอิสราเอล-อิหรา่นในสถานการณ์ต่าง ๆ (Scenario analysis)

• เราแบ่งสถานการณ์ความรุนแรงระหว่างอิสราเอล-อิหร่าน ออกเป�น 4 สถานการณ์ โดยสถานการณ์
ป�จจุบัน อยู่ระหว่างสถานการณ์กลาง (Base scenario) และ สถานการณ์สงครามเงา (Shadow 
war)

(1) ในสถานการณ์หลัก (Base scenario) สงครามจะยังจํากัดอยู่อิสราเอล และจะยุติลงในไม่ช้า 
หลังจากการเจรจากหยุดยิงระหว่างอิสราเอล-ฮามาซได้ข้อสรุป ซึ่งจะทําใหร้าคาน�ามันเฉล่ียท้ังป�อยู่ท่ี 
80 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล (ป�จจุบันอยู่ท่ี 83.9) และประมาณการเศรษฐกิจเป�นไปตามท่ีคาด ณ เดือน 
ม.ีค. (ความน่าจะเป�นประมาณ 40%) 

(2) สถานการณ์สงครามเงา  (Shadow war) สงครามขยายตัวไปสู่การต่อสู้กับกลุ่มฮิซบอลเลาะห์
ของเลบานอน กบฎฮูตีในเยเมน และซีเรีย ทําใหร้าคาน�ามันคงตัวในระดับ 90 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล ซึ่ง
จะทําใหเ้ศรษฐกิจสหรัฐ และเศรษฐกิจไทยขยายตัวชะลอลงเหลือ 0.0% และ 2.5% เงนิเฟ�อเพ่ิมขึ้น
ประมาณ 0.5% ทําให้ Fed ลดดอกเบี้ย 2 ครั้ง ขณะท่ีธปท. ไม่ลดดอกเบี้ยท้ังป�น้ี (ความน่าจะเป�น 
30%) 

(3) สถานการณ์สงครามตัวแทน (Proxy war) โดยสงครามขยายตัวไปสู่เลบานอน และซเีรยี รวมถึง
เกิดการโจมตีทางอากาศในอิหร่านและอิสราเอล ทําให้สหรัฐกลับไปคว�าบาตรอิหร่านอีกครั้ง ทําให้
ราคาน�ามันเฉล่ียอยู่ท่ี 120 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล ซึ่งจะทําให้เศรษฐกิจสหรัฐ หดตัวท่ี -0.5% และ
เศรษฐกิจไทยชะลอลง 2.3% และเงนิเฟ�อเพ่ิมขึ้นไปอยู่ท่ี 4.0% และ 2.8% ตามลําดับ ทําให ้Fed และ 
ธปท. ไมล่ดดอกเบีย้ท้ังป�น้ี (ความน่าจะเป�น 20%) 

(4) สงครามจรงิระหว่างอิสราเอลและอิหรา่น อาจทําใหอิ้หรา่นป�ดชอ่งแคบเฮอรมุ์ซ ท่ีเป�นทางเข้าออก
อ่าวเปอร์เซีย ซึ่งอาจทําให้ราคาน�ามันดิบพุ่งไปสู่ระดับ 150 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล และอาจทําให้
เศรษฐกิจสหรัฐ หดตัวท่ี -1.0% และเศรษฐกิจไทยชะลอลงเหลือ 2.0% และเงนิเฟ�อเพ่ิมขึ้นไปอยู่ท่ี 
8.0% และ 2.0% ตามลําดับ ทําให ้Fed และ ธปท. ขึ้นดอกเบีย้อีก 2 ครัง้ป�น้ี (ความน่าจะเป�น 20%) 

• โดยสรุป เรามองว่า หากสถานการณ์รุนแรงขึ้น จะทําใหเ้กิดภาวะ Stagflation โดยเศรษฐกิจชะลอลง 
เงนิเฟ�อเพ่ิมขึ้น ธนาคารกลางไม่ลดดอกเบี้ยหรือจาํเป�นต้องขึ้นดอกเบี้ยแม้ว่าเศรษฐกิจจะมีป�ญหาก็
ตาม
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ยอดค้าปลีกสหรัฐเพ่ิมขึ้นเกินคาด
• ยอดค้าปลีกของสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้นมากกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ในเดือน มี.ค. ขณะท่ีตัวเลขในเดือน

ก่อนได้ถูกปรบัใหสู้งขึ้น (Revise up) โดยยอดค้าปลีกท่ีไม่ได้ปรบัตามอัตราเงนิเฟ�อ เพ่ิมขึ้น 
0.7% ต่อเดือน และ 4.0% ต่อป� สูงกว่าตลาดคาดท่ี 0.3% ต่อเดือน และสูงกว่าเดือนก่อนท่ี 
2.1% ต่อป� 

• ยอดขายของกลุ่มควบคุมซึ่งใชใ้นการคํานวณผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ เพ่ิมขึ้น 1.1% 
ต่อเดือน และเรง่ตัวขึ้นจาก 0.6% โดยมาตรวัดดังกล่าวไม่รวมการใชจ้า่ยด้านบรกิาร อาหาร 
รถยนต์ วัสดุก่อสร้าง และป�๊ มน�ามัน ซึ่งอาจเป�นสัญญาณท่ีดีสําหรับ GDP ไตรมาสแรก 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่หลังจากการปรบัตัวเลขเดือน ก.พ. ใหสู้งขึ้น

• ตัวเลขดังกล่าวบ่งชีใ้หเ้หน็ถึงแรงส่งของการใชจ้า่ยของผู้บรโิภคในชว่งไตรมาสท่ีสอง ตราบ
ใดท่ีตลาดแรงงานยังคงแข็งแกร่งรองรับอุปสงค์ของครัวเรือน ก็มีความเส่ียงท่ีอัตราเงิน
เฟ�อฝ�งรากเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจ และทําใหก้ารปรับลดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐ 
(Fed) ล่าชา้ออกไปอีก

• ด้านนักเศรษฐศาสตรข์อง Capital Economics ระบุว่า จากการฟ�้ นตัวของการจา้งงาน และ
ความยืดหยุ่นของการบริโภคอย่างต่อเน่ืองทําใหเ้รามองว่า Fed จะเล่ือนการขึ้นดอกเบี้ยไป
เป�นเดือน ก.ย. ขณะท่ีนักเศรษฐศาสตรข์อง Bloomberg Economics ระบุว่า แม้ผู้บรโิภคจะ
ได้รับผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยท่ีสูง แต่รายได้ท่ีเพ่ิมขึ้นยังคงสนับสนุนการบริโภค โดย
ข้อมูลการค้าปลีกในเดือน มี.ค.บ่งชีว่้าการบริโภคไตรมาส 1 ต่อเน่ืองไตรมาส 2 จะแข็งแกร่ง
กว่าท่ีคาดการณไ์ว้ก่อนหน้า บง่ชีว่้าการบรโิภคจะยงัขยายตัวอยา่งต่อเน่ืองในครึ่งแรกของป�

• เมื่อพิจารณาในรายละเอียด พบว่า 8 ใน 13 หมวดหมู่ย่อยของยอดค้าปลีกปรบัตัวเพ่ิมขึ้น นํา
โดยอีคอมเมิร์ซ รายรับจากป�๊ มน�ามันเพ่ิมขึ้นเน่ืองจากราคาพุ่งสูงขึ้นในเดือนน้ี ในขณะท่ี
ยอดขายรถยนต์ลดลง ท้ังน้ี ตัวเลขการค้าปลีกส่วนใหญ่สะท้อนถึงการซื้อสินค้า แต่ไม่รวม
การบรกิาร รวมถึงยงัไมไ่ด้ปรบัอัตราเงนิเฟ�อ 
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• ตัวเลขบ่งชี้ถึงการซื้อท่ีร้านอาหารและบาร์ ซึ่งเป�นหมวดเดียวท่ีเก่ียวข้องกับภาคบริการ
เพ่ิมขึ้น 0.4% รายรบัจากรา้นขายของชาํเพ่ิมขึ้นมากท่ีสุดนับต้ังแต่เดือน ส.ค. 

• อย่างไรก็ตาม ข้อมูลอ่ืนๆ ชีใ้หเ้หน็ว่าการใชจ้า่ยของผู้บริโภคมีเส่ียงมากขึ้น โดยอัตราการผิด
นัดชําระหน้ีบัตรเครดิตของสหรัฐฯ สูงท่ีสุดเป�นประวัติการณ์ในไตรมาสท่ีส่ี ตามรายงานจาก 
Fed สาขาฟ�ลาเดลเฟ�ย 

• เรามองว่า การใช้จ่ายผู้บริโภคท่ียังขยายตัวอย่างแข็งแกร่ง อาจทําให้เศรษฐกิจสหรัฐ
ขยายตัวดีกว่าคาด อย่างไรก็ตาม ราคาน�ามันท่ีปรับตัวสูงขึ้นจากความเส่ียงภมูิรฐัศาสตร์ จะ
ทําใหค่้าครองชพีของชาวสหรฐัเริม่แพงขึ้น กดดันการบรโิภคในระยะต่อไป 
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IMF ปรับเป�าการเติบโตเศรษฐกิจโลก แต่เตือนถึงความเส่ียง
• กองทุนการเงนิระหว่างประเทศปรบัเพ่ิมประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจโลกในป�น้ี จาก

ความแข็งแกร่งของเศรษฐกิจสหรัฐและตลาดเกิดใหม่บางแห่ง ขณะเดียวกันเตือนว่า
แนวโน้มยงัคงระมดัระวังท่ามกลางภาวะเงนิเฟ�อท่ียงัคงมอียูแ่ละความเส่ียงทางภมูริฐัศาสตร์

• กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ัวโลกจะขยายตัว 3.2% ในป�น้ี ตามรายงานใน World Economic 
Outlook เดือน เม.ย. เพ่ิมขึ้น 0.1% จากประมาณการเมื่อเดือน ม.ค. ขณะท่ีคาดการณ์ป� 
2024 ไม่เปล่ียนแปลงท่ี 3.2% การคาดการณ์ของสหรัฐ ในป� 2023 เพ่ิมขึ้นเป�น 2.7%; จนีไม่
เปล่ียนแปลงท่ี 4.6%

• แม้จะมีการปรบัเพ่ิมประมาณการเศรษฐกิจ แต่ IMF เตือนว่าต้นทุนการกู้ยืมท่ีสูง และนโยบาย
การเงนิท่ีตึงตัวกําลังส่งผลกระทบต่อการเติบโตในระยะส้ัน ในขณะท่ีแนวโน้มระยะกลางยังคง
อ่อนแอท่ีสุดในรอบหลายทศวรรษ เน่ืองจากผลผลิตท่ีต�าและความตึงเครียดทางการค้าท่ัว
โลกยังคงท้าทาย รวมถึงความเส่ียงเงินเฟ�อท่ีลดลงยาก และความไม่เท่าเทียมกันท่ัวโลกท่ี
เพ่ิมมากขึ้น แนวโน้มดังกล่าวแสดงใหเ้หน็ภาพของเศรษฐกิจโลกท่ีฟ�้ นตัวดีในป�น้ี จะชะลอตัว
ในอีกไมก่ี่ป�ขา้งหน้า

• IMF กล่าวว่า“เศรษฐกิจสหรัฐฯ พุ่งขึ้นเกินแนวโน้มก่อน Covid แล้ว แต่เราคาดการณ์ว่า
ประเทศกําลังพัฒนาท่ีมีรายได้น้อยจะมีรอยแผลเป�นมากขึ้น ซึ่งหลายประเทศยังคงพยายาม
พลิกฟ�้ นเศรษฐกิจจากวิกฤต Covid และวิกฤตค่าครองชีพ” นอกจากน้ัน เศรษฐกิจยังคง
เผชิญความเส่ียงด้านลบในอนาคต ท้ังจากสงครามในยูเครนหรือความรุนแรงในตะวันออก
กลางท่ีอาจทําใหเ้กิดวิกฤตเงนิเฟ�อและมีส่วนทําใหก้ารคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น ซึ่งจะ
ส่งผลกระทบต่อตลาดและความเชื่อมัน่

• IMF ยังระบุความเส่ียงจากป�ญหาด้านอสังหารมิทรพัย์ของจนีและจากภาวะโลกาภวัิฒน์ท่ีแย่
ลง ซึ่งส่วนใหญไ่ด้รบัแรงกระตุ้นจากการแข่งขนัเชงิกลยุทธร์ะหว่างสหรฐัฯ และจนี

• เมื่อวันอังคารท่ีผ่านมา รัฐบาลจีนได้ประกาศตัวเลขการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีขยายตัวเกิน
คาดในไตรมาสแรก เน่ืองจากภาคอุตสาหกรรมท่ีขยายตัวดี อย่างไรก็ตาม ตัวเลขล่าสุดใน
เดือน มี.ค. ส่งสัญญาณชะลอตัวลง และอาจจําเป�นต้องได้รับการสนับสนุนเชิงนโยบาย
เพ่ิมเติมเพ่ือรกัษาโมเมนตัมการขยายตัวดังกล่าว (ดตูารางหน้าถัดไป)

• อัตราเงินเฟ�อชะลอตัวต้ังแต่ป� 2022 ซึ่งเป�นอัตราท่ีรวดเร็วท่ีสุดในรอบหลายทศวรรษ 
เน่ืองมาจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ยแบบก้าวกระโดด แต่ยังไม่ชะลอเร็วพอท่ีจะบรรลุเป�าหมาย
นโยบายการเงินในประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ่หลายแหง่ รวมถึงสหรัฐด้วย อย่างไรก็ตาม 
ในช่วงครึ่งหลังของป�น้ี IMF คาดว่าประเทศเศรษฐกิจพัฒนาแล้วหลัก จะเริ่มลดอัตรา
ดอกเบี้ยลง ราคาผู้บริโภคท่ัวโลกโดยเฉล่ียอาจจะเพ่ิมขึ้น 5.9% ในป�น้ีและ 4.5% ในป�หน้า ใน
ท้ังสองกรณเีรว็กว่าท่ีคาดการณไ์ว้ครัง้ก่อนในเดือน ม.ค. 0.1%

2023
2024F 2025F

Jan 24 Apr 24 Jan 24 Apr 24

Global GDP 3.2 3.1 3.2 3.2 3.1
US 3.1 2.1 2.7 1.7 1.9
Eurozone 0.1 0.9 0.8 1.7 1.5
Japan 1.3 0.9 0.9 0.8 1.0
China 5.4 4.6 4.6 4.1 4.1
India 6.8 6.5 6.8 6.5 6.5
Thailand 1.9 4.4 2.7 2.0 2.9

IMF ปรบัเพ่ิมประมาณการเศรษฐกิจโลกในป�นี้ จากสหรฐัเป�นหลัก

IMF WEO Apr 2024 Forecast compare to Jan 2024 

Source: IMF
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IMF ปรับเป�าการเติบโตเศรษฐกิจโลก แต่เตือนถึงความเส่ียง
• IMF ปรับประมาณการเติบโตของสหรัฐฯ ในป� 2567 เป�น 2.7% เพ่ิมขึ้นจาก 2.1% ในเดือน 

ม.ค. ปรับลดการเติบโตของเศรษฐกิจกลุ่มยูโรโซนเล็กน้อย โดยกล่าวว่าผลกระทบของ
นโยบายการเงนิท่ีเข้มงวดขึ้นและต้นทุนพลังงานท่ีเพ่ิมขึ้นในชว่งสองสามป�ท่ีผ่านมาจะส่งผล
กระทบต่อกิจกรรมต่างๆ ขณะท่ีจีนมีแนวโน้มเติบโต 4.6% ในป�น้ีและ 4.1% ป�หน้า ไม่
เปล่ียนแปลงจากการคาดการณ์ในเดือน ม.ค. โดยภาคอสังหาริมทรัพย์ท่ีอ่อนแอลงและอุป
สงค์ในประเทศจะส่งผลกระทบต่อกิจกรรม และกองทุนเตือนว่าการส่งออกสินค้าส่วนเกิน
ของจนีอาจจุดชนวนความตึงเครยีดทางการค้ากับประเทศอ่ืน ๆ

• รัสเซียมีการปรับประมาณการเติบโตท่ีใหญ่ท่ีสุดในกลุ่มเศรษฐกิจหลัก โดยอยู่ท่ี 3.2% ในป�น้ี
และ 1.8% ป�หน้า เพ่ิมขึ้น 0.6 และ 0.7 % ตามลําดับ จากความแข็งแกร่งของการส่งออก
น�ามันไปยังอินเดียและจนี ในขณะท่ีราคาน�ามันท่ัวโลกพุ่งสูงขึ้น IMF ยังปรบัประมาณการของ
อินเดียเพ่ิมขึ้นเป�น 6.8% ในป�น้ี จาก 6.5%

• อย่างไรก็ตาม IMF มีการวิพากษ์วิจารณ์นโยบายการคลังสหรฐัค่อนข้างรุนแรง โดยกล่าวว่า
แม้ว่าการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศในช่วงท่ีผ่านมาจะ “น่าประทับใจ” และเป�น
แรงผลักดันสําคัญในการเติบโตของโลก แต่ส่วนหน่ึงมาจากนโยบายงบประมาณท่ี “ไม่
สอดคล้องกับความยัง่ยนืทางการคลังในระยะยาว” ซึ่งทําใหส้หรฐัมคีวามเส่ียงด้านเงนิเฟ�อใน
ระยะส้ัน รวมถึงความเส่ียงด้านความเสถียรภาพทางการเงนิและจะเพ่ิมต้นทุนทางการเงนิใน
ระยะยาว ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อต้นทนุสําหรบัประเทศอ่ืนๆ ด้วย

• เราวิเคราะหว่์า แมเ้ศรษฐกิจสหรฐัท่ีขยายตัวค่อนขา้งแขง็แกรง่จะผลักดันเศรษฐกิจโลกขึ้นใน
ระยะส้ัน แต่ก็ยังคงเผชิญความเส่ียง 4 ประการ กล่าวคือ (1) สถานการณ์ภูมิรัฐศาสตร์ท่ี
รุนแรงขึ้นโดยเฉพาะในตะวันออกกลาง ซึ่งอาจนํามาซึ่งภาวะเงนิเฟ�อสูง-เศรษฐกิจชะลอตัว
หรือ Stagflation (2) นโยบายการเงนิสหรฐัท่ีตึงตัว จะทําใหธุ้รกิจขนาดเล็ก-ภาคประชาชน
ประสบป�ญหาต้นทุนการเงนิท่ีสูงขึ้น กระทบการบริโภค-การล้มละลายของธุรกิจขนาดเล็ก (3) 
ป�ญหา Inverted Yield Curve ท่ีกระทบต่อการทําธุรกิจของธนาคารพาณิชย์ โดยเฉพาะ 
Regional Bank (4) การขาดดุลการคลังของสหรฐัท่ีมากขึ้น ท่ามกลางดอกเบี้ยท่ียังอยู่ใน
ระดับสูง กดดันทําใหผ้ลตอบแทนพันธบัตรสหรฐัเพ่ิมขึ้น และจะกดดันต้นทุนทางการเงนิของ
ภาคธุรกิจในระยะต่อไป

China Economic Indicator 1Q/Mar 24 Previous Consensus

GDP Growth rate (1Q; % YoY) 5.3% 5.2% 5.0%

Industrial Production (Mar 24; % YoY) 4.5% 7.0% 5.4%

Retail sales (Mar 24; % YoY) 3.1% 5.5% 4.5%

Fixed Asset Investment YTD (Mar 24; % YoY) 4.5% 4.2% 4.3%

Unemployment (Mar 24; %) 5.2% 5.3% 5.2%

Industrial Capacity Utilization (Mar 24; %) 73.6% 75.9% 75.0%

GDP Deflator (1Q; % YoY) -1.1% -1.0% N/A

เงนิเฟ�อมแีนวโน้มชะลอลง จากนโยบายการเงนิท่ีตึงตัว แต่ระยะต่อไป
เป�นความเส่ียงมากขึ้น จากป�ญหาภมูริฐัศาสตร ์

ตัวเลขเศรษฐกิจจนีฟ�้ นตัวดีเกินคาดในไตรมาส 1 ผลจากการลงทนุภาครฐัเป�นหลัก 
แต่การผลิตภาคอุตสาหกรรม ยอดค้าปลีก และภาวะเงนิฝ�ดยงัคงแยอ่ยู่

Source: Bloomberg
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Disclaimer

ข้อมูลในรายงานน้ีเป�นข้อมูลท่ีมีการเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ ์จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรอืรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นท่ีปรากฏอยู่ในรายงานน้ีเป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเห็น ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทนุทราบ รายงานน้ีจดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมูลใหแ้ก่นักลงทนุเท่าน้ัน บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังน้ันนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากน้ี บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเก่ียวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ ์เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเก่ียวข้องกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่าน้ัน 

เอกสารฉบับน้ีจดัทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป�นท่ีปรึกษาทางการเงินสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ข้อมูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชเ้ป�นข้อมูลท่ัวไปเท่าน้ัน และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหคํ้าแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเน่ือง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังน้ี รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีจัดทําข้ึนจาก

แหล่งข้อมูลท่ี INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธิในการใชดุ้ลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับน้ีจดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่าน้ัน และหา้มมิใหม้ีการทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ท้ังน้ี ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชัน่ ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เน่ืองจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขี้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับน้ีจดัส่งใหกั้บเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่าน้ัน และหา้มมใิหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีไปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนุญาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหน้า

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ ์จาํกัด
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CG Rating 2023 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
7UP, AAV, ABM, ACE, ACG, ADB, ADD, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AH, AHC, AIRA, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, APCO, APCS, ARIP, ARROW, ASEFA, ASK, ASP, ASW, ATP30, AUCT, AWC, AYUD, B, BA, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBIK, BBL,
BC, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BJCHI, BKI, BLA, BOL, BPP, BRI, BROOK, BRR, BTS, BTW, BWG, BYD, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CM, CNT, COLOR, COM7, COTTO, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN,
CPW, CRC, CRD, CSC, CSS, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FSX, FVC, GBX, GC, GCAP, GENCO, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG,
HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, ICN, III, ILINK, ILM, IMH, IND, INET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JTS, KBANK, KCC, KCE, KEX, KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, KUN, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MEGA,
MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NC, NCH, NCL, NDR, NER, NKI, NOBLE, NRF, NTV, NVD, NWR, NYT, OCC, OISHI1, ONEE, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PLANB, PLAT, PLUS, PM, POLY, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRINC,
PRM, PRTR, PSH, PSL, PT, PTC, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPH, RS, RT, S, S&J, SA, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAPPE, SAT, SBNEXT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SECURE, SELIC, SENA, SENX, SFP2, SFT, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT,
SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SM, SMPC, SMT, SNC, SNNP, SNP, SO, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSSC, STA, STC, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI, SVT, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAE, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI,
THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPH, TISCO, TK, TKN, TKS, TKT, TLI, TM, TMC, TMD, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TNR, TOA, TOG, TOP, TPBI, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRT, TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TURTLE, TVDH, TVH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM,
UP, UPF, UPOIC, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, VL, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, XPG, YUASA, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, AAI, AIE, ALUCON, AMR, APURE, ARIN, AS, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASN, AURA, BR, BSBM, BTG, CEN, CGH, CH, CHIC, CI, CIG, CMC, COMAN, CSP, DOD, DPAINT, DV8, EFORL, EKH, ESSO, ESTAR, EVER, FORTH, FSMART, FTI, GEL, GPI, HEALTH, HUMAN, IFS, INSET, IT, J, JCKH, JDF, JKN,
JMART, JUBILE, K, KCAR, KGI, KIAT, KISS, KK, KTIS, KWC, KWM, LDC, LEO, LHK, MACO, METCO, MICRO, MK, MVP, NCAP, NOVA, NTSC, PACO, PIN, PQS, PREB, PRI, PRIME, PROEN, PROS, PROUD, PSTC, PTECH, PYLON, RCL, SALEE, SANKO, SCI, SCN, SE, SE-ED, SFLEX, SINGER, SKN, SONIC,
SORKON, SPVI, SSP, SST, STANLY, STP, SUPER, SVOA, SWC, TCC, TEKA, TFM, TMILL, TNP, TPLAS, TPOLY, TRC, TRU, TRUBB, TSE, VRANDA, WAVE, WFX, WIIK, WIN, WP, XO
Companies with Good CG Scoring
24CS, AMANAH, AMARC, AMC, APP, ASAP, BCT, BE8, BIG, BIOTEC, BLESS, BSM, BVG, CAZ, CCET, CHARAN, CHAYO, CHOTI, CITY, CMAN, CMR, CRANE, CWT, DHOUSE, DTCENT, EASON, FNS, FTE, GIFT, GJS, GTB, GTV, GYT, HL, HTECH, HYDRO, IIG, INGRS, INSURE, IRCP, ITD, ITNS, JCK, JMT, JR,
JSP, KBS, KGEN, KJL, L&E, LEE, MASTER, MBAX, MEB, MENA, META, MGT, MITSIB, MJD, MOSHI, MUD, NATION, NNCL, NPK, NSL, NV, OGC, PAF, PCC, PEACE, PICO, PK, PL, PLANET, PLE, PMTA, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, RABBIT, READY, RJH, RSP, RWI, S11, SAAM, SAF, SAMCO,
SAWAD, SCAP, SCP, SIAM, SKE, SKY, SMART, SMD, SMIT, SOLAR, SPA, STECH, STPI, SVR, TC, TCCC3, TEAM, TFI, TIGER, TITLE, TKC, TMI, TNH, TPA, TPAC, TRITN, UBA, UMI, UMS, UTP, VARO, VPO, W, WARRIX, WORK, WPH, YONG, ZIGA
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 2022 to 31 October 2023) is publicized.
1OISHI was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on September 6, 2023
2SFP was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on July 19, 2023
3TCCC was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on August 25, 2023

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, 7UP, AAI, ADVANC, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, 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, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS,
GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JKN, JR, JTS, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCCAMC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE,
MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NKI, NOBLE, NRF, NWR, OCC, OGC, OR, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG,
PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RML, RS, RWI, S&J, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGC, SGP, 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, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT,
TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TRT, TRU, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ADB, ALT, AMC, ASW, BLAND, BTG, BYD, CAZ, CBG, CV, DEXON, DMT, EKH, FSX, GLOBAL, GREEN, ICN, IHL, ITC, J, JMART, JMT, LEO, LH, MENA, MITSIB, MODERN, NER, NEX, OSP, PEER, PLUS, POLY, PQS, PRIME, PROEN, PRTR, RBF, RT, SA, SANKO, SCB, SENX, SFLEX, SIS, SKE, SM, SVOA,
TBN, TEGH, TIPH, TKN, TPAC, TPLAS, TQM, TRUE, W, WPH, XPG
N/A
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALL, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMARIN, AMR, ANAN, ANI, AOT, APCO, APEX, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU,
AUCT, AURA, B52, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BKGI, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BRI, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHARAN, CHASE, CHAYO, CHG, CHIC, CHO, CI, CITY, CIVIL, CK,
CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DITTO, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, ECL, EE, EFORL, EMC, ETL, EURO, EVER, F&D, FANCY, FE, FLOYD, FMT, FN, FORTH,
FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSC, GTB, GTV, GYT, HEALTH, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, I2, IFEC, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRC, IRCP, IT, ITD, ITNS, ITTHI, JAK, JCK, JCKH, JCT, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KAMART, KC,
KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KJL, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LDC, LEE, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEGA, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MJD, MK, ML, MORE, MOSHI, MTW,
MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NL, NNCL, NOK, NOVA, NPK, NSL, NTSC, NTV, NUSA, NV, NVD, NYT, OHTL, ONEE, ORN, PACE, PACO, PAF, PANEL, PCC, PEACE, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLE, PLT, PMTA, POLAR, PORT, POST, PPM, PRAKIT,
PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PRO, PROUD, PSG, PSP, PTC, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWAD, SAWANG, SBNEXT, SCAP, SCGD, SCI, SCL,
SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SFT, SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SINGER, SINO, SISB, SJWD, SK, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SRS, SSC, STANLY, STARK, STC, STEC, STECH, STHAI, STI, STP, STPI, SUC, SUN,
SUPER, SUTHA, SVR, SVT, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPP, TPS, TQR, TR, TRC,
TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TTI, TTT, TTW, TURTLE, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPF, UPOIC, UREKA, UTP, UVAN, VARO, VIBHA, VL, VNG, VPO, VRANDA, WARRIX, WAVE, WELL, WFX, WGE, WIN, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, 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 November 1, 2023) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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