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สรุปประเด็นการจ้างงานสหรัฐสูงกว่าคาด วิเคราะหส์ถานการณ์อิสราเอล-
อิหร่าน เศรษฐกิจไทยชะลอลงในเดือน ส.ค.
• การจ้างงานสหรัฐสูงกว่าคาดท่ามกลางเงินเฟ�อชะลอ บ่งชี้ Goldilocks การจ้างงาน

นอกภาคเกษตรเดือน ก.ย. เพ่ิมขึ้น 2.54 แสนตําแหน่งในเดือนท่ีแล้ว สูงกว่าตลาดคาดท่ี 
1.40 แสนตําแหน่ง และมีการ Revise 2 เดือนก่อนขึ้น 7.2 หมื่นตําแหน่ง อัตราว่างงาน
ลดลงเป�น 4.1% ต�ากว่าคาด การเพ่ิมขึ้นของค่าจา้งรายชัว่โมงเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย (4.0% ต่อป� 
จาก 3.9% ต่อป�ในเดือนก่อน)

• ในมุมมองของเรา เศรษฐกิจสหรฐัน่าจะกําลังเข้าสู่สถานการณ์ soft landing และน่าจะป�ด
โอกาสท่ีธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) จะลดอัตราดอกเบี้ยลงอีก 0.5% ในการประชุมครั้ง
ต่อไปในเดือน พ.ย. แต่ยงัคงเป�นไปตามแผนท่ีจะลดอัตราดอกเบีย้ลง 0.25%

• วิเคราะหส์ถานการณ์ความรุนแรงระหว่างอิสราเอล-อิหร่าน เรามองว่า ความเส่ียงภูมิ
รัฐศาสตร์ในตะวันออกกลางรุนแรงขึ้นหลังจาก อิหร่านยิงขีปนาวุธประมาณ 200 ลูกใส่
อิสราเอล หลังจากท่ีฮัสซนั นัสรลัลอฮ์ (Hassan Nasrallah) ผู้นําเฮซบอลลาห ์ถูกสังหาร
โดยอิสราเอลในการโจมตีทางอากาศท่ีเบรุต ขณะท่ีกองทัพอิสราเอลได้เริ่มการบุกทาง
ภาคพ้ืนดินเข้าสู่เลบานอน เพ่ือทําลายโครงสรา้งทางการทหารของเฮซบอลลาห ์ซึ่งเรามอง
ว่า แม้ความเส่ียงในระยะส้ันจะดูรุนแรงขึ้น แต่ในช่วงกว่า 1 ป�ท่ีผ่านมา หลังสถานการณ์ใน
ตะวันออกกลางรุนแรงขึ้น มีผู้นําของกลุ่มต่อต้านอิสราเอลถึง 3 ท่าน ทําให้แกนนํากลุ่ม
ต่อต้านอิสราเอลอ่อนกําลังลง ท้ังน้ี เรามองว่า สถานการณ์ในตะวันออกกลางน่าจะไม่เพ่ิม
ความรุนแรงขึ้นมากกว่าป�จจุบนัมากนัก อย่างไรก็ตาม ต้องจบัตาว่าการตอบโต้ด้วยการยิง
ขปีนาวุธจะรุนแรงจนกระทบโครงการพัฒนาอาวุธนิวเคลียรห์รอืไม ่
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• ในส่วนของราคาน�ามนั เรามองว่า ความรุนแรงล่าสุดทําใหเ้กิด War premium ประมาณ 5-
7 ดอลลาร์ ขณะท่ีในป�จจุบัน ปรมิาณการผลิตในกลุ่มโอเปกทรงตัวอยูท่ี่ประมาณ 26.5 ล้าน
บาร์เรลต่อวันต้ังแต่ต้นป� โดยผู้ท่ีคงกําลังการผลิตเป�นหลักได้แก่ ซาอุดิอาราเบีย ยังคง
กําลังการผลิตท่ี 9 ล้านบารเ์รลต่อวันในป�จจุบัน ขณะท่ีผู้ผลิตอ่ืน เชน่ อิหรา่น UAE และอิรกั 
เพ่ิมกําลังการผลิตเล็กน้อย ทําใหเ้ราคาดว่า หากสถานการณ์รุนแรงขึ้น อาจทําใหซ้าอุฯ เพ่ิม
กําลังการผลิตเพ่ือรักษาเสถียรภาพราคาและเพ่ิมรายได้เข้าประเทศ ซึ่งสถานการณ์
ดังกล่าว ไมน่่าจะทําใหเ้งนิเฟ�อเพ่ิมขึ้นอยา่งมนัียสําคัญ 

• เศรษฐกิจไทยชะลอลงในเดือน ส.ค. GDPnow ลดลงสู่ระดับ 2.5% เศรษฐกิจไทยในเดือน 
ส.ค. 67 ชะลอตัวลงจากเดือนก่อน โดยมีป�จจยัลบจาก (1) การท่องเท่ียวท่ีชะลอลง (2) การ
ผลิตภาคอุตสาหกรรมท่ีหดตัว (3) การลงทุนภาคเอกชนท่ีลดลง จากการลงทุนเครื่องจกัร 
และยอดขายรถกระบะเป�นหลัก ขณะท่ี (4) การส่งออก ท่ีฟ�้ นตัว (5) การบริโภคภาคเอกชน
ทรงตัว (6) การเบกิจา่ยภาครฐัขยายตัวเล็กน้อย (7) ดลุบัญชเีดินสะพัดเกินดลุเล็กน้อย (8) 
เงนิบาทแขง็ค่าขึ้นมาก ในภาพรวม INVX Thailand GDP-Now ปรบัลดจาก 3.8% สู่ 2.5%

• ด้านรมว.คลัง ถกเข้ม “ผู้ว่าการแบงก์ชาติ” ชี้ประเด็นหารือโจทย์ใหญ่เร่งลดหน้ีครัวเรือน 
เดินหน้าแก้หน้ีค้างชาํระ - หน้ีเสีย 7-8 แสนบัญช ีชีล้ดดอกเบี้ยเป�นเครื่องมือชว่ยลดภาระหน้ี
ประชาชน - หนุนต้นทุนทางการเงนิในระบบลด เตรียมถกใหม่ ใน ต.ค.หลังคาดเงนิเฟ�อท้ังป�
หลดุเป�า 

• เรามองว่า มีโอกาสท่ี ธปท. จะลดเงนินําส่ง FIDF ใหกั้บภาคธนาคารจาก 0.46% สู่ 0.23% 
เพ่ือใหธ้นาคารพาณิชย์สามารถปล่อยสินเชื่อได้มากขึ้น ขณะท่ีแนวโน้มดอกเบี้ยนโยบายน้ัน 
ต้องติดตามท่าทีของ ธปท. ในช่วงใกล้ ท่ามกลางเศรษฐกิจท่ียังชะลอตัว ความเส่ียงใน
ประเทศ (น�าท่วม) และต่างประเทศ (ภูมิรัฐศาสตร์) มากขึ้น สินเชื่อท่ีหดตัว และเงินบาทท่ีมี
ทิศทางแขง็ค่ามากในชว่งท่ีผ่านมา



การจ้างงานสหรัฐสูงกว่าคาดท่ามกลางเงินเฟ�อชะลอ บ่งชี้ Goldilocks
• การจ้างงานนอกภาคเกษตรเดือน ก.ย. เพ่ิมขึ้น 2.54 แสนตําแหน่งในเดือนท่ีแล้ว สูงกว่าตลาดคาดท่ี 

1.40 แสนตําแหน่ง และมีการ Revise 2 เดือนก่อนขึ้น 7.2 หมื่นตําแหน่ง อัตราว่างงานลดลงเป�น 4.1% 
ต�ากว่าคาด การเพ่ิมขึ้นของค่าจา้งรายชัว่โมงเพ่ิมขึ้นเล็กนอ้ย (4.0% ต่อป� จาก 3.9% ต่อป�ในเดือนก่อน)

Source: CEIC, US BLS, INVX

Selected industry’s employment Jul 24 Aug 24 Sep 24

Non Farm Payroll 144K 159K 254K

Healthcare 63.7K 53.9K 71.7K

Manufacturing 6.0K -27.0K -7.0K

Leisure and hospitality 38.0K 53.0K 78.0K

Retail Trade -3.6K -8.8K 15.6K

Transport and warehousing -1.6K 3.2K -8.6K

Temporary help services -19.1K -6.5K -13.8K

Government 45.0K 45.0K 31.0K

• ตัวเลขจา้งงานนอกภาคเกษตร (NFP) ท่ีเพ่ิมขึ้นสอดคล้องกับการจา้งงานภาคเอกชน (ADP) ท่ีเพ่ิมขึ้นท่ี 
1.43 แสนตําแหนง่ และเมื่อเฉล่ีย 3 เดือน ท้ังคู่เรง่ตัวขึ้นท่ี  1.86 และ 1.19 แสนตําแหนง่ตามลําดับ

• การจา้งงาน NFP ฟ�้ นตัวในภาครัฐ ภาคสันทนาการ และภาคสาธารณสุข ขณะท่ีภาคท่ีหดตัวคือลูกจา้ง
ชัว่คราว ภาคการผลิต และภาคขนส่ง บง่ชีถึ้งความเส่ียงภาคการผลิต

• อัตราการมส่ีวนรว่มทรงตัวท่ี 62.7% • อัตราเงนิเฟ�อท่ีชะลอ ขณะท่ีตลาดแรงงานดดีูขึ้น (อัตราว่างงานลดลง) 
เป�นสถานการณ์ Goldilocks ทําให ้Fed นา่จะลดดอกเบีย้อยา่งค่อยเป�น
ค่อยไป

• รายได้เฉล่ียต่อต่อสัปดาหล์ดลงเล็กนอ้ยท่ี 3.4% เป�นแนวโนม้ท่ี
ลดลง เชน่เดียวกับเงนิเฟ�อ (CPI) ท่ี ลดลงมาอยูท่ี่ 2.5% และ Core 
PCE ท่ี 2.7% บง่ชีว่้าเงนิเฟ�อในฝ�่ งการจา้งงานมแีนวโนม้ชะลอลง
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ตัวเลขตลาดแรงงานท่ีแข็งแกร่ง ทําให้เรายังคงมุมมองทิศทางดอกเบี้ยนโยบาย

2024 2025

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec 1Q 2Q 3Q 4Q

Fed Date 31 20 1 12 31 18 7 18

Rate 5.38 5.38 5.38 5.38 5.38 5.38 5.38 5.38 4.88 4.88 4.63 4.38 3.88 3.38 3.13 2.88

INVX policy interest rate forecasts by major central banks in 2024-2025 (%; Sep 2024)

Source: Central banks, INVX

• ในมุมมองของเรา การจา้งงานในสหรฐั ท่ีเรง่ตัวขึ้นในเดือน ก.ย. มปีระเด็นนา่สนใจ 6 ประเด็น ดังนี ้

(1) เศรษฐกิจสหรัฐน่าจะกําลังเข้าสู่สถานการณ์ soft landing และน่าจะป�ดโอกาสท่ีธนาคารกลาง
สหรฐัฯ (Fed) จะลดอัตราดอกเบี้ยลงอีก 0.5% ในการประชุมครัง้ต่อไปในเดือน พ.ย. แต่ยังคงเป�นไป
ตามแผนท่ีจะลดอัตราดอกเบีย้ลง 0.25%

(2) การจ้างงานเกินคาด แสดงใหเ้หน็การเพ่ิมขึ้นของการจ้างงานในบาร์ ร้านอาหารฟาสต์ฟู�ด การ
ดแูลสุขภาพ และการก่อสรา้ง ซึ่งบ่งชีถึ้งแรงขับเคล่ือนทางเศรษฐกิจท่ีไปได้ต่อเนื่อง อันได้แก่ การใช้
จา่ยของผู้บริโภค โดยแม้ว่าราคาสินค้าและค่าท่ีอยู่อาศัยจะสูงขึ้น แต่การใช้จา่ยของชาวอเมริกันใน
เรื่องอาหาร เครื่องด่ืม และการท่องเท่ียวเป�นแรงขับเคล่ือนหลักของการจา้งงานท่ีแข็งแกรง่ในเดือน
ท่ีผ่านมา แมว่้าภาคเศรษฐกิจอ่ืน ๆ เชน่ การผลิต เทคโนโลย ีและการเงนิจะชะลอตัวลง ทําใหเ้รามองว่า 
การใช้จ่ายของผู้บริโภคยังคงเป�นแรงขับเคล่ือนหลักของเศรษฐกิจสหรัฐฯ แม้จะเผชิญกับอัตรา
ดอกเบีย้สูงและเงนิเฟ�อ ซึ่งส่วนหนึ่งอาจเป�นผลกระทบของเบบี้บูมเมอรท่ี์เกษียณอายุมีบทบาทสําคัญ
ในการกระตุ้นการใชจ้า่ย โดยเฉพาะในภาคการท่องเท่ียวและการดแูลสุขภาพ

(3) ภาพดังกล่าว บ่งชีถึ่งความไม่สมดุลในการเติบโตทางเศรษฐกิจโดย โดยภาคบริการเติบโตอย่าง
แข็งแกร่ง ในขณะท่ีภาคการผลิตและเทคโนโลยีชะลอตัว สะท้อนถึงการเปล่ียนแปลงโครงสร้าง
เศรษฐกิจ จากภาคการผลิตไปสู่ภาคตบรกิารเชน่ ภาคการท่องเท่ียวและการดแูลสุขภาพมาขึ้น 

(4) ความท้าทายในตลาดแรงงาน: แมว่้าตัวเลขการจา้งงานโดยรวมจะดี แต่ประชาชนยงัรูสึ้กว่าหางาน
ยาก ตามการสํารวจของ Conference Board ซึ่งอาจส่งผลต่อความเชื่อมัน่ของผู้บรโิภคในระยะยาว

(5) ผลกระทบทางการเมอืง: ตัวเลขการจา้งงานท่ีแขง็แกรง่อาจส่งผลต่อการเลือกต้ังประธานาธบิดีท่ี
กําลังจะมาถึง โดยท้ังพรรคเดโมแครตและรพัีบลิกันต่างใชข้้อมูลนี้เพ่ือสนับสนุนนโยบายของตน โดย
ประธานาธิบดีไบเดนระบุว่าเป�นความสําเร็จของนโยบายเศรษฐกิจท่ีมุ่งสร้างงานให้ชนชั้นกลาง 
แต่ทรัมป� กล่าวหาว่านโยบายรัฐบาลทําใหง้านด้านการผลิตหดตัว และเขาจะทําใหส้หรัฐเป�นผู้นําด้าน
ภาคอุตสาหกรรมอีกครัง้

(6) ความเส่ียงในอนาคต: เหตกุารณ์ไม่คาดฝ�นเชน่พายุเฮเลน และการประท้วงของคนงาน อาจส่งผล
กระทบต่อตัวเลขการจา้งงานในเดือน ต.ค. ซึ่งอาจทําใหภ้าพรวมเศรษฐกิจรวมถึงตัวเลขการจา้งงาน
นีม้กีารเปล่ียนแปลงได้

• โดยสรุป เรามองว่าด้วยตัวเลขตลาดแรงงานท่ีแข็งแกร่ง (ท่ีแม้จะมีโฮกาสท่ีจะ revise สูงก็ตาม) 
ประกอบกับเงนิเฟ�อท่ีมทิีศทางชะลอลง ทําให ้Fed สามารถลดดอกเบีย้อยา่งค่อยเป�นค่อยไปได้
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วิเคราะหส์ถานการณ์ความรุนแรงระหว่างอิสราเอล-อิหร่าน

Source: CNBC, Various Sources, 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. อิสราเอลโจมตีสถานทตูอิหรา่นในเมอืงดามสักัส ซเีรยี สังหารผู้นํากองทัพ
อิหรา่น 6 ท่าน

13 เม.ย. อิหรา่นตอบโต้การโจมตีของอิสราเอล โดยยงิขปีนาวุธและโดรน 300 ลํามุง่
หน้าสู่อิสราเอล

19 เม.ย. กองทัพอากาศอิสราเอลโจมตีทางอากาศ มุง่เป�าไปท่ีฐานทัพอากาศอิหรา่น 
ซึ่งใกล้กับโรงงานนิวเคลียร ์โดยมจุีดประสงค์เพ่ือส่งสารว่าอิสราเอลมขีดี
ความสามารถในการโจมตีสถานท่ีสําคัญยิง่กว่านี้ แต่เลือกท่ีจะยบัยัง้ชัง่ใจใน
ครัง้นี้

ไทมไ์ลน์เหตกุารณ์ความรุนแรงระหว่างอิสราเอล-อิหรา่น

วนัท่ี เหตกุารณ์

19 พ.ค. เฮลิคอปเตอรข์องกองทัพอากาศอิหรา่นตก ส่งผลใหป้ระธานาธบิดี
อิบราฮิม ไรซขีองอิหรา่นและรฐัมนตรท่ีานอ่ืนๆ เสียชวิีต ผลการ
สอบสวนสรุปว่าเป�นอุบติัเหตจุากสภาพอากาศท่ีย�าแยแ่ละท้าทาย 
รวมถึงหมอกหนาเป�นหลัก

31 ก.ค. อิสมาอีล ฮานียะห ์หวัหน้าฝ�ายการเมอืงของฮามาส ถกูลอบสังหารใน
เตหะราน

1 ส.ค. กองทัพอิสราเอล (IDF) ยนืยนัการลอบสังหาร โมฮัมเหมด็ เดอีฟ 
(Mohammed Deif) หวัหน้าป�กทหารของฮามาส ในการโจมตีกาซาตอน
ใต้ในวันท่ี 13 ก.ค.

17-18 ก.ย. เพจเจอรข์องสมาชกิฮิซบอลลาหน์ับพันคนระเบดิขึ้นเกือบพรอ้มกัน วัน
ถัดมาวิทยุส่ือสารแบบพกพาก็ระเบดิตาม มผีู้เสียชวิีตอยา่งน้อย 37 คน

23-27
ก.ย.

อิสราเอลสังหารประชาชนในเลบานอนมากกว่า 700 คน โดยการโจมตี
ทางอากาศมากกว่า 650 ครัง้

27 ก.ย. ฮัสซนั นัสรลัลอฮ์ (Hassan Nasrallah) ผู้นําเฮซบอลลาห ์ถกูสังหารใน
การโจมตีทางอากาศท่ีเบรุต

30 ก.ย. กองทัพอิสราเอลประกาศว่าได้เริม่การบุกทางภาคพ้ืนดินเขา้สู่เลบานอน

1 ต.ค. อิหรา่นยงิขปีนาวุธประมาณ 200 ลกูใส่อิสราเอล เป�นการยกระดับ
ความรุนแรงอยา่งฉับพลันแต่ส้ัน ๆ โดยเป�าหมายเป�นท่ีมัน่ทางทหาร 
ขณะท่ีนายกรฐัมนตรอิีสราเอล เบนจามนิ เนทันยาฮูประกาศว่าจะตอบโต้
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ผู้นําท่ีเสียชีวิตนับต้ังแต่ 7 ต.ค. 23 ถึงป�จจุบันใน 3 สมรภูมิสําคัญของอิสราเอล

Source: CNBC, INVX Research 

ฮัสซนั นัสรลัลอฮ์ (Hassan Nasrallah) ผู้นําเฮ
ซบอลลาห ์

ประธานาธบิดีอิบราฮิม ไรซขีองอิหรา่น 
(Ebrahim Raisi)

โมฮัมเหมด็ เดอีฟ (Mohammed Deif) หวัหน้า
ป�กทหารของฮามาส

(1) สมรภมูกิาซา ระหว่างอิสราเอล-ฮามาซ

(2) สมรภมูชิายแดนเลบานอน ระหว่างอิสราเอล-เฮซบอลลาห ์

(5) สมรภมูใิหญ ่ระหว่างอิสราเอล-อิหรา่น
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การวิเคราะหค์วามเป�นไปได้ หลังอิหร่านโจมตีอิสราเอลในวันท่ี 1 ต.ค.

• อิสราเอลตอบโต้ด้วยการยิงขีปนาวุธไปยังฐาน

ท่ีมั่นทางการทหารของอิหรา่น โดยคํานวณว่าจะ

เกิดผู้เสียชวิีตและบาดเจบ็อย่างจาํกัด (คล้ายกับ

เหตุการณ์วันท่ี 19 เม.ย.) และประกาศชยัชนะใน

ครัง้นี้

• เหตุผล: อิสราเอลประสบความสําเร็จในการ

โจมตีท่ีผ่านมา โดยทําให ้3 ผู้นําของกลุ่มต่อต้าน

เสียชีวิต และทําให้ภัยคุกคามต่อความมั่นคง

ลดลงได้ระดับหนึ่ง ซึ่งการลดความรุนแรงลง 

ทําให้จํากัดความเส่ียงด้านอ่ืน ๆ เช่น สงคราม

ลกุลามมากขึ้นได้

• ความน่าจะเป�น: 50%

• อิสราเอลตอบโต้ด้วยการยิงขีปนาวุธไปยังฐาน

ท่ีมัน่ทางการทหารและสถานท่ีสําคัญของอิหรา่น 

รวมถึงโรงกล่ันน�ามันเป�นวงกว้างขึ้น โดยมี

เป�าหมายในการกําจัดผู้นําทางการทหารของ

อิหรา่น 

• เหตุผล: อิสราเอลต้องการรักษาแต้มต่อในการ

โจมตีครั้งล่าสุด โดยหากสังหารผู้นําได้เพ่ิมขึ้น 

และ/หรือ ทําใหเ้กิดความเสียหายด้านเศรษฐกิจ 

จะทําให้กองทัพอิสราเอลมีแต้มต่อในสมรภูมินี้

มากขึ้น แต่ความเส่ียงคืออาจนํามาซึ่งการโต้

กลับท่ีรุนแรงขึ้น โดยอิหร่านอาจกลับมาโจมตี

สถานท่ีสําคัญ และ/หรือบุคคลสําคัญของ

อิสราเอลได้

• ความน่าจะเป�น: 40%

• อิสราเอลตอบโต้ด้วยการยิงขีปนาวุธไปยังฐาน

ท่ีมั่นทางการทหารโดยเฉพาะโรงงานผลิตอาวุธ

นิวเคลียร์ โดยมีเป�าหมายในการกําจัด-ทําลาย

โครงการพัฒนาอาวุธนิวเคลียร์

• เหตผุล: อิสราเอลต้องการกําจดัความเส่ียงด้าน

ความมั่นคง อันได้แก่ การผลิตอาวุธนิวเคลียร ์

โดยหากสามารถทําลายได้ จะลดความเส่ียงใน

การถูกโจมตีด้วยอาวุธนิวเคลียร์ได้ แต่ความ

เส่ียงคือ ไม่สามารถทําลายได้ และ/หรือ อิหร่าน

สามารถผลิตอาวุธนิวเคลียร์สําเร็จแล้ว (ซึ่งใน

มุมมองของเรา อาจยังเป�นไปได้ต�า )  อาจ

ยกระดับความรุนแรงขึ้นได้ 

• ความน่าจะเป�น: 10%

Deescalate (Shadow war) Maintain momentum (Proxy war) Eliminate threat (Full-blown war)

แนวโน้มในอนาคต: ขึ้นอยูกั่บผลการเลือกต้ังประธานาธบิดีสหรฐัเป�นสําคัญ
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หากสถานการณ์เข้าสู่สงครามตัวแทนหรือสงครามจริง จะเกิดภาวะ Stagflation

Source: CEIC, INVX

2023 2024 
Shadow 

War

2024 
Proxy 

War

2024 
Full-

Blown 
War

Probability 100% 50% 40% 10%

Brent base case ($/bl.) 82 80 85 90

US GDP (%) 2.5 2.3 2.2 2.0

US Inflation (%) 4.4 3.0 3.2 3.4

US Fed Funds Rate (%) 5.38 4.38 4.63 4.88

Thai GDP (%) 1.9 2.5 2.4 2.3

Thai Inflation (%) 1.26 0.6 0.8 1.0

BOT RP (%) 2.50 2.00 2.25 2.50

การคาดการณเ์ศรษฐกิจ เงนิเฟ�อ และดอกเบีย้สหรฐัและไทยในกรณฐีาน กรณสีงครามเงา 
สงครามตัวแทน และสงครามจรงิ

การคาดการณพั์ฒนาการความขดัแยง้ระหว่างอิสราเอล-อิหรา่นในสถานการณ์ต่าง ๆ (Scenario analysis)

• เราแบ่งสถานการณ์ความรุนแรงระหว่างอิสราเอล-อิหร่าน ออกเป�น 3 สถานการณ์ โดย
สถานการณ์ป�จจุบัน อยู่ระหว่างสถานการณ์กลาง (Base scenario) และ สถานการณ์สงครามเงา 
(Shadow war)

(1) สถานการณ์สงครามเงา  (Shadow war) อิสราเอลตอบโต้ด้วยการยิงขีปนาวุธไปยังฐานท่ีมั่น
ทางการทหารของอิหร่าน โดยคํานวณว่าจะเกิดผู้เสียชีวิตและบาดเจ็บอย่างจํากัด (คล้ายกับ
เหตุการณ์วันท่ี 19 เม.ย.) และประกาศชยัชนะในครั้งนี้ ทําใหร้าคาน�ามันคงตัวในระดับ 80 ดอลลาร์
ต่อบารเ์รล ซึ่งจะทําใหเ้ศรษฐกิจสหรฐั และเศรษฐกิจไทยขยายตัวท่ี 2.3% และ 2.5% เงนิเฟ�ออยู่ท่ี 
3.0% และ 0.6% ทําให ้Fed และ ธปท. ลดดอกเบีย้อีก 2 ครัง้  (ความน่าจะเป�น 50%) 

(2) สถานการณ์สงครามตัวแทน (Proxy war) อิสราเอลตอบโต้ด้วยการยิงขีปนาวุธไปยังฐานท่ีมั่น
ทางการทหารและสถานท่ีสําคัญของอิหร่าน รวมถึงโรงกล่ันน�ามันเป�นวงกว้างขึ้น โดยมีเป�าหมาย
ในการกําจดัผู้นําทางการทหารของอิหรา่น ทําใหร้าคาน�ามนัเฉล่ียอยูท่ี่ 85 ดอลลารต่์อบารเ์รล ซึ่งจะ
ทําใหเ้ศรษฐกิจสหรฐั ขยายตัวท่ี 2.2% และเศรษฐกิจไทยชะลอลง 2.4% และเงนิเฟ�อเพ่ิมขึ้นไปอยู่ท่ี 
3.2% และ 0.8% ตามลําดับ ทําให ้Fed และ ธปท. ลดดอกเบีย้เพียงครัง้เดียวในป�นี้ (ความน่าจะเป�น 
40%) 

(3) สงครามจริงระหว่างอิสราเอลและอิหร่านอิสราเอลตอบโต้ด้วยการยิงขีปนาวุธไปยังฐานท่ีมั่น
ทางการทหารโดยเฉพาะโรงงานผลิตอาวุธนิวเคลียร์ โดยมีเป�าหมายในการกําจดั-ทําลายโครงการ
พัฒนาอาวุธนิวเคลียร ์นําไปสู่ความเส่ียงรุนแรงขึ้น (Escalation) อาจทําใหเ้ศรษฐกิจสหรฐั ชะลอ
ตัวท่ี 2.0% และเศรษฐกิจไทยชะลอลงเหลือ 2.3% และเงนิเฟ�อเพ่ิมขึ้นไปอยู่ท่ี 3.4% และ 1.0% 
ตามลําดับ ทําให ้Fed และ ธปท. คงดอกเบีย้ (ความน่าจะเป�น 10%) 

• โดยสรุป เรามองว่า หากสถานการณ์รุนแรงขึ้น จะทําใหเ้กิดภาวะ Stagflation-lite โดยเศรษฐกิจ
ชะลอลง เงนิเฟ�อเพ่ิมขึ้น ธนาคารกลางลดดอกเบี้ยได้น้อยลง หรือไม่ลดดอกเบี้ยแม้ว่าเศรษฐกิจ
จะมชีะลอลงก็ตาม

Source: CEIC

Source: INVX
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เรามองว่าซาอุฯ จะเป�นผู้รักษาเสถียรภาพด้านราคาน�ามัน
• ค ว า ม ต้ อ ง ก า ร พ ลั ง ง า น โ ล ก

เพ่ิมขึ้นใน 2Q24 สู่ 103.6 ล้าน
บาร์เรลต่อวัน แต่มีแนวโน้มจะเริ่ม
ชะลอลง ตามเศรษฐกิจโลกท่ี
ชะลอลง

• ปริมาณการผลิตโลกเพ่ิมขึ้ น ท่ี 
102.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน โดย
ปริมาณการผลิตในกลุ่มโอเปก
ลดลงจาก 28.9 ล้านบาร์เรลต่อ
วัน เหลือ 26.5ล้านบาร์เรลต่อวัน
ในป�จจุบัน และเป�นการทรงตัวใน
ระยะหลังโดยผู้ท่ีคงกําลังการผลิต
เป�นหลักได้แก่ซาอุดิอาราเบีย ท่ี
ผลิตท่ี 9 ล้านบาร์เรลต่อวันใน
ป�จ จุบัน  ขณะ ท่ีผู้ ผ ลิต อ่ืน  เช่น 
อิหร่าน UAE และอิรัก เพ่ิมกําลัง
การผลิต

• เราคาดว่า ความรุนแรงล่าสุดทํา
ใหเ้กิด War premium ประมาณ 
3-5 ดอลลาร์  และอาจทําใหซ้าอุฯ 
เ พ่ิมกํา ลังการผลิตเ พ่ือรักษา
เสถียรภาพราคาและเพ่ิมรายได้
เขา้ประเทศ
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เศรษฐกิจไทยชะลอลงในเดือน ส.ค. GDPnow ลดลงสู่ระดับ 2.5%
• เศรษฐกิจไทยในเดือน ส.ค. 67 ชะลอตัวลงจากเดือนก่อน โดยมีป�จจยัลบจาก (1) การท่องเท่ียวท่ีชะลอลง ตามนักท่องเท่ียวมาเลเซียและจนีปรบัลดลงหลังเรง่ไปมากในชว่งก่อนหน้า รวมถึงผลจาก

ชว่ง Low season (2) การผลิตภาคอุตสาหกรรมท่ีหดตัว เน่ืองจากได้เรง่ผลิตไปในเดือนก่อน ประกอบกับสินค้าคงคลังของหลายสินค้ายังอยู่ในระดับสูง อาทิ รถยนต์ แผงวงจร อิเล็กทรอนิกส์และ
ชิ้นส่วน อาหารสัตว์ และเครื่องด่ืมไม่มีแอลกอฮอล์ และ (3) การลงทุนภาคเอกชนท่ีลดลง จากการลงทุนเครื่องจักร และยอดขายรถกระบะเป�นหลัก ขณะท่ี (4) การส่งออก ท่ีฟ�้ นตัวจากการเร่ง
ส่งออกสินค้าเกษตรและเกษตรแปรรูปไปยงัประเทศคู่ค้า ขณะท่ีสินค้าอิเล็กทรอนิกส์และเครื่องใชไ้ฟฟ�าเริม่ทรงตัวรวมถึงชะลอตัวลง 
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ตัวเลขเศรษฐกิจไทยชะลอตัวลงมากขึ้นในเดือน ส.ค. INVX Thailand GDP-Now ปรบัลดจาก 3.8% สู่ 2.5% สินเชื่อยงัคงหดตัวจากสภาวะทางการเงนิท่ีตึงตัว

รายรบันักท่องเท่ียวต่างชาติชะลอตัวลงชดัเจน การลงทนุกลับมาชะลอตัวลงอีกครัง้
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เศรษฐกิจไทยชะลอลงในเดือน ส.ค. GDPnow ลดลงสู่ระดับ 2.5%
(5) การบริโภคภาคเอกชนทรงตัว จากการบริโภคหมวดสินค้าไม่คงทน โดยเฉพาะน�ามันเชื้อเพลิง ขณะท่ีการใช้จ่ายในหมวดสินค้าคงทนและก่ึงคงทนรวมถึงหมวดบริการปรับลดลงจากสินเชื่อท่ีตึงตัว และ
ผู้บริโภคระมัดระวังการใช้จา่ย (6) การเบิกจ่ายภาครัฐขยายตัวเล็กน้อยจากท้ังรายจา่ยประจําและรายจา่ยลงทุนโดยรายจา่ยประจําขยายตัวตามการเบิกจา่ยเงนิบําเหน็จบํานาญ ค่ารักษาพยาบาลข้าราชการ 
รวมถึงค่าตอบแทนพนักงานของรฐั รายจา่ยลงทนุขยายตัวตามการเบกิจา่ยของหน่วยงานด้านคมนาคมและชลประทาน (7) ดลุบัญชเีดินสะพัดเกินดลุท่ี 1.4 พันล้านดอลลารเ์พ่ิมขึ้นจากเดือนก่อนจากดลุการค้า
ตามมูลค่าการนําเขา้ท่ีลดลงเป�นสําคัญ ขณะท่ีดลุบรกิาร รายได้ และ เงนิโอนขาดดลุเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย (8) เงนิบาทแขง็ค่าขึ้นมาก ในภาพรวม INVX Thailand GDP-Now ปรบัลดจาก 3.8% สู่ 2.5%
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การบรโิภคขยายตัวเฉพาะสินค้าไมค่งทน บญัชเีดินสะพัดเกินดลุเล็กน้อยจากดลุการค้าเป�นหลัก

ค่าเงนิบาทยงัแขง็ค่าต่อเนื่องท้ังในรูปเงนิบาทและ NEERการใชจ้า่ยภาครฐัขยายตัวเล็กน้อย



’คลัง’ โยนโจทย์ ‘แบงก์ชาติ‘ แก้หนี้ หวัง ‘ลดดอกเบี้ย‘ แก้บาทแข็ง
• รมว.คลัง ถกเข้ม “ผู้ว่าการแบงก์ชาติ” ชีป้ระเด็นหารือโจทย์

ใหญ่เร่งลดหน้ีครวัเรอืน เดินหน้าแก้หน้ีค้างชาํระ - หน้ีเสีย 7-
8 แสนบัญชี ชี้ลดดอกเบี้ยเป�นเครื่องมือช่วยลดภาระหน้ี
ประชาชน - หนุนต้นทุนทางการเงนิในระบบลด เตรยีมถกใหม ่
ใน ต.ค.หลังคาดเงนิเฟ�อท้ังป�หลดุเป�า

• นายพิชยั ชุณหวชริ รองนายกรัฐมนตรี และรัฐมนตรีว่าการ
กระทรวงการคลัง ได้หารือนอกรอบกับ นายเศรษฐพุฒ ิ
สุทธิวาทนฤพุฒิ ผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) 
โดยต้องการให้ ธปท.ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ือเป�นอีก
แนวทางในการแก้ป�ญหาเศรษฐกิจ โดยนายพิชัย กล่าวว่า 
การหารือร่วมกันวันน้ี ประเด็นมีท้ังประเด็น หน้ีครัวเรือน , 
ดอกเบี้ยนโยบาย , ค่าเงินบาท รวมถึงเงินเฟ�อ โดยประเด็น
หลักการแก้หน้ีครัวเรือนในส่วนผู้ให้บริการทางการเงินท่ี
ไม่ใช่สถาบันการเงิน (นอนแบงก์) และธนาคารพาณิชย ์
เพราะแบงก์รัฐได้มีการดําเนินการไปแล้วโดยวิธีการแก้หน้ี
ครัวเรือน คือ การทําให้คนท่ียังมีโอกาส สามารถไปต่อได้ 
ผ่านการปรบัโครงสรา้งหน้ี และอีกส่วน คือ กลุ่มเปราะบาง ท่ี
มีการค้างชําระหน้ี และเป�นหน้ีเสียแล้ว ซึ่งมีราว 7-8 แสน
บัญช ีท่ียังมีป�ญหาในการชาํระหน้ี ดังน้ันก็เป�นกลุ่มท่ีต้องเข้า
ไปดูแล ส่วนรายละเอียดจะทําอย่างไร ยังต้องติดตามต่อไป 
เพราะมีรายละเอียดค่อนข้างมาก ท่ีจําเป�นต้องร่วมมือ
ระหว่างสถาบนัการเงนิ กระทรวงการคลัง และ ธปท. ท่ีจะเข้า
มาดแูลส่วนน้ี
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• ส่วนจะเป�นการแฮรคั์ตหน้ี (hair cut) หรอืไม่น้ัน หลักการคือ 
จะไม่ได้ไปลดหน้ีโดยไม่มีเหตุผล เพราะจะทําใหเ้กิดพฤติกรรม
ผิดนัดชาํระหน้ี หรอื Moral Hazard ซึ่งแนวทางในการแก้หน้ี
เหล่าน้ี มองว่าเป�นโครงสร้างท่ีสามารถเป�นไปได้ ท่ีจะช่วยให้
หน้ีครวัเรอืนลดลงได้

• อย่างไรก็ตาม ยอมรับว่า การแก้หน้ีครัวเรือน แก้หน้ีค้าง
ชําระของประชาชนในป�จจุบัน เป�นป�ญหาท่ีแก้ยากกว่าอดีต 
หากเทียบกับวิกฤติป� 2540 เน่ืองจากป� 2540 มีผู้ ท่ีเจอ
ป�ญหาคือ ผู้ประกอบการรายใหญ่เพียงไม่มีก่ีราย การแก้หน้ี
จึงไม่ยากมากนัก แต่ป�จจุบัน มีผู้ท่ีเก่ียวข้อง ดังน้ันการแก้
หน้ีรายยอ่ยยากกว่ามาก

• ท้ังน้ี มองว่า การลดดอกเบี้ย ถือเป�นเครื่ องมือหน่ึงท่ี
สามารถทําได้ แต่ก็เชื่อว่า ธปท.น่าจะมีเครื่องมืออ่ืนมากกว่า
น้ัน และป�จจุบันพบว่า ป�ญหาไม่ได้อยู่ท่ี ป�ญหาสภาพคล่อง 
แต่ป�ญหามาจากผู้ปล่อยสินเชื่อท่ีมีความกังวล และไม่กล้า
ปล่อยสินเชื่อ ดังน้ัน การเข้าถึงสินเชื่อไม่ได้มาจากป�ญหา
ส ภ า พ ค ล่ อ ง  เ พ ร า ะ วั น น้ี ส ภ า พ ค ล่ อ ง มี อ ยู่ ใ น ร ะ บ บ
ค่อนข้างมาก ซึ่งเหล่าน้ี ถือเป�นภาพท่ีเหน็ในทิศทางเดียวกัน
กับ ธปท.

• อย่างไรก็ตาม การแก้หน้ีครัวเรือนจะแก้ด้วยโมเดลเดียวกัน
กับการแก้หน้ีของลูกหน้ีแบงก์รฐัหรอืไม่ มองว่า การแก้หน้ีมี
หลายเครื่องมือ โดยหากไม่ไปลดหน้ี ทางท่ีดีท่ีสุดคือ การลด
ภาระหน้ี โดยการยืดระยะเวลาการชําระหน้ีให้ยาวออกไปท่ี
น่าจะเป�นเครื่องมือท่ีสามารถทําได้หรือไม่ รวมถึงไปดูว่าจะ
ลดดอกเบี้ยได้หรือไม่  ดัง น้ัน เครื่ องมือใหญ่ๆ มี  2-3
เครื่องมอืท่ีสามารถทําได้

• สําหรับ การหารือด้านดอกเบี้ยนโยบาย มีการหารือกันหลาย
ประเด็น ท้ังการประชุม กนง. ท่ีจะถึงวันท่ี 16 ต.ค.67 น้ี 
รวมถึงการลดดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐ , ยุโรป และ
การออกมาตรการทางการเงนิเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจจีน ท่ีมี
ผลต่อการดําเนินนโยบายการเงนิของประเทศต่างๆ ท่ีทําใหม้ี
เม็ดเงินไหลเข้ามาในประเทศต่างๆ รวมถึงประเทศไทย
อย่างไรก็ตาม มองว่า การลดดอกเบี้ยลง ก็เป�นผลดีกับผู้กู้
ใหม่ กับคนท่ีสามารถเข้าถึงสินเชื่อได้ และยังมีผลดีตามมา
คือ ทําให้ต้นทุนทางการเงินผ่านตลาดเงิน หรือบอนด์ยีลด์ 
ปรับตัวลดลงแม้จะไม่มากนัก ท่ีช่วยลดภาระทางการเงิน
ลดลงได้ ขณะท่ีการพิจารณาดอกเบี้ย หาก กนง.ไม่ลด
ดอกเบี้ยก็ต้องมีเหตุผลว่าเหตุใดไม่ลด หรือลดดอกเบี้ยก็
ต้องชีแ้จงเหตผุลได้

• นอกจากน้ี ยงัมีการแลกเปล่ียนข้อมูลรว่มกันเก่ียวกับค่าเงนิ
บาท โดยยอมรับว่าการเคล่ือนไหวของค่าเงินบาทไม่มีใคร
สามารถคาดการณ์ทิศทางของเงินบาทได้ ดังน้ันต้อง
ติดตามดูอย่างใกล้ชิด แต่ในช่วงหลายวันท่ีผ่านมา เชื่อว่า 
ยงัสามารถดแูลค่าเงนิบาทได้





หัวหน�านกัว�จัยเศรษฐกจิ 



Disclaimer

ข้อมูลในรายงานน้ีเป�นข้อมูลท่ีมีการเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ 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 

เอกซ์ 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 เอกซ์ 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, CPAXTT, 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, BSRC, BTG, CEN, CGH, CH, CHIC, CI, CIG, CMC, COMAN, CSP, DOD, DPAINT, DV8, EFORL, EKH, 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, AAI, 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, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXTT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, 
GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, 
LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NKI, NOBLE, NRF, NWR, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, 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, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, 
SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, 
TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, 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, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ADVICE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, B52, BLAND, BPS, BYD, CAZ, CHASE, CHG, CV, DEXON, DITTO, ECL, EKH, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, LDC, LH, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NER, NEX, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PRTR, 
PTC, RT, S, SANKO, SAWAD, SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SIS, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UREKA, VNG, WELL, WIN, WPH, XPG
N/A
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APEX, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, 
BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, 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, EE, EFORL, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, 
GRAMMY, GRAND, GSC, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IT, ITD, ITNS, ITTHI, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, 
KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NL, NNCL, NOK, 
NOVA, NPK, NSL, NTSC, NTV, NUSA, NV, NVD, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLT, PMC, PMTA, POLAR, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PRO, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, 
ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SBNEXT, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMK, SMT, SO, 
SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, SSC, STANLY, STC, STEC, STECH, STHAI, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, 
TM, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UOBKH, UP, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VL, VPO, VRANDA, W, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, 
WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, 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 June 30, 2024) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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