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¿“«–µ≈“¥πÈ”¡—π‚≈°·≈–π—¬µàÕ°“√æ¬“°√≥å√“§“πÈ”¡—π

¿“¬À≈—ß®“°∑’Ë√“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ©∫—∫°àÕπ (¡°√“§¡ 2548) ÕÕ°‡º¬·æ√à √“§“πÈ”¡—π¥‘∫„πµ≈“¥‚≈°ª√—∫ Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ß

µàÕ‡π◊ËÕß ‚¥¬„π‡¥◊Õπ¡’π“§¡ 2548 √“§“πÈ”¡—π¥‘∫ WTI ‡©≈’Ë¬Õ¬Ÿà∑’Ë 54.33 ¥Õ≈≈“√å  √Õ. µàÕ∫“√å‡√≈  ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“°√“§“‡©≈’Ë¬∑’Ë 46.99

¥Õ≈≈“√å  √Õ. µàÕ∫“√å‡√≈ „π‡¥◊Õπ¡°√“§¡ À√◊Õ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ√âÕ¬≈– 15.62 ·≈–¡“Õ¬Ÿà Ÿß ÿ¥∑’Ë 56.93 ¥Õ≈≈“√å  √Õ. µàÕ∫“√å‡√≈„π«—π∑’Ë 4 ‡¡…“¬π

2548  πÕ°®“°π—Èπ À“°æ‘®“√≥“¿“æ∑’Ë 1 æ∫«à“ „π√–¬–À≈—ß ‡ âπ√“§“´◊ÈÕ¢“¬πÈ”¡—π≈à«ßÀπâ“ (Futures Curve) ª√—∫ Ÿß¢÷Èπ‡™àπ°—π ‚¥¬

√“§“´◊ÈÕ¢“¬πÈ”¡—π≈à«ßÀπâ“∑’Ë¡’°”Àπ¥ àß¡Õ∫¿“¬„π 2 ªïÕ¬Ÿà Ÿß°«à“√–¥—∫ 50 ¥Õ≈≈“√å  √Õ. µàÕ∫“√å‡√≈ ∑—Èßπ’È µà“ß®“°°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õß

√“§“πÈ”¡—π„πÕ¥’µ™à«ßªï 2543 ·≈– 2546 ∑’Ë√“§“´◊ÈÕ¢“¬πÈ”¡—π≈à«ßÀπâ“¡—°®–¡’·π«‚πâ¡≈¥≈ß¡“ Ÿà√–¥—∫ 20-30 ¥Õ≈≈“√å  √Õ.  –∑âÕπ°“√

§“¥°“√≥å¢Õßµ≈“¥«à“√“§“πÈ”¡—π¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–Õ¬Ÿà„π√–¥—∫ ŸßµàÕ‰ª

 √“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ ‡¡…“¬π 2548

∑’Ë¡“: International Energy Agency

¿“æ∑’Ë 2 °“√ª√–¡“≥°“√§«“¡µâÕß°“√πÈ”¡—π¢Õß‚≈°

 “‡Àµÿ∑’Ë√“§“πÈ”¡—π¡’·π«‚πâ¡Õ¬Ÿà„π√–¥—∫ Ÿßπ—Èπ  à«π

Àπ÷Ëß‡ªìπ‡æ√“–¡’ªí®®—¬≈∫∑’Ë àßº≈°√–∑∫µàÕ√“§“πÈ”¡—πµàÕ‡π◊ËÕß

¬“«π“π°«à“„πÕ¥’µ ‚¥¬·√ß°¥¥—π¥â“πÕÿª∑“π¡“®“°§«“¡

°—ß«≈‡°’Ë¬«°—∫‡ ∂’¬√¿“æ∑“ß°“√‡¡◊Õß¢Õßª√–‡∑»ºŸâº≈‘µπÈ”¡—π

∑’Ë ”§—≠„π∫“ß¿Ÿ¡‘¿“§ ´÷ËßÕ“® àßº≈„Àâ‡°‘¥°“√¢“¥·§≈ππÈ”¡—π

¢÷Èπ‰¥â„πÕπ“§µ ª√–°Õ∫°—∫°“√∑’Ë®–æ—≤π“∫àÕ¢ÿ¥‡®“–·≈–

‚√ß°≈—Ëπ„À¡àµâÕß„™â‡«≈“ 5-10 ªï °àÕπ∑’Ë®– “¡“√∂º≈‘µπÈ”¡—π‰¥â

πÕ°®“°π—Èπ °“√∑’Ë°”≈—ß°“√º≈‘µ ”√Õß (Spare Capacity) ¢Õß

ª√–‡∑»„π°≈ÿà¡ OPEC Õ¬Ÿà„π√–¥—∫µË”¡“° ¬‘Ëß∑”„Àâ¢à“«¥â“π≈∫µà“ßÊ

∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫ªí≠À“„π°“√º≈‘µπÈ”¡—π„π√–¬– —Èπ  àßº≈°√–∑∫µàÕ

√“§“§àÕπ¢â“ß¡“°  à«π·√ß°¥¥—π¥â“πÕÿª ß§å¡“®“°§«“¡

µâÕß°“√πÈ”¡—π∑’Ë¬—ß¡’·π«‚πâ¡¢¬“¬µ—« ŸßµàÕ‡π◊ËÕß ‚¥¬‡©æ“–

Õÿª ß§å®“°ª√–‡∑»®’π ∑—Èßπ’È „π™à«ß 2-3 ªï∑’Ëºà“π¡“ π—°«‘‡§√“–Àå

 à«π„À≠àª√–¡“≥°“√§«“¡µâÕß°“√πÈ”¡—π¢Õß‚≈°µË”°«à“

§«“¡‡ªìπ®√‘ß ∑”„Àâ¡’°“√ª√—∫ (¬âÕπÀ≈—ß) °“√ª√–¡“≥°“√

ª√‘¡“≥°“√„™âπÈ”¡—π¢Õß‚≈°‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß (¿“æ∑’Ë 2)

°“√æ¬“°√≥å√“§“πÈ”¡—π¥‘∫„πµ≈“¥‚≈°

‚¥¬∑—Ë«‰ª «‘∏’°“√ª√–¡“≥°“√¢âÕ ¡¡µ‘√“§“πÈ”¡—π

∑’ËÕß§å°√µà“ßÊ π‘¬¡„™â‡ªìπÀ≈—° ‰¥â·°à

À¡“¬‡Àµÿ: Futures curves ‡ªìπ§à“‡©≈’Ë¬¢Õß√“§“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“∑’Ë¡’
°”Àπ¥ àß ‘π§â“„π™à«ß 1-24 ‡¥◊Õπ √–À«à“ß™à«ß 10 «—π∑”°“√
·√°¢Õß‡¥◊Õπ∑’Ë√“¬ß“π·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ®—¥æ‘¡æåµ“¡∑’Ë√–∫ÿ
‰«â„π¿“æ

∑’Ë¡“: Bloomberg ·≈–∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

¿“æ∑’Ë 1  √“§“ Spot ·≈– Futures Curve ¢ÕßπÈ”¡—π WTI

1) °“√ ”√«®°“√ª√–¡“≥°“√¢ÕßºŸâ‡™’Ë¬«™“≠ (Expertûs Forecast Survey) π—∫‡ªìπ«‘∏’°“√∑’Ë –¥«°·≈–„™â°—π·æ√àÀ≈“¬ ·µà

¡’®ÿ¥¥âÕ¬®“°ªí≠À“¥â“π‡«≈“¢Õß°“√ ”√«® ∑—Èß¥â“π§«“¡∂’Ë¢Õß°“√ ”√«® ·≈–§«“¡‡À≈◊ËÕ¡¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„™â„π°“√æ¬“°√≥å¢Õß·µà≈– ”π—°

√«¡∑—Èßªí≠À“¥â“π°≈ÿà¡µ—«Õ¬à“ß∑’Ë¡’®”π«π‰¡à¡“°π—° ∑”„Àâ°“√π”µ—«‡≈¢æ¬“°√≥å‰ª„™â¡’¢âÕ®”°—¥ ‚¥¬‡©æ“–„π™à«ß∑’Ëµ≈“¥πÈ”¡—π‚≈°¡’

§«“¡º—πº«π¡“°¢÷Èπ‡™àπ„π™à«ßªï∑’Ëºà“π¡“ ∑—Èßπ’È §à“§«“¡‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“µ√∞“π (Standard Deviation) ¢Õßµ—«‡≈¢æ¬“°√≥å®“°°“√ ”√«®

¢Õß Consensus Forecast ∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡∑à“µ—«„π√–À«à“ß¡’π“§¡ 2547 ·≈–¡’π“§¡ 2548  –∑âÕπ§«“¡‰¡à·πàπÕπ∑’Ë Ÿß¢÷Èπ¢Õß°“√π”§à“

æ¬“°√≥å‡©≈’Ë¬®“°°“√ ”√«®¡“„™â
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2) °“√„™â ¡¡µ‘∞“π Random Walk ´÷ËßÀ¡“¬∂÷ß°“√„Àâ√“§“§“¥°“√≥å„πÕπ“§µ§ß∑’Ë‡∑à“°—∫√“§“ªí®®ÿ∫—π ‚¥¬¡’À≈—°°“√«à“

√“§“ªí®®ÿ∫—π –∑âÕπ¢âÕ¡Ÿ≈·≈–ªí®®—¬‡ ’Ë¬ß∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë¡’Õ¬Ÿà„πµ≈“¥·≈â« ¥—ßπ—Èπ √“§“„πÕπ“§µ®–‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß°ÁµàÕ‡¡◊ËÕ¡’¢âÕ¡Ÿ≈„À¡à‡¢â“¡“„π

µ≈“¥ ÷́Ëß¢âÕ¡Ÿ≈‡À≈à“π’È¡’‚Õ°“ ‡∑à“Ê °—π∑’Ë®–‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈¥â“π∫«°À√◊Õ¥â“π≈∫µàÕ√“§“ °Õß∑ÿπ°“√‡ß‘π√–À«à“ßª√–‡∑» (IMF) „™â«‘∏’π’È

„π°“√æ¬“°√≥å√“§“πÈ”¡—π ¢âÕ¥’°Á§◊Õ§«“¡ –¥«°·≈–Õ¬Ÿà∫π¡“µ√∞“π‡¥’¬«°—π ‡π◊ËÕß®“°‰¡àµâÕßæ÷Ëßæ“·∫∫®”≈ÕßÀ√◊Õ°“√µ’§«“¡¢âÕ¡Ÿ≈

µà“ßÊ ´÷Ëß¬ÿàß¬“°·≈–‰¡à “¡“√∂√—∫√Õß§«“¡∂Ÿ°µâÕß‰¥â Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ «‘∏’π’È∑”„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈∑’ËÕ“®¡’ª√–‚¬™πå‰¡à∂Ÿ°π”¡“„™â

3) °“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈®“°µ≈“¥´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“ (Futures Price) ∏π“§“√°≈“ß¬ÿ‚√ª·≈–∏π“§“√°≈“ßÕ—ß°ƒ…„™â√“§“´◊ÈÕ¢“¬

≈à«ßÀπâ“‡ªìπ·π«∑“ß„π°“√æ¬“°√≥å√“§“πÈ”¡—π ‚¥¬À≈—°°“√·≈â« √“§“ ◊́ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“®– –∑âÕπ§«“¡‡ÀÁπ¢ÕßºŸâ‡°’Ë¬«¢âÕß„πµ≈“¥πÈ”¡—π

®÷ßÕ“®π”¡“„™â·∑π√“§“§“¥°“√≥å„πÕπ“§µ¢Õßµ≈“¥ Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ „π°“√„™â¢âÕ¡Ÿ≈π’ÈµâÕßµ√–Àπ—°∂÷ß¢âÕ®”°—¥ 2 ª√–°“√ §◊Õ 1) πÈ”¡—π

‡ªìπ ‘π§â“Õÿª‚¿§ ¥—ßπ—Èπ °“√∂◊Õ§√ÕßπÈ”¡—π„π«—ππ’È¡—°®–¡’§à“ Ÿß°«à“°“√∂◊Õ —≠≠“´◊ÈÕ≈à«ßÀπâ“∑’Ë¡’°”Àπ¥√—∫πÈ”¡—π„πÕπ“§µ ‚¥¬‡©æ“–

„π™à«ß∑’Ë¡’§«“¡‰¡à·πàπÕπ Ÿß‡°’Ë¬«°—∫°“√®—¥ àßπÈ”¡—π„πÕπ“§µ ·≈– 2) °“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß√“§“ ◊́ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“ –∑âÕπ∂÷ß§à“™¥‡™¬

§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë “¡“√∂‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßµ“¡‡«≈“ (Time-varying Risk Premium) ¥â«¬‡Àµÿ‡À≈à“π’È®÷ßÕ“®‡°‘¥°“√‡∫’Ë¬ß‡∫π√–À«à“ß√“§“´◊ÈÕ¢“¬

≈à«ßÀπâ“°—∫√“§“§“¥°“√≥å¢Õßµ≈“¥‰¥â„π√–¥—∫Àπ÷Ëß

4) °“√„™â¥ÿ≈¬æ‘π‘® (Judgmental Approach) ‚¥¬π”¢âÕ¡Ÿ≈µà“ßÊ ∑—Èßªí®®—¬æ◊Èπ∞“π·≈–ªí®®—¬¥â“π®‘µ«‘∑¬“¡“ª√–°Õ∫°“√

æ‘®“√≥“·π«‚πâ¡∑’Ë‡À¡“– ¡ ‚¥¬‰¡à¬÷¥µ‘¥°—∫·∫∫®”≈Õß„¥‡ªìπæ‘‡»… ·µà®”‡ªìπµâÕßÕ“»—¬ºŸâ‡™’Ë¬«™“≠µ≈“¥πÈ”¡—π‚≈° √«¡∑—Èß

°“√æ¬“°√≥å·µà≈–§√—ÈßÕ“®Õ¬Ÿà∫π∫√√∑—¥∞“π∑’Ë·µ°µà“ß°—π ´÷Ëß„π√–¬–À≈—ß OECD „™â«‘∏’°“√π’È„π°“√æ¬“°√≥å

§≥–°√√¡°“√œ µ√–Àπ—°∂÷ß§«“¡ ”§—≠¢Õß√“§“πÈ”¡—π∑’Ë¡’µàÕ¿“«–·≈–‡ ∂’¬√¿“æ‡»√…∞°‘®¢Õß‰∑¬ ¥—ßπ—Èπ „π°“√

°”Àπ¥¢âÕ ¡¡µ‘√“§“πÈ”¡—π¥‘∫„πµ≈“¥‚≈°‡æ◊ËÕ°“√ª√–¡“≥°“√°“√¢¬“¬µ—«∑“ß‡»√…∞°‘®·≈–·π«‚πâ¡‡ß‘π‡øÑÕ §≥–°√√¡°“√œ Õ“»—¬

«‘∏’°“√µà“ßÊ ¥—ß°≈à“«ª√–°Õ∫°—π

Õπ÷Ëß πÕ°®“°π”√“§“ ◊́ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“1/¡“‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈

ª√–°Õ∫°“√°”Àπ¥¢âÕ ¡¡µ‘√“§“πÈ”¡—π∑’Ëπà“®–‡ªìπ‰ª‰¥â¡“°

∑’Ë ÿ¥„π°√≥’∞“π (Base Case Scenario) ·≈â« „π¿“«–∑’Ë√“§“

πÈ”¡—π¡’§«“¡º—πº«π·≈–¡’§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â∑’ËÕ“®ª√—∫µ—« Ÿß¢÷Èπ‰¥â

Õ’°π—Èπ ‡æ◊ËÕ„Àâ –∑âÕπ§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ Implied Volatility

®“° —≠≠“ Option on Oil Futures ∂Ÿ°π”¡“ª√–¬ÿ°µå„™â„π

°“√æ‘®“√≥“°“√°√–®“¬µ—«¢Õß√“§“§“¥°“√≥å‡æ◊ËÕ°”Àπ¥ °√≥’

‡≈«√â“¬ (Worse Case Scenario) ¿“æ∑’Ë 3 · ¥ß∂÷ß§«“¡º—πº«π

„π√–¥—∫ 1 ‡∑à“¢Õß§à“§«“¡‡∫’Ë¬ß‡∫π (1 S.D.) ‚¥¬‡ªìπ Implied

Volatility ∑’Ë –∑âÕπÕ¬Ÿà„π√“§“‡©≈’Ë¬„π‡¥◊Õπ¡’π“§¡ 2548 ¢Õß

Option ∑’Ë¡’°”Àπ¥ —≠≠“„π™à«ß 2 ªï ∑—Èßπ’È °“√°√–®“¬µ—«¢Õß

√“§“πÈ”¡—π„πÕπ“§µ®–‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‰ª°—∫√–¬–‡«≈“„π°“√æ¬“°√≥å

1/ „™â§à“‡©≈’Ë¬¢Õß√“§“´◊ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“∑’Ë¡’°”Àπ¥ àß¡Õ∫µ—Èß·µà 1-24 ‡¥◊Õπ„π™à«ß 10 «—π∑”°“√°àÕπ°“√ª√–¡“≥°“√¿“«–‡»√…∞°‘®·µà≈–§√—Èß

À¡“¬‡Àµÿ: Implied volatility π”¡“®“° call options (at the money)
 ”À√—∫ —≠≠“ ◊́ÈÕ¢“¬≈à«ßÀπâ“πÈ”¡—π WTI ∑’Ë¡’°”Àπ¥ àß¿“¬„π
2 ªï ¡Ÿ≈§à“¡“®“°§à“‡©≈’Ë¬¢Õß Options „π‡¥◊Õπ¡’π“§¡ 2548

∑’Ë¡“:  Bloomberg ·≈–∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

¿“æ∑’Ë 3 Implied Volatility Curve ¢Õß Option on Oil Futures
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