
 
 
TISCO ESU Morning View July 08, 2026: นักลงทุนสถาบนัมีมุมมอง Bearish ต่อราคาน ้ามนัในระดบั
ใกล้เคียงกบัช่วงท่ีเพ่ิงเกิด Global Lockdown จากวิกฤตโควิดเม่ือปี 2020 แล้ว สะท้อนผ่านอตัราส่วน Long-
to-Short ของสญัญาซ้ือขายน ้ามนัท่ีลดลงอย่างรวดเรว็    

 
 

รายงานฉบบันี้ไม่ถอืว่าเป็นค าเสนอหรอืค าชี้ชวนใหซ้ื้อหรอืขายหลกัทรพัย์ และจดัท าขึน้เป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกบับรษิทัเท่านัน้ มใิหน้ าไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรอืโดยทางอื่นใด ทสิโก้ไม่ต้องรบัผดิต่อความเสยีหายใดๆ ที่เกดิขึ้นโดยตรงหรอืเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรอืรายงานฉบบันี้  การน าไปซึง่
ขอ้มลู บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี้เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรบัความเสีย่งและเป็นดุลยพินิจของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 
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Today’s Data Releases 

• ญีปุ่่ น: ดุลการคา้ (Trade Balance) เดอืน พ.ค. 

• สหรฐัฯ:รายงานปรมิาณการยื่นขอสนิเชื่อทีอ่ยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) สิน้สุดสปัดาห ์ณ วนัที ่3  ก.ค. 

และปรมิาณสนิคา้คงคลงัภาคการคา้ส่ง (Wholesale Inventories) เดอืน พ.ค. 

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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นักลงทุนสถาบนัมีมมุมอง Bearish ต่อราคาน ้ามนัในระดบัใกล้เคียงกบัช่วงท่ีเพ่ิงเกิด Global Lockdown 
จากวิกฤตโควิดเมื่อปี 2020 แล้ว สะท้อนผ่านอตัราส่วน Long-to-Short ของสญัญาซื้อขายน ้ามนัท่ีลดลงอยา่งรวดเรว็ 

 

 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

• ราคาน ้ามนัดบิ WTI และ Brent ปรบัเพิม่ขึน้กว่า 5-6% เมื่อคนืน้ี หลงัสหรฐัฯ 

เปิดฉากโจมตอีหิร่านเพื่อตอบโตท้ีอ่หิร่านโจมตเีรอืขนส่งน ้ามนัและก๊าซธรรมชาตเิหลว (LNG) 

หลายล าทีแ่ล่นผ่านช่องแคบฮอรม์ุซ พรอ้มทัง้ประกาศยกเลกิใบอนุญาตส่งออกน ้ามนัชัว่คราว (Sanction Waiver) 

ของอหิร่าน 

• เราประเมนิเหตุการณ์ความไม่สงบทีเ่กดิขึน้เป็นช่วง ๆ ในเดอืนทีผ่่านมา 

มตีน้ตอจากความพยายามของอหิร่านในการแสดงอ านาจควบคมุช่องแคบอยา่งเบด็เสรจ็ โดยตัง้แต่เกดิขอ้ตกลง MOU 

เสน้ทางเดนิเรอืผ่านช่องแคบไดถู้กแบ่งออกเป็นสองช่องทาง คอืเสน้ทางเลยีบชายฝัง่อหิร่าน 

และเสน้ทางเลยีบชายฝัง่โอมาน 
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และมรีายงานว่าเรอืทีเ่ลอืกใชเ้สน้ทางเลยีบชายฝัง่โอมานคอืกลุ่มทีไ่ม่ใหค้วามร่วมมอืกบัหน่วยงานจดัการช่องแคบทีอ่หิร่าน

จดัตัง้ขึน้ (Persian Gulf Strait Authority: PGSA) และหลายครัง้ยงัไดร้บัการคุม้กนัจากกองเรอืทหารสหรฐัฯ 

ซึง่สรา้งความไม่พอใจต่อฝ่ายอหิร่านอย่างมาก จนน าไปสู่การโจมตเีรอืทีไ่ม่ปฏบิตัติามค าประกาศของตน 

• ภาวะดงักล่าวสะทอ้นภาพทีใ่หญ่ขึน้ถงึความเปราะบางของขอ้ตกลง MOU ทีท่ ัง้สหรฐัฯ 

และอหิร่านต่างไมแ่สดงความจรงิใจในการปฏบิตัติาม 

และประเดน็อ านาจเหนือช่องแคบถอืเป็นหนึ่งในหวัขอ้ทีค่าดว่าจะไม่สามารถบรรลุขอ้ตกลงไดภ้ายในกรอบเวลาเพยีง 60 

วนั สอดคลอ้งกบัทีร่องประธานาธบิด ีJD Vance เคยใหส้มัภาษณ์ว่า ขอ้ตกลง MOU 

ของทรมัป์เป็นเพยีงการเปิดโอกาสใหเ้รอืขนส่งน ้ามนัทีต่ดิคา้งอยู่ในอ่าวเปอรเ์ซยีมาหลายเดอืน 

ไดล้ าเลยีงน ้ามนักลบัเขา้เตมิคลงัน ้ามนัโลก ขณะทีท่างออกของความขดัแยง้หลงัจากน้ียงัตอ้งรอดพูฒันาการ ("…and then 

to see where the hand is.") นอกจากน้ี พธิศีพของอดตีผูน้ าสงูสุดอหิร่านทีก่ าลงัจดัขึน้ มรีายงานผูเ้ขา้ร่วมกว่า 12 

ลา้นคน สะทอ้นแรงสนับสนุนทางการเมอืงอย่างลน้หลามของประชาชน ต่อท่าทแีขง็กรา้วของอหิร่านในการต่อตา้นสหรฐัฯ 

ยิง่เป็นอกีปัจจยัทีท่ าใหก้ารเจรจาสงบศกึไม่ราบรื่น 

• ดว้ยก าลงัการผลติน ้ามนัของกลุ่มผูผ้ลติตะวนัออกกลางทีย่งัต ่ากว่าระดบัก่อนเกดิสงครามอย่างมาก 

คลงัน ้ามนัโลกทีล่ดลงสู่ระดบัต ่าเป็นประวตักิารณ์ในสภาพแวดลอ้มปัจจุบนั 

ประกอบกบัทางออกของสถานการณ์ภูมริฐัศาสตรท์ีม่แีนวโน้มยดืเยือ้กว่าทีห่ลายฝ่ายคาด 

เราจงึประเมนิว่าความเสีย่งของราคาน ้ามนัยงัโน้มไปทางดา้นสงูอย่างมนีัยส าคญั  

• โดยแบบจ าลองราคาน ้ามนัของเราทีใ่ชปั้จจยัคลงัน ้ามนัรวมของสหรฐัฯ (US Total Petroleum Inventory) 

และคลงัน ้ามนัดบิรวมของกลุ่มประเทศ OECD (OECD Crude Inventory) ซึง่ไม่รวมคลงัน ้ามนัส ารองเชงิยทุธศาสตร ์

(SPR) บ่งชีว้่าระดบัคลงัน ้ามนั ณ สิน้เดอืน ม.ิย. สอดคลอ้งกบัราคาน ้ามนัดบิทีเ่หมาะสม (Fair Value) ทีป่ระมาณ 90-120 

ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รล ซึง่สงูกว่าราคาปัจจุบนัอย่างมนีัยส าคญั 

• ในทางตรงกนัขา้ม Sentiment ของนักลงทุน โดยเฉพาะกลุ่มนักลงทุนสถาบนั สะทอ้นผ่านสถานะสญัญา Futures และ 

Options ซื้อขายน ้ามนัดบิ Brent กลบัมอีตัราส่วน Long เทยีบกบั Short 

อยู่ในระดบัต ่าทีสุ่ดจุดหนึ่งนบัตัง้แต่เริม่มกีารรายงานขอ้มลูในปี 2011 และต ่ากว่าระดบั ณ สิน้เดอืน ม.ีค. 2020 เสยีอกี 

สะทอ้นว่านักลงทุนสถาบนัมมีุมมอง Bearish ต่อราคาน ้ามนัในระดบัใกลเ้คยีงกบัช่วงทีเ่พิง่เกดิ Global Lockdown 

จากวกิฤตโควดิเมื่อปี 2020  

• ดว้ยเหตุนี้ เราจงึมมีมุมองเชงิ Contrarian ว่าปัจจยัลบต่อราคาน ้ามนั 

โดยเฉพาะความคาดหวงัต่อการกลบัสู่ภาวะปกตขิองช่องแคบฮอรม์ุซ ไดถู้กรบัรูแ้ละสะทอ้นผ่านราคาไปเกอืบหมดแลว้ 

ในขณะทีก่ารเปลีย่นแปลงเชงิโครงสรา้งระยะยาวอนัเป็นผลจากความขดัแยง้เชงิภูมริฐัศาสตรย์งัไม่ไดร้บัการพดูถงึมากเพยี

งพอ ท าใหแ้นวโน้มความเสีย่งของราคาน ้ามนัยงัโน้มไปทางดา้นสงูอย่างมนีัย 
 

 
TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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Disclaimer 
The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be 
reliable but their accuracy, completeness or correctness are not guaranteed. Expressions of opinion herein were arrived at after due and careful 
consideration and they were based upon the best information then known to us, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing 
at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer 
or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. TISCO and other companies in the TISCO Group and/or their officers, directors and employees 
may have positions and may affect transactions in securities of companies mentioned herein and may also perform or seek to perform investment 
banking services for these companies. No person is authorized to give any information or to make any representation not contained in this document and 
any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been authorized by or on behalf of TISCO. This 
document is for private circulation only and is not for publication in the press or elsewhere. TISCO accepts no liability whatsoever for any direct or 
consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements forecasts and projections contained 
herein shall be at the sole discretion and risk of the user. 

 
 


