
 
 
TISCO ESU Morning View July 15, 2025: “สงคราม 12 วัน” คาดกลายเป็นแรงกดดันต่อราคาน้ำมันในระยะ

กลาง หลังเปิดโอกาสให้ผู้ผลิตได้ Hedge ราคาสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่พุ่งสูงขึ้นเกิน Break-even price    

 
 

รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำเสนอหรือคำช้ีชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ และจัดทำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
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Today’s Data Releases 

• จีน: GDP ไตรมาส 2Q/2025, ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production), ยอดค้าปลีก (Retail Sales), 

ยอดลงทุนในสินทรัพย์สินค้าคงทน ( Fixed Asset Ex Rural) และยอดการลงทุนภาคอสังหารมิทรัพย์ (Property Investment) 

เดือน มิ.ย.  

• ยูโรโซน: ดัชนีความเชื่อมั่นเศรษฐกิจจากสถาบัน ZEW (ZEW Survey Expectations) เดือน ก.ค. 

และผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน พ.ค.  

• สหรัฐฯ: ดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน มิ.ย. 

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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“สงคราม 12 วัน” คาดกลายเป็นแรงกดดันต่อราคาน้ำมันในระยะกลาง หลังเปิดโอกาสให้ผู้ผลิตได้ Hedge 
ราคาสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าทีพุ่่งสูงขึ้นเกิน Break-even price 

 

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

• ความขัดแยง้ระหว่างอิสราเอลและอิหร่านที่ลุกลามจนกลายเป็น “สงคราม 12 วัน” (12 Days War) เมื่อเดือน มิ.ย. ที่ผ่านมา 

ได้สร้างความวิตกกังวลว่าความตึงเครียดอาจยกระดับเป็นสงครามระดับภมูิภาค โดยเฉพาะเมื่อสหรัฐฯ 

เข้ามามีบทบาทในความขัดแย้ง ส่งผลให้ราคาน้ำมันดิบพุ่งขึ้นกวา่ 20% ภายในเวลาส้ัน ๆ 

จากความกังวลต่อเสถียรภาพในตะวันออกกลาง ซึ่งเป็นแหล่งผลิตและส่งออกน้ำมันที่สำคญัของโลก 

รวมถึงจุดยทุธศาสตร์อย่างช่องแคบฮอร์มุซทีม่ีการขนส่งน้ำมันมากกว่า 20 ล้านบาร์เรลต่อวัน 

• อย่างไรก็ดี เหตุการณ์กลับคลี่คลายลงอย่างรวดเร็ว ขณะที่การขนส่งผ่านช่องแคบฮอร์มุซยงัดำเนินได้ตามปกติ 

สะท้อนส่ิงที่เราเคยชี้ไว้ว่า แม้ความเส่ียงของการปิดช่องแคบจะส่งผลกระทบรุนแรง แตม่ีความเปน็ไปได้ต่ำมาก 

สาเหตุหลักคือเน่ืองจากอิหร่านเองก็พึ่งพาช่องแคบนี้ในการส่งออกน้ำมันจากเกาะ Kharg 

ซึ่งเป็นที่ตั้งของโครงสร้างพื้นฐานหลักของการส่งออกน้ำมันของทั้งประเทศ 

การปิดก้ันเส้นทางหรือโจมตีเรือชาติอื่นจงึสุ่มเส่ียงต่อการถูกตอบโต้ และจะย้อนกระทบต่ออิหร่านเอง 

ซึ่งต้องพึ่งรายได้จากการส่งออกน้ำมันเพื่อขับเคล่ือนเศรษฐกจิและสนับสนุนการทำสงคราม 

• เมื่อพิจารณาจากศักยภาพในปจัจุบัน จะพบว่าอหิร่านมขีนาดเศรษฐกิจที่ใกล้เคยีงหรือเล็กกว่าประเทศไทย 

และกำลังการผลิตน้ำมันที่ราว 3.0–3.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน กย็ังตำ่กว่าครึ่งหนึ่งของระดับสมัยก่อนการปฏิวัติอิหร่านเมื่อปี 

1979 อีกทั้งยงัเทียบเท่าสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ทีม่ีประชากรน้อยกว่าเกือบสิบเท่า 

สะท้อนว่าอิหร่านไมไ่ด้มีทรพัยากรเพียงพอสำหรบัการเผชญิหนา้ทางทหารระยะยาวกับอิสราเอล 

หากถูกตัดขาดรายไดห้ลักอย่างการส่งออกน้ำมันไป 

• แมจ้ะมโีอกาสที่ความขัดแย้งระหว่างอหิร่านและอิสราเอลกลับมาปะทุอีกคร้ังในอนาคต แต่ตราบใดที่เกาะ Kharg 

ซึ่งเป็นศูนย์กลางการส่งออกน้ำมันของอหิร่านยังไม่ถูกโจมตี 

เราประเมินว่าการปิดช่องแคบฮอร์มุซซ่ึงเป็นทางเลือกสุดท้ายจะไม่เกิดขึ้น 
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• นอกจากนี้ เราคาดว่า “สงคราม 12 วัน” อาจกลายเป็นแรงกดดันต่อราคาน้ำมันในระยะกลาง เนื่องจากในช่วงเวลาดังกล่าว 

ราคาสัญญาซื้อขายลว่งหน้าของน้ำมันดิบ WTI สำหรับช่วงไตรมาส 4/2025 ได้พุ่งขึ้นใกล้ระดับ 70 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล 

จากเดิมที่อยู่เพียงประมาณ 60 ดอลลาร์ต่อบาร์เรลในช่วงก่อนสงคราม ซึ่งเพยีงพอให้ผูผ้ลิตในสหรัฐฯ 

หลายรายเร่งทำสัญญาขายล่วงหน้า (Hedging) เพื่อป้องกันความเส่ียง ส่งผลให้แม้ราคาจะอ่อนตัวกลับสู่ระดับ 60 

ดอลลาร์ต่อบาร์เรลในภายหลัง แต่การผลิตน่าจะยังทรงตวั 

มากกว่าจะชะลอลงตามแรงกดดันด้านราคาอย่างที่เคยประเมินไว้ 

• ในขณะเดียวกัน ซาอุดีอาระเบียในฐานะผู้นำ OPEC ก็กลับมาใช้มาตรการเพิ่มการผลิตอย่างต่อเน่ือง 

โดยคาดว่าจะขยับกลับไปสู่ระดบั 10 ล้านบาร์เรลต่อวันในช่วงปลายปี จากประมาณ 9 ล้านบาร์เรลต่อวันเมื่อต้นปี 

ทำให้เรามองว่าแนวโนม้ตลาดน้ำมันในช่วงครึ่งหลังของปีนีจ้ะอยู่ในภาวะอ่อนตัว และมองราคาน้ำมันดิบ WTI 

ในระดับใกล้เคียง 60 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วงท้ายปีนี้ 
 

 
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 
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