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������������ !�"��#� 20 �%����&/!��&��� (�%��"����!�)�(�*+�,#���� 3 ���(�-+��%�"��
�-.��-/�ก"�1)2���3�4"�����,#���� 3 #"%,#���� 4 �6 2020 1)2%7����&ก��!�� 
• %7����&�������� !(��������"�� 10-20 �.��!��&���#"%�� ��:%�.%��� 10-20 4"�

���"����:%�������-� *7���� 2020 ���1)2���ก���&%7����&�������3��6 2020 (�
������ 5 �.��!��&���#"%����:%�.%��� 5 3�-��1)2%7�1���������� !-+���� 4 �.��
!��&���#"%�� (�ก;�%7� %����!)��������;)���<����ก 

• ������"�!� ��1�������� !-%�����;)������*(�1�1��#"%������������ !1)2#2������! 
20 �%����&#"%!��&���,�. ��:2%�(�ก�"��� ����! �1)2%"%��"� %�#�����)1)2�:���7"�#��
����!������������ !���ก���2��!�#�1���=��>ก ((�ก4�# #���#ก 

• �?@��1)2���"�(���ก/!��������� 2�,�"�)1)2"�����:%3�.�ก/!������� �"�A�#"%���ก��2�-���
ก��������/ก�"�(��B��!!*���.���#7A�1)2�"��� ����:2%�3��"-%����ก��2��)#.�17�1)2
���ก"���.��3��" ���1)2%7�1��(��# !�#,�"1��%7����&1)2�� 2�-+��3�4"�,#���� 4 1)2%7�
���&�������� !ก��!��(�กก��A"%�����-%� กC#�� �-19  

• ���(+��%�"������������� !�)�%ก�����1)2(�-+����%�"���-.��-/�ก"�1)2���3�4"�����
,#���� 3 #"%,#���� 4 �6 2020 1)2%7����&�������� !ก��!��  

 
3��?((7!�� (�กก��1)2������������ !1)2� 2�����"����! 20 �%����&#"%!��&��� �������� �"�
������������ !�"�(����%��"3��;����"�� 20-30 �%����&#"%!��&��� (�*+�,#���� 3 �6 2020 
 
�������	�
�ก����	�
��
�����������������	����	������	��	��	�ก�� ����� ���	�����������������
���!� ���"#���$%&� Offshore .������
�ก����� ����ก�	� ��! ��.�ก��������/�0��ก��
������������
���	����ก�	�� ������/�
���1�2	��0������� ���"#��3�������ก���14����	�����2	��0�������.�กก���� 
�14�
��
������������ �15��������ก����2	��0���������� ��06�� ���7��
������������ �14� Onshore ��
9���:�����ก�.2	��0�����2����	�������ก���������;/�ก�.�	�9�2�����2����	��<��/���������
ก����9�<�� ����ก=��2���-19 ��กก�	� ��! ��.�ก�14����	��� �A� ��15���/�ก��
������������� .#������
����/���!� Cash Cost ��E����ก������� 2	��0���9�� 

��ก.�ก��� .�กก��1�����0�� Wood Mackenzie A��	�
��
����������1��E� Heavy-oil ��1���Q
��	������</���	�����Rก<��ก ���"#��2���� <# ���ก�����ก��
��� 3 �������T����	���� .2	��0���
�	������	�2����9� �������/19�2T���/1������ก�	��0������  

���(��!"�ก�� ������&%%ก��<� 3 �"� ,�.�ก"  
1. �����/� Price War ���"��;�%7� %����!)� ก�! ����;)� 

��กA�.��6�.�ก$%&��/1��� .A��	�����<��/�������������9�<���	�.��ก�����ก��
�������� 4 
�������T����	���� 2��"��2!�.�������2	��� �������	�0#��ก��1%..�� 2 1�ก�� ����ก	 

o �����*-(�� US Shale Oil Company ,�,�.��ก�.%���",��? 
��1���R�ก��
���0�����7���� US shale �� �������9	�������	��/����	�������� 9����ก���	
���� .#�.���14�������E����ก������� 2	��0���9�� ���.�กก��2��ก��6T0�� Baker Hughes 
A��	���3	���� 
	���������ก����2	��3�.	����1\������	������� 30-50 ���"#������.����� 
Oil Rig �� 40 ��/� ���!� 624 ��/���! ���!�����2� 2020   

o 1���;�%7� %����!)������;)�����������*1�1��#"%A������4�&1)2������<�%�"��
��ก-%������������� !1)2#.%�-��3�����! 1)2������:%,�"? 

 
�������	�E����������ก�Q�� �/19�2T�������0����ก��1\����� �	�.�ก� ��.�ก�2��������9��E��
�Q�7:ก�.�� � ����	�������	���� ก����:%ก(���"��ก��!!��.�A� #��%�Y � ��1)�)� �"�(�1��ก��,�
#"%A�.��"���กก"�ก����:%ก1)2(�1��3�.�������������� ��:2%�(�ก�"�������� 1� Z-%���.�%7����&
3�4"�1)2�=��>ก (#ก#2���)����:���7"�#"%ก����������:%�� 2�ก�����ก��A� #��กก"�  
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�� 9��2�b���=7c��ก��� ��
����	�������� (Oligopoly) ก����	��ก������ �14�
����!�กก	��2��! � (��	���� 
��9�<����<��/�������������1����) ��!���!�ก1����6ก��
���������ก	���� 
����	��! �a .����ก�9
0��������ก����!�ก ��	������ก��9���:�������������9T 0���1����6ก��
���0#������������� 
����!�ก
ก	��.9����"���ก����9��ก�	�
����	�2��! �a ������	���� �������ก�ก�����	��ก���� Stackelberg 
����ก��!! Stackelberg A�.��:%กก"%�%�"������;)����;�%7�)%����!)�,�.���)�!�!!�#/�Y 
 
��ก.�ก��� �(.�4����a����� ! � ;����� ��!� MBS ��	�<��/��������� ������ �)�& ��# � 
�����
��9�<�� <# �9����"������	�������2������������� � ����ก��.�ก����.�ก2	������������� �	��2	��������1
��  1 �� 2  �� ����2�	"!��	���2���9���9��ก����������# � ����ก���9��A������� Soft Power ���ก��
3����ก�����R� ��!���ก.����14��/�������/กR��..�14��1����	������.��3���	�����	������E�A���
�0R�ก����0#��ก�	��/	�ก	�� ����$%&���9�<������2����� ���Q�7:ก�.�� �0���0R�ก�	���! �����1\ก	�� �������ก�
��������ก����� prisonerjs dilemma ��!��	��2��	����!�ก��9� ��� ���������ก��9��9/���������
0������� ��! ��.�ก��2���ก�����!�ก�����	�������E�A������!����! �ก	�� .#������������!�ก�� .
��������2���������� ������14�
���A;T����������� 
 
��	����กR�� 9�2�����2���������������� ����ก�9�� .�1�����	9/��������/
��� �/19�2T0������������
�	�.����ก�	��� ����2�	�2�2�����ก	������ .�ก��ก=��2���-19 ���"#�����ก�99����ก�� "���กR��������
��!� Storage .��R�ก	���� 9�2�����2����ก�	��.<��� <# ������� .����������2�	��	9����"2/��ก�
9�2�����2���������1���3�T.�กก����� US Shale Oil ��� ����� 
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2. �?((��%7����&  ���*���:%%7����&�������� !(�����ก�.%���",��? 

 
�����$%&��/19�2T ���1������	�2�������ก��������������ก.�������	�� 10-20 �������T����	���� 
��!������ 10-20 3	�����	����!������2�-A=7E�2� 2020 ����� 2��ก��6T�/19�2T���������1\ 
2020 .������� 5 �������T����	������!������ 5 ���9�/1  
 

• 2�������ก������������0����ก2���	�.����9���� 9/��������9 2 1\ 2020 9��9/���  25 
�������T����	���� ��!������ 25 <# �"!��14������ก��
����l�� �0��1����6������������ ก�/	�
���12������ก��
�������	������	���	���! �������� ��!��������	�ก��1����6������������ 
9���:�����ก� ��Rก<��ก ���2���� .��/�ก������E2 

 
• ���ก���&%7����&�������3��6 2020 (������b�)2��� 5 �.��!��&���#"%����:%�.%�

�� 5  
 
(�ก���ก���&-%�()�)�)����>���,1� ���,#���� (QoQ) 3��6 2020 ����������  1 ����1��  3 
��กA�.��6�.�ก$%&��/19�2T .A��	� �������9�� 9�� 1\ 2020 .�14������9�� ��ก��0���������
�Q�7:ก�.2	��0����������.�ก�� ������14���	����ก�������9�� 9�� ���.#�����	�����	�2��ก��6T�/1
9�2T���������1\ 2020 .�����l�� ���� 5 �������T����	������!������ 5 0��ก�����ก��
����� ���ก  
 
���"#�.�/19�2T��������������9�� 9�� .��ก����������"#������ 25 ��	��������9�� 9�� .���A�
0��9���:�����.ก�����0������2	��0�������3	�ก�� .#��������/19�2T0�������������������9�� 
9��0��1\ 2020 �	�.9����"ก�����0�����������กก�	������ 10 <# ��14���# ���1%..���� �������	�
.��9	����������2�����������9����"ก�����0������9��0#��.�ก./�� ��9/���3	�����������99����!�
��������99��0��1\��� ������� ���1������	���2������������	�.0������9��0#��2	��0������ก�	��� ���
2��ก����3	�������3	�����������99��2���ก� ���	���������99� 0��1\��� ��! ��.�ก1%..���/1���
������������ .�;���������0���	��1  
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3. �?((��%7�1��  2020 (�ก;�%7� %����!)��������;)��� 4 !��&���#"%�� 
 
1���R�1%..�������/1�������������0����ก ��
��
������ก 2 1���Q�� 9	�
��	��/1���0������������
��ก ����ก	 <��/��������� �� ��9�<�� ���ก���A� �ก�����ก��
���0��<��/������������� �����	�1�ก
�.�	�9����"�������14������� 2	��0��������� ��! ��.�ก����/���ก��
�������������0��
<��/����������������	��������� 10-15 ������T�	����T���  
 
��	����กR�� ก���� :��ก��2���0����:���<��/���������2	��0����� .��2����	���� .#���������:���
<��/�������������ก����2������������� 1���6 80 ������T�	����T��� ��ก���� .��������ก��2���
0����:���<��/���������9����"�1�� ��.�ก0���/������	�������� �ก���/� ����	
�� 4 .#����������
<��/���������.��	0���/�.�ก������2�������������06��� ��	���..��	9����"��ก���ก������ � ��
ก�	��� �2��������1�����ก�����ก��ก ��! ��.�ก0��.��ก��0����ก��2���0����:���<��/��������� <# ����
1������	���3	�����������9�� 9�� 0��1\��� �	�.�14�./��� ����9����"ก��.�����7�� Shale Oil ��
9���: ����� ��� .ก����	�ก��opq����0��:��ก��2���0��<��/��������� 
 
��06�� �����9�<��A# �A�������.�ก������������������ 40 0�����������1���Q ��������:���
��9�<��ก�	���	�.�3�����9�����0��3�����ก��0���2�! ��1���QE�������2���������� � ����ก ��3	�� 6 
1\�	�.�ก��� ���ก���� ��2���������� �ก� ��������� 
	���� �����:�����9�<������A� ������E�7��A! ��� .
�#�������ก.�ก
��
����������  �����3	����� �������������T 1���� 
�������9�<������A� ������E�7�0������
$�ก;��2���A! ��� .�14����	�����0���AR2�ก.ก��ก��/��0���2���-19 ��������    
9�2�����2��������.��
��	�.���A�0����9�<�������2� ����� 
�
���0��1���Q��9�<�����9	����b	
��.�ก���	�ก��
�����������ก	�a0����9�<�����/2�<����� ������ก����R�����ก�����/��A� �����
�A! ��� .2�ก�����ก��
���������  
 
�������ก���A� �ก�����1����6ก��
����������0����9�<������ ����9�1���T .9����"�A� ������ก 3 
�9����T����	���� ����ก 2 �9����T����	���� ���������	��1 <# ���! ��1���������ก��
<��/��������� .A��	� 9����"�A� ��/1��� 2.5 �������T����	���� �����9����"�A� ������ก 1 ����
���T����	�����������	���  
 
��	����กR�� �������� ����1��กrก��6T�� ก�ก�กR���������ก��.��R�2���./�� ��R�ก��������� (Storage 
Problem)  9	�
�������ก�� �0���ก�������Rก����9�<�����/��1������	� �� ���ก����ก��
�����!�
��/�ก��
�����3	����� ����������	�.���กก�.ก�� (Shut-in) �1��� ��กก�	��� .9����"ก�����
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���1)2 6 Brent Time Spread 
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