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( - ) น ํ#ามันยังมีความเสี&ยงขาลง มีโอกาสลงแตะ USD35/bbl 

นํ#ามันมโีอกาสลงไปแตะ USD35/bbl 
 เราประเมินว่าราคานํ�ามนั Brent มีความเสี�ยงขาลงไปสูร่ะดบั USD 35/bbl ไดอี้กครั�ง โดยเรา
พบว่าสถานะ Net Non-Commercial Position หรือ Speculative Position ในนํ�ามนันั�นยงัอยู่ในระดบั
ที�สูงกว่าค่าเฉลี�ย +A.CSD หรือประมาณ EA% ซึ�งเราเชื�อว่าน่าจะมีการลด Position ของกลุ่มที�เป็น 
Speculative นี �หลงัจากสถานการณค์วามตอ้งการใชน้ ํ�ามันในตลาดโลกยงัไม่ฟื�นตวัอย่างที�หลายฝ่าย
คาดไว ้ 
 ทั�งนี �เราคาดว่าการลดสถานะของกลุม่นกัลงทุนเก็งกาํไรจะกดดนัทาํใหร้าคานํ�ามนัปรบัลดลง
ต่อไปได ้โดย correlation ระหว่างสถานะของกลุ่มนักลงทุนเก็งกาํไรกับราคานํ�ามันอยู่ที� QA% ถา้
ยอ้นกลบัไปดใูนเหตกุารณ ์R ครั�งหลงัสดุ (ไม่นบัชว่งวิกฤตนํ�ามนั ก.พ. ที�ผา่นมา) เมื�อระดบัสถานะของ
กลุ่มนกัลงทุนเก็งกาํไรอยู่ที�ระดับใกล้ๆ  QAA,AAA สญัญา ราคานํ�ามนัจะปรบัลดลงจากจุดสงุสดุในรอบ
นั�น ๆ ประมาณ RA% (ดูรูป Figure 1) ดังนั�นแล้วจากราคานํ�ามันในครั�งนี �ที�อยู่จุดสูงสุดประมาณ 
USD45/bbl และไดป้รับลดลงไปอยู่ที� USD40/bbl ตอนนี� มีโอกาสสูงมากที�ราคานํ�ามันจะลดลงไป
เหลือ USD35/bbl 

Implication  
 เราใหน้ ํ�าหนกัการลงทนุกลุ่มพลงังานเป็น “Underweight” ตอ่ไปจากแนวโนม้ของราคานํ�ามนั
ที� มี Downside risk จากโอกาสที�นักลงทุนเก็งกําไรจะลดสถานะ เพราะ demand ที�หดตัวจาก
ผลกระทบ COVID-19 และการออกมาประกาศลดราคา OSP ในเดือนตลุาคมนี�ยิ�งเป็นการยืนยันภาพ
ของการฟื� นตัวของนํ�ามันที�ช้ากว่าตลาดคาด โดยเราประเมินราคานํ�ามันมีโอกาสลดลงไปเหลือ 
USD35/bbl  

เรามองว่าเป็นผลกระทบดังนี # 
1) เป็นผลลบต่อหุน้ตน้นํ�าอย่าง PTTEP เพราะมีสัดส่วน condensate ประมาณ 30% ที�อิงกับ

ราคานํ�ามนั  
2) กลุ่ม refinery อาจจะมีการบนัทกึ Stock loss ไดใ้น 3Q20E ถา้ราคานํ�ามนัปรบัตวัลงมาแรง 

ซึ�งน่าจะทาํให ้rQ20E กลุม่โรงกลั�นจะมีโอกาสขาดทุน รวมถงึคา่การกลั�นที�ยงัไม่ดี และราคา
ตน้ทนุที�ปรบัเพิ�มขึ �นในชว่งกอ่นหนา้ 

PTTEP ถือ ราคาเปา้หมาย sA.AA บาท 
TOP ถือ ราคาเปา้หมาย tR.AA บาท 
IRPC ถือ ราคาเปา้หมาย R.CA บาท 
PTTGC ขาย ราคาเป้าหมาย rs.AA บาท 
BCP ถือ ราคาเปา้หมาย RE.AA บาท  
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Energy Sector: 10 กันยายน 2563 

Figure1 : Brent oil price under pressured by high speculative position  

 
Source: Bloomberg 
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Anti-corruption Progress Indicators 
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