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ท ำไมรำคำน ้ำมนัจึงติดลบได้? 
โดย วิน พรหมแพทย,์ CFA ประธำนเจ้ำหน้ำท่ีกำรลงทุน บลจ.พรินซิเพิล จ ำกดั 
 

 

บนัทกึไวเ้ป็นประวตัศิาสตร ์วนัทีร่าคาน ้ามนัดบิ West Texas ลงไปตดิลบครัง้แรก ถงึ -$37.63/barrel ขออธบิายดงันี้ครบั 

1. ราคาน ้ ามันดิบที่เห็น เป็นราคาซื้อขาย Futures Contract 
หรอื สญัญาซื้อล่วงหน้า โดยในสญัญามีการก าหนด ราคา /
ปรมิาณ/วนัส่งมอบ ไว้ล่วงหน้า ซึ่งราคาที่เราเห็นติดลบ คือ 
สัญญ า West Texas Crude ของเดือน  May ซึ่ งจะครบ
ก าหนดในวนัน้ี (21 April 2020) 

2. คนทีซ่ื้อขายสญัญา Futures ม ี2 กลุ่ม คอื  

กลุ่มท่ี (1) กลุ่มผู้ผลิต/ผู้ค้ำน ้ำมนัที่ต้องการ lock ราคาซื้อ
ขายไว้ล่วงหน้า พร้อมจะส่งมอบน ้ามันจริงๆ กับ (2) กลุ่ม 
Traders/Hedge Funds รวมไปถงึกองทุนต่างๆ โดยเฉพาะอย่างยิง่ Exchange Traded Funds (ETFs) ทีเ่ขา้มาซื้อขาย Futures เพื่อ
เกง็ก าไร กลุ่มหลงันี้มจี านวนเยอะกว่ากลุ่มแรกหลายเท่า  

กลุ่มท่ี (2) คนกลุ่มทัว่ไป จะใช้วธิขีายสญัญาที่ใกล้ครบอายุ แล้วไปซื้อสญัญาเดอืนที่จะอยู่ห่างออกไป เรยีกว่า “Rollover” เช่น ขาย
สญัญาเดอืน May ไปซื้อสญัญาเดอืน June/July เป็นแบบนี้ไปเรื่อยๆ สงัเกตว่ากลุ่มนี้เขา้มาซื้อขายแค่กระดาษ ไม่มคีวามพรอ้มจะรบั
มอบน ้ามนัดบิจรงิๆ 

3. เหตุการณ์เมื่อคนืนี้ คอืกลุ่ม (2) ที่ถือสญัญาของเดือน May ซึ่งจะครบก าหนดในวนันี้ (21 April 2020) ไว้เต็มมือ พยายามจะเร่ขาย
สญัญา (เพราะถ้าถือไว้ต้องรบัมอบน ้ามนัดิบจริง) โดยการที่ราคาลงไปติดลบแปลว่า “ช่วยมาซื้อไปหน่อย แถมเงนิให้ด้วย” โดยใน 
Bloomberg รายงานว่า ตลอดทัง้วนัไม่ม ีbidder หรอืคนเสนอซื้อเลยแมแ้ต่คนเดยีว  

4. อธบิายเพิม่อีกนิดว่า การส่งมอบน ้ามนัดบิจรงิๆ จากสญัญา Futures เกิดขึ้นที่เมอืงเลก็ๆ ชื่อ Cushing ในรฐั Oklahoma ซึ่งสามารถ
จดัเกบ็น ้ามนัไดส้งูสุด 76 ลา้นบารเ์รล แต่ดว้ยสถานการณ์อุปทานล้น ตวัเลขล่าสุดทีจ่ดัเกบ็แล้วคอื 55 ล้านบาร์เรล ประกอบกบัปรมิาณ
น ้ามนัดบิสะสม 5 ลา้นบารเ์รลต่อสปัดาห ์กค็าดว่า อกีแค่ 4 สปัดาหก์เ็ตม็แลว้ นี่คอืสาเหตุทีร่าคาตดิลบ เพราะน ้ามนัดบิลน้จนไม่มทีีเ่กบ็! 

 

มุมมองและค ำแนะน ำกำรลงทุน 

− ความไม่สมดุลระหว่าง อุปสงค ์กบั อุปทาน ในตลาดน ้ามนัดบิ อนัเกดิจากวกิฤต COVID-19 จะเป็นแรงกดดนัใหร้าคาน ้ามนัโลกอยู่ใน
ระดบัต ่าไปอกีระยะหนึ่ง อย่างไรกด็ ี เชื่อว่าประเทศผูผ้ลติน ้ามนัจะตอ้งเร่งปรบัตวัดว้ยการลดก าลงัการผลิต โดยเราเหน็ OPEC 
ประกาศลดแลว้ 10 ลา้นบารเ์รล ในขณะทีฝั่ง่สหรฐัฯ กม็จี านวน Rig Count หรอืหลุมผลดิ Shale ลดลงจาก 900 หลุมเมื่อปี 2018 
เหลอืเพยีง 438 หลุมในปัจจบุนั คาดว่าสถานการณ์จะคลีค่ลายได ้ 

− คาดว่าเหตุการณ์นี้จะส่งผลในทางลบต่อ SET Index ในระยะสัน้เพราะมนี ้าหนักหุน้กลุ่มพลงังานค่อนขา้งมาก แต่กอ็าจเป็นจงัหวะใน
การทยอยเขา้ลงทุนในหุน้ไทยอกีครัง้ส าหรบันักลงทุนหลายๆ ทา่นทีพ่ลาดโอกาสในชว่งตลาด Rebound ทีผ่่านมาครบั 
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Disclaimer 

ผู้ลงทุนท าความเข้าใจลักษณะสินค้า(กองทุน) เง่ือนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน/ผู้ลงทุนต้องศึกษาข้อมูลของกองทุนรวม 

โดยเฉพาะอย่างย่ิงนโยบายการลงทุน ความเสี่ยง  และผลการด าเนินงาน ของกองทุนรวมท่ีเปิดเผยไว้ในแหล่งต่าง ๆ หรือให้ขอข้อมูลจาก

เจ้าหน้าท่ี ก่อนการตัดสินใจลงทุน/เอกสารฉบับน้ีจัดท าขึ้นเพ่ือวัตถุประสงค์ในการเผยแพร่ข้อมูลเป็นการท่ัวไป โดยไม่มุ่งหมายให้ถือเป็นค าเสนอ

หรือการเชิญชวนให้บุคคลใดท าการซ้ือ และ/หรือขายผลิตภัณฑ์ด้านการลงทุนประเภทต่าง ๆ ตามท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ี และไม่ถือเป็นการให้

ค าปรึกษาหรือค าแนะน าเกี่ยวกับการท าธุรกรรมท่ีเกี่ยวข้องกับผลิตภัณฑ์ด้านการลงทุนของบริษัทต่าง ๆ ตามท่ีระบุไว้ในเอกสารน้ีแต่อย่างใด /  

แม้บริษัทจัดการจะได้ใช้ความระมัดระวังตามสมควรเพ่ือให้ข้อมูลดังกล่าวมีความถูกต้อง และตรงกับวัตถุประสงคข์องการจัดท าเอกสารน้ี บริษัท

จัดการและพนักงานของบริษัทจัดการไม่มีความรับผิดและจะไม่รับผิดส าหรับความผิดพลาดของข้อมูลใด ๆ ท่ีเกิดขึ้นไม่ว่าด้วยเหตุใดก็ตาม รวมท้ัง

จะไม่รับผิดส าหรับการกระท าใด ๆ ท่ีเกิดขึ้นบนพ้ืนฐานของความเห็นหรือข้อมูลท่ีปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี บริษัทจัดการไม่ได้ให้ค ารับรองหรือ

รับประกันไม่ว่าโดยชัดแจ้งหรือโดยปริยายเกี่ยวกับความถูกต้อง แม่นย า น่าเชื่อถือ ทันต่อเหตุการณ์หรือความสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวในกรณี

ใด ๆ ท้ังสิ้น / บริษัทจัดการขอปฏิเสธความรับผิดท้ังปวงท่ีเกิดหรืออาจเกิดขึ้นในทุกกรณี ท้ังน้ีความเห็นบทวิเคราะห์หรือการคาดคะเนต่าง ๆ 

เกี่ยวกับเหตุการณ์หรือผลการด าเนินงานในอนาคตท่ีปรากฏในเอกสารน้ี ไม่ถือเป็นเคร่ืองยืนยัน และอาจแตกต่างจากเหตุการณ์หรือผล

ประกอบการท่ีเกิดขึ้นจริงได้ / ส าหรับนักลงทุนท่ีต้องการทราบข้อมูลหรือรายละเอียดเพ่ิมเติมหรือรับหนังสือชี้ชวน สามารถติดต่อบริษัจัดการหรือ

ผู้ด าเนินการขายท่ีท่านให้บริการ 


