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µ≈“¥Õπÿæ—π∏å‰¥â‡√‘Ë¡µâπ‡ªî¥„Àâ¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬ Single Stock Futures
µ—Èß·µà 24 æƒ»®‘°“¬π 2551 ‚¥¬ —≠≠“∑’Ë‡ªî¥´◊ÈÕ¢“¬®π∂÷ßµÕππ’È Õâ“ßÕ‘ß
§«“¡‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õß Àÿâπ 3 µ—« ‰¥â·°à ADVANC, PTT, PTTEP ∑—Èßπ’È
„π‡¥◊Õπ ¡‘∂ÿπ“¬π-°√°Æ“§¡ µ≈“¥Õπÿæ—π∏å¡’·ºπ°“√‡æ‘Ë¡®”π«πÀÿâπÕâ“ßÕ‘ß„π
SSF Õ’°ª√–¡“≥ 11 µ—« ́ ÷Ëß®–∑”„Àâ∑à“π¡’∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√ ́ ◊ÈÕ¢“¬ Futures
¢ÕßÀÿâπ√“¬µ—«‡æ‘Ë¡‡ªìπ 14 µ—«

.°“√µÕ∫√—∫®“°π—°≈ß∑ÿπ∑’Ëºà“π¡“.
„πªï 2551 SSF ¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬‡©≈’Ë¬ «—π≈– 154  —≠≠“ §‘¥‡ªìπ

¡Ÿ≈§à“ 15.36 ≈â“π∫“∑µàÕ«—π  ”À√—∫ªï 2552 SSF ¡’°“√´◊ÈÕ¢“¬‡©≈’Ë¬
«—π≈– 137  —≠≠“ §‘¥‡ªìπ¡Ÿ≈§à“ 13.25 ≈â“π∫“∑µàÕ«—π  “‡ÀµÿÀ≈—°
∑’Ë∑”„Àâª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬¬—ß‰¡à¡“°‡π◊ËÕß®“° „π°“√´◊ÈÕ¢“¬ SSF
®–µâÕß«“ßÀ≈—°ª√–°—π Ÿß°«à“ Futures ª√–‡¿∑Õ◊ËπÊ πÕ°®“°π—Èπ
°“√∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ§ÿâ¬‡§¬°—∫ ‘π§â“„πµ≈“¥µ—«·√° §◊Õ SET50 Index
Futures ·≈â«·≈–„™âÀ≈—°ª√–°—π∑’ËπâÕ¬°«à“ ®÷ßÕ“®‡ªìπ‡√◊ËÕß‰¡àßà“¬∑’Ë
πÕ°®“°π—°≈ß∑ÿπ®–µâÕß®à“¬‡ß‘π«“ßª√–°—π Ÿß¢÷Èπ ·≈–¬—ßµâÕß‡ª≈’Ë¬π
§«“¡§ÿâπ‡§¬®“°°“√§“¥‡¥“¥—™π’ ‡ªìπ ∑‘»∑“ß√“§“Àÿâπ·µà≈–µ—«
´÷ËßÕ“®∑”‰¥â¬“°°«à“

®–‡ÀÁπ«à“ „π¿“æ√«¡ ”À√—∫°“√´◊ÈÕ¢“¬ SSF π—°≈ß∑ÿπ®–µâÕß
«“ßª√–°—π„π —¥ à«π∑’Ë Ÿß°«à“ ´÷Ëß°Á‡ªìπ‰ªµ“¡§«“¡º—πº«π¢Õß
 ‘π§â“Õâ“ßÕ‘ß·µà≈–µ—« ·µà ”À√—∫∑à“ππ—°≈ß∑ÿπ‡Õß≈à–§√—∫ º¡‡™◊ËÕ«à“
∑ÿ°∑à“π°Á§ßÕ¬“°®–«“ßª√–°—ππâÕ¬Ê „™à¡—È¬§√—∫

.‡Àµÿ„¥®÷ß¬—ß§«√æ‘®“√≥“ SSF ‡ªìπ∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√≈ß∑ÿπ.
º¡¢ÕÕπÿ≠“µ Share ª√– ∫°“√≥å®√‘ß§√—∫ ‡¡◊ËÕ‡¥◊Õπ°àÕπ¡’≠“µ‘

º¡§πÀπ÷Ëß¡“æŸ¥§ÿ¬‡√◊ËÕß°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ°—∫º¡ ‡∏Õ‡ªìπ§π∑’Ë∂Ÿ°‚©≈°
°—∫ PTTEP Õ¬à“ß·√ß§√—∫ ‡æ√“–«à“®—∫∑’‰√‰¥â‡ß‘π∑ÿ°∑’ ‡∏Õ¡—°®–§“¥
∂Ÿ°‡ ¡Õ«à“‡¡◊ËÕ‰À√à®–¢÷Èπ ·≈–‡¡◊ËÕ‰À√à∑’Ë‡∏Õ¢“¬ PTTEP °Á¡—°®–≈ß∑ÿ°∑’
º¡®÷ß∂“¡‡∏Õ«à“ ∂â“¡’«‘∏’„Àâ‡∏Õ “¡“√∂„™â‡ß‘π‡æ’¬ß 20,900 ∫“∑ ·≈â«
´◊ÈÕÀÿâπ‚ª√¥¢Õß‡∏Õ‰¥â¡“°∂÷ß 1,000 Àÿâπ ‡∏Õ®– π„®À√◊Õ‰¡à À“°
‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫°“√´◊ÈÕ 1,000 Àÿâπµ“¡‡¥‘¡ ∑’Ë‡∏ÕµâÕß®à“¬‡ß‘π∂÷ß
ª√–¡“≥ 120,000 ∫“∑ ·πàπÕπ§√—∫‡∏Õµ◊Ëπ‡µâπ¡“° º¡®÷ß„™â‡«≈“
°—∫‡∏Õ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡æ◊ËÕ∑”°“√ √ÿª “√– ”§—≠‡°’Ë¬«°—∫  SSF ¥—ßπ’È

■ °“√‡¢â“‰ª∑”∏ÿ√°√√¡‰¡à„™à°“√‰ª≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ®√‘ß ·§àÕâ“ßÕ‘ß
§«“¡‡§≈◊ËÕπ‰À«®“°µ—«Àÿâπ®√‘ß Àÿâπ·¡à‰ª∑“ß‰Àπ SSF °Á‰ª
∑“ßπ—Èπ À“°‡∏Õ§“¥°“√≥å§«“¡‡§≈◊ËÕπ‰À«¢ÕßÀÿâπ·¡à∂Ÿ°
‡∏Õ°Á§“¥°“√≥å SSF µ—«π—ÈπÊ ∂Ÿ°

■ §«“¡∑’Ë‡∏Õπ‘¬¡ ´◊ÈÕ/∂◊Õ/¢“¬ PTTEP µ≈Õ¥‡«≈“ ‡∏Õ®÷ß¡’
 ”π÷°„π§«“¡‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡µÁ¡∑’Ë π—Ëπ§◊Õ √Õ§Õ¬‡ß‘πªíπº≈
Õ¬à“ß„®®¥„®®àÕ ·≈–‰¡à‡§¬¢“¥ª√–™ÿ¡ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡≈¬ ®÷ßµâÕß
∫Õ°‡∏Õ«à“ °“√≈ß∑ÿπ„π SSF ‰¡à„™àÀÿâπ ‡∏Õ®–‰¡à‰¥â„π ‘Ëß
‡À≈à“π’È∑’Ë‡§¬‰¥â

■ ∂÷ß·¡â®–‡ ’¬ ‘∑∏‘Ï‡À≈à“π—Èπ ·µà ‘Ëß∑’Ë SSF ™¥‡™¬„Àâ‡∏Õ‰¥â§◊Õ
Õ”π“®¢Õß Leverage ´÷Ëß®–∑”„Àâ¥â«¬‡ß‘π‡∑à“‡¥‘¡ ‡ ¡◊Õπ
‡∏Õ´◊ÈÕÀÿâπ‰¥â∂÷ß 5 ‡∑à“¢Õß‡ß‘π°âÕπ‡¥‘¡ π—Ëπ§◊Õ À“°‡Õ“‡ß‘π
116,000 ∫“∑ ‰ª´◊ÈÕ PTTEP ®–´◊ÈÕ‰¥â‡æ’¬ß 1,000 Àÿâπ ·µà
À“°‡Õ“‡ß‘π°âÕππ’È‰ª ´◊ÈÕ/≈à«ßÀπâ“„π PTTEP Futures ´÷ËßµâÕß

Single Stock Futures (SSF)

≈ß∑ÿππâÕ¬°«à“ °”‰√¡“°°«à“

‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°“√«“ßÀ≈—°ª√–°—π SET50 Futures / SSF

Product Price
Contract

Margin %
Value

PTT 216 216,000.00 39,900.00 18.47222

PTTEP 116 116,000.00 20,900.00 18.01724

ADVANC 78 78,000.00 11,400.00 14.61538

SSF Average 410,000.00 72,200.00 17.60976

SET50 380 380,000.00 49,400.00 13



JUNE 2009  99

„™âÀ≈—°ª√–°—π 20,900 ∫“∑ µàÕ —≠≠“ ‡∏Õ®–¡’ ∂“π–
‡∑’¬∫‡∑à“°“√´◊ÈÕ PTTEP ∂÷ß 5,000 Àÿâπ À¡“¬§«“¡«à“¥â«¬
‡ß‘π°âÕπ‡¥‘¡∑’Ë‡§¬‰¥â°”‰√‡∑à“‰À√à Õ—µ√“°”‰√°Á§Ÿ≥‰ª 5 ‡∑à“
‡≈¬∑’‡¥’¬«

■ æÕ°”‰√ Õ“®‰¥â∂÷ß 5 ‡∑à“ °ÁµâÕß∂“¡¬È”°—∫‡∏Õ«à“æ√âÕ¡®–
¢“¥∑ÿπ 5 ‡∑à“¥â«¬À√◊Õ‰¡à

■ „πÕ¥’µ‡§¬´◊ÈÕ∂Ÿ° ¢“¬·æß ·µà„π Futures πÕ°®“°®–„™â«‘∏’
°“√‡¥‘¡·≈â« ¬—ß¢“¬·æß ´◊ÈÕ∂Ÿ°‡æ◊ËÕ∑”°”‰√„π®—ßÀ«–¢“≈ß
‰¥â¥â«¬

■ ‡«≈“§“¥°“√≥å√“§“Àÿâπº‘¥ §◊Õ ´◊ÈÕ·≈â«µ‘¥ ¬—ß∂◊Õ√ÕÕπ“§µ
‰¥â „π SSF À“°§“¥°“√≥åº‘¥ ‡°‘¥°“√¢“¥∑ÿπ®πÀ≈—°
ª√–°—π¢—Èπµâπ À“¬‰ª‡°‘π 30% ®–µâÕß«“ßª√–°—π‡æ‘Ë¡ (Call
Margin) ´÷Ëß‡ªìπª√–‡¥Áπ∑’ËµâÕß√–«—ß ‰¡à‡À¡◊ÕπÀÿâπ

■ ¥â«¬ª√–‡¥Áπ¥—ß°≈à“«À“°∂Ÿ° Call Margin ®÷ß§«√æ‘®“√≥“
„Àâ∂àÕß·∑â«à“ ¬—ß§ß¬◊π¬—π„π∑‘»∑“ß√“§“‡¥‘¡∑’Ë§“¥À√◊Õ‰¡à
¢“¥∑ÿπ¢π“¥π’È·≈â« ®–‡ ’Ë¬ß√—∫¢“¥∑ÿπ‡æ‘Ë¡‡æ◊ËÕ√ÕÕπ“§µ
®–§ÿâ¡À√◊Õ‰¡à À√◊Õ§«√ÕÕ°‰ª√ÕπÕ°µ≈“¥°àÕπ ·≈â«°≈—∫
‡¢â“¡“„À¡à‡¡◊ËÕ∑‘»∑“ß™—¥‡®π¢÷Èπ

■ ´◊ÈÕÀÿâπ´◊ÈÕ∂—«‰ª‡√◊ËÕ¬Ê °Á‰¥â À“°¡Õß«à“‡ªìπ°“√≈ß∑ÿπ√–¬–
¬“« ´÷Ëß∑”„Àâ‡√“¡’µâπ∑ÿπ‡©≈’Ë¬∑’ËµË”≈ß ·µà„π SSF ‡√“‰¡à§«√
´◊ÈÕ∂—« ‡π◊ËÕß®“° Futures ¡’«—πÀ¡¥Õ“¬ÿ ‡√“∂◊Õ√ÕÕπ“§µ‰¥â
‰¡àπ“π‡°‘π 1 ªï ´÷Ëß‰¡à¡’Õ–‰√√—∫√Õß‰¥â«à“ „π 1 ªï √“§“®–
ºà“π®ÿ¥§ÿâ¡∑ÿπ¢Õß‡√“‰ª·≈â« À“° SSF À¡¥Õ“¬ÿ°àÕπ °ÁÀπ’
°“√√—∫√Ÿâ°“√¢“¥∑ÿπ ‰¡à‰¥âÕ¬Ÿà¥’ πÕ°®“°π—Èπ °“√∂◊Õ¬“« ·≈–
∂—«‰ª‡√◊ËÕ¬Ê °Á§◊Õ°“√‡æ‘Ë¡ ∂“π–‰ª‡√◊ËÕ¬Ê °Á®–‡æ‘Ë¡¿“√–„π
°“√‡µ√’¬¡À≈—°ª√–°—π‡æ◊ËÕ«“ß¥â«¬

■ µâÕß‰¡à≈◊¡«à“·¡â¡’ ∂“π– 1  —≠≠“ ·µà°”‰√∑ÿππ—Èπ‡ ¡◊Õπ
Àÿâπ 1,000 Àÿâπ ®÷ß§«√∂“¡µ—«‡Õß«à“ ®√‘ßÊ ¡’§«“¡æ√âÕ¡∑’Ë
®–≈ß∑ÿπ°’ËÀÿâπ À“°‡ªìπ°“√ ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπª°µ‘·≈â« „Àâπ”®”π«π
Àÿâπ„π„®¡“À“√¥â«¬ 1,000 ®–‰¥â®”π«π —≠≠“∑’Ë§«√‡¢â“‰ª
´◊ÈÕ¢“¬

■ §à“ Commission π—Èπ∂Ÿ°· π∂Ÿ° À“°‡∑’¬∫°—∫Àÿâπ ∑’Ë 0.25%
„π PTTEP Futures π—Èπ §à“ Commission µàÕ 1,000 Àÿâπ§◊Õ
0.1% ∫«° —≠≠“≈– 5.25 ∫“∑ ´÷Ëß√«¡·≈â«‰¡à‡°‘π 0.105%
∑à“π‰Àπ∑’Ë¡Õß«à“ §à“ Commission „πÀÿâπ·æß‡™‘≠∑“ßπ’È‡≈¬
§√—∫

■ √“§“µ≈“¥ SSF °—∫ Àÿâπ·¡àÕ“®‰¡à‡∑à“°—π ‡π◊ËÕß®“° Listed
§π≈–µ≈“¥·≈–µ—«Àπ÷Ëß‡ªìπÀÿâπ ´÷ËßÀ¡“¬∂÷ß°√√¡ ‘∑∏‘Ï„π
°‘®°“√  à«πÕ’°µ—«Àπ÷Ëß‡ªìπ‡æ’¬ß —≠≠“≈à«ßÀπâ“ Õ¬à“ß‰√
°Áµ“¡ √“§“∑—Èß 2 µ≈“¥‰¡àµà“ß°—π¡“° ·≈–«‘Ëß‰ª„π∑‘»∑“ß
‡¥’¬«°—π

‡«≈“ºà“π‰ª 1 ‡¥◊Õπ ≠“µ‘¢Õßº¡∑à“ππ’È‡∏Õ°”≈—ß πÿ°°—∫ SSF
∑’Ë„ÀâÕ—µ√“°”‰√∑’Ë Ÿß¢÷Èπ 5 ‡∑à“ ·≈â«¬—ß∑”°”‰√¢“≈ß‰¥âÕ’°¥â«¬ πà“
Õ‘®©“®√‘ßÊ §√—∫ ∑’Ë‡∏Õ‡¥“∑‘»∑“ß PTTEP ∂Ÿ°‡ªìπ à«π„À≠à„π«—ππ’È

„πµ≈“¥°”≈—ß®–¡’ SSF „Àâ‡≈◊Õ°Õ’°∂÷ß 11 µ—« ∑à“πºŸâÕà“π≈Õß
æ‘®“√≥“°—π¥Ÿπ–§√—∫ 

Bear
Market
Rally?

À≈“¬∑à“π‡ÀÁπÀ—«¢âÕ·≈â«Õ“®®– ß —¬«à“ ∑”‰¡©∫—∫π’È º¡®÷ß‡¢’¬π
∂÷ß‡√◊ËÕßµ≈“¥Àÿâπ?... ¡‘‰¥â§√—∫ ‡ªìπ‡æ’¬ß à«πÀπ÷Ëß∑’Ë®–π”‡¢â“ Ÿà‡√◊ËÕß
 ¿“æ§≈àÕß¢Õß‚≈°·≈–µ≈“¥¥Õ°‡∫’È¬‡∑à“π—Èπ‡Õß§√—∫

2 ‡¥◊Õπ∑’Ëºà“π¡“§ß‰¡à¡’π—°≈ß∑ÿπ√“¬„¥„Àâ§«“¡ π„®°—∫
µ≈“¥¥Õ°‡∫’È¬‡∑à“‰√π—°... ‡æ√“–‡¥◊Õπ‡¡…“¬π-æƒ…¿“§¡‡ªìπ
™à«ß∑’Ë¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑—æ¬å∑—Ë«‚≈°µà“ßª√—∫µ—«¢÷Èπ 20-40% ·≈–
 ‘Ëß∑’Ë¡“æ√âÕ¡°—∫µ≈“¥ Rally √Õ∫π’È°Á§◊Õ §”‡µ◊Õπ®“°π—°‡»√…∞-
»“ µ√å·≈–π—°«‘‡§√“–Àå«à“ °“√ Rally §√—Èßπ’È§ß‡ªìπ‡æ’¬ß çBear
Market Rallyé À√◊Õ°“√ª√—∫µ—«¢÷Èπ„π™à«ß —Èπ (Short-term Swing)...
 ”À√—∫ª√–‡¥Áππ’È º¡¡’‚Õ°“ ‰¥âÕà“π Article ®“° Wall Street
Journal çWas it Suckerûs Rallyé ́ ÷Ëß‡¢’¬π‚¥¬ çAndy Kessleré
‚¥¬ Andy ´÷Ëß‡§¬‡ªìπ Hedge Fund Manager ‰¥â°≈à“« √ÿª
3 ª√–‡¥Áπ«à“

1) „Àâ§«“¡¡—Ëπ„®«à“∏π“§“√¡’∞“π–∑’Ë·¢Áß·°√àß
‡ªìπ∑’Ë∑√“∫¥’«à“‡ß‘π∑ÿπ∑’Ë¡“®“° Troubled Assets

Relief Program (TARP) ¡Ÿ≈§à“ USD 700 Billion
‰¡à¡“°æÕ∑’Ë®–ª√—∫„Àâ Balance Sheet ¢Õß∏π“§“√
¢Õß À√—∞œ °≈—∫¡“¡’§ÿ≥¿“æ∑’Ë¥’‰¥â¥—ß‡¥‘¡ ·µà√—∞∫“≈
°Á‰¥âæ¬“¬“¡π”‡ πÕ‚ª√·°√¡µàÕ¡“∑’Ë‡√’¬°«à“ Term
Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF) ´÷Ëß¡’¢π“¥
USD 200 Billion ∂÷ß USD 1 Trillion ‡æ◊ËÕ‡ªìπ‡ ¡◊Õπ°äÕ°
 Õß„π°“√‡ √‘¡ ¿“æ§≈àÕß„Àâ·°à∏π“§“√µà“ßÊ

πÕ°®“°π—Èπ°“√¥”‡π‘ππ‚¬∫“¬·∫∫ çNo more
failuresé §◊Õ ‰¡à¬Õ¡„Àâ∏π“§“√„¥Ê µâÕß≈à¡ ≈“¬≈ß‰ª
Õ’° ∑”„Àâº≈ Stress Test ∫π Balance Sheet ¢Õß∏π“§“√
 À√—∞œ 19 ·Ààß ‡ª√’¬∫‡ ¡◊Õπ ç°“√µàÕ√Õß¡“°°«à“°“√
µ√«® Õ∫ (More like a Negotiation than an Audit)é °Õª√
°—∫ Comment ®“° White House Chief of Staff (çRahm
Emanuelé) ´÷Ëß°≈à“««à“ √—∞∫“≈ À√—∞œ ‰¡àµâÕß°“√‡¢â“‰ª
∂◊ÕÀÿâπ∏π“§“√ (Nationalization)  –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ«à“ ‡ªìπ°“√
ª≈Õ¥¿—¬·≈â«∑’Ë®–´◊ÈÕÀÿâπ∏π“§“√
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2) Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬∑’ËµË”‡µ’È¬µ‘¥¥‘π
°àÕπ∑’Ë®–¡’‚ª√·°√¡ TARP ·≈– TALF Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬

Overnight Rate ¢Õß À√—∞œ ¡’°“√°√–µÿ°¢÷Èπ„π√–À«à“ß«—π
¡“‚¥¬µ≈Õ¥ À≈—ß®“°∑’Ë√—∞∫“≈ À√—∞œ (·≈–ª√–‡∑»Õ◊ËπÊ)
Õ—¥©’¥ ¿“æ§≈àÕß‡¢â“√–∫∫ Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬ Overnight ‰¥â
ª√—∫≈¥≈ß®“° 2.15% „π‡¥◊Õπ°—π¬“¬π 2551 ¡“‡ªìπ 0.10%
„π‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ 2551 ·≈–‰¥âÕ¬Ÿà„π√–¥—∫π’È¡“®π∂÷ß∑ÿ°«—ππ’È
·≈–‡ªìπ —®∏√√¡∑’Ë«à“ ‡ß‘π≈ß∑ÿπ®–«‘Ëß‰ªÀ“°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë
„Àâº≈µÕ∫·∑π∑’Ë¥’∑’Ë ÿ¥ ∑”„Àâ ¿“æ§≈àÕß∑—ÈßÀ≈“¬∑’Ë∂Ÿ°
Õ—¥©’¥‡¢â“√–∫∫µâÕß«‘Ëß‰ªÀ“º≈µÕ∫·∑π∑’Ë Ÿß°«à“ π—Ëπ°Á§◊Õ
µ≈“¥Àÿâππ—Ëπ‡Õß

º¡§‘¥«à“ µ≈“¥‡Õß°Áæ¬“¬“¡À“ Theme „π°“√≈ß∑ÿπ
„πÀÿâπÕ¬Ÿà·≈â« ¥—ßπ—Èπ ‡¡◊ËÕ„¥∑’Ë Economic Indicator ¡’·π«‚πâ¡
∑’Ëª√—∫µ—«„π∑“ß¥’¢÷Èπ π—Ëπ§◊Õ‡Àµÿº≈„π°“√´◊ÈÕÀÿâπ§√—∫ ∑’Ëºà“π
¡“¡’µ—«‡≈¢ Housing µ—«‡≈¢ ISM (Institute of Supply
Management) ®“° Bottom „π‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ 2551 §◊Õ 32.9
‡ªìπ 40.1  ”À√—∫‡¥◊Õπ‡¡…“¬π 2552 ·≈–µ—«‡≈¢ Jobless
Claim ∑’Ë‡√‘Ë¡∑√ßµ—« ‡∑à“π’È°Á Load Àÿâπ°—π‡µÁ¡Ê ·≈â«§√—∫

3) Bernanke ‰¥âª√–°“»«à“ FED ®–´◊ÈÕæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈
µ—«¬“« USD 300 Billion ·≈– Mortgage-back Securities USD
750 Billion À√◊Õ‡√’¬°«à“ çQuantitative Easing (QE)é ∑’Ëº¡
‰¥â°≈à“«‰ª„π©∫—∫∑’Ë·≈â« Õ“®∂◊Õ‰¥â«à“°“√∑” Quantitative
Easing π’È ‡ªìπ°“√©’¥‡ß‘π‡¢â“√–∫∫‰¥âÕ¬à“ß‡√Á«∑’Ë ÿ¥ ·µà‡ß‘π
°≈—∫‰¡à‰¥â‰ª∑’Ë°“√°àÕ √â“ßÀ√◊Õ°“√¢¬“¬‚√ßß“π ‡ß‘π‡À≈à“π’È
«‘Ëß‰ª¬—ßµ≈“¥Àÿâπ§√—∫

 ”À√—∫µ≈“¥¥Õ°‡∫’È¬„π√Õ∫ 1 ‡¥◊Õπ∑’Ëºà“π¡“π—Èπ µ≈“¥
µ√“ “√Àπ’È¢Õß∫â“π‡√“¡’§«“¡º—πº«π§àÕπ¢â“ß¡“°§√—∫ Õ—µ√“º≈
µÕ∫·∑π¢Õßæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈‰∑¬ª√—∫µ—«¢÷ÈπÕ¬à“ß√ÿπ·√ß·≈–µàÕ‡π◊ËÕß
µ—Èß·µà«—π∑’Ë 4 æƒ…¿“§¡ ®π∂÷ßª√–¡“≥«—π∑’Ë 12 æƒ…¿“§¡ 2552
Yield ¢Õßæ—π∏∫—µ√ 10 ªï ª√—∫ Ÿß¢÷Èπ®“° 3.17% ‰ª‡ªìπ 3.82% ¿“¬„π
8-9 «—π °àÕπ∑’Ë®–ª√—∫≈ß¡“∑’Ë 3.67% „π«—π∑’Ë 18 æƒ…¿“§¡∑’Ëºà“π¡“

πÕ°®“°π’È Fund Manager ¬—ßæ‘®“√≥“ §«“¡™—π¢Õß Yield
Curve ‚¥¬„™â 2/10 Yr Spread ´÷Ëß¡’§à“‡∑à“°—∫ [Yield ¢Õßæ—π∏∫—µ√
√—∞∫“≈Õ“¬ÿ 10 ªï] À—°≈∫¥â«¬ [Yield ¢Õßæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈Õ“¬ÿ 2 ªï]
´÷Ëß„πªí®®ÿ∫—πÕ¬Ÿà∑’Ëª√–¡“≥ 260bps ®—¥«à“§àÕπ¢â“ß™—π¡“°π–§√—∫
ªí®®—¬∑’Ë∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ Sell Off æ—π∏∫—µ√µ—«¬“« °Á‡π◊ËÕß¡“®“°
¢à“«°“√ÕÕ°æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈®“° ”π—°ß“π∫√‘À“√Àπ’È “∏“√≥–
°√–∑√«ß°“√§≈—ß«à“¿“¬„π 2-3 ªï¢â“ßÀπâ“®– Ÿß∂÷ß 1.4 ≈â“π≈â“π
∫“∑ √“¬≈–‡Õ’¬¥¢Õß°“√ÕÕ°æ—π∏∫—µ√π—Èπ¬—ß‰¡à·πà™—¥π—° ·µà®√‘ßÊ
·≈â« ·ºπ°“√ÕÕ°æ—π∏∫—µ√ 600,000 ≈â“π∫“∑‰¥âÕ¬Ÿà„π·ºπªïπ’È·≈â«
„π¢≥–∑’Ëæ—π∏∫—µ√Õ’° 800,000 ≈â“π∫“∑π—Èπ ®–∂Ÿ°·∫àßÕÕ°‡ªìπ
2  à«π  à«π≈– 400,000 ≈â“π∫“∑ ´÷Ëß®–µâÕß°√–∑”ºà“π°“√ÕÕ°
‡ªìπæ√–√“™°”Àπ¥

°“√ÕÕ°æ—π∏∫—µ√„πª√‘¡“≥¡“°π’Ë·À≈–§√—∫ ‡ªìπº≈„Àâ¡’°“√
Sell Off æ—π∏∫—µ√µ—«¬“«ÕÕ°¡“Õ¬à“ß√ÿπ·√ß§√—∫ Yield ¢Õßæ—π∏∫—µ√
10 ªïª√—∫¢÷Èπ 60bps ·≈–∑”„Àâ§«“¡™—π¢Õß Yield Curve (2/10 yr
Spread)  ª√—∫¢÷Èπ®“° 180bps ‡ªìπ 260bps

§ßµâÕß¥Ÿ°—πµàÕ‰ª§√—∫«à“ Short-term Swing (Bear Market Rally)
®–§ßÕ¬Ÿà‰¥âÕ’°π“π‡æ’¬ß‰√ ·≈–À“° Economic Indicator ¢Õß À√—∞œ
ÕÕ°¡“„π∑‘»∑“ß∑’Ë∂¥∂Õ¬≈ß  ‘Ëß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ°—∫ Fund Flow „πµ≈“¥Àÿâπ
·≈–µ≈“¥∫Õπ¥å®–‡ªìπÕ¬à“ß‰√ 

√Ÿª∑’Ë 2 Yield 10 ªï ¢Õßæ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈‰∑¬·≈– À√—∞œ
·≈–§«“¡™—π¢Õß Yield Curve æ—π∏∫—µ√√—∞∫“≈‰∑¬

√Ÿª∑’Ë 1 Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬°Ÿâ¬◊¡·∫∫ 1 «—π (Overnight Rate)
¢Õß À√—∞œ ‰¥âª√—∫≈¥≈ßÕ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß À≈—ß®“°°“√Õ—¥©’¥
 ¿“æ§≈àÕß‡¢â“ Ÿà√–∫∫Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ·≈–ªí®®ÿ∫—πÕ¬Ÿà∑’Ë 0.2%
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