
ค ำเตือน: ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะ Depository Receipts หรือ DR และเง่ือนไขผลตอบแทนก่อนตัดสินใจลงทุน เช่น ควำมเสี่ยงจำกควำมผันผวนของ
ตรำสำร ควำมผันผวนของอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ สภำพคล่อง สภำวะตลำดต่ำงประเทศ และกำรกระจำยกำรถือตรำสำรไม่เปน็ไปตำมเกณฑ์ เป็นต้น 
ผลกำรด ำเนินงำนในอดีต มิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต บล .ฟินันเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) (บริษัทฯ) เป็นผู้ออก และผู้ดูแลสภำพคล่อง 
(Market Maker) ของ DR ลงท้ำยด้วยรหัส 24 ที่จดทะเบียนซื้อขำยในตลำดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ข้อมูลและควำมคิดเห็นในรำยงำนฉบับนี้ อ้ำงอิงจำกแหล่งที่
เชื่อว่ำมีควำมน่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดีบริษัทฯ ไม่รับรองควำมถูกต้องครบถ้วน และอำจมีกำรเปลี่ยนแปลง แก้ไข หรือเพิ่มเติมได้โดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้ำ

ความไม่แน่นอนในยุคยีลด์สูง
USTR24 |       3450 HK | Day Session | Fixed Income | 3-5 Years Treasury

USTR24 มีสินทรัพย์อ้ำงอิง คือ Global X US Treasury 3–5 Year ETF (3450 HK) ที่ลงทุนใน
พันธบัตรรัฐบำลสหรัฐฯ ช่วงอำยุ 3–5 ปี หนึ่งในตรำสำรหนี้ภำครัฐที่มีอนัดับควำมน่ำเชื่อถือสูงที่สุด
ของโลก จ่ำยปันผลเป็นประจ ำทกุส้ินไตรมำส เดือน มี.ค., มิ.ย., ก.ย. และ ธ.ค.
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Note: The shaded area represents ±2 Standard Deviations from the mean 
based on 52-week rolling data. Price reflects the underlying price converted 
using the DR conversion ratio; Source: Bloomberg, FSS

The Fed Rate Proxy
USTR24 ลงทุนในพันธบัตรรัฐบำลสหรัฐฯ
อำยุ 3-5 ปี (Duration 3.65 ปี) มีแรงขับ 
เคลื่อนหลักจำกทิศทำงดอกเบี้ยนโยบำย
สหรัฐฯ ที่ส่งผลต่อบอนด์ยีลดร์ะยะส้ัน และ
แนวโน้มเงินเฟ้อ ต่อบอนด์ยีลดร์ะยะยำว ขณะ 
ที่ผลตอบแทนของ USTR24 เคลื่อนไหวตำม
ทิศทำงของสกุลเงิน HKD ไปพร้อมกันด้วย

The New Fed Playbook
ตั้งแต่ต้นปี บอนด์ยีลดส์หรัฐฯ อำยุ 3-5 ปี 
ปรับตัวขึ้นรำว 50-60 bps ส่งผลให้รำคำ
สินทรัพย์อ้ำงอิงปรับตัวลงเล็กน้อย อย่ำงไร
ก็ดี กำรอ่อนค่ำของเงินบำทเมือ่เทียบกบั 
HKD ช่วยหนุนผลตอบแทนของ USTR24
ส ำหรับช่วงที่เหลือของปี ปัจจัยส ำคัญที่ต้อง

ติดตำมคือ ทิศทำงนโยบำยกำรเงินภำยใต้
กำรน ำของ Kevin Warsh ประธำน Fed คน
ใหม่ ที่มีท่ำทีเข้มงวดต่อควำมเส่ียงเงินเฟอ้
มำกกว่ำที่ตลำดคำด ส่งผลให้ควำมเส่ียง
ของภำวะ Higher for Longer สูงขึ้น
อย่ำงไรก็ดี เรำมองว่ำ Fed มีแนวโน้มคง
อัตรำดอกเบี้ยนโยบำยที่ 3.50-3.75% 
ตลอดปี 2026 ท่ำมกลำงเศรษฐกิจและ
ตลำดแรงงำนสหรัฐฯ ที่แข็งแกร่ง ส่งผลให้
บอนด์ยีลดอ์ำยุ 3-5 ปี มีแนวโน้มทรงตัวสูง
ในกรอบรำว 4.2-4.5%

Key Data
DR Price 1.16 THB
UL Price 55.35 HKD
Conversion Ratio 1UL : 200 DR
Yield UST 3Y-5Y 4.20-4.30%
Duration 3.65
Dividend Yield 3.60%pa
Note: UL = Underlying, DR = Depository receipt, Dividend Yield = Last 12
months underlying dividend yield; Sources: Bloomberg, Global X HK, 
FSS


