
ค ำเตือน: ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะ Depository Receipts หรือ DR และเง่ือนไขผลตอบแทนก่อนตัดสินใจลงทุน เช่น ควำมเสี่ยงจำกควำมผันผวนของตรำ
สำร ควำมผันผวนของอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ สภำพคล่อง สภำวะตลำดต่ำงประเทศ และกำรกระจำยกำรถือตรำสำรไม่เป็นไปตำมเกณฑ์ เป็นต้น ผลกำร
ด ำเนินงำนในอดีต มิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต บล.ฟินันเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) (บริษัทฯ) เป็นผู้ออก และผู้ดูแลสภำพคล่อง (Market Maker) 
ของ DR ลงท้ำยด้วยรหัส 24 ที่จดทะเบียนซื้อขำยในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ข้อมูลและควำมคิดเห็นในรำยงำนฉบับนี้ อ้ำงอิงจำกแหล่งที่เชื่อว่ำมีควำม
น่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดีบริษัทฯ ไม่รับรองควำมถูกต้องครบถ้วน และอำจมีกำรเปลี่ยนแปลง แก้ไข หรือเพิ่มเติมได้โดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้ำ

Dual Return Drivers
USTR24 มีกำรลงทุนในพันธบัตรรัฐบำล
สหรัฐฯ อำยุ 3-5 ปี (Duration 3.65 ปี) แรง
หนุนของยีลด์จะมำจำก 2 เรื่องหลัก คือ กำร
เปล่ียนแปลงของดอกเบี้ยนโยบำยสหรัฐฯ ซึ่ง
กระทบยีลด์ระยะส้ัน และควำมเส่ียงด้ำนเงิน
เฟ้อที่กระทบควำมคำดหวังของดอกเบี้ย
นโยบำยระยะกลำง นอกจำกนี้ USTR24 จะมี
กำรเคล่ือนไหวตำมทิศทำงของสกุลเงินหลัก 
(HKD) ไปพร้อมกันด้วย

Yield Range Holds
ประเด็นที่ต้องจับตำส ำหรับตลำดดอกเบี้ย
ในช่วงที่เหลือของปี คือกำรเข้ำมำรับต ำแหนง่
ประธำนธนำคำรกลำงสหรัฐฯ (Fed) ของ 
Kevin Warsh คำดว่ำจะมีมุมมองนโยบำย

กำรเงินที่ผ่อนคลำยหนุนกำรคงดอกเบีย้
ตลอดปี อย่ำงไรก็ดี ควำมเสี่ยงหลักคือกำร
ปรับตัวขึ้นของเงินเฟ้อสหรัฐฯจำกรำคำ
พลังงำนที่ปรับตัวสูงขึ้น ในกรณีฐำนเรำมอง
ว่ำสงครำมอิหร่ำนจะหนุนใหร้ำคำน ำ้มนัดิบ
ทรงตัวระดับสูง แต่จะไม่เป็นตัวเร่งเงินเฟอ้
เพิ่มเติม Fed จะคงดอกเบี้ย 3.50-3.75% 
ตลอดปี 2026 และบอนด์ยีลด์สหรัฐฯ อำยุ
3-5 ปี มีแนวโน้มทรงตัวในกรอบ 4.1-4.3% 

Lock Yield
ตั้งแตต่้นปีที่ผ่ำนมำบอนด์ยีลด์สหรัฐฯ อำยุ 
3-5 ปี ปรับตัวขึ้น 50-60 bps ท ำให้รำคำ
สินทรัพย์อ้ำงอิงปรับตัวลงเล็กน้อย แต่
เนื่องจำกเงินบำทออ่นค่ำเมือ่เทยีบกับ HKD 
หนุนให้ USTR24 ปรับตัวขึ้นในช่วงทีผ่่ำนมำ 
เรำประเมินรำคำเป้ำหมำยจำกรำคำปจัจุบนั
บวกด้วยกำรเปลี่ยนแปลงคำดหวังของรำคำ
บอนด์และยีลด์ที่ได้รับ ไม่รวมกำรเปลีย่นแปลง
ของอัตรำแลกเปลี่ยน แปลงกลับเป็นเงินบำท
ได้ 1.21 บำท (Upside 4%) เป็นสินทรัพย์ที่
ถือรับยีลด์ได้ โดยควำมเสี่ยงส ำคัญคอืกำร
อ่อนค่ำของ USD และ HKD
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USTR24 มีสินทรัพย์อ้ำงอิง คือ Global X US Treasury 3–5 Year ETF (3450 HK) ที่ลงทุนใน
พันธบัตรรัฐบำลสหรัฐฯ ช่วงอำยุ 3–5 ปี หนึ่งในตรำสำรหนี้ภำครัฐที่มีอนัดับควำมน่ำเชื่อถือสูงที่สุด
ของโลก จ่ำยปันผลเป็นประจ ำทกุสิ้นไตรมำส เดือน มี.ค., มิ.ย., ก.ย. และ ธ.ค.
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Key Data
Closing Price 1.17 THB
Target Price 1.21 (+4%)
Conversion Ratio 1UL : 200 DR
Yield UST 3Y-5Y 4.10-4.20%
Duration 3.65
Dividend Yield 3.60%pa
Note: ( ) figure after Target Price = down/upside, UL = Underlying, DR = 
Depository receipt, Dividend Yield = Last 12 months underlying dividend 
yield; Sources: Bloomberg, Global X HK, FSS


