
ค ำเตือน: ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะ Depository Receipts หรือ DR และเงื่อนไขผลตอบแทนก่อนตัดสินใจลงทุน เช่น ควำมเสี่ยงจำกควำมผันผวนของ
ตรำสำร ควำมผันผวนของอัตรำแลกเปลี่ยนเงินตรำต่ำงประเทศ สภำพคล่อง สภำวะตลำดต่ำงประเทศ และกำรกระจำยกำรถือตรำสำรไม่เปน็ไปตำมเกณฑ์ เป็นต้น ผล
กำรด ำเนินงำนในอดีต มิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต บล.ฟินันเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) (บริษัทฯ) เป็นผู้ออก และผู้ดูแลสภำพคล่อง (Market 
Maker) ของ DR ลงท้ำยด้วยรหัส 24 ที่จดทะเบียนซื้อขำยในตลำดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ข้อมูลและควำมคิดเห็นในรำยงำนฉบบันี ้อ้ำงอิงจำกแหล่งที่เชื่อว่ำมีควำม
น่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดีบริษัทฯ ไม่รับรองควำมถูกต้องครบถ้วน และอำจมีกำรเปลี่ยนแปลง แก้ไข หรือเพิ่มเติมได้โดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้ำ

SIL03 อ้ำงอิง SIL US (Global X Silver Miners ETF) ลงทุนในหุ้นบริษัทเหมืองแร่เงินทั่วโลก ที่ด ำเนิน
ธุรกิจส ำรวจ ผลิต และแปรรูปโลหะเงิน ตำมดัชนี Solactive Global Silver Miners มีสัดส่วนหลักใน 
แคนำดำ (63%) สหรัฐฯ (20%) และอื่นๆ โดยจัดสัดส่วนตำม Market Cap 
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Currency Adj. Underlying Price (THB)

The Silver Leaders
SIL มีสัดส่วนกำรลงทุนหลักในกลุ่มผู้ผลิตแร่
เงิน (63%) ที่ท ำเหมือง และขำยแร่เงินเป็น
หลัก โดยผลประกอบกำรมีควำมผันผวน
ตำมรำคำแร่เงิน ต้นทุน และปริมำณกำรผลิต 
เช่น Pan American Silver, Coeur Mining 
และ Hecla Mining 
รองลงมำคือกลุ่มธุรกิจลงทุนในเหมือง 
(27%) ที่ให้เงินทุนล่วงหน้ำแกเ่จำ้ของเหมือง 
แลกกับสิทธิรับส่วนแบ่งรำยได้หรือสิทธิซือ้
โลหะในรำคำคงที่ มีอัตรำกำรท ำก ำไรสูง และ
ผันผวนต ่ำกว่ำผู้ผลิตจริง ปัจจุบันซือ้ขำย
เฉล่ียรำว 20-23x NTM P/E เช่น Wheaton 
Precious Metals, OR Royalties และ 
Triple Flag Precious Metals

Silver Under Pressure
รำคำหุ้นกลุ่มเหมืองแร่เงินปรับตวัขึน้โดดเด่น
ตั้งแต่ช่วงกลำงปี 2025 ตำมรำคำเงินที่เร่ง
ตัวขึ้น จำกรำว 36.7 USD/oz ในช่วงกลำงปี
2025 สู่ระดับสูงสุดที่ 116.7 USD/oz ในช่วง
ต้นปี 2026 จำกกระแสกำรลงทุนด้ำนโครง 
สร้ำงพื้นฐำน และยำนยนต์ไฟฟ้ำ 
อย่ำงไรก็ตำม ในช่วงที่ผ่ำนมำรำคำหุ้น
เหมืองแร่เงินปรับตวัลง ตำมรำคำสินแร่ทั่ว
โลก จำกควำมกังวลด้ำนภูมิรัฐศำสตร์

ราคาแร่เงิน เข็มทิศของหุ้นเหมือง
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Key Data and Analysis
DR Price 2.54 THB
UL Price 75.79 USD
Conversion Ratio 1UL : 1,000 DR
Valuation 12x NTM P/E
FSS Style Cyclical
Momentum 5
Value 4
Carry 1
Note: UL = Underlying; DR = Depository Receipt, FSS Style and Factor Scores 
are based on FSS proprietary rankings ranging from 1 (Low) to 5 (High), 
Momentum = 12-month price performance excluding the recent month, Value = 
Valuation factors e.g. P/E and P/B, Carry = Expected income from the 
underlying asset; Sources: Bloomberg, FSS
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Note: The shaded area represents ±2 Standard Deviations from the mean 
based on 20-week rolling data. Price reflects the underlying price converted 
using the DR conversion ratio, E = The start of the earnings season; 
Source: Bloomberg, FSS
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Top 10 Holdings
No UL %W Mkt Cap %1M P/E %YLD Description

1 WPM CN 22.7 1,680 -3.3 23 0.6 Wheaton Precious Metals – ผู้น ำด้ำน
Precious Metals Streaming ระดับโลก

2 PAAS CN 12.5 624 -5.5 11 1.4 Pan American Silver – ผู้ผลิตโลหะเงิน
และทองค ำ มีเหมืองอยู่ทั่วทวีปอเมริกำ

3 CDE US 10.5 531 -10.1 9 0.1 Coeur Mining – ผู้ผลิตทองค ำและโลหะ
เงินรำยใหญ่ในอเมริกำเหนือ

4 PENOLES
MM 5.2 615 2.9 8 0.8 Industrias Penoles – กลุ่มเหมืองเม็กซิ

โกที่ผลิตเงินบริสุทธิ์รำยใหญ่ที่สุดของโลก

5 HL US 4.7 346 -11.6 18 0.1 Hecla Mining - ผู้ผลิตโลหะเงินรำยใหญ่
ที่สุดในสหรัฐฯ และแคนำดำ

6 AG US 4.6 273 -11.9 19 0.2 First Majestic Silver – ผู้ผลิตโลหะเงิน
จำกเหมืองในเม็กซิโก และจ ำหน่ำยแท่งเงิน

7 FRES LN 4.3 837 -14.5 11 3.7 Fresnillo - ผู้ผลิตโลหะเงินชั้นน ำและหนึ่ง
ในผู้ผลิตทองค ำรำยใหญ่ที่สุดของเม็กซิโก

8 BVN US 4.2 290 2.5 8 3.6 Buenaventura - บริษัทเหมืองทองค ำ 
เงิน และทองแดงรำยใหญ่ที่สุดของเปรู

9 OR CN 4.2 183 -7.8 23 0.7 OR Royalties – บริษัท Royalty และ 
Streaming ในอเมริกำเหนือ

10 SSRM CN 3.8 196 -20.1 6 N/A SSR Mining – ผู้ผลิตทองค ำและโลหะเงิน
รำยใหญ่ในทวีปอเมริกำ

Note: UL = Underlying, %W = ETF Weight, Mkt Cap = Market Value (THB bn), %1M = Price performance in 1-month currency adjusted to THB, P/E = Next-Twelve-Months Price to 
Earnings Ratio, %YLD = Last-Twelve-Months Dividend Yield Per Annum ; Sources: Reuters, Bloomberg, FSS

Laggard – SSR Mining 
รำคำหุ้น SSR Mining ปรับตัวลงหลังบริษัท
ปิดดีลขำยสัดส่วนถือหุ้น 20% โครงกำรพัฒ 
นำเหมืองทองค ำ และทองแดงในตุรกี Hod
Maden แลกกับกำรรับค่ำสิทธ ิ4% ตลอด
อำยุโครงกำร แม้จะช่วยลดภำระเงินทุนและ
ควำมเส่ียง แต่ตลำดมองว่ำโอกำสในกำรท ำ
ผลตอบแทนลดลง (ที่มำ Bloomberg News)

Leader – PENOLES
รำคำหุ้น PE&OLES ปรับตัวขึ้น จำกแรงหนุน
ของ Fresnillo บริษัทย่อยหลักของกลุ่ม หลัง
รำยงำนผลผลิตทองค ำครึ่งปีแรกดีกว่ำคำด 
และยืนยันเป้ำหมำยกำรผลิตแร่เงินทั้งปีไว้ที่ 
42–46.5 ล้ำนออนซ์ หนุนแนวโน้มรำยได้ และ
ควำมเชื่อมั่นต่อผลประกอบกำรของกลุ่ม 
(ที่มำ Bloomberg News)
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