
お伝えしたいポイント
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米国国債ファンド 為替ヘッジあり （毎月決算型）

⾦利の復活で⾒直される「米国国債投資」

2023年6月28日

なぜ今米国国債なのか②︓米国の政策⾦利は約20年ぶりの⾼⽔準
オイル・ショック以来となる物価の高騰を受け

て、政策⾦利は5％台と2000年代半ば以来となる
高水準へ上昇しています。コロナ・ショック後は
ゼロ⾦利政策に再び戻り、リーマン・ショック以
降の⻑年にわたる低インフレ環境が⼀時想定され
ました。しかし、過去に例を⾒ない巨額かつ迅速
な財政出動の後押しもあり、景気が急回復したこ
とに加えて、インフレ率も目標値である2％を大
幅に上回って上昇しています。FRBはインフレ目
標を達成するために、近年では例を⾒ない速い
ペースで利上げを実施しています。

• なぜ今⽶国国債なのか︖

• ⽶国国債の投資魅⼒

• 当ファンドの特徴︓ラダー型運⽤の魅⼒

米国の政策⾦利
（1992年1月初〜 2023年6月23日）

（出所）ブルームバーグ
※決定日ベース、2008年12月以降は誘導目標レンジの上限

（1兆⽶ドル）

なぜ今米国国債なのか①︓グローバルな米国国債投資の活発化
⽶国外の⺠間投資家による⽶国国債購⼊額は

2022年に1兆⽶ドルに迫り、過去最大規模に膨れ
上がりました。⽶国国債投資が活発化した主因は
⽶連邦準備制度理事会（FRB、中央銀⾏）による
利上げで、国債投資が再び脚光を浴びています。
最新の⽶国国債売買統計では、⺠間投資家は
2023年4月までに年初来累計２,500億⽶ドル弱
の⽶国国債を購⼊しており、2022年の同時期に
匹敵します。今後の動向次第では、2023年の⽶
国国債購⼊額が2022年を上回る可能性もありま
す。

米国外⺠間投資家の米国国債投資購⼊額
（1992年〜 2022年）

（出所）ブルームバーグ
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なぜ今米国国債なのか③︓FRBは⾼⾦利政策をしばらく継続へ
FRBは今回、高⾦利政策をしばらく継続する公

算が大きく、利上げ打ち⽌めから約半年後には⾦
融緩和へ転換した前回の利上げ局⾯とは異なる展
開になると考えられます。 FOMC（連邦公開市
場委員会）参加者の物価⾒通し（最新は2023年6
月時点）では、2025年にかけて基調的なインフ
レ率が2％へ緩やかに戻る想定となっています。
何らかの経済危機が発生することによりインフレ
率が急低下する事態を除けば、FRBはインフレ目
標の実現を強く確信できるまで、引き締め的な⾦
融政策を継続すると⾒込まれます。実際、FOMC
参加者の政策⾦利⾒通しでは来年から利下げを開
始する想定となっていますが、2025年末で3.4％
（中央値）と相応に高い⾦利環境が継続すること
を示唆しています。

米国国債の投資魅⼒①︓米国国債利回りは相対的に⾼い
FRBの利上げは主要先進国内でも群を抜く形で

実施されており、政策⾦利の高さは国債利回りの
高さにも表れています。実際、⽶国の政策⾦利は
5.00-5.25％と、ユーロ圏（中銀預⾦⾦利）の
3.50％や日本（当座預⾦⾦利）の-0.1％よりも
大幅に高くなっています。同様に、各年限の国債
利回りを⾒ても、⽶国国債はドイツ国債や日本国
債を上回る高い⾦利水準となっています。欧⽶で
は今後も追加利上げが予想されますが、ユーロ圏
の政策⾦利が⽶国を上回る可能性は低いとみられ
ます。したがって、⽶国国債利回りは主要先進国
内で相対的に高い⾦利水準を維持すると考えられ
ます。

（出所）ブルームバーグ
※政策⾦利は決定日ベースで誘導目標レンジの中⼼値

（出所）ブルームバーグ

米政策⾦利と⾒通し

年限別の国債利回り⽐較
（2023年６月23日）

（政策⾦利︓2022年1月初〜2023年6月23日）
（FOMC参加者の政策⾦利⾒通し︓2023・24年末）

（先物⾦利︓2023年7月〜2024年12月）
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※為替取引は両建てのため合計値は200％
※2001年のユーロ誕生以前は現在のユーロ圏構成通貨の合算値

（％）

米国国債の投資魅⼒②︓米ドルは基軸通貨としての地位を堅持
主要先進国内での相対的な高⾦利環境に加え、

⽶ドルは為替市場において最重要な決済通貨でも
あります。貿易決済のみならず、⽶ドルは⾦融取
引においても幅広く⽤いられており、為替取引で
は半分近くの割合を占めています。ユーロ誕生は
⽶ドルの基軸通貨としての地位を揺るがすかと思
われましたが、2010年代に欧州債務危機もあり、
近年ではユーロの取引割合はむしろ低下していま
す。また、⽶国と覇権を争う中国は⼈⺠元の国際
化を推し進めていますが、為替市場での存在感は
日本円や英国ポンドよりも劣っています。「有事
の⽶ドル買い」とも呼ばれるように、⽶ドルへの
信頼感に基づく高い流動性もまた国際的な⽶国国
債投資における魅⼒の⼀つとも⾔えます。

（出所）ブルームバーグ

※上記はイメージであり、将来の運⽤成果を示唆・保証するもの
ではありません。また、為替変動リスクは考慮していません。

為替市場における通貨別取引割合

運用のイメージ図

（1989年〜 2022年）

当ファンドは、残存期間0~15年の⽶国国債に
投資をしており、残存期間毎に投資⾦額が同程度
となるよう分散投資するラダー型運⽤を⾏ってお
ります。ラダー型運⽤の魅⼒として、「⾦利変動
リスクの分散」と「安定した収益性」が挙げられ
ます。

⾦利変動においては、全年限同じ幅変化するの
ではなく、年限によって変化幅が異なることが想
定され、その予測は非常に難しいといえます。ま
た、同じ⾦利変化幅でも残存期間が⻑い債券は、
残存期間が短い債券に比べ、債券価格の変化幅は
大きくなります。当ファンドはラダー型運⽤を⾏
い、短期から⻑期まで幅広い年限に分散投資をす
ることで、⾦利変動リスクを分散し、⽶国⾦利全
体のパフォーマンスを享受することが期待されま
す。

魅⼒①︓⾦利変動リスクの分散
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当ファンドの特徴︓ラダー型運用の魅⼒
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※上記は、仕組みを分かりやすく説明するために示した⼀般的な
内容およびイメージ図であり、必ずしも上記のようになるとは
限りません。

（％）

魅⼒②︓安定した収益性
当ファンドは保有債券の償還が⾏われるつど、

その償還⾦を、⻑期債（残存15年）に再投資し
ます。通常は⻑期債の⽅が短期債よりも利回りが
高くなる（順イールド）傾向がありますが、昨年
来、FRBはインフレ抑制のため積極的な⾦融引き
締めを⾏ってきたことで、⾜元の利回りは短期債
の⽅が⻑期債よりも高くなっています（逆イール
ド）。⾦利変動による期中の債券の価格変動はあ
るものの、保有債券を償還まで持つことで額⾯で
の償還が可能となるため、中⻑期的に安定したパ
フォーマンスとなることが期待されます。また、
積極的な⾦融引き締めを⾏ってきたことから短期
債の利回りが高くなっておりますが、この利回り
を享受できることも、ラダー型運⽤のメリットと
考えられます。また、いずれ通常の順イールド下
となれば、再投資妙味も期待されます。

逆イールド（イメージ図）

（％）

順イールド（イメージ図）

（年）
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※上記はイメージであり、実際の分配⾦額や基準価額を示唆するものではありませんのでご留意ください。

分配金分配金は、預貯金の利息とは異なり、投資信託の純資産からは、預貯金の利息とは異なり、投資信託の純資産から支払われ支払われますので、分配金が支払われるますので、分配金が支払われると、と、
その金額相当分、基準価額は下がります。その金額相当分、基準価額は下がります。

投資信託の純資産 分配金
投資信託で分配金が
支払われるイメージ

分配金は、計算期間中に発生した収益（経費控除後の配当等収益および評価益を含む売買益）を超えて分配金は、計算期間中に発生した収益（経費控除後の配当等収益および評価益を含む売買益）を超えて
支払われる場合があります。その場合、当期決算日の基準価額は前期決算日と比べて下落することになり支払われる場合があります。その場合、当期決算日の基準価額は前期決算日と比べて下落することになり
ます。また、分配金の水準は、必ずしも計算期間におけるファンドの収益率を示すものではありません。ます。また、分配金の水準は、必ずしも計算期間におけるファンドの収益率を示すものではありません。

計算期間中に発生した収益を超えて支払われる場合

前期決算日から基準価額が上昇した場合 前期決算日から基準価額が下落した場合

（注）分配対象額は、①経費控除後の配当等収益および②経費控除後の評価益を含む売買益ならびに③分配
準備積立金および④収益調整金です。分配金は、分配方針に基づき、分配対象額から支払われます。

10,500円

前期決算日

※分配対象額
500円

当期決算日
分配前

※50円を取崩し

当期決算日
分配後

※分配対象額
450円

前期決算日

※分配対象額
500円

当期決算日
分配前

※80円を取崩し

当期決算日
分配後

※分配対象額
420円

期中収益
（①＋②）
50円

※50円

10,550円

※450円
（③＋④）

10,450円

分配金
100円

※420円
（③＋④）

10,500円

10,400円

10,300円

分配金
100円

※80円

配当等収益
① 20円

※500円
（③＋④）

※500円
（③＋④）

 投資投資者のファンドの購入価額によっては、分配金の一部者のファンドの購入価額によっては、分配金の一部または全部または全部が、実質的には元本の一部払戻しに相が、実質的には元本の一部払戻しに相
当する場合があります。当する場合があります。ファンド購入後の運用状況により、分配金額より基準価額の値上がりが小さかった場ファンド購入後の運用状況により、分配金額より基準価額の値上がりが小さかった場
合も同様です。合も同様です。

投資者の
購入価額

（当初個別元本）

分配金
支払後

基準価額

個別元本

元本払戻金
（特別分配金）

普通分配金

投資者の
購入価額

（当初個別元本）

分配金
支払後

基準価額

個別元本

元本払戻金
（特別分配金）

普通分配金

元本払戻金（特別
分配金）は実質的
に元本の一部払戻
しとみなされ、その
金額だけ個別元本
が減少します。
また、元本払戻金
（特別分配金）部分
は非課税扱いとな
ります。

分配金の一部が元本の一部払戻しに相当する場合

投資者の
購入価額

（当初個別元本）

分配金
支払後

基準価額

個別元本

元本払戻金
（特別分配金）

投資者の
購入価額

（当初個別元本）

分配金
支払後

基準価額

個別元本

元本払戻金
（特別分配金）

分配金の全部が元本の一部払戻しに相当する場合

普通分配金 ： 個別元本（投資者のファンドの購入価額）を上回る部分からの分配金です。
元本払戻金 ： 個別元本を下回る部分からの分配金です。分配後の投資者の個別元本は、元本払戻金（特別分配金）の
（特別分配金） 額だけ減少します。

収益分配⾦に関する留意事項

5/9



ファンドの目的・特色

ファンドの目的 
 

● 残存期間の異なる米国国債に投資し、安定した収益の確保と信託財産の着実な成長をめざします。 
 
ファンドの特色 
 

1． 米国国債に投資します。 
 米国国債に投資し、残存期間の異なる債券の利息収入を幅広く確保することをめざして運用を行ないます。 
 米国国債への投資にあたっては、残存期間が最長 15 年程度までの国債を、残存期間毎の国債の投資金額がほぼ同

程度となるように組入れることをめざします。 
※ストリップス債に投資することもあります。 

※このような運用手法を等金額投資といいます。 

 国債の償還金または償還が見込まれる国債の売却代金を再投資するにあたっては、残存期間が 15 年程度までの国
債のうち、期間が最長のものに投資します。 
（残存期間毎の国債の投資金額の平準化にも利用することがあります。） 

2． 為替変動リスクを低減するため、為替ヘッジを行ないます。 

※為替変動リスクを完全に排除できるものではありません。 

※為替ヘッジを行なう際、日本円の金利が組入資産の通貨の金利より低いときには、金利差相当分がコストとなり、需給要因等によっては、さ

らにコストが拡大することもあります。 

3． 当ファンドは、ファミリーファンド方式で運用を行ないます。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

4． 毎月 26 日（休業日の場合翌営業日）に決算を行ない、収益分配方針に基づいて収益の分配を行ないます。 
 

※くわしくは「投資信託説明書（交付目論見書）」の「ファンドの目的・特色」をご覧ください。 

投資リスク

● 当ファンドは、値動きのある有価証券等に投資しますので、基準価額は変動します。したがって、投資元本が保証さ
れているものではなく、これを割込むことがあります。信託財産に生じた利益および損失は、すべて投資者に帰属し
ます。投資信託は預貯金とは異なります。基準価額の主な変動要因は、以下のとおりです。 

 
「公社債の価格変動（価格変動リスク・信用リスク）」、「為替変動リスク」、「カントリー・リスク」、「その他（解約申込
みに伴うリスク等）」 
※ 基準価額の変動要因は、上記に限定されるものではありません。 
※ くわしくは「投資信託説明書（交付目論見書）」の「投資リスク」をご覧ください。 
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ファンドの費用

 
（注）「その他の費用・手数料」については、運用状況等により変動するため、事前に料率、上限額等を示すことがで

きません。 
※ 購入時手数料について、くわしくは販売会社にお問合わせください。 
※ 運用管理費用の信託財産からの支払いは、毎計算期末または信託終了時に行なわれます。 
※ 手数料等の合計額については、保有期間等に応じて異なりますので、表示することができません。 
※ くわしくは「投資信託説明書（交付目論見書）」の「手続・手数料等」をご覧ください。 

 

投資者が直接的に負担する費用 

 料率等 費用の内容 

購 入 時 手 数 料 
販売会社が別に定める率 

〈上限〉2.2％（税抜 2.0％） 
購入時の商品説明または商品情報の提供、投資情
報の提供、取引執行等の対価です。 

信託財産留保額 ありません。 — 

投資者が信託財産で間接的に負担する費用 

 料率等 費用の内容 

運 用 管 理 費 用 
（ 信 託 報 酬 ） 

年率 1.144％ 
（税抜 1.04％）以内 

運用管理費用の総額は、日々の信託財産の純資産
総額に対して左記の率を乗じて得た額とします。 

前記の運用管理費用（年率）は、毎期、直近 3 月 26 日（休業日の場合翌営業日）における
新発 10 年米国国債の利回り（原則として、ブルームバーグ社発表の米国国債ジェネリック
10 年の終値）に応じて、純資産総額に対して以下の率とします。 
新発 10 年米国国債の利回りが 
イ． 1％未満の場合 ……………… 年率 0.374%（税抜 0.34％） 
ロ． 1％以上 2％未満の場合 …… 年率 0.594%（税抜 0.54％） 
ハ． 2％以上 3％未満の場合 …… 年率 0.814%（税抜 0.74％） 
ニ． 3％以上 4％未満の場合 …… 年率 0.924%（税抜 0.84％） 
ホ． 4％以上の場合 ……………… 年率 1.144%（税抜 1.04％） 

その他の費用・ 
手 数 料 

（注） 

監査報酬、有価証券売買時の売買委託手数料、先物
取引・オプション取引等に要する費用、資産を外国
で保管する場合の費用等を信託財産でご負担いた
だきます。 
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URL https://www.daiwa-am.co.jp/   お問合わせ 0120-106212 (受付時間 9:00〜17:00)

当資料のお取扱いにおけるご注意
当資料は、ファンドの状況や関連する情報等をお知らせするために大和アセットマネジメント株式会
社が作成したものです。
当ファンドのお申込みにあたっては、販売会社よりお渡しする「投資信託説明書（交付目論⾒書）」
の内容を必ずご確認のうえ、ご自身でご判断ください。
投資信託は値動きのある有価証券等に投資しますので、基準価額は大きく変動します。したがって、
投資元本が保証されているものではありません。信託財産に生じた利益および損失はすべて投資者に
帰属します。投資信託は預貯⾦とは異なります。
投資信託は預⾦や保険契約とは異なり、預⾦保険機構・保険契約者保護機構の保護の対象ではありま
せん。証券会社以外でご購⼊いただいた投資信託は投資者保護基⾦の対象ではありません。
当資料は信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するも
のではありません。運⽤実績などの記載内容は過去の実績であり、将来の成果を示唆・保証するもの
ではありません。記載する指数・統計資料等の知的所有権、その他⼀切の権利はその発⾏者および許
諾者に帰属します。また、税⾦、⼿数料等を考慮しておりませんので、投資者の皆さまの実質的な投
資成果を示すものではありません。記載内容は資料作成時点のものであり、予告なく変更されること
があります。記載する投資判断は現時点のものであり、将来の市況環境の変動等を保証するものでは
ありません。
当資料中で個別企業名が記載されている場合、あくまでも参考のために掲載したものであり、各企業
の推奨を目的とするものではありません。また、ファンドに今後組み⼊れることを、示唆・保証する
ものではありません。
分配⾦は収益分配⽅針に基づいて委託会社が決定します。あらかじめ⼀定の額の分配をお約束するも
のではありません。分配⾦が⽀払われない場合もあります。
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取扱い販売会社

日本証券業
協会

一般社団法人
金融先物
取引業協会

一般社団法人
日本投資
顧問業協会

一般社団法人
第二種金融商
品取引業協会

株式会社SBI新生銀行
(委託金融商品取引業者
株式会社SBI証券)

登録金融機関 関東財務局長(登金)第10号 ○ ○

株式会社富山第一銀行 登録金融機関 北陸財務局長(登金)第7号 ○

株式会社山梨中央銀行 登録金融機関 関東財務局長(登金)第41号 ○

株式会社横浜銀行 登録金融機関 関東財務局長(登金)第36号 ○ ○

auカブコム証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第61号 ○ ○ ○ ○

株式会社ＳＢＩ証券 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第44号 ○ ○ ○

楽天証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第195号 ○ ○ ○ ○

2023年5月31日　現在

販売会社名　(業態別、50音順)
(金融商品取引業者名)

登録番号

加入協会

米国国債ファンド　為替ヘッジあり（毎月決算型）

上記の販売会社は今後変更となる場合があります。また、販売会社によって、新規のご購入の取扱いを行っていない場合や、お申込み
方法・条件等が異なります。くわしくは、販売会社にお問合わせ下さい。 9/9




