
お申込みの際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）」および「契約締結前交付書面」等の内容をよくお読みください。

当ファンドは最大で5倍のレバレッジを活用するため、市場環境によっては基準価額が大幅に下落する可能性があり、一般的な債券ファンドと比べリスクが高い商品です。
ご投資の際には慎重にご判断ください。

ウェビナー資料

債券パワード・インカムファンド
（毎月分配型)／(資産成長型）

追加型投信／海外／債券

愛称

パワード・インカム

転換点を迎える米金融政策
「債券パワード・インカムファンド」の
運用状況と今後の見通しについて

（2023年8月24日）



※上記は過去の実績を示したものであり将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。

ウェビナー資料

米国債券市場の動向 ～ 米国債利回りの推移 ～

 米連邦準備制度理事会(FRB)は7月25日～26日に開催した米連邦公開市場委員会(FOMC)で、主要政策金利である米フェデラル・ファンド(FF)
金利の誘導目標を5.00％～5.25％から0.25％引き上げて5.25％～5.50％に変更することを決定しました。

 米10年国債利回りは、利上げ観測の強まりなどにより、8月16日に2008年6月以来となる4.2％台まで上昇しました。

出所：Bloombergより作成

米国の政策金利と債券利回りの推移

(2008年1月2日～2023年8月16日)
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※上記は過去の実績を示したものであり将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。

ウェビナー資料

 インフレ率の高止まりなどを受け、米国の債券市場では政策金利の動向に敏感な短期・中期ゾーンの金利が大幅に上昇し、イールドカーブ(利回り曲
線)はフラット化(平坦化)しました。

 この現象は、FRBが利上げを急ぐ結果、景気が後退に向かい、利下げに転じるとの市場心理を反映していると考えられます。

米国債券市場の動向 ～ イールドカーブ ～

出所：Bloombergより作成
※ 長短金利差：米30年国債利回りー米2年国債利回り

設定来の米国債のイールドカーブの推移
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※上記は過去の実績を示したものであり将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。

ウェビナー資料

出所：Bloombergより作成
※ 米18ヵ月先3ヵ月フォワード金利の2021年12月31日以前はLIBORより算出、2022年1月3日以降はOIS(オーバーナイト・インデックス・スワップ)より算出

米国の長短金利差(米18ヵ月先3ヵ月フォワード金利ー米TB3ヵ月金利、日次)の推移

（2004年1月2日～2023年8月16日）
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米国債券市場の動向 ～ 長短金利差 ～

 FRBが、より重視している米18ヵ月先3ヵ月フォワード金利と米TB3ヵ月金利の長短金利差も、5月3日に▲2.57％まで低下し、リセッション(景気後退)
入りの可能性の高まりを示唆しています。
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※上記は過去の実績を示したものであり将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。

ウェビナー資料

4

米国債券市場の動向 ～ 長短金利差からみた投資妙味 ～

(リターン) (長短金利差)

出所：Bloombergより作成
※米国債の長短金利差：米10年国債利回りー米2年国債利回り、シャドウは逆イールド、米国債券：ブルームバーグ米国総合債券指数、◇は平均

米国債の長短金利差と米国債券のリターンの推移(月次) 米国債の長短金利差別の米国債券のリターン分布(月次)

（1984年1月31日～2023年8月16日）（1984年1月31日～2023年8月16日）
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 1984年以降の米国債市場において「逆イールド」が発生した際に米国債券に投資した場合、1年後のリターンは平均で＋8.2％と全期間の+6.4％を
上回っています。

 この背景には、米国経済が「逆イールド」発生後にリセッション入りし、米国金利が低下(債券価格は上昇)したことがあると考えられます。



※上記は過去の実績を示したものであり将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。

ウェビナー資料
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米国債券市場の動向 ～ 逆イールド期間 ～

 1977年以降の逆イールド期間の平均は、短期間で終了した2回と足元を除くと、約17.2ヵ月となっています。また、1990年以降の逆イールドは利上げ
休止後に底打ちし、利下げ開始前に解消する傾向がみられました。

 そのため、FRBの見通し通りになるとすれば、逆イールドも解消に向かう可能性が高いと考えられます。

(長短金利差) (政策金利)

出所：NBER『US Business Cycle Expansions and Contractions』、Bloombergより作成
※ シャドウは逆イールド、2008年12月16日以降の政策金利はレンジの上限金利

米国の長短金利差(米10年国債利回りー米2年国債利回り、日次)と逆イールド期間と政策金利の推移

（1977年1月31日～2023年8月16日）
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※上記は過去の実績を示したものであり将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。

ウェビナー資料

 FF金利先物市場は、5.00％台後半までの政策金利の引き上げを予想していましたが、その後は利下げを織り込む形となっています。
 そのため、今後実際に利上げが実施されたとしても、米国の長期金利に与える影響は限定的にとどまると思われます。

米国債券市場の動向 ～ FF金利先物 ～

出所：Bloombergより作成
※ 米政策金利は2015年1月2日～2023年8月16日、見通しは各年の3、6、9、12月末

米国の政策金利と先物市場の見通しの推移
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ウェビナー資料
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ウェビナー資料



※上記は過去の実績を示したものであり将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。

ウェビナー資料

 当ファンドの設定来の基準価額の動きを振り返ると、FRBのタカ派への転換やCPIショック、利上げ加速観測などにより、急激な金利上昇(債券価格の
下落)が起こりキャピタルロスが発生した局面以外では、機動的なレバレッジの調整効果で±1％未満での値動きが多くなっています。

資産成長型の設定来の騰落率の分布

(基準価額) (米10年国債利回り)

※ポートフォリオ構築前、海外休業日を除く
出所：Bloombergより作成
※基準価額は信託報酬控除後、米国金利は2営業日前の値を表示、連休は2営業日分、GWはゴールデンウイークで6営業日分の米国債券市場を反映、QTは量的引き締め

資産成長型の基準価額の騰落率(日次)と米10年国債利回りの推移 騰落率の分布

（2021年2月26日～2023年8月16日）
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ウェビナー資料



12

ウェビナー資料



ウェビナー資料

当ファンドの運用状況
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※上記は金利の変動による債券の一般的な価格変動のイメージであり、すべてが上記のようになることを示唆あるいは保証するものではありません。※債券価格は、金利による影響以外に、発行体の信用状態などによっても変動します。
※上記は過去の実績や運用開始前のシミュレーション結果(信託報酬等控除後)を示したものであり、将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。

ウェビナー資料

金利変動の影響

 過去のシミュレーションでは、債券市場で⾦利が上昇したとしても、そのペースが緩やかにとどまれば、当ファンドの基準価額に与える影響はプラスになる
傾向があります。

金利変動局面 当ファンドの基準価額に与える影響

急激な金利上昇局面 マイナスになる傾向
（インカム収入＜キャピタルロス）

緩やかな金利上昇局面 プラスになる傾向
（インカム収入＞キャピタルロス）

金利低下局面 プラスになる傾向
（インカム収入＋キャピタルゲイン）

期間：2007年12月28日～2023年8月16日（2021年3月1日以降は債券パワード・インカムファンド(資産成長型)のデータをもとに算出）

14



※上記は過去の実績を示したものであり将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。

ウェビナー資料

(基準価額、インカム収入) (米10年国債利回り)

出所：Bloomberg、バークレイズ証券提供資料より作成
※基準価額の計算において信託報酬は控除されています。上記寄与度の金額は簡易的に算出したもので、円未満を四捨五入しているため内訳の合計が基準価額の10,000円からの損益と一致しない場合があります。イン
カム収入は信託報酬控除後です。米国金利は2営業日前の値を表示しています。

資産成長型の要因別寄与度資産成長型の基準価額と米10年国債利回りの推移

（2021年2月26日～2023年8月16日） （2021年2月26日～2023年8月16日）
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～12/30)
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(1/4～６/16)

⑥
(6/17
～8/3)1.5％

3.5％

⑦
(8/4～
10/26)

2.6％

4.2％

⑧
(10/27～

資産成長型の基準価額の推移

 資産成長型の基準価額は、2022年に起きた金利の急騰に伴うキャピタルロスの発生などにより5,000円台半ばで推移しています。
 米国金利の上昇は短期的には当ファンドのマイナス要因ですが、中長期的にはインカム収入が積み上がり、基準価額も回復することが期待されます。
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※上記は過去の実績を示したものであり将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。

ウェビナー資料

毎月分配型の基準価額の推移

 毎月分配型の基準価額は、前掲の理由に加え、2021年7月8日の初回決算から累計で1,354円の分配金をお支払いした結果、4,000円台半ばで
推移しています。なお、これまでの分配金は、当ファンドのインカム収入の範囲内でお支払いしています。

※目標利回りを達成できないなど市場環境等によっては、分配金の水準は低下する、または分配金が支払われない場合があります。

(基準価額、インカム収入) (米10年国債利回り)

出所：Bloomberg、バークレイズ証券提供資料より作成

毎月分配型の基準価額と米10年国債利回りの推移 毎月分配型の要因別寄与度

（2021年2月26日～2023年8月16日） （2021年2月26日～2023年8月16日）

※基準価額の計算において信託報酬は控除されています。上記寄与度の金額は簡易的に算出したもので、円未満を四捨五入しているため内訳の合計が基準価額の10,000円からの損益と一致しない場合があります。イン
カム収入は信託報酬控除後です。米国金利は2営業日前の値を表示しています。
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※上記は過去の実績を示したものであり将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。

ウェビナー資料

当ファンドの利回りと投資資産比率の推移

出所：Bloomberg、バークレイズ証券提供資料より作成
※ 当ファンドはパワード・インカムファンド(適格機関投資家向け)の状況です。当ファンドの利回りは信託報酬等控除後でファンド全体の期待利回りを示すものではありません。投資対象債券の利回りは2営業日前の値を表示し
ています。米国債：ブルームバーグ米国国債7-10年指数、米ジニーメイ債：ブルームバーグ米国ジニーメイ債券指数、米投資適格社債：ブルームバーグ米国投資適格債券指数、米ハイイールド社債：ブルームバーグ米国ハ
イイールド債券指数

当ファンドと投資対象債券の利回りの推移 当ファンドの投資資産比率の推移

（2021年3月3日～2023年8月16日） （2021年3月3日～2023年8月16日）
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 逆CPIショック(2022年11月14日)以降の当ファンドの平均利回りは8月16日時点で5.6％(信託報酬控除後)と、目標の10％※を下回っています。
 この背景には、担保付スワップ取引のコスト(為替ヘッジコスト相当)が大幅に上昇していることがあります。
※ 市場環境等によっては、利回り水準は低下する場合があります。年率10％は購入時の基準価額ではなくファンドの時価に対する最終利回りです。キャピタルゲイン/ロス等を含むファンドのトータル・リターンとは異なります。



※上記は過去の実績を示したものであり将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。

ウェビナー資料
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 当ファンドでは、為替リスクを低減させるために担保付スワップ取引を通じて、為替ヘッジした場合と類似の投資効果を得ています。
 為替ヘッジコストは日米の短期金利差拡大の影響を受け大きく上昇しており、当該コスト相当を差し引く当ファンドの利回りの低下要因となっていますが、

米国の利上げは年内で打ち止めになる可能性が高く、FRBが利下げに転じれば、担保付スワップ取引のコストも低下することが予想されます。

担保付スワップ取引コスト(為替ヘッジコスト相当)の上昇

出所：Bloombergより作成
※ 為替ヘッジコストは円と米ドルの3ヵ月フォワード・スプレッドを年率換算

米国の政策金利と米ドルの為替ヘッジコスト(対円)の推移

（1998年1月2日～2023年8月16日）
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 当ファンドが投資対象とする米国債の利回り(2023年8月14日時点)は4.2％程度で、5.8％程度の為替ヘッジコストを差し引くと利回りはマイナスと
なっていますが、当ファンドではリスク分散の観点から最低でも50％米国債に投資しています。

 過去25年の実績では、為替ヘッジコストが米10年国債利回りを上回る局面で米国債に投資した場合の1年後のトータル・リターン(為替ヘッジ後、イン
カム収入＋キャピタルゲイン/ロス)は平均＋3.7％と、それ以外の期間の＋1.5％を上回っています。

利回りと為替ヘッジコストからみた投資妙味

出所：Bloombergより作成
※ 為替ヘッジコストは円と米ドルの3ヵ月フォワード・スプレッドを年率換算、米国債のリターン分布は為替ヘッジコスト控除後、1年後のリターン(月次データ)で算出

米国の政策金利と米10年国債利回りと米ドルの為替ヘッジコスト(対円)の推移 米国債のリターン分布(月次)

（1998年1月2日～2023年8月16日） （1998年1月31日～2023年8月16日）
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米国債券市場の動向
と今後の見通し
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 米10年国債利回りは、1983年以降の利上げ局面において、最終利上げの2ヵ月～3ヵ月前にピークアウトする傾向がみられました。
 市場の予想通り米国の利上げが年後半で打ち止めになるとすれば、米10年国債利回りも低下する可能性があります。

米国債券市場の動向 ～ 最終利上げ前後 ～

出所：Bloombergより作成
※ 凡例は最終利上げ年月

米国の最終利上げ前後の米10年国債利回りの推移
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米国債券市場の動向 ～ ドットチャート ～

22

 6月13日～14日のFOMC後に公表された政策金利見通し(ドットチャート)は、1回0.25％換算で年内2回の追加利上げに上方修正されました。
 一方、2024年末については4.625％、2025年末も3.375％と、引き続き利下げを示唆する形となっています。
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出所：FRB『FOMC Projections materials』より作成

FOMC参加者の政策金利見通し

2023年末 2024年末 2025年末 長期見通し

※■■は中央値

長期見通しは据え置き
(中央値：2.500％)

● 2023年3月のFOMC参加者の分布
● 2023年6月のFOMC参加者の分布

0.50％の
追加利上げ

4回の
利下げ
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 米国の2022年6月の消費者物価指数(CPI)は、エネルギー価格の高騰などを背景に前年比+9.1％と、約40年半ぶりの高い伸びとなりました。一方、
7月以降は財価格の値下がりなどにより、伸び率を鈍化させています。

 FRBが重視する個人消費支出(PCE)デフレーターも概ね同様の傾向となっています。

マクロ経済の動向 ～ インフレ率 ～

出所：米労働省 『Consumer Price Index』、米商務省 『Personal Income and Outlays』 より作成
※コア：変動の大きい食品とエネルギーを除いた物価

（1970年1月～2023年6月）

米国の消費者物価指数(CPI)の推移

（1970年1月～2023年7月）

米国の個人消費支出(PCE)デフレーターの推移
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マクロ経済の動向 ～ サプライチェーンと中古車価格 ～

 米国では物価の上昇が続いていますが、一部の経済指標には沈静化の兆しが出ています。
 米ニューヨーク連銀が公表した7月のグローバル・サプライチェーン・プレッシャー指数(サプライチェーンの逼迫状況を示す経済指標)は▲0.90と、逼迫・緩

和の分岐点となるゼロを6ヵ月連続で下回りました。

(1997年1月＝100)

出所：米ニューヨーク連銀 『Global Supply Chain Pressure Index』、米マンハイム 『Used Vehicle Value Index』 より作成
※米国の中古車価格：米マンハイム中古車価格指数

グローバル・サプライチェーン・プレッシャー指数 米国の中古車価格の推移

（1998年1月～2023年7月） （1997年1月～2023年7月）

80

100

120

140

160

180

200

220

240

260

280

1997年 2002年 2007年 2012年 2017年 2022年
-2

-1

0

1

2

3

4

5

1998年 2003年 2008年 2013年 2018年 2023年

逼
迫

緩
和

24



※上記は過去の実績を示したものであり将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。

ウェビナー資料

マクロ経済の動向 ～ インフレ期待 ～

出所：米労働省 『Consumer Price Index』、米ニューヨーク連銀 『Survey of Consumer Expectations』 より作成
※コア：変動の大きい食品とエネルギーを除いた物価、インフレ期待は発表前月の実績値、1年後、3年後、5年後の中央値、調査対象約1,300世帯

米国の消費者物価指数(CPI)と消費者のインフレ期待の推移

（2020年1月～2023年7月）
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 米ニューヨーク連銀が公表した7月の消費者の予想物価上昇率(中央値)は、1年先が6月の前年比＋3.8％から前年比+3.5％、3年先も前年比
+3.0％から+2.9％に低下し、CPIの伸び率鈍化を示唆しています。
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マクロ経済の動向 ～ 時間当たり平均賃金 ～

出所：米労働省『Employment Situation』より作成

米民間企業の時間当たり平均賃金(前年比)の推移

（2007年3月～2023年7月）
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 米民間企業のコロナ・ショック後の時間当たり平均賃金は高い伸びが続いており、労働市場の逼迫を示しています。
 今後、労働市場の逼迫が解消され、時間当たり平均賃金の伸びがコロナ・ショック前の平均(2.5％)程度まで落ち着くかが注目されます。
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マクロ経済の動向 ～ GDP成長率 ～

出所：米アトランタ地区連銀 『GDPNow Forecast』、米商務省 『Gross Domestic Product』 より作成
※ GDPナウ：アトランタ地区連銀が予測モデルで算出した実質GDP成長率

（2020年10月30日～2023年8月16日）

GDPナウと実質GDP成長率(前期比年率)の推移
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 米アトランタ地区連銀が予測モデルで算出した7-9月期の実質国内総生産(GDP)成長率は、前期比年率＋5％台後半となり、5四半期連続のプラ
ス成長を示唆しています。

 成長率は昨年下半期から復調傾向にあり、今後さらなる過熱感が出てくるかが注目されます。
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米国債券市場の動向 ～ 米ハイイールド社債投資① ～

 一般的に「債券は金利上昇に弱い」と言われますが、2008年以降の米ハイイールド社債のパフォーマンスをみると、マイナスとなったのはバーナンキ・ショック
が起きた2013年と直近のみで、その他はプラスとなっています。

 この背景には、景気回復を伴う金利上昇局面では、企業業績や信用力の改善により、ハイイールド社債が買われやすくなることがあると考えられます。

(米ハイイールド社債) (米10年国債利回り)

出所：Bloombergより作成
※ 米ハイイールド社債：ブルームバーグ米国ハイイールド債券指数、2007年12月末を100として指数化

（2007年12月31日～2023年8月16日）

米ハイイールド社債のパフォーマンスと米10年国債利回りの推移
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米ハイイールド社債 9.0% 3.7% -3.7% 1.0% 3.1% 4.0% -11.6%
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米国債券市場の動向 ～ デフォルト率 ～

 当ファンドでは、米ハイイールド社債指数を参照することにより、100銘柄に1％ずつ分散投資しています。そのため、仮に一部の銘柄がデフォルト(債務不
履行)したとしても、その影響は限定的にとどまります。

 米ハイイールド社債指数で2020年10月以降にデフォルトした銘柄は2022年5月のタレン・エナジー・サプライと2023年3月のダイヤモンド・スポーツ・グ
ループの2社のみです。

出所：S&P『2021 Annual Global Corporate Default And Rating Transition Study』、バークレイズ証券提供資料、各種報道より作成
※ 米ハイイールド社債(指数構成銘柄)：ブルームバーグ米国ハイイールド債券指数

米ハイイールド社債のデフォルト率の推移

（S&P：1981年～2021年、指数構成銘柄：2005年～2023年8月16日）
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米国債券市場の動向 ～ 米ハイイールド社債投資② ～

 米ハイイールド社債がリセッション中の最安値から戻り高値更新までに要した期間は、リーマン・ショック時で4ヵ月、コロナ・ショック時は8ヵ月でした。
 足元では、インカム収入の積み上がりにより、戻り高値から約▲3％の水準まで持ち直してきています。

(米ハイイールド社債) (最大下落率)

出所：Bloombergより作成
※ 米ハイイールド社債：ブルームバーグ米国ハイイールド債券指数、2006年12月末を100として指数化、シャドウはリセッション(景気後退)

米ハイイールド社債のパフォーマンスと最大下落率の推移(月次)

（2006年12月29日～2023年8月16日）
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 当ファンドが投資対象としている米ハイイールド社債の格付別構成比率をみると、信用力の低い「CCC」以下の企業の割合が減少する一方で、投資適
格一歩手前の「BB」や「B」が増加し、ポートフォリオの質も改善傾向にあることが伺えます。

米国債券市場の動向 ～ 信用格付 ～

出所：Bloombergより作成
※ 米ハイイールド社債：ブルームバーグ米国ハイイールド債券指数

米ハイイールド社債の格付別構成比率の推移

（2005年1月31日～2023年8月16日）
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※上記は過去の実績を示したものであり将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。
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米国債券市場の動向 ～ 為替レートとの関係 ～

 近い将来の米国の利下げを織り込み米2年国債利回りなどが低下すると、過去には為替市場での円高・米ドル安の進展がみられました。
 今後も、米国の金融政策が利下げに転じる局面では同様の動きになる可能性があります。

(米2年国債利回り) (1米ドル＝円)

出所：Bloombergより作成

米2年国債利回りと米ドル/円レートの推移

（2000年1月3日～2023年8月16日）
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※上記は過去の実績や見通しを示したものであり将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。
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米国経済がソフトランディング(軟着陸)し再拡大する場合には、緩やかな金利上昇が続く可能性があるものの、
その場合は景気回復を伴うため米ハイイールド社債にはポジティブと考えられる

FRBが利上げから利下げに転換する局面においては円高が想定されるものの、当ファンドの為替リスクは限定的

米国の金利動向は金融政策の先行きに左右されるものの、インフレ率の鈍化により、現在の水準からの大幅な
利上げは想定しにくい、すなわち、当ファンドが苦手とする急激な金利上昇局面は想定しにくい

本日のまとめ
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当資料はＳＯＭＰＯアセットマネジメント株式会社（以下、弊社）により作成された資料であり、法令に基づく開示書類ではありません。投資信託は金融機関の預金と異なりリスクを含む商品であり、運用実績は市場環境
等により変動します。したがって、元本、分配金の保証はありません。信託財産に生じた利益および損失は、すべて受益者に帰属します。投資信託は、預金や保険契約と異なり、預金保険・保険契約者保護機構の保護の対
象ではありません。証券会社以外の登録金融機関でご購入いただいた投資信託は、投資者保護基金の保護の対象ではありません。当資料は弊社が信頼できると判断した各種情報に基づいて作成されておりますが、その正
確性や完全性を保証するものではありません。当資料に記載された意見等は予告なしに変更する場合があります。また、将来の市場環境の変動等により、当該運用方針が変更される場合があります。投資信託の設定・運用
は委託会社が行います。お申込みの際には、投資信託説明書（交付目論見書）をあらかじめまたは同時にお渡ししますので、詳細をご確認の上、お客さま自身でご判断ください。なお、お客さまへの投資信託説明書（交付
目論見書）の提供は、販売会社において行います。
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※ブルームバーグは、ブルームバーグ・ファイナンス・エル・ピーの商標およびサービスマークです。ブルームバーグ・ファイナンス・エル・ピーおよびその関係会社（以下「ブルームバーグ」）またはブルームバーグのライセンサーは、ブルーム
バーグ・インデックスに対する一切の独占的権利を有しています。

※S&P500指数とは、Ｓ＆Ｐダウ・ジョーンズ・インデックスLLC（以下「SPDJI」）が公表している株価指数で、米国の代表的な株価指数の1つです。市場規模、流動性、業種等を勘案して選ばれたニューヨーク証券取引所
等に上場および登録されている500銘柄を時価総額で加重平均し指数化したものです。

※「Ｓ＆Ｐ」は、S&P Globalの一部門であるスタンダード＆プアーズ・ファイナンシャル・サービシーズＬＬＣ（以下「Ｓ＆Ｐ」）の登録商標です。これらはＳ＆Ｐ ダウ・ジョーンズ・インデックスに対して使用許諾が与えられていま
す。Ｓ＆Ｐダウ・ジョーンズ・インデックス、ダウ・ジョーンズ、Ｓ＆Ｐ、その関連会社は、本商品を支持、推奨、販売、販売促進するものではなく、また本商品への投資適合性についていかなる表明をするものではありません。
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くわしくは、投資信託説明書(交付目論見書)にて
必ずご確認ください。
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