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米国利上げペースの減速や停止観測の台頭 
 

→2015年12月より米国で利上げが開始されて金利が上昇してきたため、債券価格が 
下落して当ファンドの基準価額の下落要因となっていました。 
 

しかしながら、足元では利上げペースの減速や利上げの停止観測が台頭しつつあり、 
今後は債券価格の下落によって高まった利回りを享受する環境が整いつつあると考えて 
います。 

日本金融ハイブリッド証券オープン(毎月分配型) 
（愛称：ジェイブリッド） 

＜ 円ヘッジありコース ＞ 
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当ファンドは特化型運用を行います 

1.米国利上げ
ペースの減速や
停止観測の 
台頭 

2.スプレッドが
ファンド設定来
で過去最高水
準 

3.ドル円為替
ヘッジコストの
低下期待 
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ジェイブリッドへの投資が魅力的 
だと考える3つのポイント 

～

【　米国政策金利と米国10年債利回りの推移　】

・期間: 2013年8月29日 2019年1月10日
・出所:　Bloombergより作成
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上記は作成時点において過去の実績などを示したものであり、将来の成果等をお約束するものではありません。 
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スプレッドがファンド設定来で過去最高水準 
 

→当ファンドが投資対象としているハイブリッド証券には、信用リスクなどへの対価として 
スプレッドが米国債の利回りに上乗せされています。足元では米国債の利回りが低下 
しつつありますが、ハイブリッド証券のスプレッドはファンド設定来の高水準にまで拡大して 
おり、高い利回り水準が維持されています。 
 

一方、ハイブリッド証券を発行している日系大手金融機関の信用リスクは依然として低い 
と考えられると共に、足元では債券価格の上昇要因であるスプレッド縮小の兆しが見て 
取れます。 
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～2018年9月28日 2019年1月10日

【　足元の利回り(ベース金利＋スプレッド)の推移　】

債券価格
の上昇

債券価格
の下落

・出所:　Bloomberg等より作成
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上記は作成時点において過去の実績などを示したものであり、将来の成果等をお約束するものではありません。 

～

【　当ファンドのハイブリッド証券の利回り(ベース金利＋スプレッド)の推移　】

・期間: 2013年8月29日
・出所:　Bloomberg等より作成
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～・期間: 2013年8月29日 2019年1月10日

【　当ファンドの期待利回り分解　】

・出所:　Bloomberg等より作成
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ドル円為替ヘッジコストの低下期待 
 

→現在、当ファンドの基準価額を押し下げる主な要因の一つであるドル円為替ヘッジ 
コストはファンド設定来での最高水準(年率:2.93％)となっています。しかしながら、 
この高い為替ヘッジコストや信託報酬(税込年率:0.9072％)を差し引いても、 
当ファンドは1.0％程度の期待利回りを確保できています。 
 

また、ドル円為替ヘッジコストは日米の短期金利差を主な変動要因としているため、 
米国利上げの停止があれば為替ヘッジコストの拡大を抑制する要因となると考えられ 
ます。加えて、ドル円為替ヘッジコストは米国10年債利回りを継続的には超過しない 
という過去の経験則を踏まえれば、足元の米国10年債利回りの低下によって今後は 
為替ヘッジコストの低下も期待できるようになってきたと言えます。 

3 

～・期間: 2006年3月31日 2019年1月11日
・出所:  Bloombergより作成

【　ドル円為替ヘッジコストと米国10年債利回りの推移　】
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上記は作成時点において過去の実績などを示したものであり、将来の成果等をお約束するものではありません。 

※期待利回りとは、保有する債券の平均利回り(ベース金利+スプレッド)から、ドル/円為替
ヘッジコスト、信託報酬を除くことで計算される利回りです。各時点の情報を基に計算された
想定利回りであり、将来の運用成果を保証するものではありません。 
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ジェイブリッドの魅力  

【 『R&Iファンド大賞2018』 投資信託／外国債券総合部門 『優秀賞』 】 

〈ご参考〉 委託会社受賞歴 

上記は作成時点において過去の実績などを示したものであり、将来の成果等をお約束するものではありません。 

「Ｒ＆Ｉファンド大賞」は、Ｒ&Ｉが信頼し得ると判断した過去のデータに基づく参考情報（ただし、その正確性及び完全性につきＲ＆Ｉが保証するもの
ではありません）の提供を目的としており、特定商品の購入、売却、保有を推奨、又は将来のパフォーマンスを保証するものではありません。当大賞は、信
用格付業ではなく、金融商品取引業等に関する内閣府令第２９９条第１項第２８号に規定されるその他業務（信用格付業以外の業務であり、か
つ、関連業務以外の業務）です。当該業務に関しては、信用格付行為に不当な影響を及ぼさないための措置が法令上要請されています。当大賞に関
する著作権等の知的財産権その他一切の権利はＲ＆Ｉに帰属しており、無断複製・転載等を禁じます。「投資信託／総合部門」の各カテゴリーは、受
賞運用会社の該当ファンドの平均的な運用実績を評価したもので、受賞運用会社の全ての個別ファンドについて運用実績が優れていることを示すものでは
ありません。 

1. 最優秀ファンド賞を受賞 
→ジェイブリッドはモーニングスター アワード 『ファンド オブ ザ イヤー 2017』において、債券型 部門 最優
秀ファンド賞を受賞しています。 

モーニングスター アワード 『ファンド オブ ザ イヤー 2017』 

債券型 部門 最優秀ファンド賞  
 

日本金融ハイブリッド証券オープン(毎月分配型)  
円ヘッジありコース(愛称：ジェイブリッド)  
 

当賞は国内追加型株式投資信託を選考対象として独自の定量分析、定性分析に基づき、2017年において各部門別
に総合的に優秀であるとモーニングスターが判断したものです。債券型 部門は、2017年12月末において当該部門に属
するファンド1,028本の中から選考されました。 

Morningstar Award “Fund of the Year 2017”は過去の情報に基づくものであり、将来のパフォーマンスを保証するものではありません。また、モーニング
スターが信頼できると判断したデータにより評価しましたが、その正確性、完全性等について保証するものではありません。著作権等の知的所有権その他一切の
権利はモーニングスター株式会社並びにMorningstar,Inc.に帰属し、許可なく複製、転載、引用することを禁じます。 

4 



2019年1月作成（基準日：2019年1月10日） 

2. 預貯金代替としての相対的に高い期待利回り 
 

→銀行などの5年定期預金利率が0.01％程度と極めて低い水準となっている中、当ファンドの期待 
利回りは為替ヘッジコストや信託報酬を控除しても1.0％程度と相対的に高い水準となっており、 
当ファンドは預貯金資産の有力な代替候補先となると考えています。 

【 2019年1月7日現在の預金金利 】 

300万円未満 300万円以上 
1,000万円未満 1,000万円以上 

普通預金金利 0.001% 

1年定期 0.010%  0.011% 

2年定期 0.011% 

3年定期 0.011% 0.012% 

4年定期 0.011% 0.012% 

5年定期 0.013% 0.014% 

7年定期 0.014% 0.015% 

10年定期 0.017% 0.018% 0.017% 

・出所:  日本銀行『預金種類別店頭表示金利の平均年利率等』より作成 

固定3年 固定5年 変動10年 

金利 0.05％ 0.05% 0.05% 

【 2019年1月発行の個人向け国債 】 

・出所:  財務省『現在募集中の個人向け国債・新窓販国債』より作成 

上記は作成時点において過去の実績などを示したものであり、将来の成果等をお約束するものではありません。 5 

3. 金利低下局面で狙えるキャピタルゲイン 
 

→当ファンドが投資する資産は債券です。債券は金利が低下すると価格が上昇するため、今後の米国
金利低下局面ではクーポン収入に加えて債券価格の上昇によるキャピタルゲインも得ることが出来ます。 

金利上昇 

金利低下 

債券価格 
上昇 

債券価格 
下落 

短 デュレーション 長 

（金利変動とデュレーション及び債券価格変動のイメージ図） 
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4. 日本の大手金融機関が発行する債券のみに投資 
 

→当ファンドの投資先は日本の大手金融機関に限定されており、現在は下記の7社が発行する債券 
に投資しています。いずれも高い格付けを有しており、破綻リスクは低いと考えています。 

金融機関名 保有比率 
(2018年11月末時点) 

長期格付 
R&I                         JCR 

第一生命 28.0% A+ A+ 

明治安田生命 26.9% AA－ AA－ 

日本生命 26.0% AA AA 

住友生命 7.8% A+ A+ 

みずほフィナンシャルグループ 3.8% A+ AA－ 

三井住友海上火災保険 2.9% AA AA+ 

三井住友フィナンシャルグループ 2.4% A+ AA－ 

【 金融機関グループ別の保有比率(マザーファンド)と長期格付 】 

・出所:  各社のHP等より作成 
※上記の格付は発行体の格付(日本生命、第一生命、明治安田生命、住友生命のR&Iの格付は保険金支払い能力格付)であり、
主要投資対象とするハイブリッド証券の格付ではありません。一般的にハイブリッド証券の格付は発行体格付よりも低くなります。 

上記は作成時点において過去の実績などを示したものであり、将来の成果等をお約束するものではありません。 
また、記載銘柄の推奨および個別銘柄の売買の推奨を行うものではありません。 6 

5. 為替変動の影響を極力排除したファンド 
 

→当ファンドはドル建ての債券に投資していますが、原則として為替ヘッジを行うことによってドル円為替
レートの変動からの影響を極力排除するように運用されています。 
 

ドル円為替レートは時に急激な動きをすることがありますが、当ファンドへの影響は小さいと言えます。 

7. 時間が味方になる投資対象 
 

→株式投資で利益を得るには安く買って高く売ることが必要であるため、いつ買うのかが非常に重要です。 
 

一方、債券投資は保有を継続することによって定期的な収入であるクーポン収入を得ていくため、長期
保有すればするほど収入は増加します。そのため、債券に投資する当ファンドは時間が味方になる投資 
対象であると言うことが出来ます。 

6. 株式投資と比較して景気減速にも相対的に強い債券への投資 
 

→現在、米国や日本を中心に景気拡大が続いています。しかしながら、これまでの経験則の通り、 
好景気の後は停滞期を経て後退期に入る可能性もあり、その場合は企業業績の悪化などに伴って 
株価下落のリスクが高まります。 
 

一方、当ファンドは債券に投資しているため、景気後退期においても、短期では債券価格が上下動する
可能性があるものの、株式投資と比較するとその影響は小さいということが特徴です。 
また投資先企業の破綻などがなければ長期的には大きな影響を受けないため、当ファンドは景気減速 
リスクにも相対的に強い投資先である言えます。 



2019年1月作成（基準日：2019年1月10日） 

インカム収入・・・ハイブリッド証券のクーポン収入などです。 

価格変化等・・・米国金利の低下や高利回り商品への投資意欲の高まり等がプラス要
因、米国金利の上昇や信用リスクへの懸念等がマイナス要因となります。 

為替ヘッジコスト/プレミアム・・・ドル/円為替ヘッジに伴うコスト/プレミアムです。現在は
米国短期金利＞日本短期金利であるため、コスト要因になっています。 

分配金・・・受益者の方にお支払いした分配金です。 

信託報酬・・・年率0.9072％(税込)を日割りでご負担頂いています。 

設定来

寄与度(円)

▲115

ハイブリッド証券 +2,081

うち価格変化等

うちインカム収入 +2,196

毎月 円ヘッジありコース

▲652

基準価額の変動幅 ▲804

その他 +138

分配金 ▲1,885

信託報酬 ▲485

為替ヘッジ
コスト/プレミアム

~

【　基準価額の変動要因分析：日本金融ハイブリッド証券オープン(毎月分配型)円ヘッジありコース　】

2013年8月29日 2019年1月10日・期間:

※当資料の変動要因分析値は簡便法に基づく概算値であり、実際の基準価額の変動要因を正確に説明するものではありません。あくまで傾向を知るための参
考値としてご覧ください。また、計算式や分類等は過去に遡って予告なく変更される場合があります。
※表示桁未満の四捨五入等の関係で各寄与度の数値の合計が変動幅の数値と合わないことがあります。
※過去のデータに基づいて作成したものであり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。

・出所:    Bloomberg等より作成
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（円） （円）

〈ご参考〉 基準価額の変動要因分析 
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〈ご参考〉 基準価額(税引前分配金再投資)の変動要因分析 
下記チャートは、税引前分配金を再投資した場合(または分配金をお支払いしなかった場合)における基準価額の変動
要因分析で、ファンドの損益要因をより直感的にご理解頂くためのチャートです。 
 

~

【　基準価額(税引前分配金再投資)の変動要因分析：日本金融ハイブリッド証券オープン(毎月分配型)円ヘッジありコース　】

※当資料の変動要因分析値は簡便法に基づく概算値であり、実際の基準価額の変動要因を正確に説明するものではありません。あくまで傾向を知るための参
考値としてご覧ください。また、計算式や分類等は過去に遡って予告なく変更される場合があります。
※表示桁未満の四捨五入等の関係で各寄与度の数値の合計が変動幅の数値と合わないことがあります。
※過去のデータに基づいて作成したものであり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。

・期間: 2019年1月10日2013年8月29日
・出所:    Bloomberg等より作成
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（円） （円）
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・各ファンドは特化型運用を行います。 
特化型運用ファンドとは、一般社団法人投資信託協会規則に定められたものであり、支配的な銘柄※が存在するファン
ドをいいます。 
※支配的な銘柄とは、寄与度（投資対象候補銘柄の時価総額に占める一発行体あたりの時価総額の構成割合、ま
たはベンチマークにおける一発行体あたりの構成割合。以下同じ。）が10％を超える、または超える可能性が高いものを
いいます。 
 
・各ファンドの実質的な投資対象候補銘柄には、一発行体あたりの構成割合が10％を超える可能性の高い銘柄が存
在します。そのため、各ファンドの運用にあたっては、支配的な銘柄を純資産総額の10％を超えて組入れる可能性があり
ます。特定の銘柄への投資が集中することによって、その銘柄に経営破綻や経営・財務状況の悪化などが生じた場合に
は、大きな損失が発生することがあります。 
 
＜参考＞過去、マザーファンドにおいて投資比率が10％超となったことがある発行体（2018年6月末現在） 
  ・住友生命 ・第一生命 ・日本生命 ・三井住友フィナンシャルグループ ・明治安田生命・みずほフィナンシャルグループ 
  ※上記は過去の実績であり、将来の運用内容をお約束・保証するものではありません。 
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当資料は損保ジャパン日本興亜アセットマネジメント株式会社（以下、弊社）により作成された情報提供資料であり、
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。  

 

■販売会社（順不同、○は加入協会を表す） 2019年1月10日 現在

販売会社名 区分 登録番号 日本証券業
協会

一般社団法人
日本投資顧問

業協会

一般社団法人
金融先物取引

業協会

一般社団法人
第二種金融商
品取引業協会

備考

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 ○ ○ ○
ＰＷＭ日本証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第50号 ○
カブドットコム証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第61号 ○ ○
極東証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第65号 ○ ○
あかつき証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第67号 ○ ○ ○
東洋証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第121号 ○ ○
第四証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第128号 ○
株式会社証券ジャパン 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第170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 ○ ○ ○ ○
東海東京証券株式会社 金融商品取引業者 東海財務局長(金商)第140号 ○ ○ ○
今村証券株式会社 金融商品取引業者 北陸財務局長(金商)第3号 ○
髙木証券株式会社 金融商品取引業者 近畿財務局長(金商)第20号 ○
西村証券株式会社 金融商品取引業者 近畿財務局長(金商)第26号 ○
ひろぎん証券株式会社 金融商品取引業者 中国財務局長(金商)第20号 ○
香川証券株式会社 金融商品取引業者 四国財務局長(金商)第3号 ○
株式会社大東銀行 (円ヘッジありコースのみのお取
扱いとなります） 登録金融機関 東北財務局長(登金)第17号 ○

株式会社常陽銀行 (円ヘッジなしコースのみのお取
扱いとなります） 登録金融機関 関東財務局長(登金)第45号 ○ ○ ※３ 

株式会社大垣共立銀行 登録金融機関 東海財務局長(登金)第3号 ○ ○
株式会社鳥取銀行 登録金融機関 中国財務局長(登金)第3号 ○

＜備考欄の表示について＞
※１　記載の日付より新規お取扱いを開始します。
※２　記載の日付以降の新規お取扱いを行いません。
※３　新規のお取扱いを行っておりません。 ・詳細は販売会社または委託会社までお問い合わせください。

日本金融ハイブリッド証券オープン（毎月分配型）円ヘッジあり・円ヘッジなし（愛称　ジェイブリッド）

＜ご留意事項＞
・上記掲載の販売会社は、今後変更となる場合があります。
・上記掲載以外の販売会社において、お取扱いを行っている場合があります。
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