
2020年9月

なぜ今の債券市場ではアクティブ運用が
必要なのか

なぜ今の債券市場では
アクティブ運用が必要なのか



この40年以上に及ぶベータ主導の債券投資からのリターンは、インフレ率と金利の低
下によって説明ができます。そして、パッシブ運用はこの投資環境によく適していました。
投資家は、シンプルで低コストの投資手段を通じて、良好なリターンを獲得することが
出来たのです。しかし、多くの先進国で金利が0%近辺、もしくはそれ以下となる中、
このベータに依拠した取引が今後も有効であるのか、再考する必要があるでしょう。

サマリー

なぜ今の債券市場ではアクティブ運用が必要なのか

市場ダイナミクスにおけるこの変化は、アクティ
ブ運用が報酬控除後のネット・パフォーマンス
でベンチマークを上回れるのか、という懐疑的
な見方が強い中で起こっています。パッシブ
運用の擁護派は、規制のある公募市場で
は、投資家が得られる情報に大きな差は見
られず、それ故に市場全般に対して継続的
に超過リターンを獲得することは出来ない、と
の考えを持っているようです。また、長期的に
は平均回帰するような、投資スタイルや運用
規模といった特定の要因から「アクティブ・パ
フォーマンス」は説明がつく、といった考えもあ
るようです。

こうした見方にも一理あると思いますが、どち
らかと言えば、債券投資よりも株式投資に
当てはまる議論であると考えています。債券
市場に限って言えば、こうした考えには長期
的にも短期的にも問題があると言えます。つ
まり、今日の市場においては、パッシブ運用
は最適なアプローチではないだろうと考えてい
るのです。

株式と債券のベンチマークの構造は大きく異
なっており、クレジット・イベントの恐れがあるこ
とやインデックスの構成ルールを投資家が活
用できることも考えると、アクティブ運用によっ
てより良好なリターンを今後得られるのではな
いか、と考えています。

ESG投資の台頭も、アクティブ運用の追い
風となっています。ESGを重視する投資家が
債券運用でパッシブ・アプローチを採用した
場合、ベンチマーク提供者が作るルールとそ
れを活用しようとする債券の発行体に全てを
委ねることになる可能性があります。

最終的には、パッシブ運用の盛り上がりに
よって、アクティブ運用に新たな時代がもたら
されることになったのかもしれません。しかし今
明らかなことは、ベータ・リターンのみを目的と
した投資を考えた場合、一般的に考えて、
資産クラスとしての債券には良い点がほとんど
ないであろうということです。この先はアクティブ
運用が必要になると考えています。

ベータ・リターンのみを目的と
した投資を考えた場合、一
般的に考えて、資産クラスと
しての債券には良い点がほと
んどないでしょう。この先はアク
ティブ運用が必要になると考
えています。
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図1 ： 1980年以降の米国10年国債利回りの推移

出所：Bloomberg, 2020年8月

この40年以上に亘って、利回りが低下を続けたことから、債券はかなり良好なキャピタル・ゲインが
得られる魅力的な資産クラスとなってきました。1996年末から算出されているICE BofAML
Global Broad Market Indexの年率リターンは5.3%（米ドルヘッジ）となっており、一方でエ
マージング外貨建て債のインデックスであるJP Morgan EMBI Global Diversified Indexの
年率リターンは8.4%となっています（2020年8月末時点）。

図2 ： ICE BofAML Global Broad
Market Indexの推移

図 3 ： JP Morgan EMBI Global
Diversified Indexの推移

出所：Bloomberg, 2020年8月 出所：Bloomberg, 2020年8月

インフレ率の低下と過去最低の金利によって、金利デュレーションによるベータがリターンを主導して
きました。しかし、多くの先進国では金利が0%近辺もしくはそれ以下となる中、このベータに依拠
した取引が今後も有効であるのか再考する必要があるでしょう。

多くの先進国で金利が0%
近辺、もしくはそれ以下となる
中、このベータに依拠した取
引が今後も有効であるのか、
再考する必要があるでしょう。
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並外れたリターンというトレンド
過去を振り返ると、債券のベンチマーク運用
への信奉は、インデックスの魅力的なパフォー
マンスと連動してきました。投資家の絶対リ
ターンへの懸念の方が強い時であったかもし
れませんが、利回りの低下に従って、市場と
同水準（あるいはそれ以上）のリターンを
得たいという願望は強まっていきました。

このトレンドは、報酬控除後のネット・パ
フォーマンスでベンチマークを上回ることが、ア
クティブ運用で可能なのか、という懐疑的な
見方が強まった時に見られました。こうした議
論は、運用業界全体のリターンはゼロサム
ゲーム（各々の得失点の合計は全体では
ゼロになる）であり、従って長期投資家は最
もコストが低い運用を選択することがベストで
ある、という考えの中で広まりました。その結
果、この20年間は、最もコスト効率の良い
方法でベンチマークを複製しようとするパッシ
ブ運用戦略が大きな成長を見せました。

パッシブ運用の擁護派は、規制のある公募
市場では、投資家が得られる情報に大きな
差は見られず、それ故、市場全体に対して
継続的に超過リターンを獲得することは出来
ない、との考えを持っているようです。

また、長期的には平均回帰するような、投
資スタイルや運用規模といった特定のファク
ターによって「アクティブ・パフォーマンス」は説
明がつく、といった考えでもあるようです。その
結果、アクティブ運用によって得られる可能
性のあるパフォーマンスよりも、どのベンチマー
クにトラックするのかという選択の方が重要と
なりました。

こうした意見にも一理あります。多くの市場は
効率的であり、運用報酬や取引コストがネッ
ト・リターンにマイナスに影響する可能性があ
ります。しかし、この議論は債券よりも株式
投資に当てはまると考えてます。債券市場に
限って言えば、こうした考えには長期的にも
短期的にも問題があると言えます。つまり、
今日の市場においては、パッシブ運用は最
適なアプローチではないだろうと考えています。

債券；構造的に非効率的な資産クラス

株式と債券の大きな違いは、資産クラスの
構成にあります。一般的に、株式インデックス
は数百銘柄で構成され、その中身が大きく
変わることはあまりありません。

対照的に、ブルームバーグ･バークレイズ･グ
ローバル総合インデックスといった債券インデッ
クスは約3万銘柄で構成され、ベンチマーク
を複製することに困難が伴います。さらに、構
成銘柄の平均年限が約7.5年となっている
ことからもわかるように、継続的に新規発行
銘柄が組み入れられています。

また別の観点から考えると、株式市場の投
資家の圧倒的多数はリターンの最大化を目
指していますが、このことは債券市場の投資
家全てにに当てはまることではないでしょう。
ここ数年、中央銀行が債券の買い手となっ
ている中で、このことがますます明白になって
います。

債券投資家の行動様式は、キャッシュフロー
の点で、資産と負債をマッチさせようとすること
にあります。

あるいは、一部セクターの投資家にだけ適用
されるような格付や資本チャージなどを活用
した規制裁定もあるかもしれません。このよう
に株式とは違い、債券市場では必ずしもゼ
ロサムゲームとはならないでしょう。

視界不良の中での投資機会
情報の非効率性も債券という資産クラスの
中には存在します。
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証券取引所において、定型的な売買が行
われるわけではないので、価格の在処は明
確ではありません。コール条項、優先劣後構
造、コベナンツ、など価値評価が難しい複雑
な要素を持つ債券も多くあります。こうした市
場の構造によって、価格のアノマリーが生まれ、
アクティブ運用を通じて活用出来る機会が
生まれる可能性があります。

期間構造、信用力、ボラティリティ、流動性
からのプレミアムを特定していくという分析を
通じて、債券は非効率的な資産クラスであ
るという研究結果も出ています。投資家は、
こうしたプレミアムを活用することで、理論的
には超過リターンを得られる可能性がありま
す。

資産クラス特有のベンチマークを選択すること
を通じて、ファクター投資的なアプローチを用
いて、パッシブ運用でもこのリターンを再現す
ることが出来るかもしれません。しかし、経済
とクレジットのサイクル中に起こる、これらプレ
ミアムのボラティリティそのものも、アクティブ運
用を通じてリターンを生み出す投資機会とな
り得ます。

さらに、個別銘柄レベルでも、債券市場の非
効率性について議論することが出来ます。

社債やその他のクレジット債に投資をする際
は、魅力的な利回りを得ながら、償還日に
は額面が回収出来ることを期待しています。
投資家が避けたいと思っている主たるリスク
は、発行体が債務の返済を行えないことで、
投資家のリターンは、デフォルトというイベント
で左側にあるテイル・リスクに左右されます。

この点においては、信用力が悪化傾向にあり、
こうした「クレジット・イベント」に陥る可能性の
高い発行体への投資を避けるクレジット分
析をアクティブ運用の投資家は実施すること
が出来ると言えます。

債券インデックスは、構成銘柄について厳格
なルールを設けており、第三者である格付け
機関に左右されることがよくあります。しかし、
インデックスへの算入と除外は、こうした格付
け機関の判断によって予想することができま
す。格付け機関は正式に格付けを変更する
前に市場にその意向を伝えています。ベンチ
マークをパッシブに追随する投資家の資金が
大きければ大きいほど、インデックスでのリバラ
ンスが生じた時の価格の調整は大きくなり、
アクティブ運用者にとっては、活用可能な市
場の非効率性が生まれます。

債券インデックス；構造的な問題点がある

株式市場では、株価が時と共に上昇するよ
うな個別企業の成功に報いるようにベンチ
マークが作られていることから、市場をトラック
することに合理性があります。一方で、債券
のベンチマークは発行額が大きい銘柄の構
成比率が高くなるように作られています。

そのため、国やセクターの構成に歪みが生じ、
サクセス・ストーリーではなく、苦闘している銘
柄を選んでいるといった表現も、あるいは可
能かもしれません。

債券という資産クラスの中心には、可能な限
り低コストの資金を求める発行体と、出来る
だけ高いリターンを得ることを目指す投資家
とのやり取りがあります。それ故に発行体は、
自己の利益のためにベンチマークへの知識を
活用できると言えるます。例えば、経済サイ
クルが理由で金利が超低水準にある時に
（まさに今の環境ですが）、発行企業は年
限を長くするといった行動を取ります。その結
果、債券ベンチマークの構成は、金利やクレ
ジットへの感応度という点で、時によってかな
り変わり得ます。

もっとはっきり言えば、発行体はインデックスの
構成ルールに基づいて、どの債券がいつ買わ
れるかを把握することが出来るため、パッシブ
運用の投資家を利用することが出来ます。こ
れにより、アクティブ運用が恩恵を受けられる
市場の非効率性はさらに増すと言えます。

信用力が悪化傾向にあり、
こうした「クレジット・イベント」
に陥る可能性の高い発行体
への投資を避けるクレジット
分析をアクティブ運用の投資
家は実施することが出来ると
言えます。

発行体はインデックスの構成
ルールに基づいて、どの債券
がいつ買われるかを把握する
ことが出来るため、パッシブ運
用の投資家を利用することが
出来ます。これにより、アク
ティブ運用が恩恵を受けられ
る市場の非効率性はさらに
増すと言えます。
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債券投資においては、パッシブ運用よりもア
クティブ運用の方が有効であるとする理論的
及び構造的な議論に加え、景気循環面や
短期的な観点からもアクティブ・アプローチの
方が魅力的であると考えています。

1. 数学的に単純化にしてしまうと、ベンチ
マークは償還までの間の今の利回りを
超えるリターンを出すことはできません。
例えば、グローバス総合インデックスの利
回りが1%で、年限が8年だった場合、
今後8年間で年率平均1％を超えるリ
ターンを得ることはできません。そのため、
過去の債券リターンは金利の低下によ
るキャピタル・ゲインからもたらされていま
したが、この「ごちそう」の後には「飢え」が
やってくるでしょう。

2. この数年間、こうしたベンチマークの金利
とクレジット･リスクは信用力が低くく、年
限の長い債券に次第に傾いてきている
と見られます。

リスクが高まっているにもかかわらず、債
券ベンチマークの利回りは過去最低水
準となっており、これまで「リスク･フリー
のリターン」をもたらしてきた資産クラス
は、いまや「リターン･フリーのリスク」しか
持っていないと言えるかもしれません。

過去に、ベンチマークをトラックしてきたパッシ
ブ運用は、インデックスの魅力的なリターンを
追随してきたと言うことが出来ます。しかし、
パッシプ・アプローチでは、最大でもトラックす
るインデックスが提供するリターンしか得ること
が出来ないでしょう。この点においては、ベン
チマークの魅力がかつてないほど低下してい
る中にあっては、今後はパッシブ･アプローチの
弱みが露呈されることになると見ています。こ
の40年間に亘って、債券のパッシブ運用は
最も素晴らしい投資先であったでしょうが、こ
の先の魅力はかなり低下していると考えてい
ます。

債券のパッシブ運用；過去のリターンは素晴らしいものの、見通しは暗い

過去の債券リターンは金利の
低下によるキャピタル・ゲイン
からもたらされていましたが、
「ごちそう」の後には「飢え」が
やってくるでしょう。

表1 ： インデックスの利回り

出所：Bloomberg, 2020年8月

ESGを重視する投資家にとってのアクティブ運用とパッシブ運用

この数年、環境・社会・ガバナンス（ESG）
が弱い発行体への投資を避け、ESGを重視
する発行体に資金を配分する投資戦略へ
の関心が高まっています。これにより、特定の
セクターが除外される、もしくはグリーン･ボン
ドといった一部の投資エリアにフォーカスした
ESG関連のベンチマークも組成されています。

これらのベンチマークの有効性について考察
することは控えますが、サステイナブル投資と
いうトレンドは続くことが予想されます。

そのため、長期的に堅固なESGパフォーマン
スを見せる発行体と、そうではない発行体と
の需要の差が広まっていることが想定されま
す。さらに、ベンチマークの構成についてよく理
解している利口な発行体（及びそのアドバ
イザリー銀行）が、債務の「グリーン化」を進
めることで、借入コストを低下させる可能性
もあるでしょう。

この点において、ESGを重視する投資家が
パッシブ・アプローチを採用した場合、ベンチ
マーク提供者のルールや発行体の意のままに
なってしまうかもしれせん。

これまで「リスク･フリーのリター
ン」をもたらしてきた資産クラ
スは、いまや「リターン･フリー
のリスク」しか持っていないと
言えるかもしれません。
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さらに、真にアクティブに運用されるESG戦略
においては、ベンチマーク提供者よりもはるか
にフォワード･ルッキングな姿勢でESG要件を
適用でき、かなり優れたESG面での結果を
得るという可能性を高めることができると考え
ています。例えば、エマージング市場のESG
ベンチマークを見ると、直感的に違和感があ
ります。なぜなら、サウジアラビアがiShares
JP Morgan ESG EM Bond ETFにおい
て、非常に大きな構成国となっているといった
ようなことが見られるからです。

このことはESGエンゲージメントにも言えます。

アクティブ投資家は、より高いESGスコアを獲
得するために発行体の行動を改善するよう
に、促したり働きかけたりします。まさにESG
の改善にリンクした投資を向上させるためで
す。

同様に、ESGを軽視する発行体については
ショート・ポジションを取ることも可能であるこ
とは、サステイナブル投資戦略において、
ESG要素を重要視する投資家により優れた
結果をもたらすことを追求する好例と言える
でしょう。

アクティブ投資家は、より高い
ESGスコアを獲得するために
発行体の行動を改善するよ
うに、促したり働きかけたりし
ます。まさにESGの改善にリ
ンクした投資を向上させるた
めです。

• ESGにおいては、パッシブ投資が人気を得ています。
2018年に設定されたJPM ESG EMHC index
をトラックするiShares ETF 及びL&Gインデック
ス・ファンドは2年に満たない期間で20億米ドル超
の資金を集めました。

• しかし、インデックス提供者のESG評価は、完全に
第三者機関のESGスコア（Sustainalytics &
RepRisk）を採用しており、疑問の残る結果になっ
ていることがあります。例えば、サウジアラビアは極め
て大きい構成国となっています。

• こうした欠点があるものの、エマージング債への投資
をしたいと考えるESG投資家にとっては、比較の問
題ですが、ESGを全く考慮しないエマージング外貨
建て債ファンドよりは改良されていると捉えています。

• ESG戦略が不足するエマージング債運用において、
より洗練されたESGエマージング債戦略を提供する
機会がアクティブ・マネジャーにはあると言えそうです。

ESGのパッシブ・アプローチ；アクティブ運用を開始する機会
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債券のパッシブ運用の優位性を語る上で、
主たる議論のひとつは、コストが安いことです。
今後数年に亘って、非常に低いリターンしか
得られないことが想定される中で、アクティブ
運用の報酬の高さはかなりの弱点となります。

しかし、この考え方にもいくつかの抜け穴があ
ると考えています。

一つ目に、アクティブ運用によって得られる超
過収益は、市場の利回りとは関係がありま
せん。このことを理解するには、下記の青枠
で囲っているように、超過収益がどのようにも
たらされるのかという点を把握することが必要
でしょう。

債券のパッシブ運用；アクティブ運用よりも大幅に安いのか

二つ目に、アクティブ運用と比較してパッシブ
運用のコスト（報酬）が低いという議論は、
10年前と比較して、アクティブ運用戦略の
報酬水準がかなり低下したことを考えると、そ
れほど妥当ではなくなってきていると考えてい
ます。

アクティブ運用において超過収益を生み出すには、２つの要件があります。

1. その戦略が投資対象とするユニバースの中に、一定程度のボラティリティがあ
ること

2. このボラティリティを活用出来るだけのスキルを運用者が持っていること

先行きが非常に不透明な環境において、債券市場にボラティリティはもう存在しな
くなったと考えるのは危険でしょう。資産クラスに対する知見を基に、ボラティリティを
活用出来るスキルを持つ運用者が、高い超過リターンを出し続ける余地を持って
いると言えるでしょう。

同時に、2020年3月のように非常にボラティ
リティが高まった際には、NAVに対してパッシ
ブ運用のETFがかなり割り引かれた水準で
取引されていました。このことを踏まえると、ア
クティブ運用の手数料は低下を続ける一方
で、パッシブ運用に付帯するコストは増幅し
ていると言えるかもしれません。
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なぜ今の債券市場ではアクティブ運用が必要なのか

図4，5 ： ETFのプレミアム及びディスカウント

出所：Morningstar Direct 2020年7月
日次の平均プレミアム・ディスカントに基づく

洗練された大手投資家は、パッシブ運用で支払う運用報酬と同水準の固定運用報酬に加え、
実現された超過リターンに対してパフォーマンス報酬をアクティブ運用に支払うという報酬体系を受
け入れるケースが多くあります。こうした報酬体系は、最終投資家と運用者の利益を合致させな
がら、投資家には投資環境がどちらの方向に向かっても最善の結果を提供出来るだろうと考えて
います。

欧州投資適格債及びハイ･イールド債 米国投資適格債及びハイ･イールド債

出所：Morningstar Direct 2020年7月
日次の平均プレミアム・ディスカントに基づく
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なぜ今の債券市場ではアクティブ運用が必要なのか

このトピックについての考えを纏めるに際して、
時計の針をまずは戻してみます。債券のパッ
シブ運用はかなり前から存在しており、20年
や30年前にはパッシブ運用が有効であると
いう支援材料がありました。例えば；

• 債券の利回りは比較的高く、キャッシュを
保有するよりもかなり高いリターンを得るこ
とが出来ました。

• アクティブ運用は比較的高い報酬を取って
いた一方、「コア」プロダクトを運用するアク
ティブ・マネジャーはベンチマークを明らかに
追随しており、高い報酬を取りながらパッシ
ブ運用と同水準の結果しかもたらしていな
いケースが多くありました。

• ベンチマークへの組み入れルールを利用し
て、格付けに対するレバレッジを最適化し
ようという金融アドバイザーや企業が存在
する以前は、インデックスの構成は比較的
安定していました。

しかし、債券市場を取り巻く環境は変化しま
した。利回りは過去にない低水準となってお
り、資産クラスの将来の期待リターンは抑制
されています。借り手となる政府や企業は、
債券ベンチマークの抜け道を利用して、債務
管理を行っています。

そうしたことから、発行体とアクティブ運用者
がベンチマークの構成ルールの硬直性を利用
しようとするなかで、パッシブ運用の過去の成
功と成長が、逆に転落の種を蒔くことになっ
ていると考えています。さらに、超低利回りの
中で、問題を抱えるベンチマークを追随する
魅力は低下しています。

最終投資家にとってESG要素の重要性が
増している中、パッシブ・アプローチは良くて後
ろ向きな追従で、悪ければ発行体に利用さ
れてしまうということもあるかもしれません。さら
に、アクティブ運用とパッシブ運用の報酬差は
縮まっており、超過リターンが得られない場合
にはパッシブ運用よりも高い報酬を求めない
ケースも増えています。

債券のアクティブ運用を擁護する構造的な
（長期的な）論点だけではなく、短期的な
論点も存在しています。この20年間に亘っ
て、パッシブ運用は重要な役割を果たしてき
ましたが、今後は状況が変わると考える理由
は数多くあります。最終的には、パッシブ運
用の盛り上がりによって、アクティブ運用に新
たな時代がもたらされることになったのかもし
れません。しかし今明らかなことは、ベータ・リ
ターンのみを目的とした投資を考えた場合、
一般的に考えて、資産クラスとしての債券に
は良い点がほとんどないであろうということです。
この先はアクティブ運用が必要になると考え
ています。

債券パッシブ運用の終わりのはじまり
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25年以上に亘るマクロ債券投資の経験を持ち、2010年8月よりブルーベイにてシニア･ポートフォリオ・マネ
ジャーを務めています。それ以前はドイチェ・アセット・マネジメントで欧州債券チームのヘッドを務めていました。
ドイチェAM以前は、Invescoにて欧州債券チームのヘッドを務めました。1993年にMorgan Grenfellの債
券チームのポートフォリオ・マネジャーとしてキャリアをスタートさせ、マルチ・アセット・ファンドのアセット･アロケー
ションにも携わりました。ブルーベイにおいてもマルチ･アセット・ディシジョン・グループにおいて重要な役割を果た
しています。堅調なリターンを得るためには、独自のリサーチによって知見を得ることが重要であるとの考えのもと、
政策当局や世論形成者との対話を大事にしています。ウォーリック大学経済学部卒業。

なぜ今の債券市場ではアクティブ運用が必要なのか

マーク･ダウディング
パートナー、CIO、シニア・ポートフォリオ・マネジャー
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社と金融商品取引契約の締結に至る場合には、別途契約締結前交付書面等をお渡ししますので、当該書面等の内容を十分にお読みいただき、必要に応じて専門
家にご相談の上、お客様ご自身のご判断でなさるようお願いいたします。

■手数料等
当社の提供する投資一任業に関してご負担いただく主な手数料や費用等は以下のようになります。手数料・費用等はお客様の特性、委託された運用金額や運用戦略、
運用状況、あるいは当社に係る業務負担等により、下記料率を上回る、又は下回る場合があります。最終的な料率・計算方法等は、お客様との個別協議により別途定め
ることになります。

なお、当社との投資一任契約は、原則、運用戦略に応じた外国籍投資信託を投資対象とします。上記手数料には、お客様から直接当社にお支払いただく投資顧問
報酬、外国籍投資信託に対して投資した資産から控除される運用報酬が含まれます。
この他、管理報酬その他信託事務に関する費用等が投資先外国籍投資信託において発生しますが、お客様に委託された運用金額や運用戦略ごとに、あるいは運用状況
等により変動いたしますので、その料率ならびに上限を表示することができません。手数料や費用等について詳しくは、弊社担当者にお問い合わせをいただくか、契約締結前
交付書面又は目論見書等の内容を十分にご確認ください。

■投資一任契約に関するリスク

投資一任契約に基づく契約資産の運用は、原則、戦略に応じた外国籍投資信託を通じて、実質的に海外の公社債、株式等の有価証券や通貨などの価格変動性のある
資産に投資を行います。これら有価証券等には主に以下のリスクがあり、株式相場、金利、為替等の変動による価格変動、及び有価証券の発行会社の財務状況の悪化
等による価格の下落により、外国籍投資信託等の基準価額が下落し、損失を被ることがあります。従って契約資産は保証されるものではなく、お客様の投資された元本を割
り込むことがあります。また、デリバティブ取引等が用いられる場合においては、上記の価格変動等により、元本超過損が生じる可能性があります。運用による損益は全てお客
様に帰属いたします。

価格変動リスク：有価証券の価格変動に伴って損失が発生するリスク
為替変動リスク：外国為替相場の変動に伴って損失が発生するリスク
信用リスク：発行者の経営・財務状況の変化及びそれらに対する外部評価の変化等により損失が発生するリスク
流動性リスク：市場の混乱等により取引ができず、通常よりも不利な価格での取引を余儀なくされることにより損失が発生するリスク
カントリーリスク：投資対象国／地域の政治・経済、投資規制、通貨規制等の変化により損失が発生するリスク

なお、契約資産が持つリスクは上記に限定されるものではございませんのでご注意下さい。リスクに関する詳細につきましては契約締結前交付書面又は目論見書等の内容を
十分にご確認ください。

投資対象 投資適格債 ｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ債
ﾚﾊﾞﾚｯｼﾞﾄﾞ･
ﾌｧｲﾅﾝｽ

転換社債

運用管理報酬
（上限）

0.40% 0.70% 0.70% 0.65%

ロング・オンリー戦略 オルタナティブ戦略

運用戦略 ﾄｰﾀﾙ・ﾘﾀｰﾝ 絶対ﾘﾀｰﾝ

運用管理報酬
（料率範囲）

0.50% - 1.10% 0.90% - 1.35%

成功報酬
（料率範囲）

0.00% - 20.0% 0.00% - 20.0%

（年率、税抜き） （年率、税抜き）


