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ポートフォリオ構築完了のお知らせ

･ Ｏｎｅ円建て債券ファンドⅢ 2024-03（愛称：円結びⅢ 2024-03）は、2024年3月11日に設定・運用を開
始し、ポートフォリオの構築が2024年4月19日に完了しました。
･ 当資料では、ファンドマネジャーからのメッセージと足もとの運用状況についてご案内いたします。

※当ファンドの購入申込期間は終了しています。

当ファンドのポートフォリオ

※2024年4月19日時点
※平均最終利回り、平均残存年数、残存年数、最終利回りにおける繰上償還条項付の債券の償還日は、繰上償還が見込まれると判断した日付
（初回繰上償還日）を使用しています。

※平均最終利回りは、各組入債券の最終利回りを各購入金額で加重平均した値であり、償還時まで維持されることを示唆・保証するものではあ
りません。

※格付けは、S&P、Moody’s、JCR およびR&Iによる上位のものを採用しています。
※組入銘柄の最終利回りおよび組入比率は、ポートフォリオ構築時（2024年4月19日）における各組入債券の評価額をもとに計算しています。

※上記比率は四捨五入しているため、合計値が100％にならない場合があります。

【ポートフォリオの状況】

【格付別比率】 【債券種別比率】

【組入上位10銘柄】

組入銘柄数：18

出所：ブルームバーグのデータをもとにアセットマネジメントOne作成
※上記は過去の運用実績であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。
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格付け 組入比率

1 第6回 ソフトバンクグループ 期限付劣後 4.75 4.0 2028/04/28 4.0% BBB+ 7.45%

2 第5回B号 ニッセイ・ウェルス生命保険 永久劣後 2.32 1.6 2025/12/11 1.6% A- 7.34%

3 第1回 日本航空 期限付劣後 1.60 4.5 2028/10/12 1.4% BBB+ 7.31%

4 第2回 アフラック生命保険 期限付劣後 1.96 4.6 2028/12/05 1.9% AA- 7.27%

5 第15回 三井住友FG 永久劣後 1.84 5.1 2029/06/05 1.8% A 7.27%

6 第7回 みずほFG 永久劣後 1.35 4.7 2028/12/15 1.9% A 7.09%

7 第2回 商工組合中央金庫 永久劣後 2.16 5.1 2029/05/09 2.1% A+ 5.82%

8 オーストラリア・ニュージーランド・バンキングG　期限付劣後 1.50 3.4 2027/09/01 1.5% A- 5.81%

9 第9回 クレディ･アグリコル･エス･エー 期限付劣後 2.07 4.8 2029/01/26 2.1% BBB+ 5.81%

10 第1回 NTN 期限付劣後 2.50 1.9 2026/03/18 2.6% BBB- 5.79%



ファンド通信 One円建て債券ファンドⅢ 2024-03（愛称：円結びⅢ 2024-03）

※ファンドの投資リスク、お客さまにご負担いただく手数料等について、ご注意事項は、該当ページをご覧ください。

銘柄①：三井住友フィナンシャルグループ

銘柄②：日本航空

銘柄③：ソフトバンクグループ
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組入銘柄選定のポイント

商業銀行、証券会社、ノンバンクなどの分野で、強固な

営業基盤を持つ金融グループです。

世界経済を取り巻く環境は不透明な状況が続くものの、

非金利ビジネスや海外業務など、多様で厚みのある事

業基盤から、安定的に収益が獲得できると評価していま

す。

バーゼルⅢの最終化や金利先高観を背景にした前倒し

調達ニーズから、銀行セクターによる、大量供給が続くな

か信用力対比でみて割安な水準だと評価し、組み入れ

を行いました。

日本を代表する航空会社です。

従来型サービスであるFSC（フルサービスキャリア）事業と

割安なLCC（ローコストキャリア）事業を通じて幅広いニー

ズに対応しています。加えて、貨物郵便やマイル・ライフ・

インフラなどの事業も手掛けています。

新型コロナウイルスの影響を受けて、財務バランスは大き

く悪化したものの、コロナ禍前の需要に戻った国内線に

続き、国際線は需要の回復を着実に取り込みつつ需給

のタイト化で高まったイールド水準を維持している点を評

価しています。信用力は安定的に推移すると評価し、組

み入れを行いました。

※選定のポイントの記載内容は資料作成時点における情報に基づくものであり、予告なく変更される場合があります。
※上記は過去の情報であり、将来の運用成果等を保証するものではありません。また、個別銘柄の推奨を目的とするものではありません。

ファンド投資や通信事業などを展開する持株会社です。

厳しい外部環境の中でも、規律ある財務運営を徹底す

る姿勢と実行力を評価しています。

最大の投資先である英半導体大手アーム・ホールディン

グスの株価上昇を通じて、投資ポートフォリオの含み益

が増加する中、利回りの高い債券に対する投資家需要

を背景に、スプレッドは安定的に推移すると判断し、組

み入れを行いました。
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ポートフォリオ構築にあたっての市場環境

※期間：2022年4月～2024年3月（四半期）
※グラフ内の発行額は小数点第二位を四捨五入。
出所：ブルームバーグのデータをもとにアセットマネジメントOne作成

●国内クレジット市場*の環境 ●ポートフォリオのポイント

国内社債・円建外債の新規発行額の推移

（兆円）
2023年度の発行金額は17.4兆円（2022
年度対比20％増）と、本邦社債市場、過
去最高の発行金額となりました。
金利先高観を背景に、年度を通じて、企
業の資金調達意欲が強かったことが、社
債の発行増加につながったとみています。
2024年度も、日銀の政策修正に対する
警戒感から、前倒しでの社債発行が観測
されており、社債の発行は増加するとみ
ています。

劣後債の発行実績

※期間：2023年10月～2024年3月
※格付けは、S&P、Moody’s、JCR およびR&Iに

よる上位のものを採用しています。
※年限は、繰上償還が見込まれると判断した日付

（初回繰上償還日）をもとに計算しています。
出所：ブルームバーグのデータをもとにアセット

マネジメントOne作成

※上記は過去の情報であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。
※資金動向、市況動向等によっては、上記のような運用ができない場合があります。

＊信用リスク（資金の借り手の信用度が変化するリスク）を内包
する社債などを取引する市場の総称。

2023年度の国内劣後債の発行額は2.6兆円
（前年同期は2.1兆円、前年度対比22％増）と
なりました。
事業法人等が発行する劣後債が減少した一
方で、資本規制対応や金利先高観から銀行
による劣後債がハイペースで発行されました。
2024年度は初回繰上償還日（初回コール日）
を迎える劣後債が複数ある中、劣後債を通じ
たリファイナンス（再調達）も相応に実施される
とみており、数多くの投資機会が期待できます。

日本銀行は、2024年3月に行われた金融政策決定会合

にて、マイナス金利政策の解除、イールドカーブ・コント

ロール（10年金利の変動上限の抑制）の撤廃など、金融

政策の枠組みの見直しを決定しました。

国内クレジット市場は、金利先高観から、企業による前倒

しでの社債発行意欲は強まっているものの、信用力が安

定している国内社債へのニーズが強く、利回りの高い債

券を求める旺盛な需要から、クレジットスプレッド（同残存

の国債対比の上乗せ利回り）は安定的に推移しています。

国内債の投資には、お客さまの資産を安定的に、コツコ

ツと増やす役割が求められていると考えます。

ポートフォリオ構築にあたって最も重視したことは、信用

力を重視した銘柄選択とダウンサイドリスク（保有資産が

損失を受けるリスク）を抑制する分散投資です。そのため、

ポートフォリオには、当社の運用チームが精緻に信用力

分析を行い、ファンドの償還まで保有できると判断した銘

柄を厳選して組み入れを行っています。ポートフォリオ構

築後も、グローバルな経済環境や企業を取り巻く事業環

境の変化を捉えながら、リスクを最小化しつつ安定的に

収益を積み上げられるようポートフォリオを適宜見直して

いく方針です。
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1.96 5 720

2.45 10 710

1.28 5 850

1.76 10 450

2023/10/30
全共連第3回

劣後ローン流動化株式
AA- 1.76 7 260

2023/12/8 名古屋銀行 A 1.48 5 100

2024/1/25 群馬銀行 A 2.24 5 100

1.84 5 1,250

2.25 10 630

2024/2/29 商工組合中央金庫 A+ 2.16 5 200

1.91 5 1,370

2.31 10 630
2024/3/8

三菱ＵＦＪ

フィナンシャル・グループ
A

2024/1/26
三井住友

フィナンシャルグループ
A

2023/10/16
三菱ＵＦＪ

フィナンシャル・グループ
A

2023/10/30
三井住友

フィナンシャルグループ
AA-
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※上記は過去の情報または作成時点の見解であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。
※資金動向、市況動向等によっては、上記のような運用ができない場合があります。

ファンドマネジャーからのメッセージ

このたびは、当ファンド「One円建て債券ファンドⅢ 2024-03（愛称：円結びⅢ 2024-03）」に、

ご投資いただきありがとうございます。

日本企業が増収増益基調を維持していることや、利回りを求める投資家の旺盛な買い需要か

ら、国内クレジット市場は堅調に推移しています。

国内の債券市場全体を見渡してみると、大きな転換点を迎えています。日銀は、2024年3月に

行われた金融政策決定会合において、「マイナス金利政策の解除」、「イールドカーブ・コント

ロール（10年金利の変動上限の抑制）の撤廃」を決定しました。当面は緩和的な環境を続ける

方針としていますが、金融政策の先行きには注意が必要です。

難しい環境は続きますが、私たち運用チームは、個人投資家のみなさまに安心して保有してい

ただける債券ファンドを提供したいという思いから、当ファンドを設定しました。ポートフォリオに

は、当社のクレジットリサーチチームが精緻に信用力分析を行い、当ファンドの償還まで、安心

して保有し続けることができると判断した銘柄を厳選して組み入れました。

当ファンドがみなさまの資産運用のお役に立てれば幸いです。引き続きご愛顧のほど、宜しくお

願いいたします。
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240418JS313359ファンド通信

●その他にもお取扱いを行っている販売会社がある場合があります。

また、上記の販売会社は今後変更となる場合があるため、委託会社の照会先までお問い合わせください。

（原則、金融機関コード順）

2024年4月26日時点

販売会社

○印は協会への加入を意味します。

商号 登録番号等
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

株式会社みなと銀行 登録金融機関　近畿財務局長（登金）第22号 ○ ○

埼玉縣信用金庫　 登録金融機関　関東財務局長（登金）第202号 ○

きらぼしライフデザイン証券株式会社 金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第3198号 ○


