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データ等は過去の実績あるいは予想を示したものであり、将来の成果を示唆するものではありません。
市況動向やファンドの資⾦動向等によっては、上記のような運⽤ができないことがあります。

当資料の「留意点」については、後掲をご覧ください。

HSBCグローバル・ターゲット利回り債券ファンド
2020-12（限定追加型）の設定来の運用状況

ご参考資料
2022年8月17日

※債券利⾦要因については投資対象の債券から得られる利⾦（外貨ベース）を円換算。
※為替要因は主に為替ヘッジコスト、およびその評価による要因。
※基準価額の変動要因は、T-STARのデータをもとに算出した基準価額の主要項目別変動の概算値であり、確定値とは異なります。
※表示単位未満を四捨五入しているため、合計が一致しない場合があります。
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基準価額の変動要因

基準価額の変動要因

基準価額は、設定来455円下落しました。主な下落要因は債券価格変動要因の-1,723円です。一方、債券

利⾦要因は＋817円となり基準価額の下⽀え要因（利⾦のチカラ）となりました。また、当期間における

⽶国⾦利の上昇（次節参照）が債券価格の下落要因となる⼀⽅、為替ヘッジコストの設定来の評価益が計

上されたこともあり、為替要因が＋581円とプラス寄与となりました。なお、当該為替要因は、為替ヘッジ

コストの評価にて⽶国⾦利上昇に伴い発⽣したものであり、実質的なヘッジコストがプラス寄与したもの

ではなく、あくまで基準価額算出における計理上のものとなります。

（2020年12月30⽇（設定⽇）〜2022年8月5日）

（2020年12月30⽇（設定⽇）〜2022年8月5日、日次）

※基準価額は信託報酬（後掲の「当ファンドの費用」をご参照ください）控除後のものです。
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基準価額と純資産総額の推移

設定⽇︓2020年12月30日
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当資料の「留意点」については、後掲をご覧ください。

データ等は過去の実績あるいは予想を示したものであり、将来の成果を示唆するものではありません。
市況動向やファンドの資⾦動向等によっては、上記のような運⽤ができないことがあります。
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米国⾦利動向

米国⾦利は設定来において上昇しました。米国では、コロナ後の経済活動再開を受けインフレ傾向となるな
か、ロシアによるウクライナ侵攻に伴う商品価格上昇がインフレに拍⾞をかけました。インフレ抑制が喫緊
の課題となったうえ、米国の労働市場も改善したことから、⽶連邦準備制度理事会（FRB）が⾦融政策正常化
に対してより積極的な姿勢を⽰したことが、同国の⾦利上昇につながりました。FRBは本年3月、5月、6月、
7月と4会合連続の利上げを実施し、⽶国政策⾦利を累計2.25%引き上げました。さらには本年6月よりQT
（資産縮小）を開始するなど、FRBの⾦融引締め姿勢がより明確となりました。結果、⾦融政策の影響を受け
やすい短期⾦利が⻑期⾦利より上昇が⼤きく、当ファンドのポートフォリオにおける平均残存年数（〜4年）
と合致する⽶国⾦利は⼤幅上昇し、当ファンドにおける債券価格下落要因となりました。

米国国債のイールドカーブの変化

（％）

出所︓ブルームバーグのデータをもとにHSBCアセットマネジメント株式会社が作成

（2020年12月29⽇〜2022年8月4日）

米ドル建て社債の信用スプレッド動向
設定来において世界の米ドル建て投資適格社債市場の信用スプレッドは0.59%拡⼤（社債価格下落要因）、
また世界の米ドル建てハイイールド社債市場の信用スプレッドは1.29%拡大（同）しました。

世界の米ドル建て投資適格社債市場およびハイイールド社債市場の信用スプレッドは、2021年後半まで総じ
て安定的に推移しました。一方、インフレの高進や米国⾦融政策への不透明感の高まり、中国不動産セクター
の信用リスク拡⼤への懸念、ロシアによるウクライナ侵攻を受け、投資環境がリスクオフとなり信用スプレッ
ドは拡⼤しました。また、本年5⽉以降は⽶国の景気後退懸念、都市封鎖による中国の景気減速懸念による投
資家⼼理の悪化を受けて、特にハイイールド社債市場の信用スプレッドがさらに拡大しました。

（2020年12月29日〜2022年8月4日）

米ドル建てグローバル社債のスプレッドの推移

※グローバル投資適格社債:Bloomberg Global Aggregate - Corporate USD、グローバルハイイールド社債:Bloomberg Global High Yield 
Corporate USD。スプレッドはオプション調整後スプレッド（満期前に繰り上げ償還の可能性がある債券等について、発⾏体の繰り上げ償還の権利
をオプションとみなして、オプション価値を調整して求めた対国債スプレッド）。
出所: リフィニティブのデータをもとにHSBCアセットマネジメント株式会社が作成

(年/月)



3

データ等は過去の実績あるいは予想を示したものであり、将来の成果を示唆するものではありません。
市況動向やファンドの資⾦動向等によっては、上記のような運⽤ができないことがあります。

当資料の「留意点」については、後掲をご覧ください。
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基準価額の業種別寄与度分析（⽶ドルベース）
（2020年12月30⽇〜2022年8月4日）（%）

⿊棒︓プラス
⾚棒︓マイナス

※上記要因分析はファクトセットのデータを基に計測した概算値です。
出所︓HSBCグローバル・アセット・マネジメント（米国）インク、ファクトセットのデータをもとにHSBCアセットマネジメント株式会社が作成

中国不動産セクター銘柄の発⾏体別⼀覧
（2022年8月5日時点）

基準価額の業種別寄与度分析

当ファンドの基準価額の業種別マイナス寄与の⼤半は中国不動産セクターです。⼀⽅、レジャー、エネル

ギー、素材等のセクターはプラス寄与しました。中国不動産セクターの調整の契機は2020年から強化された

中国政府による当該セクターへの規制強化によるものです。この規制強化により、同セクターの一部企業は

販売の落ち込み、資⾦繰りの悪化等から信⽤リスクが拡⼤し社債価格が下落しました。⾜元において、当該

規制強化は緩和されつつあり、政府や国有企業による支援策が講じられています。ただし、中国における

「ゼロコロナ政策」の影響に関しては不透明感が⾼い状況が続いています。メンテナンス等の結果、現在、

当ファンドの中国不動産セクターの組⼊⽐率は2.2％と低い水準となっています。

発⾏体名 組⼊⽐率

碧桂園控股 0.65%

RKPFｵｰﾊﾞｰｼｰｽﾞ2019A 0.43%

中駿集団控股 0.22%

ﾆｭｰ･ﾒﾄﾛ･ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ 0.18%

合景泰富集団控股 0.18%

⿓光集団 0.13%

宝⿓地産控股 0.13%

世茂集団控股 0.10%

時代中国 0.08%

融創中国控股 0.04%

合計組⼊⽐率 2.15%

出所︓ HSBCグローバル・アセット・マネジメント（米国）インクのデータをもとにHSBCアセットマネジメント株式会社が作成

※中国不動産セクター銘柄は基準日時点における組入銘柄の一部であり、個別銘柄を推奨するものではありません。
※各組⼊⽐率は⼩数点第3位で四捨五入しているため、合計と一致しない場合があります。
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データ等は過去の実績あるいは予想を示したものであり、将来の成果を示唆するものではありません。
市況動向やファンドの資⾦動向等によっては、上記のような運⽤ができないことがあります。

当資料の「留意点」については、後掲をご覧ください。

［当資料で使⽤している指数について］
指数に関する知的財産権その他⼀切の権利は各指数の公表企業などに属します。また、指数公表企業などは指数の内容を変更する権利および公表を
停⽌する権利を有しています。

今後の⾒通し

世界の社債市場では7月から8月にかけて信用スプレッドが縮小したものの、米国では2023年に向けて景気
後退の可能性は未だ存在すると考えており、向こう6〜9ヶ月間にわたり信用スプレッドが一段と拡大する可
能性も否定できません。しかしながら、⽶国が軽度な景気後退に陥ったとしても（当社の現時点におけるメ
インシナリオ）、当ファンドが保有する社債の発⾏体の財務状況は健全さを維持できると考えます。また、
国別配分において当ファンドの半分近くを占める⽶国では、現在進⾏中のウクライナ紛争によるエネルギー
コスト上昇の影響はロシアへのエネルギー依存度の⾼いユーロ圏と⽐較して低いと⾒ています。なお、現時
点でロシアおよびウクライナ関連銘柄は保有しておりません。

中国不動産セクターの回復は「ゼロコロナ政策」が緩和されるか否かに左右されると考えます。当社はこれ
までのメンテナンスにより中国不動産セクター内でより⾼品質な銘柄への入れ替え等を実施いたしました
が、今後も慎重にモニタリングしてまいります。

当ファンドは原則投資債券を持ち切る運⽤⼿法です。つまり、デフォルトがなければ保有債券は額面で償還
されます。一方、現況のように、運用期間中の市場環境の変化により基準価額は上下に変動いたします。し
かし、ファンドの信託期間終了に向け保有債券の残存期間は短くなり、⾦利変動による価格変動リスクは減
少します。さらに、保有期間に応じた利⾦収益が積みあがる商品設計となっています。

当ファンドは綿密な信用分析を基に銘柄を厳選し、常時、保有銘柄をモニタリングしており、必要とあれば
保有銘柄の入れ替え、配分の調整等（メンテナンス）を実施してまいります。また、保有による「利⾦のチ
カラ」（P1ご参照）にもご期待下さい。
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当資料の「留意点」については、後掲をご覧ください。

当ファンドの特色

＜分配⾦に関する留意点＞

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支払われますので、分配⾦が⽀払われると、その⾦額相当

分、基準価額は下がります。

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。

投資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。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。

１ 世界各国（⽇本を含む）の企業等が発⾏する債券に投資を⾏います。
主としてファンドの信託期間終了前に満期償還や早期償還が⾒込まれる⽶ドル建ての債券に投資しま

す。

２ 外貨建資産については、対円で為替ヘッジを⾏い、為替変動リスクの低減を目指

します。

信託期間に合わせた期間固定の対円為替ヘッジ＊を⾏います。

３ 信託期間約4年の限定追加型の投資信託です。
ファンドの信託期間は2020年12月30日から2025年1月30日までです。ファンドの購入のお申込期間

は終了しています。なお、年1回の決算時（毎年1月30日、休業日の場合は翌営業日）に、収益分配方

針に基づき分配を⾏います。

＊為替変動リスクの低減を図りますが、為替変動リスクおよび為替ヘッジコストの変動を完全に排除できるものではありま
せん。

当ファンドの主なリスク
投資信託は元本保証のない⾦融商品です。また、投資信託は預貯⾦とは異なることにご注意ください。
当ファンドは、主に値動きのある有価証券を投資対象としますので、組入有価証券の価格変動あるいは外国為
替の相場変動次第では、当ファンドの基準価額が下落し、投資者の皆さまの投資元本を割り込むことがありま
す。当ファンドの運用による損益はすべて投資者の皆さまに帰属します。

⾦ 利 変 動 リ ス ク
債券価格は、市場⾦利の変動等の影響を受けます。一般的に、⾦利が上昇すると債券価格は下落
します。なお、その価格変動は、債券の種類、償還までの残存期間、発⾏条件等により異なります。

信 用 リ ス ク
債券価格は、発⾏体の信⽤⼒の影響を受けます。債券等への投資を⾏う場合には、発⾏体のデフォ
ルト（債務不履⾏）により投資資⾦が回収できなくなることや⽀払遅延等が発⽣する場合があります。

為 替 変 動 リ ス ク

為替変動リスクの低減を図りますが、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。円⾦利
がヘッジ対象通貨の⾦利より低い場合には、これらの⾦利差相当分のヘッジコストが発⽣します。また、
設定・解約に伴う資⾦動向、ヘッジタイミングおよび市況動向等により一時的にフルヘッジとならない場
合があり、基準価額が下落する要因となります。

流 動 性 リ ス ク
急激かつ多量の売買により市場が⼤きな影響を受けた場合、または市場を取り巻く外部環境に急激
な変化があり、市場規模の縮小や市場の混乱が生じた場合等には、機動的に有価証券等を売買で
きないことがあります。

カ ン ト リ ー リ ス ク
投資対象国・地域において、政治・経済情勢の変化等により市場に混乱が生じた場合、または資本
取引等に関する規制や税制の変更、新たな規制が設けられた場合には、基準価額が影響を受けるこ
とや投資方針に沿った運用が困難になることがあります。

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。
上記のリスクをご理解いただき、投資の判断はご自身でなさいますようお願い申し上げます。
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お申込メモ／当ファンドの費用
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各種お手続きは

（商号・⾦融商品取引業者の登録番号・加⼊協会の順に表⽰、証券・銀⾏・保険毎 五⼗⾳順、2022年8⽉17⽇現在）
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