
日本債券運用
～低金利環境下におけるリターンの獲得～

Portfolio Insights

2019年9月　ダイジェスト版



Manulife Investment Management 2Portfolio Insights  |  2019年9月ダイジェスト版

金利局面に応じて効き方の異なる債券リターンの3つの要素
債券リターンには、①キャリー収益、②ロールダウン収益、③キャピタルゲインの3つの要素があります（図1）。これらの

要素は金利局面に応じて効き方が異なります。高金利局面では、キャリー収益もロールダウン収益も大きくなる一方、低金
利局面ではキャリー収益とロールダウン収益が徐々に縮小しつつもキャピタルゲインが得られます。

図1 ： 債券リターンの3つの要素

高金利局面 金利低下局面 低金利局面 金利上昇局面

1. キャリー収益 大 大 ➡ 小
小

ときにマイナス（−） 小 ➡ 大

2. ロールダウン収益 大 大 ➡ 小 小 小 ➡ 大

3. キャピタルゲイン
（プラス） （マイナス）

高金利局面、
金利低下局面  ➡ キャリー収益、ロールダウン収益、

キャピタルゲインのいずれかが
有効に機能し、リターンを獲得

低金利局面、
金利上昇局面  ➡ キャリー収益、ロールダウン収益

が効きにくく、キャピタルゲイン
はマイナスの可能性も

金利局面に応じた課題および処方箋とその副作用
債券運用においては、金利局面に応じて運用手法を検討することが重要です。図2は、低金利局面および金利上昇局面

における課題に対して、取り得る処方箋と、それぞれの副作用を示しています。

図2 ： 低金利局面・金利上昇局面での運用手法の検討

 課題  処方箋  副作用

低金利局面
キャリー収益、
ロールダウン収益が 
効きにくい

➡ ① マイナス利回りの国債を回避 ➡ • 金利リスク上昇

➡ ② クレジット投資 ➡ • 信用リスク上昇
• クレジット調査のリソースが必要

➡ ③  オフ・ベンチマーク証券への投資 ➡ • リスク管理の複雑化
• 運用インフラの整備が必要

金利上昇局面
キャピタルゲインが 
マイナスの可能性

➡ ① 金利リスク低減 ➡ •  キャリー収益、ロールダウン収益の 
低下

➡ ②  金利デリバティブの活用 ➡ • リスク管理の複雑化
• 運用インフラの整備が必要

幅広い国内債券の投資機会を活用したリターン源泉の多様化
図3に示す通り、国内債券の投資機会は豊富にありますが、オフ・ベンチマーク証券やデリバティブについてはこれまで

あまり使用されてきませんでした。弊社の日本債券運用チームでは、現在のような低金利環境下においても、リターンを獲
得することは可能であると考えます。ただし、そのためにはデリバティブやオフ・ベンチマーク証券の活用等により、投資対
象を拡げ、リターンの源泉の多様化を図る必要があります。



Manulife Investment Management 3Portfolio Insights  |  2019年9月ダイジェスト版

図3 ： 国内債券の投資対象
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では、実際にデリバティブやオフ・ベンチマーク証券をどのように利用すればよいでしょうか。ポイントは3つあります。
　　1. リターン源泉の多様化のためには投資機会の発掘が必要
　　2. 収益獲得を実現するためのポートフォリオ構築能力が必要
　　3. 低コストかつ短期間でのリターン獲得のためにデリバティブの活用が有効

分散投資と深い専門性に根差した弊社の日本債券運用チームの投資哲学
弊社の日本債券運用チームでは、相場環境にかかわらず高く安定したリターンを獲得すること、つまり、金利が上がって

も下がっても、クレジット・スプレッドが拡がっても縮まっても、高く安定したリターンを獲得することを運用目標としていま
す。そして、この目標を実現するため、以下の2点を投資哲学として掲げています。

　　1. 商品特性や市場参加者が異なる多様な投資対象への分散投資（図4）
　　2. 担当者の役割を細分化し、専門性を追求（図5）

図4 ： 商品特性や市場参加者が異なる多様な投資対象への分散投資

金利戦略
1. 収益源泉の多様化

機動的なデュレーション戦略とイールドカーブ
戦略に加え、物価連動国債等のオフ・ベンチ
マーク証券やMBSを含む多様な収益源を活用

2. デリバティブの活用
債券先物や先物オプション等の金 利デリバ
ティブもヘッジ目的に限定せず活用

クレジット戦略
1. 収益源泉の多様化

種別配分戦略、個別銘柄戦略、トレーディング
戦略からバランスよく超過収益をあげることを
目指す

2. 多様な投資対象
利息繰延条項付劣後債、AT1債、ユーロ円債、私
募債のほか、CDSも付加価値の源泉として活用

※ 利息繰延条項付劣後債 ： 発行体の裁量で利息の支払いを繰り延べることができる、あるいは証券によっては一定の事象が発生した場合に利息
の支払いを繰り延べなければならない条項が付与された債券。

※ AT1債 ： 主に金融機関が発行する。自己資本計算上「その他Tier1資本」に算入することのできる永久劣後債。

図5 ： 担当者の役割を細分化し、専門性を追求

1．専門性の追求
担当者が専門分野に精通することに
より、確信度の高い投資判断を適時
適切にポートフォリオに反映

2．投資判断
金利戦略およびクレジット戦略に、
それぞれ専門化したポートフォリオ・
マネージャー 2名が協働して運用

3．クレジット分析
業種毎に担当を分け、各銘柄固有の
要因を熟知することで確信度の高い
投資推奨を実施
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