
■ 当資料は、日興アセットマネジメントが市況等についてお伝えすることを目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資
料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるものではありません。なお、掲載されている見解は当資料作成
時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。■投資信託は、値動きのある資産（外貨建資産に
は為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことがあります。
投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご
覧ください。
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先進国債券（除く日本）のパフォーマンスを長期でみると、為替の影響を含んでいない「現地通貨ベース」

（債券自体のパフォーマンス）は比較的安定しており、リスク（変動率）も相対的に低水準となっています。しか

し、円ベースで投資する日本の投資家にとって、為替の影響は避けて通れない問題で、為替ヘッジをするか、

しないかは悩ましい選択となります。

「為替ヘッジなし（円ベース）」は、為替の影響を受けてリスクが大きくなる傾向にあるものの、長期では現地

通貨ベースと同等のリターンになっています（下記、右図参照）。一方、「為替ヘッジあり（円ベース）」は、為替

の影響を為替ヘッジによって抑制していることから、リスクは比較的低いものの、為替ヘッジコストが発生する

ため、長期のリターンは現地通貨ベースに比べて低くなっています。このように、為替変動とヘッジコストが先
進国債券の円ベースのリスク・リターンに影響を及ぼしていることが分かります。

そこで、ひとつの解決策として、為替ヘッジなしと為替ヘッジありを組み合わせて持つ手法があります。過去

（約20年間）のデータでみると、為替ヘッジなしを20％程度、為替ヘッジありを80％程度で組み合わせると、

為替変動リスクが抑制されてリスク・リターン比率が向上する傾向にありました。そのほか、為替ヘッジなしの
リターンは長期的には現地通貨ベースに近い水準が期待される一方、短期の価格変動が比較的大きいこと

から、積立投資などで購入単価を均す方法もあります。

足元の金利環境をみると、米国では緩やかな利上げが続いているほか、カナダや英国は今年、利上げに

転じ、ユーロ圏は量的緩和の出口戦略を模索しています。一方、日本では物価の鈍い動きなどから、量的緩
和がしばらく続くとみられています。こうした海外の金利上昇圧力の高まりは、先進国債券（債券価格）にとっ

ては、向かい風となる可能性があるものの、為替（対円での米ドルやユーロなど）については、内外金利差拡

大から追い風（円安・各国通貨高）になるとみられます。そのため、各国の金融政策の方向性を考慮して、長

期投資を前提に為替ヘッジなしという選択肢もあります。こうしたことなどから、投資家のリスク許容度に応じ
て、為替ヘッジや積立投資などを組み合わせて長期で投資することによって、先進国債券投資のパフォーマ

ンス向上につながると期待されます。
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※上記は過去のものであり、将来の運用成果等を約束するものではありません。

（信頼できると判断したデータをもとに日興アセットマネジメントが作成）

先進国債券のパフォーマンスの推移
（1997年1月末～2017年10月末）

為替ヘッジをするか、しないか？
～先進国債券の投資手法を考える～

先進国債券のリスク・リターン
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起点を100として指数化
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為替ヘッジなし20％
為替ヘッジあり80％

（円ベース）

※先進国債券：シティ世界国債インデックス（除く日本）

＊月次騰落率を用いて計算


