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 2019年以来の異なる市場環境は、柔軟で差別化されたリター
ン源泉にアクセスできる戦略の重要性を際立たせている。 

 当戦略は、単一の資産クラスの特化型運用ではなく、柔軟な
マルチアセット・クレジット・アプローチを採用し、リサー
チ体制を活用して投資機会を見出す。

 デュレーション管理やファンダメンタルズに基づくクレジッ
トのショートなど、投資手法をフル活用することは、複数の
クレジット／金利サイクルを乗り切るために重要。

サマリー
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ポートフォリオ・マネジャー

Saurabh Sudは、ダイナミック・ク
レ ジ ッ ト 運 用 戦 略 の ポ ー ト フ ォ リ
オ・マネジャーに就任して5年目を迎
えました。本書では、2019年1月の運
用開始以来、クレジット投資家と債
券市場にとってボラティリティが異
常に高い局面を通して、当戦略をど
のように運用してきたかを論じてい
ます。また、成功と教訓について論
じるとともに、幅広い投資機会にわ
たり分散されたクレジットのリター
ン源泉を見出すことにより、魅力的
なパフォーマンスを追求する当運用
のプロセスについても解説します。

ポートフォリオ・マネジャーとして
最初の5年間をどのように振り返りま
すか？

過去5年間を概観すると、株式のみな
らず、より具体的に言えば、債券の
ボラティリティが極めて高い局面を
通して、当戦略の目標を達成できた
ことを喜ばしく思います。当運用コ
ンポジットの設定来のパフォーマン
スは、毎年堅調でした。その中には、 

2020年と、より最近では、2022年の
極めて厳しい市場環境が含まれます。
2020年に始まった新型コロナウイル
スの感染拡大と経済活動の機能停止
は、極端な流動性不足を引き起こし、
クレジット市場に厳しい環境をもた
らしました。多くの市場、そして通
常は流動性の高い米国債市場におい
てさえ、取引が凍結され、クレジッ
ト・スプレッドは、2008年の世界金
融危機以来の水準にまで拡大しまし
た。それでも、当運用では、柔軟性
を重視する規律ある投資哲学を通じ
て、ボラティリティ危機を乗り切り、
2020年末まで続いたクレジットの急
回復から恩恵を享受できました。

2022年後半、米連邦準備制度理事会
（FRB）や他の中央銀行による前例
のないペースと規模の利上げにより、
債券利回りが高騰し、クレジット・
スプレッドが拡大したことから、す
べての債券セクターにわたって大き
な損失となりました。この困難な金
利環境においても、当戦略は、ボラ
ティリティが高騰する局面で下支え

を提供するという運用目的を達成で
き、2022年通年で二桁の損失を記録
したグローバル総合債券指数や個別
のクレジット債指数と比べて、底堅
さを示しました。暦年のパフォーマ
ンスを見ると、当戦略のキャッシュ
同等のベンチマークが、旺盛な需要
を背景に堅調に推移してきたことか
ら、ここ最近はより厳しくなってき
たものの、当運用コンポジットのパ
フォーマンスは、市場サイクルにお
いて、クレジット市場の下落を一定
程度回避しつつ、上昇時には追随す
るとの目的に沿っているものと考え
ています。

私たちは様々な投資手法を活用する
ことでこれを達成しました。具体的
には、世界的な利上げサイクルに先
駆けて、デュレーションを短期化し
たのですが、当社のファンダメンタ
ルズ調査を活用して、金利上昇局面
でパフォーマンスの下支えとなり得
るクレジット・ショートの投資アイ
デアを特定してこれを達成しました。
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過去5年間は、クレジット債中心の
戦略にとって「厳しい試練」となり
ましたが、当戦略のパフォーマンス
は、運用プロセスおよびチーム重視
のアプローチが重要であることを物
語っていると考えています。多くの
場合、ボラティリティは投資機会を
生み出す可能性があり、2019年以降、
大きく変化する市場環境は、当社の
グローバル債券運用体制のリソース
を活用して、クレジット・セクター
全般が混乱の中で投資機会を特定し、
それらに投資することを目指す柔軟
な当戦略の有効性を際立たせたと考
えています。

当戦略の再現可能な運用プロセスは、
様々な運用戦略、資産クラス、地域
に わ た り 協 働 す る 3 0 0 名 以 上 の グ
ローバル・リサーチ体制1に大きく依
存しており、当戦略の運用開始来、
市場が変化する中で、セクターを超
えた柔軟性が重要な役割を果たして
きました。いくつかの投資判断事例
を紹介します。

— 新型コロナウイルスの感染拡大後、
最初に大量売りが出た後に市場の
流動性が改善した際、まず価格が
混乱した中で投資適格社債をター
ゲットとしました。次いで、スプ
レッドが大きく改善した後、ハイ
イールド社債、新興国社債、転換
社債など、まだ混乱しているもの
の、改善余地が残されていると判
断したセクターに目を向けました。

1 2023年12月31日時点、ティー・ロウ・プライス。

— より最近では、金利上昇環境に際し
て、通常、プラスに反応するセク
タ ー 、 具 体 的 に 言 え ば 、 バ ン ク
ローンや証券化商品への配分を引
き上げました。

— 2023年末、投資機会があると判断
したクレジット債券をより広範に
選好しましたが、バリュエーショ
ン評価では合理性を重視し慎重姿
勢を維持しました。

運用プロセスとスタイルについて説
明してください。

ダイナミック・クレジット運用戦略
は、柔軟なセクター横断的アプロー
チを採用し、グローバル・リサーチ
体制を活用して投資機会を見出しま
す。当戦略は、投資適格債や新興国
債券といった特定のクレジット資産
クラスに特化せず、価格の混乱、デ
リバティブと現物債の流動性に関わ
る裁定機会、優位な利回り獲得機会
などを収益源泉として活用すること
を目指し、伝統的な債券や合成証券
を含むデリバティブなど、すべての
クレジット・サブセクターや金融商
品に投資します。

超過収益を追求しつつ、リスク管理
を重視する当戦略のアプローチは、
様々な市場環境に適合します。ファ
ンダメンタルズに基づくクレジット
分析プロセスは、幅広いセクターに
関 す る 専 門 知 識 を 有 す る グ ロ ー バ
ル・リサーチ体制から将来の見通し
に関する知見を得て、市場が織り込

んでいないと見る非効率性を特定し、
それらを活用することに役立ちます。

クレジット・ベータを収益源泉とす
る投資戦略は、スプレッドや金利が
落 ち 着 い て い る 環 境 に お い て パ
フォーマンスが堅調となる傾向があ
る一方、そうでない市場環境では、
それが過ぎるまでやり過ごす運用で
す。図表1に例示されるように、当戦
略は、クレジット・ベータに対する
弾性値が低い特性のため、クレジッ
ト・スプレッドが拡大する環境にお
い て 底 堅 く 、 一 方 、 機 動 的 な デ ュ
レーション管理を通じて、金利上昇
環境において損失を回避することが
できると見込まれます。このフレー
ムワークは、当戦略の商品開発時に
将来の見通しに基づいて構築され、
運用開始来、4象限すべての局面を乗
り切ってきました。

当戦略は、株式および伝統的なクレ
ジット資産クラスとの低い相関を目
標としています。伝統的なクレジッ
ト・セクターとの相関が低い投資ア
イデアを見出すことに重点を置く当
戦略は、市場下落時に損失を限定す
ることを企図しています。しかし、
これは単純にダウンサイド・リスク
を軽減する戦略ではありません。長
期的に市場の下落への追随を限定し
つつ、上昇時には着実に追随するこ
とを追求します。そのため、当戦略
は 、 投 資 家 の ク レ ジ ッ ト 債 エ ク ス
ポージャーや債券ポートポートフォ
リオを補完するものとして利用する

異なる市場環境を通じたクレジット・エクスポージャー
（図表1）より柔軟に超過収益の獲得を追求

クレジット・スプレッド
縮小

クレジット・スプレッド
拡大

金利上昇

金利低下

出所：ティー・ロウ・プライス。
緑色の記号は、クレジット・ベータに対するアウトパフォームの予想を示しており、赤色の記号は
アンダーパフォームの予想を示しています。上記は例示のみを目的としています。
ダイナミック・クレジット運用戦略の予想パフォーマンスは、投資適格社債、ハイイールド社債、
新興国債券などの代表的な指数に対するものです。市場環境と予想パフォーマンスは、一般的な戦
略構造に基づいていますが、実際のパフォーマンスに基づくものではなく、将来のパフォーマンス
を予想するものでもありません。いかなる投資においても同じように、パフォーマンスは異なる場
合があり、損失が生じることもあります。実際のパフォーマンスは大きく異なる場合があります。

超過収益を
追求しつつ、

リスク管理を重
視する当戦略の
アプローチは、
様々な市場環境
に適合します。
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ことが可能で、クレジット・リター
ンの分散に資すると考えています。
私たちのアプローチは、当戦略がク
レジット債への資産配分として説明
できる一貫したものであり、一方で、
異なるリターン特性から、他のクレ
ジット債戦略とうまく組み合わせる
こともできると考えています。

ダ イ ナ ミ ッ ク ・ ク レ ジ ッ ト と
ティー・ロウ・プライスの他の債券
運用戦略との違いはどこにあります
か？

当運用戦略とティー・ロウ・プライ
スの他のクレジット特化型運用戦略
は、同じ信用格付けやグローバル・
リサーチ体制による確信度の推奨を
活用していることから、どのように
差別化しているのかとよく質問を受
けます。その答えは、アプローチの

違いです。私は、ボトムアップのア
ナリスト推奨に加えて、異なるフィ
ルターとポートフォリオ構築フレー
ムワークを適用します。

日次、週次、月次で行われる公式・
非公式のミーティングを通じて、ア
ナリストやクレジット・セクター専
門家と協働し、個々のクレジット債
をロング・ポジションまたはショー
ト・ポジションとしてポートフォリ
オに組み入れるかどうかを評価する
際に、主に以下の3点について質問し
ます。

– 対 象 ク レ ジ ッ ト 債 が ア ウ ト パ
フォームする要因となり得るきっ
かけがあるか？クレジットの種別
に応じて、例えば社債については、
格付けの引き上げまたは引き下げ
の可能性など、様々な要因が挙げ

られます。自動車ローンを担保と
する資産担保証券（ABS）のよう
な消費者に関連するクレジット債
については、消費者の返済が改善
傾向かどうかが挙げられます。

– ポジションでは既存の保有銘柄に
対し正または負の相関関係がある
か？有意な負の相関関係があれば、
新たなポジションは、他のエクス
ポージャーが下落する時に上昇す
ることにより、分散効果をもたら
す可能性があります。

– リターンの非対称性はどうか？ つ
まり、価格の下落余地よりも上昇
余地の方が大きいか、あるいはそ
の逆か？これは、銘柄の保有が、
規模、分散、超過収益創出見込み
に関して、ポートフォリオ全体の
ポジションにどのように適合する

市場ストレス局面におけるパフォーマンス
（図表2）ダイナミック・クレジットは株式の下落局面で底堅さを発揮
リターン分析－ダイナミック・クレジット戦略の代表口座の実績
運用報酬控除後の累積リターン

S&P500指数のパ
フォーマンス

ダイナミック・
クレジット戦略
代表口座

iBoxxリキッ
ド・ハイイー
ルド指数（米
ドル）

JPモルガン
EMBIグローバ
ル・コア指数

iBoxxリキッド
投資適格指数
（米ドル）

ブルームバーグ
米国総合指数

2019年5月3日～2019年6月3日 -6.6% 0.2% -1.4% 0.3% 2.1% 2.2%

2019年7月26日～2019年8月14日 -6.0 -0.8 -1.0 -0.5 2.8 2.3

2020年2月20日～2020年3月23日 -33.5 -19.3 -21.8 -21.9 -15.1 -1.1

2020年9月2日～2020年9月23日 -9.5 1.5 -1.7 -3.5 -0.9 -0.3

2021年9月2日～2021年9月30日 -5.0 0.1 -0.3 -2.5 -1.5 -1.0

2022年1月3日～2022年1月27日 -9.7 -1.7 -2.5 -2.8 -2.6 -1.4

2022年2月9日～2022年3月8日 -9.0 -1.2 -2.2 -9.2 -3.0 -0.8

2022年3月29日～2022年4月22日 -7.7 2.6 -2.9 -5.0 -5.8 -3.4

2022年5月4日～2022年5月20日 -9.2 -1.4 -2.9 -1.8 -0.6 0.3

2022年6月2日～2022年6月16日 -12.1 -0.8 -6.3 -5.4 -3.8 -2.6

2022年8月16日～2022年9月6日 -9.1 1.0 -4.6 -4.3 -5.3 -3.3

2022年9月12日～2022年10月12日 -12.9 0.4 -5.0 -8.0 -6.0 -3.9

2022年11月30日～2022年12月28日 -7.2 1.3 -1.0 0.5 -0.9 -0.6

2023年2月3日～2023年3月10日 -6.4 -0.1 -3.4 -3.5 -2.9 -1.5

2023年7月31日～2023年10月27日 -9.9 2.3 -2.6 -6.2 -6.4 -4.4

2023年12月31日時点。
過去の実績は将来の成果を保証するものではありません。代表ポートフォリオに関する追加情報については、巻末をご覧ください。コンポジット
に関する追加情報については、GIPS® コンポジット・レポートをご覧ください。
数値は米ドルで示しています。パフォーマンスは報酬控除後の数値を示しています。代表ポートフォリオの2023年12月31日時点の1年および設定来
の年率リターンは、最高料率を適用して算出した報酬控除後で、それぞれ4.22%と3.93%でした。

* 上記の各期間は、S&P500指数のトータル・リターンが短期間（60取引日以下）で-5%を下回った期間を示しています。
表中の色付けは、各下落期間における各カテゴリーのパフォーマンスをランク付けしています。
出所：リフィニティブ。全ての権利はリフィニティブに帰属します。
指数はそれぞれのクレジット・ベータを示す目的で使用しており、当運用戦略が採用するマルチアセット・クレジット・アプローチ/ロング・エクス
ポージャーの投資対象であるハイイールド債、新興国債券、米国投資適格債を代表する指数またはETFをベンチマークとして使用しています。ETFは、
個々のセクター・セクターの各期間におけるパフォーマンスをパッシブ指数として例示することのみを目的として使用しています。

株式リターンがマイナス5%以下だった期間*
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かに影響する可能性があります。 

これら3つの要因への対応に加えて、
運用プロセスは、個別のポジション
が 内 包 す る ク レ ジ ッ ト 債 と し て の
ベータ、ボラティリティ、流動性に
対するプレミアムが得られるように
努めます。こうした超過収益を追求
す る ダ イ ナ ミ ッ ク か つ 柔 軟 な ア プ
ローチによって、これまで厳しい市
場 環 境 に お い て 差 別 化 さ れ た パ
フォーマンスをもたらすことができ
ました。例えば、2022年に、多くの
クレジット債が年初の金利変動に見
合 う 十 分 な リ タ ー ン を も た ら さ な
かった状況において、当戦略は下落
を回避することに貢献しました。

これまでの運用で最大の成功は何で
す か ？ 逆 に 、 う ま く い か な か っ た
ケースとそこからどんな教訓を得ま
したか？

これまでの運用で最も際立つ成功の
一つは、図表2に示されるように、株
式などリスクの高い資産クラスが大
きく下落した局面でのパフォーマン
スです。ここでは当戦略の運用開始
来で、S&P500指数を株式市場の代理
指標として株式市場の下落局面を分
析 し て い ま す 。 次 に 、 当 戦 略 の パ
フォーマンスを主要クレジット債指

数および債券指数と比較すると、大
半の局面において当戦略が堅調でし
た。これは、上昇相場と下落相場を
通じて魅力的なリターンを追求する
ことを重視した当戦略の成果を示し
ています。

さらに、クレジット債のロング・エ
クスポージャー、デュレーション管
理、アクティブなショートなど、当
戦略の投資手法をフル活用すること
で、市場の混乱を通じた成功に寄与
してきたと考えています。一方で、
ポートフォリオ・マネジャーとして
の失敗の一つは、2023年4-6月期に、
世界各地の中央銀行が金融引き締め
を終了したか、間もなく終了すると
考え、デュレーションを長期化させ
たことです。世界的に金利の上昇が
続き、中央銀行が粘着性のインフレ
を抑制するために頑なに引き締め政
策 を 維 持 し た こ と か ら 、 こ の ポ ジ
ションは結果的に時期尚早でした。
しかし、当戦略には柔軟性があるた
め、デュレーションのポジションを
絶対ベースで直ちにマイナスに戻す
ことができました。投資判断のタイ
ミングが必ずしも適切ではなかった
ですが、デュレーションを積極的に
管理できる当戦略の柔軟性は、債券
価格が広く下落する金利上昇環境に

おいて、ボラティリティを低下させ、
反動高の局面である程度アップサイ
ド・リターンを捉えることに寄与し
てきました。

柔軟性は2020年においても重要な
テーマでした。当時、当戦略では新
型コロナウイルスがグローバル市場
および世界の金融政策に与える影響
を過小評価してしまい、リスクを追
加したのですが、その投資判断は時
期尚早でした。このマクロ経済見通
しが間違いであったことが判明し、
規律あるリスク管理プロセスに則り、
速やかにポジションを解消し損失を
限定させ、その後の市場急回復では
機動的に投資行動し恩恵を得ること
ができました。急激な下落を経験し
たものの、図表2に見られるように、
2020年2月後半から3月後半までの下
落局面において、ハイイールド債と
新興国債券をアウトパフォームし、
通年のリターンはプラスとなりまし
た。こうして経験に学び当戦略が成
熟する過程で、継続的にリスク管理
プロセスを強化・活用し、債券運用
体制のメンバーとも密接に協働して
運用に当たっています。

パフォーマンス
ダイナミック・クレジット運用戦略（米ドル・ヘッジ）コンポジット

設定来
3ヵ月 1年 2年 3年 2019年1月31日

ダイナミック・クレジット運用戦略（米ドル・ヘッジ）
コンポジット（報酬控除前）

0.03% 4.36% 2.15% 3.69% 4.24%

ダイナミック・クレジット運用戦略（米ドル・ヘッジ）
コンポジット（報酬控除後）

-0.06 3.97 1.77 3.30 3.85

ベンチマーク* 1.38 5.05 3.24 2.18 1.90
超過収益（報酬控除前） † -1.35 -0.69 -1.09 1.51 2.34
超過収益（報酬控除後） ‡ -1.44 -1.08 -1.47 1.12 1.95
暦年 2019§ 2020 2021 2022 2023
ダイナミック・クレジット運用戦略（米ドル・ヘッジ）
コンポジット（報酬控除前）

6.47% 3.33% 6.83% -0.01% 4.36%

ダイナミック・クレジット運用戦略（米ドル・ヘッジ）
コンポジット（報酬控除後）

6.11 2.94 6.43 -0.38 3.97

ベンチマーク* 2.12 0.66 0.09 1.47 5.05

年率

過去の実績は将来の成果を保証するものではありません。
報酬控除前のパフォーマンスは、運用報酬その他適用されるすべての報酬を控除前、取引費用を控除後のリターンを示しています。報酬控除後のパ
フォーマンスは、当資料に記載された報酬体系のうち金額による軽減を考慮しない最高料率を適用して算出される運用報酬を控除後のリターンを示
しています。報酬控除前／控除後のパフォーマンスは、配当の再投資による利益を含み、配当、利息収入およびキャピタル・ゲインに係るすべての
還付不能源泉徴収税を控除後のリターンを示しています。

* 2021年5月1日付けで、コンポジットのベンチマークは、ICE BofA米国3ヵ月短期国債指数に変更されました。2021年5月1日以前のベンチマークは、
3ヵ月LIBOR米ドル指数でした。ベンチマークの変更による過去データの改訂は行っていません。

† 超過収益は、ダイナミック・クレジット運用戦略（米ドル・ヘッジ）コンポジット（報酬控除前）－上段のベンチマークを示しています。
‡ 超過収益は、ダイナミック・クレジット運用戦略（米ドル・ヘッジ）コンポジット（報酬控除後）－上段のベンチマークを示しています。
§ 設定日の2019年1月31日から2019年12月31日まで。
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GIPS®コンポジット・レポート
ダイナミック・クレジット（米ドルヘッジ）運用戦略コンポジット
2023年12月31日

20192 2020 2021 2022 2023
年間リターン報酬控除前（%） 6.47 3.33 6.83 -0.01 4.36
年間リターン報酬控除後（%）1 5.69 2.50 5.97 -0.81 3.52
ベンチマーク（%）3 2.12 0.66 0.09 1.47 5.05
コンポジットの過去３年の標準偏差 N/A N/A N/A 9.82 4.17
ベンチマークの過去３年の標準偏差 N/A N/A N/A 0.31 0.65
コンポジットの分散 N/A N/A N/A N/A N/A
コンポジット総資産（百万米ドル） 33.8 76.1 68.5 62.2 1,545.0
コンポジット内口座数 1 2 2 2 3
会社全体の総運用資産（十億米ドル） 1,218.2 1,482.5 1,653.6 1,237.4 1,403.84

1 報酬控除後のリターンは、報酬料率を0.81%として計算しています。これは、全コンポジットに適用される最も高い報酬料率です。過去の実績は、
将来のパフォーマンスを示唆するものではありません。

2  2019年1月31日から2019年12月31日まで。
3 2021年5月1日付けで、ベンチマークをICEバンクオブアメリカ3ヵ月米国国債インデックスに変更しました。それ以前のベンチマークは、3ヵ月米ド

ルLIBORでした。ベンチマークの変更は、新ベンチマークが当コンポジットの投資戦略をより適切に表すとの判断によるものです。過去のベンチ
マーク分は書き換えておりません。

4 速報値であり、変更される可能性があります。
ティー・ロウ・プライス（以下「TRP」）は、グローバル投資パフォーマンス基準（GIPS®）を順守しており、同GIPS基準に準拠してこの報告書を作
成しました。TRPは2022年6月30日までの26年間についてKPMG LLPによる検証を受けています。この検証に関する資料はご要望に応じてご提供致し
ます。GIPS基準を順守する企業は、適用されるGIPS基準のすべての要件を順守するための方針及び手続を定める必要があります。検証は、コンポ
ジット及び合同運用ファンドの維持に関連した企業の方針及び手続、並びに運用実績の計算、表示及び配分がGIPS基準に準拠して立案されており、企
業全体に導入されていることを保証するものです。検証は特定のコンポジット資料の正確性を保証するものではありません。TRPは米国登録の資産運
用会社であり、米証券取引委員会、英国金融サービス機構と他の国々におけるその他規制機関に対し、様々な投資アドバイザーとして登録を行ってお
り、見込み顧客に対してもGIPS目的で情報の提供を行っています。また、TRPは米国、インターナショナル、グローバル運用戦略などを含む様々な運
用戦略（プライベート・アセット・マネジメント・グループを除く）に関し、主に機関投資家にサービスを行っている、GIPSで投資一任会社と定義さ
れる運用会社です。2022年10月1日現在、コンポジットに含まれる最低投資金額はありません。2022年10月以前はコンポジットに含まれる株式ポート
フォリオの最低投資金額は500万米ドルでした。2002年1月以前はコンポジットに含まれる最低投資金額は100万米ドルでした。コンポジットに含まれ
る債券ポートフォリオの最低投資金額は1,000万米ドルでした。2004年10月以前はコンポジットに含まれるポートフォリオの最低投資金額は500万米
ドル、そして2002年1月以前はコンポジットに含まれるポートフォリオの最低投資金額は100万米ドルでした。バリュエーションとパフォーマンスは
米ドルで計算されています。
報酬控除前パフォーマンスは、運用報酬及びその他フィーの控除前ですが、取引コスト控除後で提示しています。報酬控除後パフォーマンスは、全コ
ンポジットに適用される最も高い報酬料率控除後で提示しています。報酬控除前パフォーマンスには配当金の再投資が考慮され、還付されない源泉税
を控除して算出しています。報酬控除前のパフォーマンスは提示されているリスク測定の計算に用いています。2013年6月30日より、保有する有価証
券の各市場での終値に基づきポートフォリオの時価総額と会社全体の運用資産総額を計算しています。それ以前の外国証券を含むポートフォリオの時
価総額については、市場の取引時間終了後の動きが反映されている場合があります。パフォーマンス結果の算出方法と報告に関する会社の方針とプロ
セスについての追加情報はご要望に応じて提供致します。分散は通年のコンポジットの資産額加重リターンの標準偏差で計測されます。コンポジット
内のポートフォリオ数が5本以下の場合には分散は計算されません。
当運用戦略では、主に当戦略の目的に関わる市場リスクをヘッジし、特定の市場についてディレクショナル型の運用機会を明確にし、流動性を円滑に
管理するため、記載の運用商品すべてについて、為替フォワード、金利先物、金利スワップ、クレジット・デフォルト・スワップ、シンセティック・
インデックス、オプションなどの種々のデリバティブ商品（これらに限られない）を定期的に利用しています。
ベンチマークは公表されているデータを使用していますが、コンポジットによって使用データとの計算手法、プライシング・タイム、為替データソー
スが違うことがあります。
コンポジット組成ポリシーにより、口座において時価総額の15%以上の資金流出入が見られた場合には、当該口座を一時的にコンポジットより除いて
います。この一時的な取り扱いは資金流出入がみられた計測期間の初日に行われ、資金流出入がみられた月の最終日に再度コンポジットへ組み込まれ
ています。資金流出入にかかる詳細な情報が必要な場合はお問い合わせ下さい。
全コンポジットの一覧表及び内容記述、私募合同運用ファンドの一覧表及び内容記述、並びに公募合同運用ファンドの一覧表及び内容記述はご要望に
応じて提供致します。「GIPS®」は、CFA Instituteの登録商標です。CFA Instituteは当運用を承認または販売促進するものではなく、また本稿に記載
される内容の正確性または品質を保証するものでもありません。

運用報酬料率
ダイナミック・クレジット（米ドルヘッジ）運用戦略コンポジットは、クレジッ
ト・サイクルを通じて投資元本の保全を意識しつつ、インカムとキャピタル・ゲイ
ンの双方からトータル・リターン獲得を追求します。当運用では、特定のベンチ
マーク、資産クラス、またはセクターに制約されることなく、さまざまなグローバ
ル・クレジット債券に投資する柔軟性を提供します。当運用では、社債、ソブリン
債、レバレッジド・ローン、地方債、証券化商品、および株式またはクレジット債
券にリンクまたはエクスポージャーを提供するデリバティブ商品に投資する場合が
あります。（2019年1月設定、2019年1月31日運用開始）
お客様の資産を有価証券等に投資する際、媒介等を行う金融商品取引業者等に支払
う売買手数料、あるいは当該売買手数料に対する消費税等がありますが、投資対象
国、相場動向、ないしは媒介等を行う金融商品取引業者等の手数料体系等、様々な
要因により変動いたしますので、表示できません。
当社と投資一任契約締結していただき、当社の投資判断に基づき、当社の関係会社
が設定した外国投信を組み入れて運用することがあります。その場合、関係会社 が
運用報酬を控除することはありませんが、外国投信の受託銀行、又は管理会社がカ
ストディー・フィー、管理料、あるいは外国投信の運営費を控除致します。しかし
ながら、当該諸費用は固定費、変動費の両方を含み、外国投信の純資産によって変
動し、その結果お客様の投資資産からの控除額が変わりますので、表示できません。

2024年3月31日時点
日本円ベース

運用報酬料率
（消費税抜）

運用報酬料率
（消費税10％込）

最大料率 0.47000％ 0.51700％

最低契約金額 10億円

最低契約金額
個別運用（直接投資）
の場合

1億米ドル
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リスク –当ポートフォリオに大きく関連するリスクは次のとおりです： 
 ABS及びMBSリスク―資産担保証券（ABS）や住宅ローン担保証券（MBS）は他の債券よりも、流動性リスク、信用リスク、債務

不履行リスク、金利リスクが高い場合があります。多くの場合、繰上償還延期リスク及び繰上償還リスクがあります。
 中国銀行間債券市場リスク―中国銀行間債券市場において特定の債券の取引量が少ないことを理由とした市場のボラティリティや

流動性の欠如により、同市場で取引される特定の債券価格が大幅に変動する可能性があります。
 偶発転換社債リスク―偶発転換社債には、とりわけ資本構成の反転、トリガー・イベント、利払い停止、繰上償還延期、イールド

/バリュエーション、株式への転換、元本削減、業種の集中及び流動性に関連する追加のリスクがあります。
 カントリー・リスク（中国）―中国に対するすべての投資は他のエマージング市場への投資と同様のリスクにさらされます。加え

て、適格外国機関投資家（QFII）ライセンスまたはストック・コネクト制度に従って購入または保有されている証券には追加のリ
スクが生じる可能性があります。

 カントリー・リスク（ロシア及びウクライナ）―ロシア及びウクライナへの投資は、資金保管リスク、カウンターパーティ・リス
ク、流動性リスク、市場の混乱に伴うリスクが高くなる可能性に加え、強力な又は突然の政治リスクに見舞われる可能性がありま
す。

 信用リスク―発行体の財務健全性が悪化する場合や、発行体がポートフォリオに対する財務上の義務を履行しない場合があります。
 通貨リスク―為替レートの変動によって投資利益の縮小又は投資損失の拡大の可能性があります。
 デフォルト・リスク―債券の発行体が債券を償還できない場合や、発行体にその意思がない場合があります。
 デリバティブ・リスク―デリバティブはレバレッジを作り出すために用いられ、ボラティリティが高くなったり、デリバティブ費

用を大きく上回る損失が生じたりする場合があります。
 ディストレスト債およびデフォルト債リスクーディストレスト債やデフォルト債は、回収、流動性、評価に関連するリスクがかな

り高くなる場合があります。
 エマージング市場リスク―エマージング市場は先進国市場ほど確立されていないため、リスクが高くなります。
 フロンティア市場リスク―フロンティア市場はエマージング市場ほど成熟しておらず、投資可能性や流動性が限定的であることを

含め、リスクが高くなります。
 ハイイールド債リスク―ハイイールド債は一般的に、発行体の債務再編リスクやデフォルト・リスク、流動性リスク、市場環境へ

の感応度が高くなります。
 金利リスク―予期せぬ金利変動により、投資債券に損失が生じる場合があります。
 発行体集中リスク―ポートフォリオの資産が特定の発行体に集中する場合、その発行体に影響を及ぼす事業、産業、経済、金融、

市場情勢により、運用実績がより大きな影響を受ける場合があります。
 流動性リスク―希望する時間及び公正価格での証券の評価や取引が困難になる場合があります。
 繰上償還及び繰上償還延期リスク― MBSやABSを組み入れた場合、予期せぬ金利変動への感応度が高くなる場合があります。
 セクター集中リスク―ポートフォリオの資産が集中する特定のセクターに影響を及ぼす事業、産業、経済、金融、市場情勢により、

運用実績がより大きな影響を受ける場合があります。
 トータル・リターン・スワップ・リスク―トータル・リターン・スワップ契約により、市場リスク、カウンターパーティ・リスク、

オペレーション・リスク、担保の取り決めに関連した追加のリスクにさらされる場合があります。

一般的なポートフォリオ・リスク
 カウンターパーティ・リスク―相手方企業にポートフォリオに対する義務を履行する意思がない、または履行できない場合にリス

クとして顕在化する場合があります。
 ESG及びサステナビリティ・リスク―ポートフォリオの投資価値や運用実績に重大な悪影響を及ぼす可能性があります。
 地理的集中リスク―ポートフォリオの資産が集中する国や地域に影響を及ぼす社会、政治、経済、環境、市場情勢により、運用実

績がより大きな影響を受ける場合があります。
 ヘッジ・リスク-ヘッジにはコストがかかり、その効果が不完全、不適切、または完全に失敗する可能性があります。
 投資ポートフォリオ―リスク-ポートフォリオに投資する場合は、市場に直接投資する場合とは異なる特定のリスクが生じます。
 運用リスク―運用マネジャーの義務に関連し、利益が相反する可能性があります。
 市場リスク―市場に関する様々な要素の予期せぬ変更により、ポートフォリオが損失を被る場合があります。
 オペレーション・リスク―担当者、システム、プロセスなどによって生じるオペレーション上の事象により、損失が生じる場合が

あります。
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INVEST WITH CONFIDENCE®

ティー・ロウ・プライスは、進化する世界で投資機会を見極め、
アクティブ運用をもってお客様の成功を支えます。

追加ディスクロージャー
「CFA®」および「Chartered Financial Analyst®」は、CFA Instituteの登録商標です
引用した個別銘柄等につき、売買を推奨するものでも、将来の価格の上昇または下落を示唆するものでもありません。
「Bloomberg®」及びブルームバーグ・インデックスは、ブルームバーグ・ファイナンスL.P.及びインデックスの管理者であるブ
ルームバーグ・インデックス・サービシズ・リミテッド（「BISL」）を含む関連会社（総称して「ブルームバーグ」）のサービス
マークであり、特定⽬的での利⽤のためティー・ロウ・プライスにライセンス供与されています。ブルームバーグはティー・ロウ・
プライスの関連会社ではなく、ティー・ロウ・プライスの戦略を承認、⽀持、レビューまたは推奨するものではありません。ブルー
ムバーグは本戦略に関連するデータまたは情報の適時性、正確性または網羅性を保証するものではありません。
著作権はS&Pグローバル・マーケット・インテリジェンス（及び適宜その関連会社）に帰属します。関係者による書面による事前承
諾がない限り、いかなる形式においても、信用格付けを含むいずれの情報、データまたは資料（「情報」）の複製は禁じられます。
S&P、その関連会社およびサプライヤー（「情報提供者」）は、情報の正確性、適切性、完全性、適時性または可用性の保証はせず、
原因の如何に関わらず誤りや不備（過失その他の如何を問わず）に対する責任は負わず、また情報の利用から生じた結果に対して責
任を負いません。情報提供者は、いかなる場合も、情報の利用に関連するいかなる損害、経費、費用、弁護士費用または損失（損失
利益や機会費用を含む）に対して責任を負いません。情報の一部として特定の投資運用や証券、信用格付け、または投資運用に関す
る所見を参照している場合、それは当該投資運用や証券の売買または保有を推奨するものではなく、投資運用または証券の適合性に
ついて述べてはおらず、投資アドバイスとして依拠されるべきではありません。 
ICEの出所：ICE Data Indices, LLC（「ICEデータ」）のデータは許可を得て使用しています。ICEデータ、その関連会社および第三
者サプライヤーは、インデックス、インデックス・データおよびそれらに含まれ、それらに関連し、またはそれらから派生するデー
タの特定の使用目的における商品性または適合性の保証を含め、明示的にも黙示的にもいかなる保証および表明もしません。ICE
データ、その関連会社および第三者サプライヤーは、インデックス、インデックス・データまたはその構成要素の妥当性、正確性、
適時性または完全性に関するいかなる損害または責任も負いません。インデックス・データおよびそのすべての構成要素は「現状有
姿」で提供され、利用者自身の責任において利用されます。ICEデータ、その関連会社および第三者サプライヤーは、ティー・ロ
ウ・プライスまたはその製品もしくはサービスに対する出資、承認または推薦はしません。
JPモルガンのデータの出所：情報は信頼できると考えられる情報源から入手していますが、JPモルガンはその完全性や正確性を保
証するものではありません。インデックスは許可を得て使用しています。JPモルガンの書面による事前承認なしにインデックスを複
写、使用、配布することは禁じられます。著作権はJPモルガン・チェースに帰属します。
リフィニティブのデータの出所：著作権はすべてリフィニティブ（1999-2024）に帰属します。
重要情報
当資料は、ティー・ロウ・プライス・アソシエイツ・インクおよびその関係会社が情報提供等の目的で作成したものを、ティー・ロ
ウ・プライス・ジャパン株式会社が翻訳したものであり、特定の運用商品を勧誘するものではありません。また、金融商品取引法に
基づく開示書類ではありません。当資料における見解等は資料作成時点のものであり、将来事前の連絡なしに変更されることがあり
ます。当資料はティー・ロウ・プライスの書面による同意のない限り他に転載することはできません。
資料内に記載されている個別銘柄につき、売買を推奨するものでも、将来の価格の上昇または下落を示唆するものでもありません。
また、当社ファンド等における保有・非保有および将来の組み入れまたは売却を示唆・保証するものでもありません。投資一任契約
は、値動きのある有価証券等（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、お客様の資産が当初の投
資元本を割り込み損失が生じることがあります。
当社の運用戦略では時価資産残高に対し、一定の金額までを区切りとして最高1.265%（消費税10%込み）の逓減的報酬料率を適用
いたします。また、運用報酬の他に、組入有価証券の売買委託手数料等の費用も発生しますが、運用内容等によって変動しますので、
事前に上限額または合計額を表示できません。詳しくは契約締結前交付書面をご覧ください。
「T. Rowe Price」、「INVEST WITH CONFIDENCE」および大角羊のデザインは、ティー・ ロウ・プライス・グループ・インクの商
標または登録商標です。
ティー・ロウ・プライス・ジャパン株式会社
金融商品取引業者関東財務局長（金商）第3043号
加入協会：一般社団法人 日本投資顧問業協会/一般社団法人 投資信託協会
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