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国内長期金利（10年国債利回り）は上昇（価格は

下落）しました。

日銀による政策金利引き上げ、財政拡張政策を

進める高市政権の下での国債増発懸念の高まり

などから、10年国債利回りは上昇が継続、1月末

時点で2.2％台半ばの水準まで上昇しました。

発行企業ファンダメンタルズ（企業価値や経営状況

を示す基礎的な指標）の底堅さなどを背景に、社債

と国債の利回り格差(スプレッド)は選別色を残しつ

つも横ばいで推移しましたが、国債利回りの上昇に

伴い、社債利回りも上昇しました。

※上記は過去の実績であり、将来の運用成果を示唆・保証するものではありません。

足もとの状況と今後の見通し

国内債券市場の振り返り（2025年1月～2026年1月）

当ファンドの運用状況

当ファンドは社債利回りの上昇（価格は下落）を受けて、軟調に推移しています。

運用においては、日米の政治・経済や金融政策の動向、例えば関税問題などの影響を考慮し、内需系や

業績の安定した企業・セクターなど安定的な利回りを狙った社債を中心に厳選して組み入れました。

また、日銀による政策金利引き上げや財政悪化懸念などに伴うさらなる金利上昇の影響を抑制するために、

残存期間10年以下のウェイトを高めに保ちました。

＜ 直近1年の政策金利と10年国債の
利回り推移 ＞

202５年1月末～2026年1月末、日次

出所：ブルームバーグ

＜ 直近1年の毎月決算型の基準価額推移 ＞
２０２５年1月末～2026年1月末、日次

※基準価額、税引前分配金再投資基準価額は信託報酬控除後のもので、1万口当たりで表示しています。
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2026年1月の国内長期金利（10年国債利回り）は上昇
しました。
12月の日銀による政策金利引き上げ、財政拡張政策を
進める高市政権の下での国債増発懸念の高まりなどか
ら、10年国債利回りは上昇が継続、1月26日現在で
2.2％台半ば程度の水準まで上昇しました。発行企業
ファンダメンタルズの底堅さなどを背景に、社債と国債の
利回り格差(スプレッド)は選別色を残しつつも横ばいで
推移しましたが、国債利回りの上昇に伴い、社債利回りも
上昇しました。

元コメント

日米の政治・経済や金融政策の動向、例えば関税問題
などの影響を考慮し、内需系や業績の安定した企業・セ
クターなど安定的な利回りを狙った社債を中心に厳選し
て組み入れました。また、日銀による政策金利引き上げや
財政悪化懸念などに伴う更なる金利上昇の影響を抑制
するために、残存期間10年以下のウェイトを高めに保ち
ました。
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円建て社債と日本国債の利回り格差 円建て社債 日本国債

引き続き、日米の政治・経済や金融政策の動向を注視しながら、インカム収益の向上に資する可能性が

高いと判断した社債を中心に厳選して組み入れます。

金利動向に応じて機動的に残存年限別構成をコントロールし、残存年限と銘柄の分散ならびに流動性の

確保に留意しながら、安定的な運用を目指します。

当ファンドの運用方針

今後の見通し

日銀は段階的に政策金利を引き上げていく可能性が高いと考えられますが、利上げ観測による金利上昇は

市場での織り込みも次第に進み、日銀の金融政策や国債の増発動向、国内外の経済動向などを確認しながら

上下しやすい局面であると考えられます。

中長期的には、日本の名目経済成長率はおおむね年率3％前後と見込まれていることから、長期金利の上昇

のペースは徐々に緩やかになる見通しです。

社債市場でも、市場の変動性の上昇には注意が必要だと考えます。もっとも、一部を除き企業ファンダメンタル

ズが良好なことや、上昇した社債利回りが評価され、利回りを求めて社債が買われる構図が継続し、信用力が

高い銘柄を中心に、社債の利回りはおおむね底堅く推移すると考えます。

※NOMURA-BPI事業債（長期（7-11年））およびNOMURA-BPI国債（長期（7-11年））は、野村フィデューシャリー・リサーチ＆コンサルティング
株式会社（以下、NFRCといいます。）の知的財産です。NFRCは、ファンドの運用成績等に関し、一切責任ありません。

※上記は過去の実績であり、将来の運用成果を示唆・保証するものではありません。
※上記は当資料作成時点の東京海上アセットマネジメントの見解であり、予告なく変更される場合があります。

＜ 円建て社債と日本国債の利回り比較 ＞
2010年1月末～2026年1月末、日次

円建て社債
2.57

日本国債
2.08

利回り格差
0.49

円建て社債 ： NOMURA-BPI事業債（長期（7-11年））利回り
日本国債 ： NOMURA-BPI国債（長期（7-11年））利回り

出所：野村フィデューシャリー・リサーチ＆コンサルティング

直近１年

日本銀行は段階的に政策金利を引き上げていく可能性
が高いと考えられますが、利上げ観測による金利上昇は
市場での織り込みも次第に進み、日銀の金融政策や国
債の増発動向、国内外の経済動向などを確認しながら上
下しやすい局面であると考えられます。中長期的には、日
本の名目経済成長率はおおむね年率3％前後と見込ま
れていることから、長期金利の上昇のペースは徐々に緩
やかになる見通しです。
社債市場でも、市場の変動性の上昇には注意が必要だ
と考えます。もっとも、一部を除き企業ファンダメンタルズ
が良好なことや、上昇した社債利回りが評価され、利回り
を求めて社債が買われる構図が継続し、信用力が高い
銘柄を中心に、社債の利回りはおおむね底堅く推移する
と考えます。

元コメント

引き続き、日米の政治・経済や金融政策の動向を注視し
ながら、インカム収益の向上に資する可能性が高いと判
断した社債を中心に厳選して組み入れます。金利動向に
応じて機動的に残存年限別構成をコントロールし、残存
年限と銘柄の分散ならびに流動性の確保に留意しなが
ら、安定的な運用を目指します。
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※基準価額、税引前分配金再投資基準価額は信託報酬控除後のもので、1万口当たりで表示しています。

【毎月決算型】

当ファンドの状況 （2026年1月末時点）

※上記は過去の実績であり、将来の運用成果を示唆・保証するものではありません。

【年２回決算型】

＜ 格付別構成比 ＞

※格付別構成比の比率は、保有債券の時価総額に占める割合です。
※格付は、Moody's社、S&P社、 R&I社、JCR社、Fitch社のうち、上位
のものを使用しており、＋・－等の符号は省略して表示しています。
※その他は、東京海上アセットマネジメントが投資適格相当とみなして
いる無格付の地方債・CP等です。
※保有債券の属性情報は、各保有債券の数値を時価総額に占める
割合で加重平均した値です。
※保有債券の属性情報および残存年限は、途中償還等を考慮して
計算しています。
※残存年限別構成比の比率は、東京海上・円建て投資適格債券マザー
ファンドの純資産総額に占める割合です。 

修正デュレーション 8.49

最終利回り（複利、％） 2.54

直接利回り（％） 1.37

＜ 保有債券の属性情報 ＞

＜ 残存年限別構成 ＞

＜ 基準価額の推移 ＞
2010年5月28日（設定日）～2026年1月30日、日次
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当ファンドの主なリスク 詳細は投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。

ファンドの費用 詳細は投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。

上記の手数料等の合計額については、保有期間等に応じて異なりますので、事前に表示することができません。
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収益分配金に関する留意事項
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お申込みメモ 詳細は投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。

【毎月決算型】

【年２回決算型】

お申込みメモの内容は、作成日時点のものであり、変更になることがありますのでご留意ください。
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商号等 ： 東京海上アセットマネジメント株式会社

  金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第361号

加入協会  ： 一般社団法人投資信託協会

  一般社団法人日本投資顧問業協会

  一般社団法人第二種金融商品取引業協会

■設定・運用 お問い合わせは

https://www.tokiomarineam.co.jp/

サービスデスク 0120-712-016

※営業日の9時～17時

【一般的な留意事項】 ■当資料は、東京海上アセットマネジメントが作成した販売用資料であり、金融商品取引法に基づく開示資料ではありません。お申
込みに当たっては必ず投資信託説明書（交付目論見書）をご覧の上、ご自身でご判断ください。投資信託説明書（交付目論見書）は販売会社までご請求
ください。■当資料の内容は作成日時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作成して
おりますが、その正確性、完全性を保証するものではありません。当資料に掲載された図表等の内容は、将来の運用成果や市場環境の変動等を示唆・保
証するものではありません。■投資信託は、値動きのある証券等（外貨建資産に投資する場合には、この他に為替変動リスクもあります）に投資しますので、
基準価額は変動します。したがって、元本が保証されているものではありません。■投資信託は金融機関の預金とは異なり元本が保証されているものでは
ありません。委託会社の運用指図によって信託財産に生じた利益および損失は、全て投資家に帰属します。■投資信託は、金融商品取引法第37条の6の
規定（いわゆるクーリング・オフ）の適用はありません。■投資信託は、預金および保険契約ではありません。また、預金保険や保険契約者保護機構の対象
ではありません。■登録金融機関から購入した投資信託は投資者保護基金の補償対象ではありません。
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株式会社 あいち銀行 ○ 東海財務局長（登金）第12号 ○ ○

あかつき証券株式会社 ○ 関東財務局長（金商）第67号 ○ ○ ○ ○

株式会社 秋田銀行 ○ 東北財務局長（登金）第2号 ○ ○

株式会社 イオン銀行
（委託金融商品取引業者 
マネックス証券株式会社）

○ 関東財務局長（登金）第633号 ○ ○

ＳＭＢＣ日興証券株式会社 ○ 関東財務局長（金商）第2251号 ○ ○ ○ ○ ○

株式会社 ＳＢＩ証券 ○ 関東財務局長（金商）第44号 ○ ○ ○ ○

株式会社 ＳＢＩ新生銀行
（委託金融商品取引業者
株式会社 ＳＢＩ証券）

○ 関東財務局長（登金）第10号 ○ ○ ○

株式会社 ＳＢＩ新生銀行
（委託金融商品取引業者 
マネックス証券株式会社）

○ 関東財務局長（登金）第10号 ○ ○ ○

株式会社 京都銀行 ○ 近畿財務局長（登金）第10号 ○ ○ ○

株式会社 常陽銀行 ○ 関東財務局長（登金）第45号 ○ ○

東海東京証券株式会社 ○ 東海財務局長（金商）第140号 ○ ○ ○ ○ ○

株式会社 栃木銀行 ○ 関東財務局長（登金）第57号 ○ ○

株式会社 名古屋銀行 ○ 東海財務局長（登金）第19号 ○ ○

株式会社 南都銀行 ○ 近畿財務局長（登金）第15号 ○

日産証券株式会社 ○ 関東財務局長（金商）第131号 ○ ○ ○

株式会社 百五銀行 ○ 東海財務局長（登金）第10号 ○ ○ ○

百五証券株式会社 ○ 東海財務局長（金商）第134号 ○ ○

松井証券株式会社 ○ 関東財務局長（金商）第164号 ○ ○ ○

マネックス証券株式会社 ○ 関東財務局長（金商）第165号 ○ ○ ○ ○ ○

みずほ証券株式会社 ○ 関東財務局長（金商）第94号 ○ ○ ○ ○ ○

三菱UFJ eスマート証券株式会社 ○ 関東財務局長（金商）第61号 ○ ○ ○ ○ ○

三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社 ○ 関東財務局長（登金）第33号 ○ ○ ○ ○

楽天証券株式会社 ○ 関東財務局長（金商）第195号 ○ ○ ○ ○ ○

株式会社 琉球銀行 ○ 沖縄総合事務局長（登金）第2号 ○
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