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HCインカム 戦略概要

目的 インカムを重視し価格変動を抑制しつつ安定的な収益の達成を目指します。【高利回り追求】【短期回収方針】
事業や資産が生み出すキャッシュフローを重視し、相場の波に追随することは目的としません。金利リスクは抑制します。
資産保全を重視し、インフレ連動資産を組み入れます。ファンドの残高に応じて組入資産の分散を図ります。

付加価値源泉 1）事業会社の債務弁済余力、2）事業会社のキャッシュフロー成長力、3）資産が生み出すリース料

リスクファクターと
管理方法

【金利リスク】： 短期戦略中心とすることで金利リスク抑制
【市場リスク】： 地域と資産を分散することでボラティリティ抑制
【為替リスク】： 原則為替ヘッジ。オーバーヘッジを避けるためヘッジ比率は95％目途。

主たる投資対象 世界各国の債券、ローン、不動産、株式。定期分配が期待されれば流動性にはこだわりません。

目標リターン 円建て2-3％ （円ベース、各種報酬控除後）
標準偏差は2-3％目標。

形態 ETFやファンドの組み合わせ。

基軸通貨 日本円。外貨建て資産は原則ヘッジ。

レバレッジ 投信レベルのレバレッジはなし。

分配方針 原則年1回分配。分配再投資型で現金分配はありません。分配しないこともあります。

買付・解約 月初第一営業日。解約の場合、7営業日目より支払。解約申込額がファンド純資産額の20％を超えた分は翌月以降に繰越。

信託報酬等 ファンド純資産額全体に対し1.133％（税込）（段階料率：500億円超1000億円まで1.023％、1000億円超1500億円まで
0.913％、1500億円超2000億円まで0.803％、2000億円超0.693％）。
委託者報酬：1.1％、0.99％、0.88％、0.77％、0.66％刻み（税込）
受託者報酬：0.033％（税込）
（その他ファンド内報酬がかかります）。

ガイドライン 市場規模に応じて地域分散、投資対象分散。通貨は主要通貨中心。



Source: Bloomberg, Datastream, Credit Suisse, JP Morgan

2022年9月 投資環境（債券）
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図2 主要先進国の10年国債利回り

図4 米ドル・ユーロ・英ポンドの推移と為替ヘッジコスト

*各時点の実勢値

図3 各国の利回り曲線

図1 国債期待値

ブルームバー
グ・グローバ
ル総合
インデックス*

野村BPI

210630 1.1 0.1

210930 1.2 0.1

211231 1.3 0.1

220331 2.2 0.3

220630 2.9 0.4

220930 3.7 0.4

最終利回り(%)

H cost (bps) Mar-22 Jun-22 Sep-22

USD/JPY 104 258 432

EUR/JPY -36 -0 133

GBP/JPY 113 188 365

クレジットスプレッド (bps)　 ※レバレッジドローンはDiscount Marginを参照

投資適格 証券化 ハイイールド

米国 欧州 アジア 米国 欧州 米国 欧州 アジア

190628 46 63 128 154 49 379 318 464

201231 42 42 142 226 55 359 354 641

210331 31 42 126 175 46 308 315 658

210630 32 42 124 163 42 267 287 710

210930 33 42 120 155 32 287 297 1018

211231 36 49 116 165 33 283 319 1192

220331 41 61 137 209 45 321 393 1076

220630 55 89 148 253 92 569 650 1276

220930 62 98 150 249 101 551 628 1364

150 5 240*

354 158 175

*米国・欧州レバレッジドローン、アジア延滞率は2021年8月末時点

延滞率 -2022年9月末時点-

延滞率 -2004～2020平均-



2022年9月 投資環境（資金フロー）
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図1： 株式・債券資金フロー（暦年） 図2：株式ETFの累積資金フロー率 図3：債券ETFの累積資金フロー率

欧州は流出する一方、アジアの流入目立
つ。

米国、エマージング、アジアは流出。債券は2008年来初めて大幅に流出。

($bn)

出所： Datastream



2022年9月 市場指数値動向
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出所： Datastream



HCインカム 運用実績
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出所：Bloomberg、Datastream、円ヘッジベース

評価開始来年率(%)

過去3年 過去5年 開始来
36ヶ月 60ヶ月 11ヶ月

リターン リスク リターン リスク リターン リスク

HCインカム - - - - -5.2 -

野村BPI - - - - -3.4 -

HCインカム （ご参考）野村BPI (%)

4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 年度

2021 -0.5 -0.5 -0.7 -0.8 -0.8 -3.2

年度 0.2 -0.2 -0.7 -0.5 -0.3 -1.5

2022 0.0 -0.1 -0.6 0.9 -0.8 -1.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -2.1

年度 -0.2 -0.2 -0.9 0.7 -0.2 -1.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -2.0

分配実績

口数 0 円

0 円

＜運用コメント＞
　2022年7-9月期のファンドリターンは▲1.4%、11月1日の運用開始から2022年9

月末までのファンドリターンは▲5.2%となりました。7-9月期も欧米諸国の中央銀

行は高止まりするインフレに対抗するため利上げを続けたため、債券市場はマイナ
スが続きました。世界の国債や社債を含む世界総合債券指数は年初来で▲
19.9%、米国の総合債券指数は年初来▲14.6%と数十年に一度の下げ幅となっ

ています。当ファンドの半分強を占める債券戦略は引き続き苦戦しており、ファンド
リターンもマイナス幅が拡大しています。
　年初来債券価格は下落を続け、投資家にとっては苦しい期間が続いています。
前述したように2022年の9ヶ月間のうちに当ファンドで▲5%、債券平均では▲15-

20%と一般投資家の方にとって投資を続けることに不安を感じてしまうような、想

定を超えるマイナスが短期的に発生しています。ご理解いただきたいことは、100

で発行された債券は価格が下落したとしても、発行体の国や企業の弁済力に問
題がなければ、最後は100で償還されるということです。当ファンの保有する債券

は発行体の信用力の高い投資適格債がほとんどであり、発行体の弁済力に問題
が生じる可能性は低いと考えています。今回のレポートの最後に債券投資の基本
的な考え方についての参考資料を掲載しておりますのでご参照ください。
　引き続き市場の影響を受けにくいローン戦略を多く配分しマイナス幅の抑制を図
る方針は維持しつつも、価格下落し魅力的な水準となっている債券への投資タイミ
ングも図っていく計画です。 また、日米の金利差が開いていることから為替ヘッジ

のコストが上昇してきているため、ヘッジ比率を95%から90%に引き下げること、ヘッ
ジ後クーポンマイナスの資産は配分抑制し平均クーポンの引き上げを図っていくこ
となどを意識しポートフォリオの調整も行っていく予定です。投資家の皆様にはファ
ンド開始来続けてご心配をおかけしてしまっておりますが、長期的には2-3%のリ

ターンは達成可能と考えていますので、引き続きご支援のほど賜れますと幸甚で
す。

運用開始：2021年11月

*12/24-12/30の基準価額は、組入ファンド時価を反映し当社が算出した

基準価額で公示価額とは異なります

純資産総額 159,159,110円

2022年3月

設定来累計

基準価額 9,481円

165,385,374口
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HCインカム 組入戦略の構成比と経費率 出所：運用会社、属性時点は次ページをご参照ください

ポートフォリオ状況および計画

1. 約半分を債券、半分を米国短期有担保ローンに配分。債券は地域分散。
2. 日米金利差の拡大から円建てのクーポンや期待リターンが低下傾向であるため中期米国債のVGITを売却しつつ、利回り水準の高い
レバレッジドローン戦略のETFを組み入れの計画。金利リスク（平均デュレーション）は引き続きなるべく抑制。

3. 安定利回りが期待できる米国の短期有担保ローンを多めに組み入れることで、市場リスク抑制を図る。
4. アジア債券のアクティブファンドであるAXA Asian Short Durは、組み入れのための運用会社との交渉が完了したためアジア債券ETF

であるN6Mと入れ替えの計画。アジアは先進国と比べると比較的リスクの高い市場であるため、運用会社の選定した信用力の高い
債券にのみ投資。

5. 今後は市場動向を見つつ、債券のアクティブ戦略や日本株戦略の組み入れを検討。

マザー 夢のたね 　 マザー 夢のたね

戦略 ファンド略称 通貨 配分 配分計画 配分
組入ファンド
経費率

期待*
リターン

平均
クーポン

平均デュレー
ション

平均残存
平均
格付

時価 時価

% % % % % %  年 年

債券 バンガード米国短期社債 VCSH USD 20 20 0.05 1.5 -0.7 2.7 3.1 A- 35,666,283

バンガード中期米国債 VGIT USD 10 2 0.05 0.2 -2.2 5.2 5.6 AAA 16,925,393

米国期近モーゲージ Sit Custom Alpha USD 13 13 1.30 1.9 2.0 0.9 2.8 AAA 23,922,152

iシェアーズ欧州債券 IEAG NA EUR 9 10 0.25 1.8 0.2 6.7 7.9 AA 15,557,782

iシェアーズドル建てアジア債券 N6M USD 5 0.30 3.2 -0.1 5.3 7.9 BBB+ 8,641,537

ドル建てアジア債券 AXA Asia Short Dur USD 5 0.65 1.6 -0.7 2.3 2.4 A- 0

ローン SPDR米国レバレッジドローン SRLN USD 5 0.70 2.7 1.3 0.3 4.6 B 0

米国短期有担保ローン Colchis RBLF USD 43 43 1.00 2.9 4.4 1.1 1.1 有担保 76,749,626

現金等 現金等 0 2 0.00 -0.1 -0.1 - - AAA 260,330

HCインカムマザー JPY 100 100 0.66 2.1 1.9 2.5 3.1 - 177,723,102 158,728,039

HCインカムマザー（計画） JPY 100 0.70 2.2 2.0 2.0 2.7 -

未払費用 JPY -0 0.00 -0.1 -0.1 - - - -417,662

HCインカム～夢のたね JPY 100 1.69 2.1 1.9 2.5 3.1 - 159,159,110

(ご参考)  野村BPI JPY 0.4 0.8 9.1 10.1 -

*期待リターン、平均クーポンは組入ファンド経費および当ファンド経費控除前

*米国期近モーゲージの平均残存は、推定償還見込みまでの平均残存年数

*現金等には為替ヘッジ未実現損益、未払費用等が含まれます

円ヘッジベース



2022年9月末現在

ファンド名 戦略略称 ファンド略称 運用会社 ファンド残高 経費率 保有銘柄数

1 Vanguard Short-Term Corporate Bond ETF バンガード米国短期社債 VCSH Vanguard

バンガード

$47.8bn 0.05% 2,343

2 Vanguard Intermediate-Term Treasury ETF バンガード中期米国債 VGIT Vanguard

バンガード

$16.2bn 0.05% 111

3 Sit Custom Alpha Fund 米国期近モーゲージ Sit Custom Alpha Sit Fixed Income

シット

$66.5m 1.30% 196

4 iShares € Aggregate Bond UCITS ETF iシェアーズ欧州債券 IEAG NA Blackrock

ブラックロック

€13.7bn 0.25% 3,575

5 iShares J.P. Morgan USD Asia Credit Bond Index ETF iシェアーズドル建てアジア債券 N6M Blackrock

ブラックロック

$71.3m 0.30% 367

6 Colchis Residential Bridge Loan Fund* 米国短期有担保ローン Colchis RBLF Colchis

コルチス

$431.0m 1.00% 1,856

7

HCインカムマザー 組入ファンドとファンド流動性 出所：運用会社

• 保有銘柄の約半分は日次で
現金化可能な銘柄に投資。

*Colchis RBLFは直近8月値を使用

＊現金等には為替ヘッジ未実現損益、未払費用等が含まれます

ファンド流動性（マザーファンド）

買付 解約 % 事前通知 ゲート 支払日／満期 備考

日次 日次 現金等 0 - - 当日

VCSH 20 - - 当日

VGIT 10 - - 当日

IEAG NA 9 - - 当日

N6M 5 - - 当日

Sit Custom Alpha 13 57 - 20% 5営業日以内

月次 四半期 Colchis RBLF 43 43 90暦日前 10% 35暦日以内 投資開始後1年間は解約不可
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HCインカムマザー ポートフォリオ属性 ファンドの保有銘柄をポートフォリオ全体として集計した属性です。 出所：運用会社

※期待リターンと平均クーポンはヘッジコスト勘案後、通貨配分はヘッジ前の状況です。

バンガード米国短期社

債

バンガード中期米国債 米国期近モーゲージ iシェアーズ欧州債券 iシェアーズドル建てア

ジア債券

ドル建てアジア債券 SPDR米国レバレッジ

ドローン

米国短期有担保ローン

VCSH VGIT Sit Custom Alpha IEAG NA N6M AXA Asia Short Dur Colchis RBLF 現金等 HCインカム

マザー

USD USD USD EUR USD USD USD USD JPY JPY

HCインカムマザー 20.1 9.5 13.5 8.8 4.9 43.2 0.1 100.0

時点 Sep-22 Sep-22 Sep-22 Sep-22 Sep-22 Sep-22 Sep-20 Aug-22 Sep-22

期待リターン 5.3 4.1 5.7 3.0 7.1 5.5 6.6 6.8 2.1

平均クーポン 3.2 1.7 5.9 1.5 3.8 3.1 5.2 8.3 1.9

デュレーション 2.7 5.2 0.9 6.7 5.3 2.3 0.3 1.1 2.5

平均残存 3.1 5.6 2.8 7.9 7.9 2.4 4.6 1.1 3.1

平均格付け A- AAA AAA AA BBB+ A- B 有担保

セクター配分 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

先進国債 100.0 56.3 3.8 14.4

インフレリンク債 0.0

エマージング債 18.8 18.3 0.9

政府機関債 19.5 18.0 33.9 5.8

資産担保債券（MBS） 67.5 9.1

決済性ローン 0.0

法人向けローン 0.0

個人向けローン 100.0 43.2

資産担保債券（ABS） 6.5 0.6

投資適格社債 100.0 19.1 29.0 49.7 91.0 23.2

ハイイールド債 17.7 23.3 5.1 0.9

株式 0.0

実物資産　デット 0.0

実物資産　エクイティ 0.0

現金等 0.0 13.0 0.2 0.6 4.9 3.9 100.0 1.9

地域配分 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

北米 100.0 100.0 100.0 3.4 5.2 100.0 100.0 86.5

欧州 96.7 4.1 8.5

日本 0.3 100.0 0.1

その他アジア 100.0 79.9 4.9

通貨配分 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

USD 100.0 100.0 100.0 100.0 98.7 100.0 100.0 91.1

JPY 0.0 100.0 0.1

EUR 100.0 0.0 8.8

GBP 0.0 0.0

その他 1.3 0.0

格付配分 100.00 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

AAA 1.9 100.0 87.0 27.5 1.4 4.7 24.1

AA 6.4 28.8 13.7 10.1 4.5

A 46.9 18.6 18.1 26.0 11.9

BBB 44.8 24.9 28.6 35.7 12.8 12.6

投資適格未満 11.8 13.1 83.0 0.6

無格付 23.7 5.5 0.3 100.0 44.3

株式 0.0

現金等 0.0 13.0 0.2 2.4 4.9 3.9 100.0 2.0



HCインカムマザー 組入上位銘柄 （組入ファンド内の組入比率）
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出所：運用会社

9月末時点 % 9月末時点 % 9月末時点 %

1 Boeing Co. 0.2 United States Treasury Note/Bond 2.9 FNMA PL#BM5506 CL 3.7

2 Microsoft Corp. 0.2 United States Treasury Note/Bond 2.1 GNR 2022-9 AC 3.1

3 Charter Communications Operating LLC / Charter Communications Operating Capital0.2 United States Treasury Note/Bond 2.0 GNR 2022-9 GJ 3.1

4 Bank of America Corp. 0.2 United States Treasury Note/Bond 2.0 FNMA PL#FM9346 CL 3.1

5 Dell International LLC / EMC Corp. 0.2 United States Treasury Note/Bond 2.0 FNMA PL#BF0138 R3 3.0

6 JPMorgan Chase & Co. 0.2 United States Treasury Note/Bond 1.9 FNMA PL#BF0143 I4 2.9

7 JPMorgan Chase & Co. 0.2 United States Treasury Note/Bond 1.9 FNMA PL#FM9290 CL 2.6

8 Goldman Sachs Group Inc. 0.2 United States Treasury Note/Bond 1.8 FNMA PL#BM1876 JU 2.1

9 Wells Fargo & Co. 0.2 United States Treasury Note/Bond 1.8 FHLMC PL#G60681 G6 1.9

10 Visa Inc. 0.2 United States Treasury Note/Bond 1.5 FNMA PL#AL8984 CL 1.8

米国短期有担保ローン(Colchis RBLF)

9月末時点 % 8月末時点 % 9月末時点 %

1 Indonesia (Republic of) 1.0 Counterparty 6 - Repurchase Agreement [1] 7.0 France （Republic of) 0.6

2 Petronas Capital Ltd. MTN RegS 1.0 Counterparty 3 - Line of Credit [2] 4.0 France （Republic of) RegS 0.6

3 TSMC Global Ltd. RegS 1.0 Counterparty 7 - Residential Bridge Loan #1 1.0 France （Republic of) RegS 0.5

4 Philippines (Republic of) 1.0 Counterparty 3 - Residential Bridge Loan #1 1.0 France （Republic of) RegS 0.5

5 Petronas Capital Ltd MTN RegS 0.8 Counterparty 7 - Residential Bridge Loan #2 0.9 France （Republic of) RegS 0.5

6 Philippines (Republic of) 0.8 Counterparty 3 - Residential Bridge Loan #2 0.9 France （Republic of) RegS 0.4

7 Korea Development Bank MTN RegS 0.8 Counterparty 8 - Residential Bridge Loan #1 0.8 France （Republic of) RegS 0.4

8 Indonesia (Republic of) 0.7 Counterparty 3 - Residential Bridge Loan #3 0.8 France （Republic of) RegS 0.4

9 Sands China Ltd. 0.7 Counterparty 3 - Residential Bridge Loan #4 0.8 France （Republic of) RegS 0.4

10 TSMC Arizona Corp 0.6 Counterparty 3 - Residential Bridge Loan #5 0.8 Germany(Federal Republic of)RegS 0.4

iシェアーズドル建てアジア債券

バンガード米国短期社債 バンガード中期米国債 米国期近モーゲージ（Sit Custom Alpha）

iシェアーズ欧州債券



HCインカム 投資制約

①マザーファンドを通じた投資信託証券への実質投資割合に制限を設けません。

②デリバティブの直接利用は行いません。

③株式への直接投資は行いません。

④外貨建て資産への直接投資は行いません。またマザーファンドを通じた外貨建て資産への実質投資割合については制限を設けません。

⑤一般社団法人投資信託協会規則に定める一の者に対する株式等エクスポージャー、債券等エクスポージャーおよびデリバティブ等エクスポージ
ャーの信託財産の純資産総額に対する実質比率は、原則としてそれぞれ10％、合計で20％以内とすることとし、当該比率を超えることとなった場
合には、同規則に従い当該比率以内となるよう調整を行うこととします。
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HCインカム リスク管理項目

リスク管理モニタリング事項

1. 流動性リスク

投資対象資産を、流動性の程度に応じて、階層に分類し、商品特性や設定・解約の条件に応じて、各投資信託の各階層の比率について定期
的にモニタリングを実施し、あらかじめ定めた高い階層の下限保有率と最も流動性の低い階層の上限保有比率を超過していないかを、モニタリ
ングします。（月次） また、必要に応じてストレステストを実施し、ポートフォリオ構成の流動性リスクへの有効性を検証します。（適宜）

2. 信用リスク集中回避

信用リスクの集中度合を把握し、ポートフォリオの分散投資の適合性を検証するために、投資信託証券の投資銘柄と発行体のエクスポージャ
ーをモニタリングします。（月次）

3. ガイドライン

ガイドラインに定められた為替ヘッジ比率をモニタリングします。為替ヘッジ比率がガイドラインから乖離する場合には、１ヵ月以内に調整され
るよう管理・モニタリングします。（月次）

4. デリバティブ取引に係る投資制限のガイドライン

金融商品取引業者に対する自己資本比率規制における「市場リスク相当額」の算出方法のうち、内部管理モデル方式（ＶａＲ方式）の市場リス
ク相当額の算出方法を用いてリスク量を計測します。計測したリスク量が投資信託財産の純資産総額の80％以内を維持しているかをモニタリ
ングします。（月次）
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HCインカム ファンド・運用会社概要
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運用会社 評価コメント

Vanguard
バンガード

1975年創業。米国ペンシルベニア拠点の世界を代表するパッシブ運用会社。運用資産$7.2tr。規模の経済により経費効率を重視
し、機関投資家のみならず個人投資家にも合理的な経費率で市場参加の機会を提供。独立系であり利益相反は生じにくい体制。
国内の営業拠点は廃止し、国内投資家向けには香港よりサービス提供。ウェブサイトにおける情報提供はやや時間はかかるもの
の問題ない。

Blackrock
ブラックロック

1988年創業。米国ニューヨーク拠点の世界最大級の運用会社でNYSE上場。運用資産$9.6tr。パッシブ運用、アクティブ運用とも
にあり、ETFのiShares残高は$1trを超える。欧州債券やアジア債券は市場規模の制約から、米国ファンドより運用報酬は高めであ
るものの、妥当と判断。上場会社であるものの、投資家の利益は優先されていることを確認。ウェブサイトにおける情報提供には問
題なし。

Colchis
コルチス

2005年創業。米国サンフランシスコの独立系運用会社。運用資産$733mn。早くからフィンテックに注目し、ビッグデータ分析ツール
を開発。他のフィンテック会社の審査力を見極めたうえで、次世代の金融を担うフィンテック系ファイナンス会社を発掘し、コーポ
レートクレジットリスクを遮断したストラクチャーで融資。小口かつ短期のローンが生む利子収入を享受。Colchisの役職員は運用す
るファンドに投資しており利益相反の可能性は排除。運用報酬は、システム投資に照らして妥当。現地とのコミュニケーションに問
題なし。

Sit Fixed

Income
シット

1981年創業。米国ミネアポリスの独立系運用会社。運用資産$16bn。米国期近MBS戦略は1987年から実績あり、運用チームは
当該戦略に特化。長年の実績から取引証券会社より優先的に案件提示あり、有利。細かなレポ取引でスプレッドの厚みを追求す
る手間から運用報酬は妥当。高格付で利回りの魅力度が高いことから投資を決定。現地とのコミュニケーションに問題なし。

AXA 

Investment 

Managers
アクサ

1997年創業。フランスの大手保険会社傘下で世界中の22か所以上にオフィスを持つグローバルな運用会社。運用資産€879bn。
アジア債券の中でも短期再検討ニッチな分野に特化した運用を行い、市場と比較して低いボラティリティを維持し、安定的なリター
ンを獲得することを目指す。アジアの現地チームによる調査力とアクサ全体のグローバルなプラットフォームから得られる情報を生
かし運用を行っており、運用報酬も妥当な水準。現地とのコミュニケーションに問題なし。

Blackstone
ブラックストー
ン

1988年創業。米国ニューヨーク拠点の世界最大級の規模を誇る運用会社。運用資産$9.4tr。プライベート資産の運用を中心に幅
広い戦略を展開。組み入れているETFは同社のクレジット専門チームであるGSOが運用を担っており、上場投信のETFながらもク
レジット専門家により信用力が高いと判断されたローンのみを保有することができる。国内の営業拠点がありコミュニケーション可
能な他、ウェブサイトにおける情報提供は問題ない。

出所：運用会社、HCの評価コメント
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債券の基本 ①債券投資のキャッシュフロー

⇒ 利息（coupon クーポン）5%、年1回の利息支払（後払い）、満期5年の債券を、価格100で投資した場合の理論的な将来受取金額（利息と元
本償還のキャッシュフロー）は125。受取利息分の25が利益となる。

⇒ 価格100で投資した債券は、投資後市場要因により価格が100から変動する。そのため、満期に至るまでの期中の債券リターンには理論的な
将来受取金額以外の変動要因が存在。

支払額 将来受取額

投資時点 100

1年後
5

(利息)

2年後 5

3年後 5

4年後 5

5年後 105

（利息と元本償還）

合計 100 125



債券の基本 ②100で償還するということ

100

満期

金利上昇や信用リスク拡大

金利低下や信用リスク縮小

最後は必ず100になる

⇒ 債券は最後は100で償還されるため、債券価格は一時的に下落（上昇）しても、償還が近づけば、必ず100に戻る。

⇒ 信用リスクが大きくても、あるいは格下げ等の信用リスクの増大があっても、要は、償還しさえすればいい。
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債券の基本 ③債券の価格変動とリターン

⇒ 利息（coupon クーポン）5%、年1回の利息支払（後払い）、満期5年の債券を、価格100で投資した場合、債券価格変動を考慮すると1年間の
短期利益は変動する一方、満期まで保有した際の利益の合計は変わらない。

⇒ 満期保有を前提に考えた際、債券価格変動による利益は将来の利益の前倒しであり、逆に価格変動による損失は利益の先送りとなる。市場
の混乱などにより債券価格下落し、一時的に損失が出た場合にも、長期的に満期償還まで保有できれば最終的な利益は変わらない。

支払額 価格変動

投資時点 100

1年目
-8

2年目 +2

3年目 +2

4年目 +2

5年目 +2

合計 100 0

債券価格

92

94

96

98

0

（100で償還）

受取額

5

(利息)

5

5

5

105

（利息と元本償還）

125

利益

-3

+7

+7

+7

+7

25

支払額 価格変動

100

+8

-2

100 0

債券価格

108

106

104

102

0

（100で償還）

受取額

5

(利息)

5

5

5

105

（利息と元本償還）

125

利益

+13

+3

+3

+3

+3

25

＜投資後債券価格下落した場合＞ ＜投資後債券価格上昇した場合＞

-2

-2

-2



HCインカム リスクについて

 為替ヘッジに伴うリスク

当ファンドはマザーファンドを通じて、原則として、外貨建資産に対して、為替ヘッジを行います
が、全ての為替変動リスクを排除できるものではありません。また円金利よりも金利水準の高
い通貨の為替ヘッジを行った場合、金利差に相当するヘッジコストが発生し、結果当ファンドの
基準価額が下落する要因となります。

 債券投資に伴うリスク

公社債の価格は、一般に金利が低下した場合には上昇し、金利が上昇した場合には下落しま
す（値動きの幅は、残存期間、発行体、公社債の種類等により異なります）。また、公社債の価
格は、発行体の信用状況によっても変動します。特に、発行体が財政難、経営不安等により、
利息および償還金を予め決定された条件で支払うことができなくなった場合（債務不履行）、ま
たはできなくなることが予想される場合には、公社債の価格は大きく下落します（利息および償
還金が支払われないこともあります）（ハイイールド債や新興国債券等の格付の低い債券につ
いては、格付けの高い債券に比べ、このようなリスクがより高いものになると想定されます）。組
入公社債の価格が下落した場合には、当ファンドの基準価額が下落する要因となり、その結果
お客様の投資元本を割り込み、損失を生じることがあります。また、債券の償還前に発行体が
抽選償還や繰上げ償還することにより、予定していた期間や利回りでの運用ができなくなる場
合のほか、市場規模や取引量が少なく、流動性が低いことにより、本来想定される投資価値と
は乖離した価格水準で取引される場合や売却したいときに売却できなくなる場合があり、その
結果お客様の投資元本を割り込み、損失を生じることがあります。

 株式投資に伴うリスク

株価は、政治・経済情勢、発行企業の業績、市場の需給等を反映して変動します。株価は、短
期的または長期的に大きく下落することがあります（発行企業が経営不安、倒産等に陥った場
合には、投資資金が回収できなくなることもあります）。組入銘柄の株価が下落した場合には、
当ファンドの基準価額が下落する要因となり、その結果お客様の投資元本を割り込み、損失を
生じることがあります。市場規模や取引量によっては、本来想定される投資価値とは乖離した
価格水準で取引される場合や売却したいときに売却できない場合があり、その結果お客様の
投資元本を割り込み、損失を生じることがあります。

 不動産関連投資に伴うリスク

不動産の価値および当該不動産から得られる収入は、公示地価、基準地価等の指標に係る
変動、金利動向や経済、社会情勢等、およびテナントや債務者等の資力の悪化等による債務
不履行、ならびに火災、自然災害等に伴う滅失・毀損・劣化、欠陥・瑕疵の発見、立地条件の
変化等を受けて変動し、その結果、お客様の投資元本を割り込み、損失を生じることがありま
す。市場規模や不動産の特性により譲渡先や代替テナントが限定され、本来想定される価値と
乖離した水準での契約や契約までの時間が必要となる場合があり、その結果お客様の投資元
本を割り込み、損失を生じることがあります。規制強化や新たな規制の適用により、不動産等
の価値や当該不動産から得られる収入が低下・減少し、その結果お客様の投資元本を割り込
み、損失を生じることがあります。
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 外貨建て投資に伴うリスク（為替変動リスク）

投資信託証券の外貨建資産の円換算価値は、資産自体の価格変動のほか、当該外貨の円に
対する為替レートの変動の影響を受けます。為替レートは、各国の金利動向、政治・経済情勢
、為替市場の需給その他の要因により大幅に変動することがあります。組入外貨建資産につ
いて、当該外貨の為替レートが円高の方向に進んだ場合には、基準価額が下落する要因とな
り、その結果お客様の投資元本を割り込み、損失を生じることがあります。

 流動性に関するリスク

投資信託証券によっては、投資対象とする資産の市場規模や取引量が少なく、その流動性の
低さから現金が必要な時に資産を売却できず現金化できない場合があります。また、通常は流
動性の高い資産であっても、原油価格の下落、通貨・金融危機、その他経済情勢の悪化等に
より、流動性が急激に低下・悪化するリスクを有する資産もあります。なお、流動性がない、もし
くは流動性に乏しい外国投資事業有限責任組合（以下「LPS」といいます。）に投資信託を通じ
て投資する場合、当該LPSの存続期間中は解約出来ないため、第三者への売却により処分す
ることがありますが、その際、本来想定される価値と乖離した水準での売却となる場合や売却
に時間を要することとなる場合があり、その結果お客様の投資元本を割り込み、損失を生じる
ことがあります。

 買付・解約に伴うリスク

投資信託証券の追加設定および一部解約による資金の流出入に伴い、基準価額が大幅に変
動する場合があります。また、投資信託証券によっては、投資後の一定期間は解約できないと
いう条件（解約制限）等が付されるものもあります。

 ゲート条項リスク

投資信託証券の投資家による解約請求が集中し、投資信託証券の保有資産の流動性に影響
が生じる場合等に運用会社の裁量により解約制限オプションが発動されることがあります。こ
の解約制限オプションの発動により、投資時に明確化されていない解約制限が事後的に付さ
れ、想定していた時期に解約や現金化を行えず、その結果損失を生じることがあります。

 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
取引に対して新たな規制が設けられた場合には、基準価額の予想外の下落や流動性の低下
が生じ、投資方針に沿った運用が困難となることがあります。特に新興国においては、欧米等
の先進国と比較して、非常事態などの発生や決済の遅延・不能等の発生の可能性が高く、より
大きなカントリーリスクが伴い、基準価額に悪影響を与える可能性があり、その結果お客様の
投資元本を割り込み、損失を生じることがあります。

 システム障害等の市場リスク

取引システムもしくは取引所、金融商品取引業者及び顧客を結ぶ通信回線等が正常に作動し
ないことにより、注文の発注、執行、確認、取消しなどが行えない可能性があり、その結果お客
様の投資元本を割り込み、損失を生じることがあります。



HCインカム 商品概要
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ファンド名 ・HCインカム～夢のたね
商品分類 ・追加型株式投資信託、ファミリーファンド方式
募集形態 ・公募
運用方針 ・長期にわたり安定的に2-3％の運用収益を図るため、資産価値を保全しつつ事業キャッシュフローや資産キャッシュフローの安定的稼得を目指します。

複数のファンドを通じ、キャッシュフローの安定性と予測可能性が高い投資対象を選択し、最も有利と考えられる方法で投資します。
・HCインカム受益証券を主要投資対象とします。

主要投資制限 ・有価証券の投資比率は50％超とします。外貨建て資産に投資する際には、適宜為替ヘッジするものとします。
・投資信託証券への投資割合に制限を設けません。外国投資事業有限責任組合への投資を行う外国投資信託を組み入れることがあります。

信託期間 ・無期限(2021年11月1日設定）
・受益権口数が10億口を下回ることとなった場合等には、信託期間を繰上げて償還となることがあります。

決算日 ・原則として毎年3月の25日（休業日の場合は翌営業日）

収益分配方針 ・配当再投資型で現金分配は行いません。
・原則として年1回毎年3月25日（休業日の場合は翌営業日）に決算し、分配対象額の範囲内にて分配を行います。ただし、必ず分配を行うものではあり
ません。

購入単位 ・初回購入は口数：1万口以上1口単位／金額：1万円以上1円単位（最低申込単位1万円）、追加購入は1口または1円単位。

購入価額 ・購入申込受付日の翌営業日の基準価額（※基準価額は1万口当たりで表示されます。）

購入の申込期間 ・2022年7月12日より2023年6月23日まで ※申込期間は、随時更新・延長されます。

購入/換金申込
受付日

・購入/換金申込受付日は、毎月月初第1営業日です。
・原則、午後3時までに販売会社が受付けたものを当日の申込分とし、当該受付時間を過ぎた場合は翌月の申込受付日の受付となります。

換金単位 ・口数：1口単位／金額1円単位 （口数を指定した申込のほか、金額を指定した申込もできます。）
換金価額 ・換金申込受付日の翌営業日の基準価額

換金代金の受渡 ・原則として、換金申込受付日から起算して7営業日目から支払います。

換金制限 ・換金申込額の合計額がファンドの純資産総額の20%を超える場合には、各受益者の換金申込額を、ファンドの純資産総額の20%相当額に比例配分
した額に換金申込額が減額され、当該換金申込額の残余部分は、翌月の換金受付日での換金に繰り越されます。
・換金等により、組み入れている投資信託を通じ保有する投資事業有限責任組合の投資比率が上昇し、有価証券への実質的な投資比率が50%を下
回る、又は下回る恐れがあると判断した場合には当該状態が解消されるまでの期間、換金を停止することがあります。

• 換金（解約）時および償還時には所得税および地方税譲渡所得として課税換金（解約）時および償還時の差益（譲渡益）に対して20.315％かかります。

信託財産留保額 ・無

購入・換金申込受付
の中止及び取消し

・ニューヨーク、ユーロネクストの銀行休業日が重複する場合に受付中止します。
・外国為替取引の停止、その他やむを得ない事情があるときは、購入／換金のお申込みの受付を中止すること、および既に受け付けた購入／換金の
お申込みの受付を取り消すことがあります。

基準価額の算出頻度 ・毎営業日

受託銀行 ・三菱UFJ信託銀行（再信託先：日本マスタートラスト信託銀行）
監査法人 ・有限責任あずさ監査法人

出所：約款、商品概要書



インデックス

 FTSE世界国債インデックス、FTSE米国ハイイールド市場インデックス （FTSE債券インデックスは、ロンドン証券取引所グループが開発・算出・公表を行う債券インデックスです。）

 Bloomberg Global Aggregate Index, Bloomberg US Aggregate Bond Index, Bloomberg US Aggregate 1-3 Year Index, Bloomberg Euro Aggregate Bond Index, Bloomberg US Mortgage Backed Securities (MBS) Index, Bloomberg 

World Government Inflation-Linked Bond (WGILB) Index, Bloomberg Global High Yield Index

「ブルームバーグ（Bloomberg®）」は、ライセンス管理者であるブルームバーグインデックスサービスリミテッド（Bloomberg Index Services Limited）を含むブルームバーグ・ファイナンスLP（Bloomberg Finance L.P.）およびその関連会社のサー
ビスマークです。 これらのインデックス（総称して「ブルームバーグ」）については、ライセンス管理者によって特定の目的で使用するためのライセンスが付与されています。 ブルームバーグはHCと提携しておらず、ブルームバーグはHCの事業活
動・サービスを承認、レビュー、または推奨しているわけではありません。 ブルームバーグは、HCの事業活動・サービスに関連するデータまたは情報の適時性、正確性、または完全性を保証するものではありません。

 JPMorgan Emerging Markets Bond Index Global Diversified(EMBI Global Diversified)、 JPMorgan Emerging Local Markets Bond Index Plus (ELMI+)、 JPMorgan Government Bond Index - Emerging Markets Global Diversified 

(GBI-EM GD)、 JPMorgan Government Bond Index - Emerging Markets Broad Diversified (GBI-EM BD) JPMorgan Asia Credit Index JPMorganは、JPMorgan Index、またはこれに含まれ、若しくはライセンスされた権利に関連して、若
しくはその使用のために、ライセンシーその他の者または組織が取得したいかなるデータの品質、正確性及び、または完全性を保証するものではありません。

 ICE BofA USD Libor 1M、3M、6M、 ICE BofA JPY Libor 1M、3M、6M、ICE BofA EUR Libor 1M、3M、6M、ICE BofA GBP Libor 1M、3M、6M、ICE BofA USD Libor 3M(JPY)、ICE BofA US High Yield Master ⅡIndex、ICE BofA Euro 

High Yield EUR Hedged、ICE BofA US Treasury 1-3 Years Index (Hedged, Unhedged)  、ICE BofA US Treasury & Agency 1-5 Years Index      ICE BofA Indicesは、ICE Data Indices, LLC およびその関連会社の登録商標です。

 MSCI AC World 、MSCI AC Asia、MSCI AC Asia ex Japan、MSCI Asia Pacific 、MSCI Asia Pacific ex Japan 、 MSCI KOKUSAI 、 MSCI China A 、MSCI World 、MSCI EAFE、MSCI Emerging Markets、 MSCI Inc. の許可を得て使
用。

 TOPIX（配当込）

「TOPIXの指数値及びTOPIXの商標は、株式会社東京証券取引所（以下「東証」といいます。）の知的財産であり、株価指数の算出、指数値の公表、利用などTOPIXに関するすべての権利は東証が有しています。東証は、TOPIXの指数値の算
出もしくは公表の方法の変更、TOPIXの指数値の算出もしくは公表の停止又はTOPIXの商標の変更もしくは使用の停止を行うことができます。東証は、TOPIXの指数値の算出又は公表の誤謬、遅延又は中断に対し、責任を負いません。」

 NOMURA-BPI 総合、短期（1年以上3年未満）、中期（3年以上7年未満、長期（7年以上）

「NOMURA-BPI 総合、短期（1年以上3年未満）、中期（3年以上7年未満、長期（7年以上）は、野村證券株式会社が公表している指数で、その知的財産権は野村證券株式会社に帰属します。なお、野村證券株式会社は、NOMURA-BPI 総合、
短期（1年以上３年未満）、中期（3年以上7年未満、長期（7年以上）を用いて行われるHCの事業活動・サービスに関し一切責任を負いません。」

 Russell/Nomura Japan Index

「Russell/Nomura Japan Indexは、野村證券株式会社が公表している指数で、その知的財産権は野村證券株式会社及びRussell Investmentsに帰属します。なお、野村證券株式会社及びRussell Investmentsは、Russell/Nomura Japan 

Indexの正確性、完全性、信頼性、有用性を保証するものではなく、Russell/Nomura Japan Indexを用いて行われるHCの事業活動・サービスに関し一切責任を負いません。」

 ラッセル2000グロースインデックス

「ラッセル・インデックスに関連する登録商標、トレードマーク、サービスマークおよび著作権等の知的財産権、指数値の算出、利用その他一切の権利は、ラッセル・インベストメントに帰属します。インデックスは資産運用管理の対象ではありません。
またインデックス自体は直接的に投資の対象となるものではありません。」

 Eurekahedge Asian Hedge Fund Index、 Eurekahedge Asian Hedge Fund Index(Asia ex-Japan Index) 、Eurekahedgeの許可を得て使用。

 FTSE All World、FTSE World、S&P500

 Credit Suisse Leveraged Loan Index、Credit Suisse western european leveraged loan Index、S&P European Leveraged Loan Index、Swiss Re USD Cat Bond Performance Index

※当社で参照している上記インデックスは、全てトータルリターン・インデックスです。その略称を記載する際には、税引き後基準で算出されているもののみ「Net」と付しています。

※上記インデックスの知的所有権その他一切の権利は、その公表元および許諾者に帰属します。

出所： Datastream,  Bloomberg ならびに各ライセンサーサイト 尚、上記の全てのインデックスは、Datastream、Bloombergならびに各ライセンサーとの契約により、または各ライセンサーの使用許諾を得て使用しています。
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 設立 2002年11月29日

 資本金 212,800千円

 株主 役職員等

 代表取締役社長 森本紀行

 役職員総数 27名（2022年10月1日現在）

 事業内容 投資運用業※1 投資助言・代理業
第一種金融商品取引業
第二種金融商品取引業

 運用総額 2,132億円 47顧客 67口座（2022年9月30日現在）※2

 金融商品取引業者 関東財務局長（金商） 第430号

 加入協会 一般社団法人日本投資顧問業協会
日本証券業協会
一般社団法人投資信託協会

※1 投資運用業に係る内部統制報告書（注）を監査法人より取得

（評価期間：2021年1月1日～2021年12月31日）

（注）保証業務実務指針3402（日本公認会計士協会）

「受託業務に係る内部統制の保証報告書に関する実務指針」

※2 口座数は当社運用の組入外国投信を除く全口座数となります。

委託内容別残高 千円 %

インカムプラス戦略 87,382,713 41.0 

インカム戦略 16,284,278 7.6 

グローバル債券 32,940,804 15.4 

グローバル株式 33,432,937 15.7 

ジャパンオポチュニティ 25,343,817 11.9 

グローバルオポチュニティ 17,859,022 8.4 

計 213,243,571 100.0

顧客類型別残高 千円 %

年金基金 企業年金等 126,756,646 59.4 

厚生年金基金 80,334 0.0      

金融機関 保険会社等 22,486,607 10.5 

銀行等 14,348,921 6.7 

その他 大学 33,053,657 15.5 

事業法人 1,289,063 0.6 

投資信託 15,228,344 7.1 

計 213,243,571 100.0

運用会社別残高 千円 %

1 Fortress 39,954,617 18.7 

2 Artisan 18,054,086            8.5 

3 Oaktree 12,808,830 6.0 

4 Blackstone 12,256,380 5.7            

5 Colchis 9,057,661 4.2 

6 Orbis 8,783,220 4.1 

7 Sit 8,782,653 4.1 

8 Manulife 7,985,886 3.7 

9 Colchester 6,972,724 3.3 

10 Cross Ocean 6,117,427 2.9 

他 44社 63,787,832 29.9 

計 194,561,316 91.2 

キャッシュ 18,682,255 8.8 

合計 213,243,571 100.0 



投資運用

HCアセットマネジメント 組織・人員配置図

顧客 運用総額: 2,132億円 47顧客 67口座 (2022年9月30日現在)

フィデューシャリー連絡会

モニタリング（内部監査）

経営会議

外
注
先(

業
務
委
託)

顧客サービス
調査

広報
総務
財務

取締役会 取締役4名（うち社外取締役2名）

株主総会

・株主 ：役職員等
・役員 ：代表取締役社長 森本紀行

常務取締役 橋本あかね
取締役(社外) 松川裕
取締役(社外) 田口弘
監査役(社外) 鈴木信一
監査役(社外) 原口昌之

・役職員総数 ：27名

大月/宇野/杉本/飯塚/神山

※詳細は担当表

橋本/森田

勝部/柳井/大山/森脇/細野/

酒見/飛内/仙波/長澤/加藤/

Tee/翁/岸野/林/広瀬

※詳細は担当表
執行約定
運用報告

投資運用機能 責任者橋本あかね＜人員数:15（16）＞

コーポレート機能 責任者森田由香利＜人員数:6（6）＞

ガバナンス機能 代表取締役社長森本紀行＜人員数:4（5）＞

構成員 人員数 男性 女性
非常勤役員 4名 4 0

常勤役員 2名 1 1

従業員 17名 10 7

継続雇用社員 1名 0 1

有期間契約社員 3名 2 1

計 27名 17 10

（構成員外）業務委託者 2名 1 1

*参画五十音順
*＜人員数:主務人員数（総人員数）＞主務人員数は重複算出を行わない

監査役 社外監査役2名 ＜人員数:2＞

(小平)
(細川)

広報企画
内部統制

日本証券業協会 登録者 登録日
内部管理統括責任者 橋本あかね 2022.02.01

内部管理責任者 酒見、Tee、翁 (2022.02.01)

営業責任者 橋本あかね (投資運用) 2013.11.01

外務員 (16名) 橋本あかね 2013.11.01

柳井知之 2015.10.21

森脇逸平 2017.04.03

酒見倫矢 2019.08.15

杉本理華 2020.02.13

細野優明 2021.06.29

大山誠 2021.11.15

神山ひかる 2021.11.15

長澤佳乃 2021.11.15

仙波菜野子 2021.11.15

加藤浩人 2021.11.15

Tee XinYee 2021.11.16

翁将也 2021.11.15

岸野大輝 2022.07.22

林祐輔 2022.07.22

広瀬橋明 2022.07.22

内部統制

2022年10月1日付

総務企画委員会

投資政策会議

投資業務委員会

［森本、機能全員が分担］

［森本、機能全員が分担］



HCアセットマネジメント 役員略歴
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代表取締役社長 森本紀行

2002年11月HCアセットマネジメント（株）設立。代表取締役社長に就任。

1990年1月ワイアット（現ウイリス・タワーズワトソン）入社。 1992年8月取締役就任。企業年金基金等の機関投資家向け投資コンサルティング事業の責任者として、同

社の事業基盤を作る。1999年には、退職金等の企業の福利制度の設計等を行うベネフィット事業と金融機関等への金融サービスコンサルティング事業を立ち上げ、同

社取締役として、3事業部門全体の統括責任者を務めた。

1986年10月から1990年1月までは、三井生命（現大樹生命）の特別勘定運用室のファンドマネジャーとして、同社の変額保険・団体年金資産の運用業務に携わり、外

国証券・債券運用部門の責任者、資産配分・運用戦略の責任者を務めた。前2年間は、同社ロンドン駐在員事務所にて、外国債券を中心とした資産運用業務に従事。

1983年10月に同社有価証券部証券調査課にて国内株式の調査業務に従事して以来、資産運用業務に携わっている。

著書等 共著書：『フィデューシャリー・デューティー・ワークショップ －金融における顧客本位な働き方改革－』（金融財政事情研究会2018年5月刊）

著書：『銀行員大失業時代』（小学館2017年8月刊）

著書：『フィデューシャリー・デューティー顧客本位の業務運営とは何か』（ビジネス教育出版社2016年12月刊）

著書：『福島原子力事故の責任 法律の正義と社会的公正』（日本電気協会新聞部2012年9月刊）

共著書：『「人材」「報酬」「年金」のポートフォリオ戦略』（東洋経済新報社1999年10月刊）

その他、講演・雑誌論文等多数

職歴 2002年11月 HCアセットマネジメントを設立、代表取締役に就任

1990年1月 ワイアット（現ウィリス・タワーズワトソン）入社

1981年4月 三井生命（現大樹生命）入社

学歴 1981年3月 東京大学文学部哲学科卒業

常務取締役 橋本あかね 東京銀行（現三菱UFJ銀行）、ワトソンワイアット（現ウイリス・タワーズワトソン）を経て参画

取締役（社外） 田口弘 ㈱エムアウト 代表取締役

取締役（社外） 松川裕 元三井生命（現大樹生命）常務取締役

監査役（社外） 鈴木信一 幸橋法律事務所 代表弁護士

監査役（社外） 原口昌之 原口総合法律事務所 代表弁護士



アクセス

HCアセットマネジメント株式会社

〒101-0051東京都千代田区神田神保町二丁目11番地

電話： 03-6685-0681（ 代表 ）

FAX ： 03-6685-0686

HP： https://www.hcax.com

https://www.facebook.com/hcasset 


