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通貨選択型投資信託の収益/損失に関するご説明

●通貨選択型の投資信託は、株式や債券などといった投資対象資産に加えて、為替ヘッジの対象となる円以外の
通貨も選択することができるように設計された投資信託です。

①投資対象資産による収益（上図Ⓐ部分）
・ 投資対象資産が値上がりした場合や利子・配当が支払われた場合は、基準価額の上昇要因となります。
・ 逆に、投資対象資産が値下がりした場合には、基準価額の下落要因となります。

②為替ヘッジプレミアムによる収益（上図Ⓑ部分）
・ 「選択した通貨」（コース）の短期金利が、投資信託の「投資対象資産の通貨」の短期金利よりも高い場合は、その金利差
による「為替ヘッジプレミアム」が期待できます。
・ 逆に、「選択した通貨」（コース）の短期金利のほうが低い場合には、「為替ヘッジコスト」が生じます。
・ なお、「選択した通貨」と「投資対象資産の通貨」が同一通貨の場合、為替ヘッジプレミアムや為替ヘッジコストは発生しま
せん。
※「選択した通貨」が新興国通貨の場合などは、金利差がそのまま反映されない場合があります。

③為替変動による収益（上図Ⓒ部分）

・上図Ⓑ部分とは異なり、上図Ⓒ部分については為替ヘッジを行っていないため、「選択した通貨」（円を除く。以下同じ）の
円に対する為替変動の影響を受けることとなります。
・ 「選択した通貨」の対円レートが上昇（円安）した場合は、為替差益を得ることができます。
・ 逆に、「選択した通貨」の対円レートが下落（円高）した場合は、為替差損が発生します。

●これまで説明しました内容についてまとめますと、以下のようになります。

ヘッジ対象通貨の短期金利
＜投資対象資産通貨の短期金利

*投資対象資産の価格の上昇／下落の要因は、資産の種類（債券、株式、リート等）により異なります。

ヘッジコストの発生

ヘッジプレミアムの発生

※通貨選択型の投資信託が実質的に投資を行う投資対象資産に関する投資リスクについては、目論見書その他の資料でご
確認いただく、または販売会社までお尋ねください。その他、当資料に記載された文言等、ご不明な点がございましたら、販売
会社までお尋ねください。

対象通貨を選択
選択した通貨

●通貨選択型の投資信託の収益源としては、以下の３つの要素があげられます。

投資対象資産の
価格の下落

投資者
（受益者）



為替ヘッジは、主に「為替予約取引」を用います。

為替予約取引とNDF取引

NDF取引を活用

そこで

しかし、一部の新興国通貨では・・・・

（中国元、ブラジルレアル、インドルピー、

インドネシアルピアなど）

NDF(ノン･デリバラブル・フォワード)取引とは

●直物為替先渡取引の一種です。主に金融機関との相対取引で、当該通貨の受渡しが発生せず、
主に米ドルなど主要通貨で差金決済を行います。

●通常の為替予約取引と比べ、取引参加者が少ないことや、当局による金融・資本市場における
制約などから、金利裁定（割高や割安を是正する市場のメカニズム）が働きにくいだけでなく、取
引参加者の為替見通しを反映した需給の影響をより強く受けることがあります。そのため、NDF
の取引価格から想定される金利(NDFインプライド金利)が、取引時点における当該通貨の短期
金利水準から、大きく乖離する場合があります。

＜NDF想定金利と短期金利が乖離する例（イメージ）＞

NDFの取引価格から想定される金利
（NDFインプライド金利）は、通貨に対
する需給や通貨の上昇期待が反映さ
れ、マイナスになる程低くなる場合も
あります。その場合、為替ヘッジプレミ
アムの減少や為替ヘッジコストの発生
により、ファンドのパフォーマンスに影
響を与えることがあります。

※上記の要因以外でも、投資対象資産の通貨の短期金利が上昇した場合は、為替ヘッジプレミアムが減少したり、為替ヘッジコストが生じる可能性があります。
※上記は、NDF取引や為替市場に関する説明の一部であり、NDF取引および為替市場についてすべてを網羅したものではありません。
（出所：各種情報に基づきDIAM作成）

※左記は、イメージであり、すべての事象があてはまるとは限りま
せん。また、将来の水準を予測、または示唆するものではありま
せん。

NDF想定金利

短期金利

NDF想定金利＞短期金利
通貨下落期待や需給の関係などが影響

NDF想定金利＜短期金利
通貨上昇期待や需給の関係などが影響

（％）

（時間）
0

NDF(ノン・デリバラブル・フォワード)取引について

｢為替予約取引｣ができません。

【理由】

為替市場が未成熟であったり、当局
が国外での自国通貨の流通を制限
しているなどの理由で、本国以外で
多額の当該通貨の保有、調達、決
済などが難しいためです。

●外国為替市場の混乱等によりNDFが利用できなくなった場合には、選択した通貨への投資がで
きなくなるなどファンドの運用方針に沿った運用ができなくなるリスクもあります。同様のことが
通常の為替予約取引についてもいえますが、特にNDFは為替予約取引に比べて流動性が乏し
くなることがあるため、そのリスクが高くなります。
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（③+④）
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配当等収益

(①)20円
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(①+②)50円

＊50円

投資信託の分配金は、預貯金の利息とは異なり、投資信託の純資産から支払われますので分配金が支払われると、そ
の金額相当分、基準価額は下がります。なお、分配金の有無や金額は確定したものではありません。

投資信託から分配金が
支払われるイメージ

分配金は、計算期間中に発生した収益（経費控除後の配当等収益および評価益を含む売買益）を超えて支払われる場
合があります。その場合、当期決算日の基準価額は前期決算日と比べて下落することになります。
また、分配金の水準は、必ずしも計算期間におけるファンドの収益率を示すものではありません。

計算期間中に発生した収益を超えて支払われる場合

＜前期決算日から基準価額が上昇した場合＞＜前期決算日から基準価額が下落した場合＞

分配金

投資信託の純資産

普通分配金 ：個別元本(投資者（受益者）のファンドの購入価額)を上回る部分からの分配金です。
元本払戻金（特別分配金）：個別元本を下回る部分からの分配金です。分配後の投資者（受益者）の個別元本は、元本払戻金（特別分配金）の額だけ減少します。
（注）普通分配金に対する課税については、投資信託説明書（交付目論見書）をご確認ください。

投資者（受益者）のファンドの購入価額によっては、分配金の一部ないし全部が、実質的には元本の一部払戻しに相当する場
合があります。ファンド購入後の運用状況により、分配金額より基準価額の値上がりが小さかった場合も同様です。

分配金の一部が元本の一部払戻しに相当する場合

※元本払戻金（特別分
配金）は実質的に元本
の一部払戻しとみなされ、
その金額だけ個別元本
が減少します。また、元
本払戻金（特別分配金）
部分は、非課税扱いと
なります。

分配金の全部が元本の一部払戻しに相当する場合

分配金額と基準価額の関係（イメージ）

計算期間中に発生した収益の中から支払われる場合

ケースA ケースB ケースC

上図のそれぞれのケースにおいて、前期決算日から当期決算日まで保有した場合の損益を見ると、次の通りとなります。

ケースA:分配金受取額100円＋当期決算日と前期決算日との基準価額の差0円＝100円
ケースB:分配金受取額100円＋当期決算日と前期決算日との基準価額の差▲50円＝50円
ケースC:分配金受取額100円＋当期決算日と前期決算日との基準価額の差▲200円＝▲100円

★A、B、Cのケースにおいては、分配金受取額はすべて同額ですが、基準価額の増減により、投資信託の損益状況はそれ
ぞれ異なった結果となっています。このように、投資信託の収益については、分配金だけに注目するのではなく、「分配金の
受取額」と「投資信託の基準価額の増減額」の合計額でご判断ください。

投資信託の収益分配金に関するご説明

分配金は、分配方針に基づき、以下の分配対象額から支払われます。

①配当等収益（経費控除後）、②有価証券売買益・評価益（経費控除後）、③分配準備積立金、④収益調整金

基
準
価
額

※上記はイメージであり、実際の分配金額や基準価額を示唆するものではないのでご留意ください。

※当資料に記載された文言等、ご不明な点がございましたら、販売会社までお尋ねください。
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