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世界最大級の債券運用会社 PIMCOが運用するPIMCOインカム戦略※

※後述の【投資リスク】【当資料について】および【お申込みに際してのご留意事項】を必ずご覧ください。

※ファンドの投資対象である外国投資信託で行なう運用と同様の運用手法を指します。

上記の経済見通しは一例であり、すべてが予想通りとなっているわけではありません。過去のデータであり、将来の投資成果を示唆あるいは保証するものではありません。
また、ファンドの運用実績ではありません。ファンドの運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。
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世界最大級の債券運用会社 PIMCOが運用するPIMCOインカム戦略※

※後述の【投資リスク】【当資料について】および【お申込みに際してのご留意事項】を必ずご覧ください。

※ファンドの投資対象である外国投資信託で行なう運用と同様の運用手法を指します。

上記は過去のデータであり、将来の投資成果を示唆あるいは保証するものではありません。
また、ファンドの運用実績ではありません。ファンドの運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。
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PIMCOインカム戦略とは

■PIMCOインカム戦略は、「相対的に高いインカムの追求」と「投資元本の保全」を運用目標とする運用手法です。
■インカムを追求する「攻め」の資産と下落リスクへの対応としての「守り」の資産の配分比率を柔軟に調整し、両立を目指しています。
■PIMCOの債券運用における専門性を活かし、市場の想定外の低成長や市場の変動にも対応します。

上記はイメージ図です。資金動向、市況動向等によっては、上記のような運用ができない場合があります。
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ファンドのポイント

資金動向、市況動向等によっては、上記のような運用ができない場合があります。

世界の債券市場から「質の高いインカム※ 」を発掘

PIMCOの見通しを活用した攻守の調整

安定した運用実績

※質の高いインカムとは、返済能力が高く、かつ利回り水準が高いことを指します。
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世界の債券市場から「質の高いインカム」を発掘

■世界の幅広い債券から、比較的高水準かつ安定的なインカム収入が期待できると判断される銘柄に投資します。
■銘柄選択においては、利回り水準、割安度、発行体の返済能力、期限前償還リスク等を総合的に分析します。
「質の高いインカム」を発掘した結果、ファンドの投資対象とする外国投資信託は、相対的に高い利回り水準となりました。

以下で記載の住宅ローン担保証券はモーゲージ証券の一つです。

上記は過去のデータであり、将来の投資成果を示唆あるいは保証するものではありません。ファンドの運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。

※ファンドの投資対象とする外国投資信託「PIMCO バミューダ・インカム・ファンド（M）」
・格付はS&P社あるいはムーディーズ社のいずれかの格付機関の高い方の格付によります。左記2社より付与されていない銘柄については、
フィッチ社またはPIMCO社による独自の格付を使用しています。
・ファンドの投資対象とする外国投資信託の平均格付は、基準日時点で投資信託財産が保有している有価証券に係る信用格付を
加重平均したものであり、当該投資信託受益証券に係る信用格付ではありません。
また、現金等を除く債券部分について、ランク毎に数値化したものを加重平均しています。
使用した指数については、26ページの「当資料で使用した市場指数について」をご参照ください。
（出所）PIMCOのデータを基に野村アセットマネジメント作成
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上記は、投資する資産の一般的な特徴を簡易的に示したものであり、すべての仕組みや特徴を網羅したものではありません。

投資する資産の種類と主な特徴

上記は実際とは異なる場合があります。また、すべての資産を記載しているものではありません。
（出所）PIMCO作成
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PIMCOの見通しを活用した攻守の調整

■PIMCOのマクロ経済分析能力を活かし、信用力が高い資産による「守り」と、高利回りで景気回復の恩恵を受ける「攻め」の配分を
機動的かつ柔軟に調整します。

上記は過去のデータであり、将来の投資成果を示唆あるいは保証するものではありません。
また、ファンドの運用実績ではありません。ファンドの運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。

・米国政府関連債と先進国債券（除く米国）では、金利リスク調整を目的に取得する金利デリバティブ関連を除外し算出しています。
・先物取引等を活用し、ショートポジションを形成する場合があります。また、上記の債券種別配分は、ファンドが実質的に投資する外国投資信託の資産別配分と異なる場合があります。
（出所）PIMCOのデータを基に野村アセットマネジメント作成



9上記は過去のデータであり、将来の投資成果を示唆あるいは保証するものではありません。
また、ファンドの運用実績ではありません。ファンドの運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。

機動的な金利リスクのコントロール

■金利リスクに対応するために、弾力的に金利リスク（デュレーション）を調整しています。
■金利低下が見込まれる場合、その恩恵を受けられるように金利リスクを増やし、金利上昇が見込まれる場合、下落リスクを抑制できるように
   金利リスクを減らすなど、機動的に金利リスクを調整します。



10上記は過去のデータであり、将来の投資成果を示唆あるいは保証するものではありません。
また、ファンドの運用実績ではありません。ファンドの運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。

安定した運用実績

■PIMCOファンドの設定来のパフォーマンスは、相対的に高い利回りの維持とマクロ経済分析を背景とした柔軟な資産配分により、
以下のような推移となりました。

■同期間では、PIMCOファンドは主要な資産と比較してリスク水準が最も低くなりました。

使用した指数については、26ページの「当資料で使用した市場指数について」をご参照ください。
（出所）PIMCOのデータを基に野村アセットマネジメント作成

（注）リスクは月間変化率の標準偏差を年率換算しています。標準偏差とは、平均的な収益率からどの程度値動きが乖離するか、
値動きの振れ幅を示す数値です。
使用した指数については、26ページの「当資料で使用した市場指数について」をご参照ください。

（出所）PIMCOのデータを基に野村アセットマネジメント作成



11上記は過去のデータであり、将来の投資成果を示唆あるいは保証するものではありません。
また、ファンドの運用実績ではありません。ファンドの運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。

■過去のリスクオフ（リスク回避）局面を見ると、その他の資産に比べPIMCOファンドは概ね下値を抑えることができました。

リスクオフ局面における下値の抑制

リスクオフ局面は、米国株において高値からその後の安値までの下落幅が10%を超えた局面（期間は高値を付けた時点から3年以内）について、最も下落幅が大きくなった期間としています。
最大下落率：各リスクオフ局面の期間中の下落率が最も大きくなった局面の下落率。
使用した指数については、26ページの「当資料で使用した市場指数について」をご参照ください。
（出所）PIMCOのデータを基に野村アセットマネジメント作成
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見通し及び意見は今後予告なく変更されることがあります。過去の実績は将来の運用成果を保証または示唆するものではありません。見通し及び意見は今後予告なしに変更される可能性があります。
過去の実績は将来の運用成果を示唆または保証するものではありません。

見通し及び意見は今後予告なしに変更される可能性があります。
過去の実績は将来の運用成果を示唆または保証するものではありません。
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インカム戦略のパフォーマンス推移：
昨年来、インカム戦略は米国総合債券指数よりも良好なパフォーマンス実績
金利が不安定な動きを継続する中、インカム戦略は相対的に高いインカム収入が堅調なパフォーマンスを下支え

期間：2023年12月末～2025年6月末（日次）
出所：PIMCO,ブルームバーグ 米国総合債券指数はブルームバーグ米国総合債券インデックス、インカム戦略はPIMCOが2014年2月から運用を開始したバミューダ籍口座（米ドルベース、信託報酬控除後）
（左図）2023年12月末時点を100として計算

【リターンの要因分解】【インカム戦略と米国総合債券指数のパフォーマンス推移】

米国10年債利回り（右軸）

米国総合債券指数（左軸）

インカム戦略（左軸）

（%）
109.5

（+9.5%）

105.3

（+5.3%）

インカム戦略 米国総合債券指数

累積インカム収入 11.5% 7.0%

累積価格変動 1.1% -1.7%

信託報酬等 -3.1% 0.0%

合計 9.5% 5.3%



14 見通し及び意見は今後予告なく変更されることがあります。過去の実績は将来の運用成果を保証または示唆するものではありません。見通し及び意見は今後予告なしに変更される可能性があります。
過去の実績は将来の運用成果を示唆または保証するものではありません。

見通し及び意見は今後予告なしに変更される可能性があります。
過去の実績は将来の運用成果を示唆または保証するものではありません。
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堅調なリターンを獲得している背景：
相対的に高い利回りの維持と、柔軟なデュレーション調整
強固なファンダメンタルズと高い利回りを兼ね備えた銘柄を選好して積み上げるとともに、PIMCOの景気・市場環境見通しを
もとに柔軟にデュレーションを調整

【インカム戦略と米国総合債券指数の利回り推移】

米国総合債券指数

インカム戦略 6.7%：

6月末時点

【インカム戦略と米国総合債券指数のデュレーション推移】

米国総合債券指数

インカム戦略

期間：2023年12月末～2025年6月末(日次) 出所：PIMCO,ブルームバーグ 米国総合債券指数はブルームバーグ米国総合債券インデックス、インカム戦略はPIMCOが2014年2月から運用を開始したバミューダ籍口座
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金利見通し



見通し及び意見は今後予告なく変更されることがあります。過去の実績は将来の運用成果を保証または示唆するものではありません。見通し及び意見は今後予告なしに変更される可能性があります。
過去の実績は将来の運用成果を示唆または保証するものではありません。
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期間：2025年6月18日時点 出所：Federal Reserve * FOMC：米国の政策金利などの重要な金融政策を決定する会合 * *コアPCE：個人消費支出から変動の大きい食品とエネルギー価格を除いた指数で、FRBがインフレ指標として重視

金融政策見通し：
年内の金融政策見通しは、FOMCメンバーの中でも見通しが分かれることに
6月の米FOMC * （米連邦公開市場委員会）において、FOMCメンバーに拠る成長率の見通しは下方修正された一方、インフ
レ率の見通しは上方修正される結果に。2025年内の政策金利見通しは、据え置きと0.5%の利下げで分かれている状況

【FOMCメンバーによる2025年の経済指標見通し】 【FOMCメンバーによる政策金利の見通し】

* *

政策金利の見通しは
ばらつきが大きい



見通し及び意見は今後予告なく変更されることがあります。過去の実績は将来の運用成果を保証または示唆するものではありません。見通し及び意見は今後予告なしに変更される可能性があります。
過去の実績は将来の運用成果を示唆または保証するものではありません。

期間：2021年12月-2025年6月（月次） 出所：ブルームバーグ
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（万人） 失業保険継続申請件数の増加
は今後の失業率の上昇を示唆

期間：2021年12月-2025年6月（週次） 出所：ブルームバーグ

経済成長率:2025年の経済成長率は前年比で0.7%成長まで減速

金融政策:2025年は9月以降年内2回の利下げを見込む

2025年6月末時点 出所：PIMCO

PIMCOの米国経済/金融政策見通し：
米国の金融政策のカギを握る労働市場は緩やかに減速
PIMCOでは労働市場の悪化が利下げ再開の引き金になると考えている

先行指数である失業保険申請件数を見ると今後の失業率上昇が想定され、秋口以降には労働市場の悪化が顕在化する見込み

【米国の失業率の推移】 【米国の失業保険継続申請件数の推移】
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見通し及び意見は今後予告なく変更されることがあります。過去の実績は将来の運用成果を保証または示唆するものではありません。見通し及び意見は今後予告なしに変更される可能性があります。
過去の実績は将来の運用成果を示唆または保証するものではありません。

期間：1985年12月末-2025年6月末（日次） 出所：ブルームバーグ

（%）

利下げ局面

過去の利下げ局面では、
米国10年債利回りは低下

PIMCOの米国経済/金融政策見通し：
利下げの再開に伴い、米国10年国債利回りも低下する見通し
過去の利下げ局面においては米国10年国債利回りも低下しており、今年の後半に利下げが再開された場合には、同様に

米国10年国債利回りも低下することが見込まれる

【米国10年国債利回りと米国政策金利の推移（グレーの部分は利下げ局面）】
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インカム戦略の見通し



見通し及び意見は今後予告なく変更されることがあります。過去の実績は将来の運用成果を保証または示唆するものではありません。見通し及び意見は今後予告なしに変更される可能性があります。
過去の実績は将来の運用成果を示唆または保証するものではありません。

2025年6月末時点 出所: ICE、ブルームバーグ、PIMCO 米国債はブルームバーグ米国債インデックス、米国投資適格社債はブルームバーグ米国投資適格社債インデックス、米国ハイイールド債はICE米国ハイイールド社債インデックス、
インカム戦略はPIMCOが2014年2月から運用を開始したバミューダ籍口座、*平均格付け：現金等を除く債券部分について、ランク毎に数値化したものを加重平均しています

インカム戦略のポートフォリオ特性値（2025年6月末時点）：
信用リスクを抑制しつつ、相対的に高い利回りを確保
インカム戦略は、米国投資適格社債を上回る平均格付けを有しながらも米国ハイイールド社債とそん色ない利回りを実現

【インカム戦略と米主要債券セクターの特性値の比較（2025年6月末時点）】
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見通し及び意見は今後予告なく変更されることがあります。過去の実績は将来の運用成果を保証または示唆するものではありません。見通し及び意見は今後予告なしに変更される可能性があります。
過去の実績は将来の運用成果を示唆または保証するものではありません。

2023年12月末 2025年6月末 変化幅

ハイイールド社債 3.6% 3.3% -0.3%

新興国債券（社債含む） 9.2% 10.2% 1.0%

米国非政府系住宅ローン担保証券 17.2% 13.8% -3.4%

バンクローン 2.6% 2.3% -0.3%

投資適格社債 5.9% 6.0% 0.1%

証券化商品（除く住宅ローン担保証券） 9.4% 7.4% -2.0%

攻めの債券合計 48.0% 42.9% -5.1%

先進国債券（除く米国） -1.8% 9.4% 11.2%

米国政府系住宅ローン担保証券 39.5% 40.3% 0.8%

米国政府関連債 13.2% 5.8% -7.4%

守りの債券合計 50.9% 55.5% 4.6%

その他 1.2% 1.6% 0.4%

出所：PIMCO インカム戦略はPIMCOが2014年2月から運用を開始したバミューダ籍口座。

【インカム戦略の資産配分 】

攻
め
の
債
券

守
り
の
債
券

インカム戦略の資産配分推移：
景気減速を見据えて、強靭性を高めつつ投資機会を狙う
景気が減速する可能性が高いことや、一部高利回り債券で割高感が残る点などを背景に、インカム戦略では足元、守りの債券
の比率を増加。攻めの債券でも景気動向の影響を受けにくい銘柄や、健全性の高い銘柄を選別
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【政府系住宅ローン担保証券の特徴】

出所：PIMCO 上記はご説明のための例示であり、全ての違いを網羅するものではありません。

リーマン
ショック

【リーマンショック時のパフォーマンス】

期間：2007年9月末～2010年12月末（日次）、2007年9月末を100として指数化 出所：ブルームバーグ、政府系住宅ローン
担保証券はブルームバーグ米国MBSインデックス、米国債はブルームバーグ米国債インデックス、米国株式はS&P500を使用

政府系住宅ローン担保証券のポイント①：
元利金払いを米国政府機関が保証していることから、信用リスクは米国債と同程度
リーマンショック時でも下落幅が抑制されており、パフォーマンスは安定的に推移

米国政府系住宅ローン担保証券

米国債

米国株式
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政府系住宅ローン
担保証券のスプレッド

ポイント①

通常は、政府機関の保証が付与さ
れている政府系住宅ローン担保証
券は、信用リスクのある投資適格
社債よりもスプレッドはタイト

ポイント②

2022年6月にFRBがQT（量的
引締め）を開始して以降、投資
適格社債とのスプレッドが逆転

（bps）

ポイント③

QT終了が想定されるな
か、スプレッドは縮小へ

【政府系住宅ローン担保証券と投資適格社債のスプレッド水準】

期間：2016年9月末-2025年6月末（月次） 出所：PIMCO、ブルームバーグ 投資適格社債はブルームバーグ投資適格社債インデックス、政府系住宅ローン担保証券は30年FNCL par couponインデックスを使用

インカム戦略はPIMCOが2014年2月から運用を開始したバミューダ籍口座

投資適格社債の
スプレッド

割安

割高

政府系住宅ローン担保証券のポイント②：
同証券は過去対比で割安な状況
FRB（米連邦準備制度理事会）による2022年6月のQT（量的引締め）開始後、政府系住宅ローン担保証券のスプレッドは拡大
し、同年9月以降は投資適格社債のスプレッドとの逆転状態が継続。もっとも、量的引締めは2025年内に終了する可能性があ
り、その場合は逆転状態が解消される見通し。
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【投資開始時点の利回りと平均3年リターン（年率、米ドルベース、報酬控除後）の関係】

期間：2007年3月末-2025年6月末（月次） 出所：PIMCO インカム戦略は2007年3月から運用開始している米国籍代表口座を使用

インカム戦略の見通し：
高水準の利回りの獲得と金利低下に伴う債券価格の上昇がリターンを下支え
一般的に債券は投資開始時点の利回りが高いとその後のリターンも高くなる傾向

足元のインカム戦略の利回り水準も過去対比でみても高水準であることから今後も相応に良好な程度のリターンが期待できる

利回りが高いところからの投資は
その後のリターンも高くなる傾向

6月末時点の

利回りは6.7%

投資開始時点の利回り

そ
の
後
の
リ
タ
ー
ン
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第2部の資料は、一般的な情報提供を目的にピムコジャパンリミテッド（以下、「弊社」）が作成したものです。投資助言や特定の有価証券、戦略、もしくは金融商品
の売買の勧誘や推奨を目的とするものではありません。
記載された情報は充分信頼できるものであると考えておりますが、その正確性、完全性を保証するものではありません。意見や見通しはあくまで作成日における弊社の
判断に基づくものであり、今後予告なしに変更されることがあります。運用状況、市場動向、コメント等は、過去の一時点あるいは過去の一定期間についてのものであ
り、過去の実績は将来の運用成果を保証または示唆するものではありません。また記載された投資戦略等は全ての投資家の皆様に適合するとは限りません。当資料は法
律、税務、会計面での助言の提供を意図するものではありません。

運用を行う資産の評価額は、組入有価証券等の価格、デリバティブ取引等の価値、金融市場の相場や金利等の変動、及び組入有価証券の発行体の財務状況や信用力等の
影響を受けて変動します。また、外貨建資産に投資する場合は為替変動による影響も受けます。したがって投資元本や一定の運用成果が保証されているものではなく、
損失をこうむることがあります。運用によって生じた損益は、全て投資家の皆様に帰属します。
弊社が行う金融商品取引業に関してお客様にご負担頂く手数料等には、弊社に対する報酬及び有価証券等の売買手数料や保管費用等の諸費用がありますが、それらの報
酬及び諸費用の種類ごと及び合計の金額・上限額・計算方法は、投資戦略や運用の状況、期間、残高等により異なるため表示することができません。

PIMCOは、アリアンツ・アセット・マネジメント・オブ・アメリカ・エルエルシーの米国およびその他の国における商標です。

当資料及び記載されている情報に関する権利は弊社に帰属します。したがって、弊社の書面による同意なくしてその全部もしくは一部を複製またはその他の方法で配布
することはご遠慮ください。

(注)PIMCO はパシフィック･インベストメント･マネジメント･カンパニー･エルエルシーを意味し、その関係会社を含むグループ総称として用いられることがあります
。

ピムコジャパンリミテッド
東京都港区虎ノ門2-6-1 虎ノ門ヒルズ ステーションタワー19階
金融商品取引業者 関東財務局長（金商） 第382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、一般社団法人 第二種金融商品取引業協会
CMR2025-0626-4615849



26

ファンドの特色

※横浜銀行でのお取り扱いはAコース、Bコースのみになります。
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第1部の資料で使用した市場指数について

第１部の資料で使用した市場指数について
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投資リスク
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お申込みメモ
※横浜銀行でのお取り扱いはAコース、Bコースのみになります。
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当ファンドに係る費用（2025年8月現在）
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当資料について/お申込みに際しての留意事項

＜第1部の資料について＞
●当資料は、ファンドのご紹介を目的として野村アセットマネジメントが作成したご参考資料です。
●当資料は信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証するものではありません。
●当資料中の記載内容、数値、図表等は、当資料作成時のものであり、事前の連絡なしに変更されることがあります。
●当資料中のいかなる内容も将来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。

＜ご留意事項＞
●ファンドは、元金が保証されているものではありません。
●ファンドに生じた利益および損失は、すべて受益者に帰属します。
●金融商品取引所等における取引の停止等、その他やむを得ない事情があるときは、ご購入、ご換金の各お申込みの受付を中止すること、および既に受付けたご購入、
ご換金の各お申込みの受付を取消すことがあります。
●投資信託は金融機関の預金と異なり、元本は保証されていません。
●投資信託は預金保険の対象ではありません。また、登録金融機関が取り扱う投資信託は、投資者保護基金制度が適用されません。
●ファンドの分配金は投資信託説明書（交付目論見書）記載の「分配の方針」に基づいて委託会社が決定しますが、委託会社の判断により分配を行なわない場合もあります。
また、将来の分配金の支払いおよびその金額について示唆、保証するものではありません。
●お申込みにあたっては、販売会社よりお渡しする投資信託説明書（交付目論見書）の内容を必ずご確認のうえ、ご自身でご判断ください。
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運用報告会に参加いただき、
ありがとうございました。

アンケートへのご協力をお願いいたします。

アンケートはこちら（横浜銀行のウェブサイトへ遷移します）

https://info.boy.co.jp/n/form/calb/A-WzpVks8uQcEsCpXPwEz

https://info.boy.co.jp/n/form/calb/A-WzpVks8uQcEsCpXPwEz
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