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＜ソフトバンクグループ決算発表後の市場動向について＞

平素よりソフトバンクグループ&日本企業厳選債券ファンド2021-12（愛称:SBGフォーカス2021-12）
及びソフトバンクグループ&日本企業厳選債券ファンド2022-06（愛称:SBGフォーカス2022-06）をご愛
顧いただき、誠にありがとうございます。
主たる投資対象であるソフトバンクグループ（SBG）の決算発表後の株式・社債市場の反応についてお知
らせいたします。
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当ファンドは、特化型運用を行ないます。

【決算発表後のSBG関連の市場動向】

ソフトバンクグループ劣後債*及び株価の推移

*ソフトバンクグループ劣後債：第4回及び第5回利払繰延条項・期限前償還条項付無担保社債（劣後特約付）（ハイブリッド債）
出所：Bloombergデータを基にPayPayアセットマネジメント株式会社が作成。
期間：2024/5/1-2024/8/7

（円） （円）

◼ 決算発表翌日8月8日のSBG株価は、前日の米株安の影響もあって寄り付きより売りが先行し、
10:00現在7,190円(前日比▲354円、▲4.69%)と下落しています。劣後債価格（8/8 10:10
時点）は、前日比ほぼ変わらずの水準で価格が提示されています。
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【運用担当者のコメント】

◼ 当期の連結最終損益は市場予想（QUICKコンセンサスで742億円の黒字）を下回る結果となりました。
短期的にはSBG社債相場にネガティブな影響も想定されます。他方、5,000億円を上限に自己株式の取
得枠の設定が公表されたことは、同社株式相場の下支え材料となる見通しです。

◼ NAVやLTV、手元流動性という財務上の重要指標がいずれも（8月6日の試算値を見ても）引き続き安
全な水準にある点はポジティブな内容と判断します。他方、4-6月期の投資額が19億米ドル（期中平均ド
ル円レート156円53銭換算で約2,974億円）と過去2四半期から大きく増加した点は注意を要します。

◼ 今回の決算発表でも「財務方針の堅持」が示されました。具体的には、①通常時LTV25%未満で運用
（異常時でも上限35%）、②少なくとも2年分の社債償還資金を保持、③SVFや子会社からの継続的な
配当収入を確保、の方針が示されました。

◼ 2024年度の財務戦略として、手元流動性の有効活用やノンリコース調達の積極活用、ポートフォリオのモニ
タリング強化が引き続き示されました。8月7日の決算説明会では足元の金融市場の乱高下を踏まえた今後
の投資方針について質問があり、後藤芳光最高財務責任者（CFO）は「バリュエーションにも直結するため、
保守的にみていく」と言及した一方、「全体感で言えば下がっていけば投資の好機」との見解を示しました。更
なる投資拡大に意欲を見せた点に関し、財務面への影響を今後注視していきたいと考えています。

市場環境の変化や、今回の決算発表のようなイベントの影響を受け、短期的にはファンドの基準価額が大きく
変動する場合もございますが、相対的に利回りが高く投資妙味の高いソフトバンクグループの社債を組入銘柄の
中核として保有する当ファンドは、原則として満期償還または繰り上げ償還まで社債を継続保有する運用を基
本方針としており、安定的な利金収入と高い利回りを投資家の皆さまが長期的に享受できるよう設計されていま
す。
今後も、核であるソフトバンクグループの債券・クレジット分析を真摯に行い、投資家の皆様に安心して当ファン
ドを継続保有頂けるよう、対応してまいります。

【ソフトバンクグループ 2025年3月期 第1四半期 決算概要】

◼ 連結最終損益（国際会計基準）は、1,743億円の赤字と3四半期ぶりの赤字。
◼ 投資損益は5,597億円の黒字と前年同期（6,990億円の赤字）から大きく改善したものの、米ドル建て負債
が同預金・貸付金を上回る中、為替の円安進行を受けた為替差損などが影響。

◼ ソフトバンク・ビジョンファンド（SVF）事業の4～6月期の投資損益は、19億円の黒字と前四半期（575億円の
赤字）から改善し、2四半期ぶりの黒字転換。

＜以下、SBGプレゼン資料から抜粋＞
◼ 時価純資産（NAV）：
35.3兆円と前期末比で増加（前四半期比+7.5兆円）
◼ 負債カバー率（LTV、保有株式に対する純有利子負債の割合）：
7.8%と前期末比から低下（前四半期比▲0.6%）
◼ 手元流動性：
4.6兆円保有（前四半期比▲0.1兆円）
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公社債の価格変動
（価格変動リスク、
信用リスク）

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。 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、発行体が債務不履行となった場合、
またはその可能性が予想される場合には、当該公社債の価格は大きく下落します。 当ファンドが組入れ
ている公社債の価格が下落した場合には、基準価額が下落する要因となり、投資元本を割込むことがあ
ります。
また、劣後債は、普通社債などと比較して、以下のような固有のリスクがあり、一般的に価格変動リスクや
信用リスクは相対的に大きいものとなります。
＜法的弁済順位が劣後するリスク＞
一般的に劣後債の法的弁済順位は株式に優先し、普通社債に劣後します。そのため、発行体が倒産
等した場合、他の優先する債権が全額支払われない限り、元利金の支払いを受けることができないことと
なります。 また、劣後債は、一般的に普通社債と比較して格付けが低く、その格付けが更に下がる場合
には、劣後債の価格が大きく下落する場合があります。
＜繰上償還延期リスク＞
一般的に劣後債には、繰上償還条項が付されていますが、繰上償還の実施は発行体が決定することと
なっています。繰上償還日に償還されることを前提として取引されている劣後債は、市場環境等によって
予定された期日に繰上償還が実施されない場合、もしくは実施されないと見込まれる場合には、当該劣
後債の価格が大きく下落することがあります。
＜利払い繰延リスク＞
劣後債には、利払いの繰延条項が付されているものがあり、発行体の財務状況や収益動向等によって、
利息の支払いが繰り延べまたは停止される場合があります。
＜損失負担条項に係るリスク＞
劣後債には、発行体が実質破綻状態にあると判断された場合や発行体の自己資本比率が一定水準を
下回った場合に元本の一部または全部が削減される、または発行体の普通株式に転換されるなどの条
項が実質的に付されているものがあります。元本が削減される場合には、法的弁済順位にかかわらず普
通株式よりも先に損失を負担することになり、元利金の弁済を受けられない場合があります。また、元利
金が受け取れなくなることもあります。 普通株式に転換された場合には、その価値が元本を大きく下回る
ことがあります。
<その他>
組入銘柄が期限前償還された場合、再投資した利回りが低くなることがあります。

特定の債券への
銘柄集中リスク

当ファンドは、特化型運用を行ないます。特定の銘柄への集中投資を行ないますので、当該銘柄のリスク
が顕在化した場合、多数の銘柄に分散投資された投資信託に比べ、当該銘柄が基準価額に及ぼす影
響が強くなり、大きな損失が発生することがあります。
当ファンドは、主として、ソフトバンクグループの企業が発行する債券に投資を行なうため、信託財産の純
資産総額の10％を超える支配的な銘柄が存在します。特に、ソフトバンクグループ株式会社が発行する
債券に信託財産の純資産総額の35％を超えて投資を行なうことが見込まれます。また、同社以外にも
支配的な銘柄が存在することも考えられます（ただし、同社以外は信託財産の純資産総額の35％以
内とします。）。投資が特定の支配的な銘柄に集中することが想定されますので、当該銘柄の発行体に
経営破たんや経営・財務状況の悪化などが生じた場合には、大きな損失が発生することがあります。

【基準価額の主な変動要因】

当ファンドは、主として、債券など値動きのある有価証券等に投資しますので、基準価額は変動します。したがって、

投資元本が保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元本を割込むことがあります。

当ファンドの運用による損益は、全て投資者の皆様に帰属します。なお、投資信託は預貯金と異なります。基準価

額の主な変動要因は、次のとおりです。

※基準価額の変動要因は上記に限定されているものではありません。

【当ファンドの投資リスク】
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【その他の留意点】

• 当ファンドのお取引に関しては、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。

• 当ファンドは、大量の解約が発生し短期間で解約資金を手当てする必要が生じた場合や主たる取引市場において市場環境が急変した

場合等に、一時的に組入資産の流動性が低下し、市場実勢から期待できる価格で取引できないリスク、取引量が限られてしまうリスクが

あります。これにより、基準価額にマイナスの影響を及ぼす可能性や、換金のお申込みの受付が中止となる可能性、換金代金のお支払い

が遅延する可能性があります。
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【お客様にご負担いただく主な費用】

■ お客様に直接ご負担いただく費用

購入時手数料

購入価額に1.65％（税抜1.5％）を上限として販売会社が定める手数料率を乗じた額で
す。購入時手数料は、購入時の商品および投資環境に関する説明や情報提供、事務手続
き等の対価として販売会社にお支払いいただきます。
詳しくは販売会社にお問い合わせください。

信託財産留保額
換金申込受付日の基準価額に0.3%を乗じた額が信託財産留保額として差し引かれます。
信託財産留保額は、信託期間の途中で換金する場合に、換金に必要な費用を賄うため基
準価額から控除され、信託財産中に留保される額です。

■ 保有期間中に間接的にご負担いただく費用

運用管理費用
（信託報酬）

信託財産の純資産総額に年0.418％（税抜年0.38％）の率を乗じて得た額です。
委託会社、販売会社、受託会社間の配分及び役務の内容については次の通りです。

上記の信託報酬の総額は、毎計算期間の最初の6ヶ月終了日（6ヶ月終了日が休業日の場合
は、翌営業日とします。）、毎計算期末または信託終了のときに、信託財産中から支払われます。

その他の
費用・手数料

① 法定開示に係る費用、公告に係る費用、信託財産の監査に係る費用、法律顧問、税務顧
問に対する報酬等は、信託報酬の支払いと同一の時期に信託財産中から支払われます。

② 有価証券売買時の売買委託手数料、借入金の利息、信託財産に関する租税、信託事務
の処理に要する諸費用、受託会社の立替えた立替金の利息等がお客様の保有期間中、そ
の都度信託財産中から支払われます。

※上記①及び②の費用等については、運用状況等により変動しますので、事前に料率、上限額
等を示すことができません。

配分 役務の内容

委託会社 年0.15％(税抜) 資金の運用の対価

販売会社 年0.20％(税抜)
運用報告書等各種書類の送付、口座内でのファンドの
管理、購入後の情報提供等の対価

受託会社 年0.03％(税抜) 運用財産の管理、委託会社からの指図の実行の対価
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※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、表示することができません。

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第387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
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