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2018年 3月 20日 

投資家の皆様へ 

リクソー投信株式会社 

 

「米国エネルギー・ハイインカム・ファンド」の基準価額下落について 

 

平素は格別のお引き立てを賜り、厚く御礼申し上げます。 

さて、皆様にご投資いただいております「米国エネルギー・ハイインカム・ファンド」（以下「当ファ

ンド」）の3月19日付基準価額が前日比▲182円（▲5.4％）と下落しましたので、基準価額下落の

要因につきご報告いたします。 

 

 

 

記 

 

1. 基準価額の動き 

ファンド名 
基準価額 

（3月 19日） 

前日基準価額 

（3月 16日） 
下落幅 下落率 

米国エネルギー・ハイインカム・ファンド 3,195円 3,377円 ▲182円 ▲5.4％ 

 

2. 基準価額への影響 

当ファンドの基準価額の動きには、主に「SGI PGS MLP Top 20 Index」（以下、「MLP指

数」）と為替の変動が大きく影響します。 

当ファンドは、米ドル建てのパフォーマンス連動債への投資を通じてMLP指数の投資成果を

獲得することにより、今後も成長が期待されるエネルギー関連のインフラ事業に投資する MLP

に実質的に投資しております。このため、MLP 指数はそれを構成する MLP 価格の変動による

影響を受け、パフォーマンス連動債の評価価格はMLP指数の変動による影響を受けることによ

り、結果として当ファンドの基準価額に影響を与えます。 

3 月 16 日から 19日にかけての当ファンドの基準価額は、MLP 指数が 5.1％下落するととも

に、為替が 0.3％円高に振れたために、結果として 5.4％下落することとなりました。 

基準価額等の変化率（カッコ内は基準価額の変化期間に対応する変化期間） 

当ファンドの基準価額の変化率 
MLP指数の変化率 

（3月 14日→3月 15日） 
為替（円／米ドル）の変化率 

▲5.4％ ▲5.1％ ▲0.3％ 

（出所：リクソー投信、Bloomberg） 

 

【お願い】最終ページにある「注意事項」を必ずご覧ください。 
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3. MLP市場の状況と見通し 

MLP 指数の指数アドバイザーであるパーカー・グローバル・ストラテジーLLC より、今回の下

落要因等について以下の通り報告を受けております。 

 

直近の MLPマーケット下落に関して 

（3月 15日現在） 

 

MLP市場は 3月 15日に、MLPに対する税制控除制度の一部変更に関する報道を受けて大きく

下落しました。3月 15日に米連邦エネルギー規制委員会（FERC）が、コスト積み上げ方式で算定

された州間パイプラインの輸送料のコストとして法人税相当を含めることを認めないと発表しまし

た（その他の算定方式を採用する州間パイプラインや、貯蔵・精製・処理施設、州内パイプライン

などは規制変更の対象外）。さらに、天然ガス・パイプライン事業を手掛ける全ての MLP および

MLP 関連事業者には、現在控除されている法人税額の妥当性を証明する申告が求められてい

ることから、今後、同セクター全体で多くの新たな算定基準が設定される可能性が考えられま

す。これまで MLP は、パートナーシップの課税制度である「パススルー」により原則として法人税

が免除されてきましたが、今回の規制変更の発表を受けて、パイプラインを手掛ける MLP の輸

送料が引き下げられることへの懸念が高まり、MLP市場は大幅に下落しました。 

 

MLP 指数の組入れ銘柄では、規制変更から影響を受けることが想定されるエンブリッジ・エナジ

ー・パートナーズ（EEP）およびドミニオン・エナジー・ミッドストリーム・パートナーズ（DM）の 2銘柄

が大幅に下落しました。一方で、液体燃料パイプラインを手掛ける MLP は、2014～19 年のパイ

プライン輸送料の変化を反映した指標に基づいて、2020年に FERCによる法人税率の査定が予

定されているため、それほど大きな影響を受けませんでした。なお同査定は 5 年毎に行われま

す。 

 

規制変更による影響は、MLP の事業形態、貯蔵・輸送施設や契約状況によって異なるため、

MLP の多くが今回の発表による業績への影響は軽微との見通しを発表しています。実際に、

MLP市場は 3月 15日の日中に大幅な下落に見舞われたものの、同日の引けまでには大きく値

を戻し、翌 16 日も大幅な回復を見せました。とりわけ規制変更による影響を受けない MLP は顕

著な回復を見せました。 

 

同指数の構成銘柄である EEPおよび DMの両銘柄は、MLP指数が 4月に予定している四半期

毎の構成銘柄の見直しで除外が予定されています。ただし、これは銘柄見直しのルールに基づ

いて予定されているもので、今回の市場の下落に起因するものではありません。また、同構成銘

柄の見直しでは、同じく規制変更の影響を受けるＴＣパイプラインズ（TCP）の組み入れを予定し

ていますが、同銘柄は、規制の影響を考慮しても、今後 1 年で大幅な回復が見込まれている銘

柄です。 

 

 

4. 当ファンドの今後の運用について 

弊社は引き続き、当ファンドの運用の基本方針に基づき、パフォーマンス連動債への投資比

率を高位に維持する運用を行ってまいります。 

 

以上 

【お願い】最終ページにある「注意事項」を必ずご覧ください。 
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米国エネルギー・ハイインカム・ファンド 

 

 

 

 

 

【お願い】最終ページにある「注意事項」を必ずご覧ください。 
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米国エネルギー・ハイインカム・ファンド 
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米国エネルギー・ハイインカム・ファンド 

 

 

 

 

 

 

 


