
世界９資産分散ファンド（投資比率変動型）（愛称　トランスミッション）







第39期首：10,478円
第40期末：11,388円（既払分配金（税引前）：60円）
騰 落 率：   9.3％（分配金再投資ベース）

（注）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運用の実質的
なパフォーマンスを示すものです。

（注）分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なり、また、ファンドの購入価額により課税条件
も異なりますので、お客様の損益の状況を示すものではありません。

（注）分配金再投資基準価額は、作成期首（2017年４月18日）の値が基準価額と同一となるように指数化しております。
（注）上記騰落率は、小数点以下第２位を四捨五入して表示しております。

○基準価額の主な変動要因
　当作成期間においては、日本好配当割安株オープン マザーファンドやＧＩＭ海外株式・ダイナミッ
ク・ファンドＦ（適格機関投資家専用）などで基準価額に対しプラスの寄与となりました。この結果、
当作成期間中の当ファンドの基準価額は上昇しました。

運用経過
作成期間中の基準価額等の推移 （2017年４月19日～2017年10月18日）
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※ 新興国を除く、世界の市場については代表として米国を記載しております。

　日本の株式市場は、国内外の政治の先行き不透明感や北朝鮮を巡る地政学リスクの高まりなどが嫌気
され弱含む場面がありましたが、前年同期比で為替が円安水準にあることなどを背景に企業業績の改善
期待が続いたほか、米国株式市場が上昇基調で推移したことから、堅調な展開となりました。
　米国の株式市場は、シリアや北朝鮮などの地政学リスクが台頭したことや、トランプ大統領の情報漏
えい問題を受けて大統領に対する弾劾への警戒感から一時的に下落する場面があったものの、良好な企
業業績を好感して上昇しました。７月以降も金融緩和縮小への警戒感や北朝鮮の地政学リスクなどが上
値を抑える要因となったものの、底堅い景気や企業業績に加え、税制改革の進展に対する期待などから
上昇基調が継続しました。
　新興国の株式市場は、中国を中心にアジア・オセアニア地域において景気の改善が確認されたことや
為替市場において米ドル高の修正が進んだことが好感され上昇しました。また、アジア・オセアニア地
域の企業業績の見通しが上方修正されたことも株式市場の上昇を後押しする要因となりました。
　日本の債券市場は、良好な経済指標や仏大統領選の結果を受けて投資家のリスク回避姿勢が後退した
ことから、６月末にかけて国債利回りが上昇しました。その後、日銀が買入れ増額と指値オペを通知し、
金利上昇を抑制する姿勢を示したことから利回りは低下に転じましたが、米国の債務上限を巡る懸念の
後退や税制改革期待を受けて米金利が上昇すると、再度上昇基調に転じました。
　米国の債券市場は、原油価格の下落や低調な経済指標を受けて国債利回りが６月下旬にかけて低下し
ました。その後、欧州中央銀行（ＥＣＢ）の金融緩和縮小への警戒感から欧州金利が上昇したことを受
けて米国債利回りも上昇しましたが、ハリケーンに対する警戒感から再度低下に転じました。10月にか
けてはハリケーンの影響が限定的に留まったことに加え、税制改革案への期待から利回りは上昇しまし
た。
　新興国の債券市場は、米金利が緩やかな低下基調を辿る中、相対的に高い利回りを求める投資資金の
流入に支えられて、多くの国で国債利回りが低下しました。９月下旬以降は、米金利の上昇を受けて利
回りが上昇しましたが、一部の新興国では利下げ観測などを受けて利回りの低下が進みました。
　日本のリート市場は、オフィスビルの大量供給などによる不動産市況の先行き不透明感が意識された
ことに加え、北朝鮮を巡る地政学リスクの高まり、Ｊリートへ投資する投資信託からの資金流出による
需給悪化の影響などから、総じて軟調な展開となりました。
　米国のリート市場は、米金利が緩やかな低下基調を辿る中、リートの良好な資金調達環境が続くとの
見方が拡がった一方、ネット通販の台頭により小売り系リートの業績への影響が警戒されたことなどか
ら、一進一退の展開となりました。
　原油市場は、米国の原油生産の拡大やリビアの一部の油田で原油供給が再開されたとの報道を受けて、
世界的な原油の供給過剰懸念が強まったことからＷＴＩ原油先物価格は下落しました。しかしその後は、
石油輸出国機構（ＯＰＥＣ）による減産など追加の供給抑制策が示されたことが好感され、上昇基調に
転じました。

投資環境 （2017年４月19日～2017年10月18日）



　各ファンドの投資比率は、イボットソン・アソシエイツ・ジャパン株式会社からの助言を参考に、原
則月１回のアセット・アロケーション決定会議での検討・見直しに基づき調整を行いました。当作成期
の資産別組入比率については、債券の比率を引き上げる一方、株式、リートの比率を引き下げました。
　「日本好配当割安株オープン マザーファンド」は、ボトムアップによる調査に基づき、業績動向、配
当利回り、ＰＥＲ面で割安な株価水準にあると判断される銘柄を選別しました。「ＧＩＭ海外株式・ダ
イナミック・ファンドＦ（適格機関投資家専用）」は、定量モデルによるスクリーニング結果を基に、
グローバル業種アナリスト及びポートフォリオ・マネジャーによる定性分析を加え、当ファンドの運用
戦略の特徴であるバリュー特性とグロース／モメンタム特性を併せ持つポートフォリオを維持しました。
「ＧＩＭエマージング株式ファンドＦ（適格機関投資家専用）」は、定量モデルを活用したボトムアッ
プ・アプローチに基づき運用を行いました。「国内債券マザーファンド」は、信用リスクを抑え国債中
心の運用を行いました。「世界高金利債券マザーファンド」は、北米通貨圏、ヨーロッパ通貨圏、オセ
アニア通貨圏のソブリン債へ各３分の１程度の割合となるように分散投資を行うとともに、投資対象通
貨を10通貨に分散することで、金利変動リスクと為替変動リスクの軽減に努めました。「ＧＩＭ ＦＯＦ
ｓ用新興国現地通貨ソブリン・ファンドＦ（適格機関投資家専用）」は、安定的かつ高水準の配当収益
を確保し、かつ信託財産の長期的な成長を図ることを目的に運用しました。「Ｊリート・マザーファン
ド」は、株式会社三井住友トラスト基礎研究所から提供される不動産市場全体とＪリートに関する調
査・分析情報等の助言を参考に個別銘柄の資産内容や信用力、バリュエーションなどを勘案し、個別銘
柄の選定やウェイト付けを行いました。「北米リート・マザーファンド」、「オーストラリア／アジア
リート・マザーファンド」、「ヨーロッパリート・マザーファンド」は、各地域の経済動向や個別銘柄
のバリュエーションに注目し、国別の投資比率や個別銘柄の組入比率を随時変更しました。海外の各
リート・マザーファンドの配分については、各リート・マザーファンドの委託先運用会社と当社との地
域配分戦略会議の決定に基づき見直しを行いました。「世界のコモディティに関連する上場投資信託証
券（ＥＴＦ）」については、PowerShares DB Commodity Index Tracking Fundを組み入れました。

当ファンドのポートフォリオ （2017年４月19日～2017年10月18日）



「世界９資産分散ファンド（投資比率変動型）（愛称　トランスミッション）」のポートフォリオ構成比率

ポートフォリオ構成比率
第38期 第39期 第40期
2017/４/18 2017/７/18 2017/10/18

株式投資ファンド組入比率 46.6％ 44.6％ 45.0％
日本好配当割安株オープン マザーファンド 20.7％ 19.0％ 19.5％
ＧＩＭ 海外株式・ダイナミック・ファンドＦ（適格機関投資家専用） 19.9％ 19.3％ 19.2％
ＧＩＭ エマージング株式ファンドＦ（適格機関投資家専用） 5.9％ 6.2％ 6.3％

債券投資ファンド組入比率 25.2％ 28.3％ 27.0％
国内債券マザーファンド 7.1％ 8.0％ 8.0％
世界高金利債券マザーファンド 6.0％ 7.0％ 6.0％
ＧＩＭ ＦＯＦｓ用新興国現地通貨ソブリン・ファンドＦ（適格機関投資家専用） 12.1％ 13.2％ 13.0％

オルタナティブ投資ファンド組入比率 22.2％ 22.7％ 22.2％
Ｊリート・マザーファンド 9.0％ 7.8％ 8.0％
北米リート・マザーファンド 4.6％ 5.8％ 5.2％
オーストラリア／アジアリート・マザーファンド 2.0％ 2.1％ 1.8％
ヨーロッパリート・マザーファンド 0.7％ 1.1％ 1.0％
世界のコモディティに関連するＥＴＦ 5.9％ 5.9％ 6.2％

短期金融商品・その他 6.0％ 4.4％ 5.7％
（注）構成比率は、当ファンドの期末の純資産総額に対する比率です。四捨五入しているため、合計が合わない場合があります。

　当ファンドはベンチマークおよび参考指数がないため、本項目は記載しておりません。
当ファンドのベンチマークとの差異 （2017年４月19日～2017年10月18日）



　当ファンドは、主として利子・配当等収益と売買益等から分配を行います。当作成期間中は、主とし
て利子・配当等収益等を原資として分配を行いました。第39期、第40期の決算時に、それぞれ１万口当
たり30円（税引前）、合計60円（税引前）の分配を行いました。なお、収益分配に充てなかった留保益
につきましては、運用の基本方針と同一の運用を行います。

（単位：円、１万口当たり・税引前）

項目
第39期 第40期

2017年４月19日～
2017年７月18日

2017年７月19日～
2017年10月18日

当期分配金 30 30
（対基準価額比率） 0.271％ 0.263％
当期の収益 30 30
当期の収益以外 － －

翌期繰越分配対象額 4,072 4,122
（注）対基準価額比率は当期分配金（税引前）の期末基準価額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収益率とは異なり

ます。
（注）当期の収益、当期の収益以外は小数点以下切捨てで算出しているため合計が当期分配金と一致しない場合があります。

＜世界９資産分散ファンド（投資比率変動型）（愛称　トランスミッション）＞
　投資信託証券への投資を通じて、実質的に国内外の株式、債券、不動産投資信託証券およびコモディ
ティへ分散投資を行い、安定した収益の確保と投資信託財産の成長を目指して運用を行います。投資信
託証券ごとの組入比率については、イボットソン・アソシエイツ・ジャパン株式会社からの助言を参考
に、原則として月１回見直しを行います。組入比率の変動範囲は、資産別（株式、債券、オルタナティ
ブ）については15％～50％程度、各投資信託証券については５％～40％程度とします。

○日本好配当割安株オープン マザーファンド
　日本の株式市場は、世界的な景気拡大や国内企業の業績改善期待を受けて、中期的な上昇トレンドに
あると見ております。日銀による上場投資信託（ＥＴＦ）の買入れや上場企業の自社株買いなども、需
給面で支援材料になると考えられます。ただ、米新政権の政策の先行きや欧州の政治情勢、北朝鮮情勢
に対する先行き不透明感が残ることから、一時的に値動きの荒い局面になる可能性も考えられます。当
ファンドの運用につきましては、収益性、成長性、業績変化率等から割安と判断される銘柄へ投資を行
い、組入株式全体の予想配当利回り（加重平均）が市場平均（加重平均、今期予想ベース）を上回るよ
うポートフォリオを構築します。個別企業の業績動向には跛行色があると考えられるため、ボトムアッ
プによる企業分析を中心に調査活動を進め、中長期において利益と配当の成長が見込まれる好業績割安
銘柄を発掘し、組み入れる方針です。

分配金 （2017年４月19日～2017年10月18日）

今後の運用方針



○ＧＩＭ海外株式・ダイナミック・ファンドＦ（適格機関投資家専用）
　米国の株式市場は、税制改革などの政策や政権運営、金融緩和の縮小が市場に及ぼす影響などが不透
明要素として残るものの、米国経済が緩やかな拡大基調を続けていることから、中期的な上昇トレンド
にあると見ております。当ファンドの運用につきましては、マザーファンド受益証券への投資を通じて、
主として日本を除く世界の株式に投資し、信託財産の中長期的な成長を図ることを目的とします。定量
モデルによるスクリーニングにファンダメンタルリサーチを加味することで、収益性・成長性などを総
合的に勘案した銘柄選定を行います。

○ＧＩＭエマージング株式ファンドＦ（適格機関投資家専用）
　新興国の株式市場は、全体的に経済が回復基調にあることから、中期的な上昇トレンドにあると見て
おります。ただ、北朝鮮情勢に対する先行き不透明感が残ることや米金利が上昇する場合にはドル建て
債務の多い国にとっては、経済に対する負担が増大することが懸念材料として考えられます。当ファン
ドの運用につきましては、マザーファンド受益証券への投資を通じて、主として世界の新興国の株式に
投資し、信託財産の中長期的な成長を図ることを目的とします。株式への投資にあたっては、企業業績
の質、バリュエーション、株価材料などの要因を考慮した定量モデルを活用したボトムアップ・アプ
ローチに基づき、収益性・成長性を総合的に勘案して銘柄を選定します。

○国内債券マザーファンド
　日本の債券市場は、日銀のイールド・カーブ・コントロール政策により、国債価格の大きな上昇や下
落は考えにくく安定的な値動きになると思われます。当ファンドの運用につきましては、投資環境分析、
マクロ経済分析、イールドカーブ分析等に基づき、投資銘柄や期間別配分、デュレーションの決定およ
び変更を行い、リスクコントロールを図りながら収益の獲得を目指します。

○世界高金利債券マザーファンド
　米国の債券市場は、米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）が金融政策の正常化に向けて資産の縮小や緩や
かな利上げを行う方針を示していることから、米国長期金利は横ばいから緩やかに上昇する展開になる
と見込まれます。当ファンドは、ＯＥＣＤ加盟国のソブリン債（国債、政府保証債等）を主要投資対象
とし、安定した収益の確保と投資信託財産の成長を目指して運用を行います。運用にあたっては、世界
を北米通貨圏、ヨーロッパ通貨圏、オセアニア通貨圏に区分し、各通貨圏のソブリン債への投資割合は
各々３分の１程度とします。また、各通貨圏において、原則として相対的に高金利のソブリン債の配分
を高め、安定的な利息収入の確保を目指します。

○ＧＩＭ ＦＯＦｓ用新興国現地通貨ソブリン・ファンドＦ（適格機関投資家専用）
　新興国の債券市場は、先進国と比較して利回り水準が高く、投資資金の継続的な流入が相場をサポー
トする要因になると思われます。当ファンドの運用につきましては、マザーファンド受益証券への投資
を通じて、主として新興国の政府または政府機関の発行する債券へ投資し、安定的かつ高水準の配当等
収益を確保するとともに、信託財産の長期的な成長を図ることを目的とします。ボトムアップのカント
リー分析に基づくマクロ経済リサーチとクレジット分析を組み合わせた多面的なアプローチにより、財
政が健全で流動性が高く、かつ長期ファンダメンタルズと比べて割安と判断される国への投資を行いま
す。



○Ｊリート・マザーファンド
　日本のリート市場は、オフィス需給の先行き悪化懸念が残るものの、足元の首都圏のオフィス賃料や
マンション賃料は上昇傾向が続いており、空室率の低下傾向も緩やかながらも継続していることから、
不動産市場のファンダメンタルズは当面堅調に推移すると考えられます。リートの平均的な分配金利回
りが10年国債利回りに対して高水準にあることなどから、今後は堅調な展開に転じると予想します。当
ファンドは、株式会社三井住友トラスト基礎研究所から提供される不動産市場全体とＪリートに関する
調査・分析情報等の助言を参考に個別銘柄に対する投資価値を判断し、個別銘柄の選定やウェイト付け
を行う予定です。

○北米リート・マザーファンド
　米国のリート市場は、小売りセクターなど一部のリートの業績に先行き不透明感があるものの、分配
金利回り面では国債利回りと比較して優位性があることから、堅調な展開になると予想します。金利の
上昇ペースが緩やかなものであれば、リートの資金調達環境に与える影響は軽微なものに留まると考え
られます。当ファンドは、外貨建資産の運用指図に関する権限をリーフ アメリカ エル エル シーに委託
しており、北米のリート等の運用は同社が行っています。同社では四半期ごとに戦略投資委員会を開催
し、長期的な見通しに基づき米国・カナダの投資配分及びセクターごとの投資比率を決定します。その
上で個別銘柄のファンダメンタルズ分析に基づくボトムアップ・アプローチにより、銘柄の選択を行い、
ポートフォリオを構築します。

○オーストラリア／アジアリート・マザーファンド
　オーストラリアのリート市場は、景気の拡大を背景にリートにとって良好な事業環境が継続している
ことから、堅調な展開になると予想します。当ファンドは、外貨建資産及び不動産投資信託証券の運用
指図に関する権限をリーフ アメリカ エル エル シーに委託しています。（※１）なお、リーフ アメリカ エ
ル エル シーは投資判断に関しドイチェ・インベストメンツ・オーストラリア・リミテッドに再委託し
ています。（※２）再委託先運用会社では中長期的な見通しに基づき各市場への投資配分及びセクターごと
の投資比率を決定します。その上で個別銘柄のファンダメンタルズ分析に基づくボトムアップ・アプ
ローチにより、銘柄の選択を行い、ポートフォリオを構築します。

※１　運用指図に関する権限の委託先であるドイチェ・オーストラリア・リミテッドからリーフ アメリカ エル エル シーに変更
になりました。

※２　オーストラリア金融サービス・ライセンスを取得するまではドイチェ・オーストラリア・リミテッドが再委託先運用会社と
なります。

○ヨーロッパリート・マザーファンド
　欧州のリート市場は、政治面では先行き不透明感が残るものの、分配金利回り面では国債利回りと比
較して優位性があることから、堅調な展開になると予想します。当ファンドは、外貨建資産の運用指図
に関する権限をドイチェ・オルタナティブ・アセット・マネジメント（イギリス）リミテッドに委託し
ており、ヨーロッパのリート等の運用は同社が行っています。同社では中長期的な見通しに基づき各市
場への投資配分及びセクターごとの投資比率を決定します。その上で、個別銘柄のファンダメンタルズ
分析に基づくボトムアップ・アプローチにより、銘柄の選択を行い、ポートフォリオを構築します。

○世界のコモディティに関連する上場投資信託証券（ＥＴＦ）
　原油市場は、ＯＰＥＣの減産に向けた取組みはポジティブ要因として考えられるものの、米国での原
油生産が拡大していることから、上値は限定的と考えます。当ファンドは、ＥＴＦの組入れにより、世
界の商品市況の動きを概ね捉える投資成果を目指す方針です。













































（注）参考指数は、東証株価指数（ＴＯＰＩＸ）および日経平均株価（225種）です。
（注）参考指数は、期首（2016年９月12日）の値が基準価額と同一となるように指数化しております。

○基準価額の主な変動要因
　当ファンドにおける主なプラス要因およびマイナス要因は以下の通りです。

（主なプラス要因）
・業種配分では、電気機器、機械、化学などが基準価額にプラスに寄与しました。
・個別銘柄では、東京エレクトロン、デンカ、セイコーエプソンなどが基準価額にプラスに寄与しまし
た。

（主なマイナス要因）
・業種配分では、食料品、空運業が基準価額にマイナスに寄与しました。
・個別銘柄では、ポーラ・オルビスホールディングス、極東開発工業、アステラス製薬などが基準価額
にマイナスに寄与しました。

運用経過
期中の基準価額等の推移 （2016年９月13日～2017年９月11日）
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基準価額 東証株価指数（ＴＯＰＩＸ） 日経平均株価（225種）



　国内株式市場は、上昇基調で推移しました。2016年11月の米大統領選挙でトランプ氏の優勢が伝えら
れ急落する局面もありましたが、同氏が勝利するとインフラ投資拡大や減税政策などに対する期待など
から反発し、12月中旬にかけては、米国の金利上昇を受けて円安が進行したことなどから一段高となり
ました。その後も、北朝鮮情勢の悪化など地政学リスクや国内外の政治情勢の先行き不透明感が嫌気さ
れ弱含む場面もありましたが、前年同期比で為替が円安水準にあることから企業業績の改善基調の継続
が期待され堅調に推移しました。

　利益および配当の持続的な成長が見込まれる割安銘柄を選別し、投資しました。
　業種別では、世界経済の拡大の恩恵を受けると考えた電気機器の組入比率を高めとしたポートフォリ
オを維持したほか、相場の物色動向などに合わせ組入比率の調整を行いました。具体的には期末にかけ
て、相対的に高い配当利回りに着目し銀行業の組入比率を引き上げた一方、当面は好材料に乏しいと判
断した情報・通信業の組入比率を引き下げました。
　規模別では、外部環境の不透明感が強いことから流動性が高く、日銀による上場投資信託（ＥＴＦ）
の買入れにより良好な需給環境も期待できる大型株の組入比率を高めとしました。

　当ファンドは、ベンチマークを設けておりませんが、基準価額の騰落率は、参考指数としている東証
株価指数（ＴＯＰＩＸ）および日経平均株価（225種）の騰落率を上回りました。

　国内株式市場は、内外の良好な経済環境や企業業績拡大への期待などを背景に、堅調な展開になると
考えております。ただ、国内外の政治政策の先行き懸念や地政学リスクに対する警戒感などから、短期
的に値動きが荒くなる可能性があると考えられます。
　当ファンドの運用につきましては、収益性、成長性、業績変化率等から割安と判断され、株価の上昇
が期待できる銘柄へ投資します。定量的スクリーニング（業績動向、配当利回り、ＰＥＲなど）により
割安度を判断するとともに、リサーチによるスクリーニング（企業の競争力、株主還元策、配当政策な
ど）を行い、財務の健全性、流動性を考慮のうえ投資銘柄を決定します。また、組入れ株式全体の予想
配当利回り（加重平均）が市場平均（加重平均、今期予想ベース）を上回るようポートフォリオを構築
します。

※文中の投資行動は、個別銘柄の売買等いかなる投資行動も推奨するものではありません。

投資環境 （2016年９月13日～2017年９月11日）

当ファンドのポートフォリオ （2016年９月13日～2017年９月11日）

当ファンドのベンチマークとの差異 （2016年９月13日～2017年９月11日）

今後の運用方針
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投資環境 
◎海外株式市況 
 ＭＳＣＩコクサイ・インデックス（価格指数、現地通貨ベース）は前期末比で上昇しました。 
◆当期は、2016年12月に米国では政策金利が引き上げられ、利上げ幅は市場の予想通りだったものの、2017年の

利上げペースが想定より速まることが示唆されたほか、年末要因で市場参加者が限られたことなどから、上値の
重い展開で始まりました。 

◆年明け以降は、米国のトランプ大統領が掲げる財政出動や規制緩和などの経済政策が景気拡大につながるとの
期待感や、米国の主要株式指数が史上最高値をつけ、米国市場が堅調に推移したことなどが株価上昇の支援材
料となったことから、2017年３月中旬にかけて上昇しました。 

◆３月下旬以降は、米国によるシリアや北朝鮮への対応を巡る地政学リスクが高まり投資家のリスク回避姿勢が強
まったことなどから上値の重い場面も見られましたが、フランスの大統領選でＥＵ（欧州連合）離脱派のルペン氏が
親ＥＵ派のマクロン氏に敗れ、同国のＥＵ離脱懸念が大きく後退したことなどから、５月上旬にかけて株価は上昇し
ました。 

◆５月中旬にトランプ米大統領に対する新たなスキャンダルが持ち上がり大幅下落する場面がありましたが、その後
期末にかけては堅調な経済指標などを背景に相場は反発し、期を通しても上昇となりました。 

＊各市場の動向は、ＭＳＣＩの各指数（価格指数、現地通貨ベース）を使用しています。ＭＳＣＩの各指数は、MSCI Inc.が発表しております。同指数に関する情報の確実性および完結性をMSCI 
Inc.は何ら保証するものではありません。著作権はMSCI Inc.に帰属しております。 

 

運用経過の説明 
◎基準価額等の推移 
○当ファンド：基準価額（税引前分配金再投資）の騰落率は+6.4％となりました。 
○組入ファンド：マザーファンドの基準価額の騰落率は+6.9％となりました。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注）基準価額は、信託報酬控除後です。分配金再投資基準価額は、信託報酬控除後のもので、税引前の分配金を分配時にファンドへ再投資したものとみなして算出したもので、ファンド運用

の実質的なパフォーマンスを示すものです（以下同じ）。 
（注）分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なり、また、ファンドの購入価額により課税条件も異なりますので、お客様の損益の状況を示すものではありま

せん（以下同じ）。 
（注）分配金再投資基準価額およびベンチマークはグラフの始点の日の値が基準価額と同一となるように指数化しています。 

 



ＧＩＭ海外株式・ダイナミック・ファンドＦ（適格機関投資家専用）

39－　　－

 

 

 

 
 

◎基準価額の主な変動要因 
 マザーファンドの受益証券を高位に組み入れた結果、マザーファンドにおいて、主に保有銘柄の株価が上昇したこ

とが、当ファンドの基準価額を押し上げました。 

 

◎ポートフォリオについて 
○当ファンド 

 マザーファンドの受益証券を高位に組み入れました。 

○マザーファンド 

◆業種配分、地域配分については運用方針の下、いずれもベンチマーク・ウェイトから±５％以内に抑制しました。エ

マージング市場への投資は当期末時点で約１％未満としました。商品市況の回復による新興国株式市場の落ち着

きを受け割安感が強い銘柄を組入れたものの、低めの組入比率を維持しました。 

◆バリュー特性とモメンタム特性のバランスの取れた銘柄の多い情報技術と資本財セクターのオーバーウェイト幅を

高めに保ちました。 

◆一方、バリュエーション（株価評価）面での妙味が薄いと見ている生活必需品セクターなどのアンダーウェイトを維

持しました。 

◆世界経済は概ね改善傾向にあるとの見通しの下、ややシクリカル（景気敏感）寄りのポートフォリオを維持しまし

た。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
＊比率は組入れ株式等を100％として計算しています。 
＊国別については、ＭＳＣＩ分類に基づき分類していますが、当社の判断に基づき分類したものが一部含まれます。 
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運用経過の説明 
◎基準価額等の推移 
 基準価額の騰落率は－10.1％となりました。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（注）ベンチマークは、前期まで設定時を10,000として指数化していましたが、当期よりグラフの始点の日の値が基準価額と同一となるように指数化しています。 

 

◎基準価額の主な変動要因 
 保有銘柄の株価が概ね堅調だったことが当ファンドの基準価額のプラス要因となったものの、米ドルをはじめとした

投資通貨が対円で大きく下落したことなどが、基準価額を押し下げました。 

 

◎ポートフォリオについて 
◆業種配分、地域配分については、当ファンドの運用方針通り、いずれもベンチマーク±５％以内に抑えました。エマ

ージング市場に関しては、割安感に加えて、業績や株価のモメンタムに底打ちが見られたことから組入比率を引き

上げ４％程度としました。期間中に投資していたエマージング市場は、ブラジル、中国、インド、インドネシア、韓国、

ペルー、ロシア、南アフリカ、台湾です。 

◆バリュー特性とモメンタム特性を併せ持つポートフォリオの維持・構築に努めました。両特性のバランスの取れた銘

柄の多い情報技術とヘルスケアセクターの銘柄を高めの組入比率とした一方、割高な銘柄の多い生活必需品や

公益セクターに対しては慎重なスタンスで臨みました。 

 

◎ベンチマークとの差異 
 ベンチマークの騰落率は－8.9％となり、ファンドの騰落率はベンチマークの騰落率を下回りました。 

△主なプラス要因 

・素材や不動産セクターにおける銘柄選択が奏功したこと 

▼主なマイナス要因 

・金融や一般消費財・サービスセクターにおける銘柄選択が振るわなかったこと 
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投資環境 
◎新興国株式市況 
 MSCIエマージング・マーケッツ・インデックス（価格指数、現地通貨ベース）は前作成期末比で上昇しました。 

◆作成期首から４月中旬にかけては、米国によるシリアや北朝鮮への対応を巡る地政学リスクが高まり、投資家のリ

スク回避姿勢が強まったことなどから上値の重い場面も見られましたが、４月下旬以降はフランス大統領選でＥＵ

（欧州連合）離脱派のルペン氏が親ＥＵ派のマクロン氏に敗れ、同国のＥＵ離脱懸念が大きく後退したことや、全般

的に新興国企業の2017年の業績予想の改善が続いていることなどを背景に、概ね上昇基調で推移しました。 

◆７月から８月初旬にかけては、米国の雇用統計が市場予想を上回ったことやＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）のイ

エレン議長が性急な利上げはないと示唆したことなどが株価をさらに押し上げる展開となりました。 

◆その後作成期末にかけては、北朝鮮情勢の緊迫化でリスク回避姿勢が強まったことなどから下落する場面もあっ

たものの、前作成期末比で大きく上昇して作成期末を迎えました。 
＊市場の動向は、MSCIの各指数（Price Index：現地通貨ベース）を使用しています。MSCIの各指数は、MSCI Inc.が発表しております。同指数に関する情報の確実性および完結性をMSCI Inc.

は何ら保証するものではありません。著作権はMSCI Inc.に帰属しております。 

 

◎為替市況 
 ブラジル・レアルや南アフリカ・ランドをはじめとした多くの新興国通貨が対円で軟調な展開となりました。 

 

運用経過の説明 
◎基準価額等の推移 
○当ファンド：基準価額（税引前分配金再投資）の騰落率は+19.5％となりました。 

○組入ファンド：マザーファンドの基準価額の騰落率は+20.1％となりました。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注）基準価額は、信託報酬控除後です。分配金再投資基準価額は、信託報酬控除後のもので、税引前の分配金を分配時にファンドへ再投資したものとみなして算出したもので、ファンド運用

の実質的なパフォーマンスを示すものです（以下同じ）。 
（注）分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なり、また、ファンドの購入価額により課税条件も異なりますので、お客様の損益の状況を示すものではありま

せん（以下同じ）。 
（注）分配金再投資基準価額およびベンチマークはグラフの始点の日の値が基準価額と同一となるように指数化しています。 
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◎基準価額の主な変動要因 
 マザーファンドの受益証券を高位に組み入れた結果、マザーファンドにおいて、保有銘柄の株価が上昇したことなど
が基準価額を押し上げました。 
 

◎ポートフォリオについて 
○当ファンド 
 マザーファンドの受益証券を高位に組み入れました。 
○マザーファンド 
 国別、セクター別の配分は定量モデルおよび定性判断を活用したボトムアップ中心の銘柄選択の結果によるもので、
その結果、国別では、中国やブラジルなどの投資比率が上昇した一方、台湾や韓国などの投資比率は低下しました。
セクター別では、素材やソフトウェア・サービスなどの投資比率が上昇した一方、半導体・半導体製造装置やエネルギ
ーなどの投資比率は低下しました。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
＊比率は組入有価証券を100％として計算しています。 

 

◎ベンチマークとの差異 
○当ファンド 
 ベンチマークの騰落率は+12.5％となり、ファンドの騰落率はベンチマークの騰落率を上回りました。 
○マザーファンド 
 ベンチマークの騰落率は+12.5％となり、ファンドの騰落率はベンチマークの騰落率を上回りました。 

△主なプラス要因 
・堅調に推移したブラジルやトルコの投資比率を高めにしたこと 
・中国や韓国などの銘柄選択が奏功したこと 
・銀行やテクノロジー・ハードウェアおよび機器セクターなどの銘柄選択が奏功したこと 
▼主なマイナス要因 
・振るわなかったベンチマーク外のサウジアラビアの銘柄を保有していたことや、軟調に推移したロシアの投資比
率を高めにしたこと 

・インドやメキシコなどの銘柄選択が振るわなかったこと 
・不動産や公益事業セクターなどの銘柄選択が振るわなかったこと 
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エマージング株式マザーファンド
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◎為替市況 
 南アフリカ・ランドやロシア・ルーブルをはじめとした多くの新興国通貨が対円で堅調に推移した一方で、トルコ・リラ
などは軟調に推移しました。 
 

運用経過の説明 
◎基準価額等の推移 
 基準価額の騰落率は+42.9％となりました。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注）ベンチマークは、前期まで設定時を10,000として指数化していましたが、当期よりグラフの始点の日の値が基準価額と同一となるように指数化しています。 

 

◎基準価額の主な変動要因 
 保有銘柄の株価上昇や多くの投資通貨が対円で上昇したことなどが基準価額を押し上げました。 
 

◎ポートフォリオについて 
 国別、セクター別の配分は、定量モデルおよび定性判断を活用したボトムアップ中心の銘柄選択の結果によるもの
です。国別では、韓国などの投資比率が上昇した一方、台湾などの投資比率が低下しました。セクター別では、素材
などの投資比率が上昇した一方、食品・生活必需品小売りセクターなどの保有銘柄は全売却しました。 
 

◎ベンチマークとの差異 
 ベンチマークの騰落率は+31.4％となり、ファンドの騰落率はベンチマークの騰落率を上回りました。 

△主なプラス要因 
・マレーシアを非保有としたことや韓国などの投資比率を高めとしていたこと 
・中国や韓国などの銘柄選択が奏功したこと 
・各種金融や電気通信サービスセクターなどの銘柄選択が奏功したこと 
▼主なマイナス要因 
・ベンチマーク外のサウジアラビアやベラルーシの銘柄を保有していたこと 
・メキシコやロシアなどの銘柄選択が振るわなかったこと 
・保険や不動産セクターなどの銘柄選択が振るわなかったこと 
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（注）参考指数は、ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合（ＮＯＭＵＲＡ－ボンド・パフォーマンス・インデックス総合）です。
（注）参考指数は、期首（2016年10月18日）の値が基準価額と同一となるように指数化しております。

○基準価額の主な変動要因
　当ファンドにおける主なプラス要因およびマイナス要因は以下の通りです。

（主なプラス要因）
・組み入れた債券による利息収入が積み上がったことがプラスに寄与しました。

（主なマイナス要因）
・債券利回りの上昇に伴う債券価格の下落がマイナスに寄与しました。

運用経過
期中の基準価額等の推移 （2016年10月19日～2017年10月18日）
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基準価額 ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合（ＮＯＭＵＲＡ－ボンド・パフォーマンス・インデックス総合）



　国内債券市場は、米国債利回りの上昇や日銀の国債買入れオペ運営に対する不透明感等から、2017年
２月上旬に10年国債利回りが0.10％を超える水準まで上昇しました。しかし、日銀が指値オペを実施し
たことに加え、欧米の政治リスクや地政学リスクの高まり等から、４月中旬にかけて10年国債利回りは
低下しました。その後、欧州の金融政策の正常化への動きを受け、10年国債利回りが上昇しましたが、
７月には日銀が、再度指値オペを実施したことに加え、北朝鮮情勢が緊迫化したこと等から「質への逃
避」が強まり、一時マイナス圏へ低下しました。ただ、当期末にかけては、安倍首相が基礎的財政収支
（プライマリーバランス）の黒字化目標を先送りし財政規律を巡る不安感が高まったことや、米国債利
回りの上昇等から、10年国債利回りが上昇し、0.06％近辺で期末を迎えました。

　国内債券の組入れは、流動性を重視し、投資対象は国債のみとしました。債券組入比率は、概ね80％
台～99％台で推移させ、当期末は95.1％となっています。また、金利変動に伴う債券価格の変動性を示
す指標として用いるデュレーションは、概ね7.8年程度～9.9年程度の範囲で推移させ、当期末は8.52年と
なっています。

　当ファンドは特定のベンチマークを設けておりませんが、参考指数としているＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ
総合（ＮＯＭＵＲＡ－ボンド・パフォーマンス・インデックス総合）の騰落率を0.4％上回りました。

（投資環境）
　国内景気は、緩やかな回復に向かうと見ています。足元の景気は、消費に力強さが見られないものの、
生産や輸出の拡大などが景気を下支えすると見込まれます。ただ、物価上昇圧力は依然として弱いため、
日銀は２％の物価安定の目標の実現を目指し、「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」を継続するこ
とが想定されます。このため、長期債利回りは、日銀の誘導目標とするゼロ％近辺で推移すると予想し
ています。ただ、2018年の前半に任期を迎える日銀の総裁や副総裁に関する人事を巡る思惑や、主要中
銀が金融政策の正常化を進める中、日銀の緩和スタンスの変更が意識される場面では、利回りが上昇す
ることがあると見ています。
（運用方針）
　ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合（ＮＯＭＵＲＡ－ボンド・パフォーマンス・インデックス総合）を参考指
標とし、主として当該指数を構成する銘柄を主要投資対象とします。投資環境分析、マクロ経済分析、
イールドカーブ分析等に基づき、投資銘柄や期間別配分、デュレーションの決定および変更を行い、リ
スクコントロールを図りながら収益の獲得を目指してまいります。

投資環境 （2016年10月19日～2017年10月18日）

当ファンドのポートフォリオ （2016年10月19日～2017年10月18日）

当ファンドのベンチマークとの差異 （2016年10月19日～2017年10月18日）

今後の運用方針













（注）参考指数は、シティ世界国債インデックス（除く日本、ヘッジなし・円ベース）です。
（注）参考指数は、期首（2016年４月18日）の値が基準価額と同一となるように指数化しております。

○基準価額の主な変動要因
　当ファンドにおける主なプラス要因およびマイナス要因は以下の通りです。

（主なプラス要因）
・ニュージーランドドルやオーストラリアドル、米ドルなどの通貨が対円で上昇したこと。
・保有債券の利息収入を獲得したこと。

（主なマイナス要因）
・投資対象国の国債利回りが概ね上昇し、債券価格が下落したこと。
・スウェーデンクローナやユーロ、イギリスポンドなどの通貨が対円で下落したこと。

運用経過
期中の基準価額等の推移 （2016年４月19日～2017年４月18日）
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　債券市場は、英国の欧州連合（ＥＵ）離脱決定を受けて、投資家の「質への逃避」の動きが強まった
こと等を背景に、2016年７月上旬にかけて利回りが低下しました。しかし、その後はトランプ米大統領
が掲げる大規模なインフラ投資や減税に伴う景気拡大期待及び財政赤字拡大懸念等を背景に、米金利が
上昇した影響を受けて、投資対象国の国債利回りが上昇しました。期末にかけては、トランプ政権の政
策運営への警戒感が高まったことや、欧州の政治リスク、地政学リスク等を背景に、利回りが低下しま
した。
　為替市場は、英国のＥＵ離脱決定を受けて、市場でリスク警戒感が強まり、主要通貨が対円で一時下
落する場面がありましたが、その後は、内外金利差の拡大や、先進国の株価上昇を受けた投資家のリス
ク志向の強まり等を背景に、2016年末にかけて主要通貨が対円で堅調に推移しました。特に、米ドルは、
米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）による利上げ観測も上昇要因となりました。しかし、期末にかけては、
欧州の政治リスクや地政学リスク等が嫌気され、主要通貨が対円で軟調に推移しました。

　北米通貨圏、ヨーロッパ通貨圏、オセアニア通貨圏のソブリン債へ各々３分の１程度の割合となるよ
うな運用を行いました。また、各通貨圏においては、市場動向を勘案しつつ、相対的に高金利のソブリ
ン債の配分を高めました。債券組入比率に関しては、概ね高位を維持しましたが、期末にかけては、為
替変動リスク抑制のため、組入比率を若干低下させて運用を行いました。
　組入外貨建資産につきましては、運用の基本方針通り為替ヘッジは行いませんでした。

　当ファンドはベンチマークを設けておりませんが、基準価額の騰落率は、参考指数としているシティ
世界国債インデックス（除く日本、ヘッジなし・円ベース）を3.7％上回りました。

　債券市場は、米国の追加利上げ観測や米景気回復の継続等を背景に、利回りが上昇する展開が予想さ
れます。また、ユーロ圏においても、域内景気が内需を中心に回復基調を辿る中、欧州中央銀行（ＥＣ
Ｂ）が金融緩和策を修正するとの観測等は、利回りの上昇要因となると考えられます。ただ、トランプ
政権の経済、財政政策運営は難航が予想されることや、日欧の強力な金融緩和を背景とした低金利環境
下において、債券投資需要は根強いと見ており、利回りの上昇は限定的となると考えます。
　為替市場は、内外金利差の拡大や、グローバル景気回復期待を受けた投資家のリスク志向の強まり等
を背景に、主要通貨が対円で堅調に推移する展開が予想されます。ただ、欧州の政治リスクや地政学リ
スク等が強まる局面では、一時的に主要通貨が対円で下落する場面も想定されます。
　運用方針は、北米通貨圏、ヨーロッパ通貨圏、オセアニア通貨圏のソブリン債へ各々３分の１程度の
割合で投資を行う方針です。また、各通貨圏においては、市場動向を勘案しつつ、相対的に高金利のソ
ブリン債の配分を高めます。

投資環境 （2016年４月19日～2017年４月18日）

当ファンドのポートフォリオ （2016年４月19日～2017年４月18日）

当ファンドのベンチマークとの差異 （2016年４月19日～2017年４月18日）

今後の運用方針
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投資環境 
◎新興国現地通貨建て債券市場 
 新興国現地通貨建て債券市場は上昇しました。 
◆作成期首から５月上旬にかけては、米国における金融政策やトランプ政権による政策運営のほか、フランス大統

領選挙の動向などが市場の変動要因となった中、新興国現地通貨建て債券市場は概ね堅調に推移しました。 
◆５月中旬には、北朝鮮を巡る地政学リスクの高まりやトランプ米政権の政策運営に対する不安の広がりなどを受け

て一時下落する場面がありましたが、６月中旬にかけて再び上昇しました。 
◆その後は地政学リスクへの警戒感の強まりなどが市場の重石となったものの、７月中旬以降は原油価格の上昇や

米国の追加利上げ観測の後退などを背景に上昇に転じ、作成期末にかけても堅調に推移しました。 
＊市場の動向は、ＪＰモルガンＧＢＩ－エマージング・マーケッツ・グローバル指数（現地通貨ベース）を使用しています。ＪＰモルガンＧＢＩ－エマージング・マーケッツ・グローバル指数は、Ｊ.Ｐ.モ

ルガン・セキュリティーズ・エルエルシーが発表しており、著作権はＪ.Ｐ.モルガン・セキュリティーズ・エルエルシーに帰属しております。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
＊ＪＰモルガンＧＢＩ－エマージング・マーケッツ・グローバル指数（現地通貨ベース） 
（出所）ブルームバーグ 

 

◎為替市況 
 為替市場では、新興国通貨の値動きは対円でまちまちとなりました。ハンガリーフォリントやポーランドズロチなどが
対円で上昇した一方、アルゼンチンペソなどは対円で下落しました。 
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運用経過の説明 
◎基準価額等の推移 
○当ファンド：基準価額（税引前分配金再投資）の騰落率は+7.0％となりました。 
○組入ファンド：マザーファンドの基準価額の騰落率は+7.5％となりました。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
（注）基準価額は、信託報酬控除後です。分配金再投資基準価額は、信託報酬控除後のもので、税引前の分配金を分配時にファンドへ再投資したものとみなして算出したもので、ファンド運用

の実質的なパフォーマンスを示すものです（以下同じ）。 
（注）分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なり、また、ファンドの購入価額により課税条件も異なりますので、お客様の損益の状況を示すものではありま

せん（以下同じ）。 
（注）分配金再投資基準価額およびＪＰモルガンＧＢＩ－エマージング・マーケッツ・グローバル（円ベース）はグラフの始点の日の値が基準価額と同一となるように指数化しています。 

 

◎基準価額の主な変動要因 
 マザーファンドの受益証券を高位に組み入れた結果、マザーファンドにおいて、保有債券の価格上昇や利息収入が
プラス寄与となったことに加え、一部の投資通貨が対円で上昇したことなどが基準価額を押し上げました。 
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◎ポートフォリオについて 
○当ファンド 
 マザーファンドの受益証券を高位に組み入れました。 
○マザーファンド 
 主な投資行動については、ブラジルへの投資比率を引き続き高めに維持しました。また、トルコや南アフリカなどの
投資比率を引き上げた一方、ポーランドやインドネシアなどへの投資比率を引き下げました。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
※組入有価証券を100％として計算しています。 

 

◎分配金 
 基準価額水準、市況動向等を勘案し、１万口当たりの分配金は当作成期合計で164円（税込）としました。留保益の
運用については、委託会社の判断に基づき元本と同一の運用を行います。 
 

今後の見通しと運用方針 
◎今後の見通し 
◆今後の新興国債券市場については、変動性が高まる可能性には引き続き留意が必要なものの、足元の見通しは

良好であるとの見方を維持しています。 
◆先進国のインフレ率が低い水準に留まることは新興国債券市場にとって支援材料になると見ています。 
◆中国についてはトランプ米大統領の政策が貿易に与える影響などが引き続き市場のリスク要因になる可能性があ

るほか、北朝鮮情勢などの地政学リスクの高まりにも留意が必要と見ています。 
 

◎今後の運用方針 
○当ファンド 
 マザーファンドの受益証券を主要投資対象とし、安定的かつ高水準の配当等収益を確保し、信託財産の長期的な
成長を図ることを目的とします。 
○マザーファンド 
 新興国の政府または政府機関の発行する債券を主要投資対象とし、安定的かつ高水準の配当等収益を確保し、
信託財産の長期的な成長を図ることを目的として運用を行います。 
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運用経過の説明 
◎基準価額等の推移 
 基準価額の騰落率は+3.7％となりました。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（注）ＪＰモルガンＧＢＩ－エマージング・マーケッツ・グローバル（円ベース）はグラフの始点の日の値が基準価額と同一となるように指数化しています。 

 

◎基準価額の主な変動要因 
 投資通貨が対円で下落したことなどはマイナスに寄与したものの、保有債券の価格上昇などが基準価額を押し上

げました。国別では、メキシコやポーランドなどへの投資が奏功した一方、南アフリカやブラジルなどへの投資は振る

いませんでした。 

 

◎ポートフォリオについて 
 主な投資行動については、トルコやハンガリーなどの投資比率が上昇した一方、インドネシアやポーランドなどの投

資比率が低下しました。当期中はナイジェリア国債を全売却した一方、エジプトやチリなどの国債を購入しました。 

 

今後の見通しと運用方針 
◎今後の見通し 
◆今後の新興国債券市場については、変動性が高まる可能性には引き続き留意が必要なものの、足元の見通しは

良好であるとの見方を維持しています。 

◆先進国のインフレ率が低い水準に留まることは新興国債券市場にとって支援材料になることに加え、新興国ではフ

ァンダメンタルズ（経済の基礎的条件）の底打ちにより投資機会が増すと見ています。 

◆中国についてはトランプ米大統領の政策が貿易に与える影響などが引き続き市場のリスク要因になる可能性があ

るほか、政治的不透明感の高まりが見られるブラジルなどの動向を注視しています。 

 

◎今後の運用方針 
 新興国のソブリン債券を主要投資対象とし、安定的かつ高水準の配当等収益を確保し、かつ信託財産の長期的な

成長をはかることを目的として運用を行います。 
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（注）参考指数は、東証ＲＥＩＴ指数（配当込み）です。
（注）参考指数は、期首（2015年11月20日）の値が基準価額と同一となるように指数化しております。

○基準価額の主な変動要因
　当ファンドにおける主なプラス要因およびマイナス要因は以下の通りです。
（主なプラス要因）
・大和ハウスリート投資法人、ケネディクス・オフィス投資法人などがプラスに寄与しました。
（主なマイナス要因）
・インヴィンシブル投資法人、平和不動産リート投資法人などがマイナスに寄与しました。

運用経過
期中の基準価額等の推移 （2015年11月21日～2016年11月21日）
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　Ｊリート市場は、中国景気などに対する懸念から、2016年１月後半にかけて下落しましたが、１月末
に日本銀行がマイナス金利の導入を決定したことを受け、国内長期金利が急低下したことなどから、反
発しました。しかし、６月後半に英国の欧州連合（ＥＵ）離脱の是非を問う国民投票を巡り、世界的に
投資家のリスク回避の姿勢が強まったことなどから急落しました。その後も、国内不動産市況の先行き
に対する懸念などから、Ｊリート市場は総じて軟調に推移し、11月の米国大統領選挙後に世界的に長期
金利が上昇すると、期末にかけてＪリート市場は下落基調となりました。

　Ｊリートの組入比率を概ね高位に維持しました。なお、当期間中は、賃料収入が相対的に安定してい
ると考えられる住宅系リートなどの組入比率を高める一方、業績モメンタムの鈍化が懸念されるホテル
系リートなどの組入比率を引き下げました。個別銘柄では、新規物件の取得や保有物件の賃料増額など
による分配金成長が見込まれるラサールロジポート投資法人などを新規に組み入れました。当期末では、
市場での時価総額の構成比に対して、ラサールロジポート投資法人などをオーバーウェイトとする一方、
ユナイテッド・アーバン投資法人などをアンダーウェイトとしています。

　当ファンドは特定のベンチマークを設けておりませんが、当ファンドの基準価額の騰落率は、参考指
数としている東証ＲＥＩＴ指数（配当込み）の騰落率を0.3％下回りました。詳細につきましては前掲の
「基準価額の主な変動要因」をご参照ください。

　Ｊリート市場は底堅く推移すると考えております。Ｊリート市場は、国内長期金利や不動産市況の動
向などに対する不透明感から、値動きの荒い展開になる可能性があると考えられます。しかし、日本銀
行が長期金利の上昇を抑制する政策を継続すると期待されるほか、Ｊリートの業績は総じて堅調に推移
するとみられることは、Ｊリート市場を下支えすると考えられます。
　当ファンドの運用につきましては、株式会社三井住友トラスト基礎研究所から提供される不動産市場
全体とＪリートに関する調査・分析情報等の助言を参考に個別銘柄の資産内容や信用力、バリュエー
ションなどを勘案し、個別銘柄の選定やウェイト付けを行う方針です。
　賃料収入および分配金の成長が見込まれる銘柄、バリュエーションに割安感があると考えられる銘柄
へ選別投資する方針です。

投資環境 （2015年11月21日～2016年11月21日）

当ファンドのポートフォリオ （2015年11月21日～2016年11月21日）

当ファンドのベンチマークとの差異 （2015年11月21日～2016年11月21日）

今後の運用方針



















（注）参考指数は、FTSE NAREIT Equity TR Indexです。
（注）参考指数は、期首（2016年９月15日）の値が基準価額と同一となるように指数化しております。

○基準価額の主な変動要因
　当ファンドにおける主なプラス要因およびマイナス要因は以下の通りです。

（主なプラス要因）
・米国のフォー・コーナーズ・プロパティ・トラストやカナダのカナディアン・アパートメント・プロ
パティーズなどが上昇したことがプラス寄与となりました。
・為替が対米ドルで円安となったことがプラスに寄与しました。

（主なマイナス要因）
・米国のリテール・プロパティーズ・オブ・アメリカやウエインガーテン・リアルティー・インベス
ターズなどが下落したことがマイナス寄与となりました。

運用経過
期中の基準価額等の推移 （2016年９月16日～2017年９月15日）
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　米国のリート市場は、長期金利の上昇によりリートの資金調達環境の悪化懸念が強まったことなどか
ら、2016年11月上旬にかけて、下落する展開となりました。しかしその後は、トランプ氏が大統領選挙
で勝利したことなどを受けて、財政政策に対する期待が高まり、反発する展開となりました。2017年３
月に入ってからは、金融当局者が相次いで早期利上げに前向きな姿勢を示したことなどを受けて、長期
金利が上昇したことなどが悪材料となり反落しました。３月中旬以降は、物価上昇率の鈍化などを受け
て、利上げペースは緩やかになるとの見方が拡がった一方、ネット通販の台頭で小売り系リートの事業
環境の悪化懸念が強まったことなどから、一進一退の展開となりました。８月以降は、政権運営の混乱
や地政学リスクへの警戒感が強まり、上値の重い展開となりました。９月中旬にかけては、トランプ大
統領が野党・民主党と連邦債務上限の引き上げで合意したことなどを受けて、投資家のリスク回避姿勢
が後退し、上昇する展開となりました。

　リートの組入比率は2016年10月まで概ね90％以上で推移させましたが、米大統領選挙を巡る不透明感
を背景にリート市場の下落リスクを考慮し、11月に一時的に引き下げました。その後は、北米リート市
場が反発する展開となったことから、組入比率を引き上げ、11月末以降は90％以上の水準を維持しまし
た。外貨建資産につきましては、運用の基本方針に則り為替ヘッジを行いませんでした。
　北米の経済動向や個別銘柄のバリュエーションに注目し、資金の流出入に合わせて国別の投資比率や
個別銘柄の組入比率を随時変更しました。
　米国のナショナル・ヘルス・インベスターズやヘルスケア・トラスト・オブ・アメリカなどを全株売
却した一方、米国のエクイティ・レジデンシャルやケアトラストＲＥＩＴなどを新規に買い付けました。

　当ファンドの基準価額は上昇となりました。当ファンドは特定のベンチマークを設けておりませんが、
参考指数としているFTSE NAREIT Equity TR Indexは上昇となりました。

（投資環境）
　米国のリート市場は、地政学リスクへの懸念が上値を抑える要因となるものの、リートの良好な資金
調達環境や業績拡大の継続が見込まれ、堅調な展開になると予想します。北朝鮮問題は米国の実体経済
に与える影響は小さいと思われます。また、トランプ政権では運営の安定化に向けた人事交代を進めて
いることから、政治の不透明感は徐々に後退すると考えます。金融政策面では、物価の停滞により利上
げペースは鈍化すると見込まれるため、長期金利の上昇ペースは緩やかとなり、リートの良好な資金調
達環境が維持されると考えます。業績面では、ネット通販の台頭による小売り系リートの業績悪化への
懸念は残るものの、全般的には景気拡大の追い風を受けてリートの業績拡大が続くと考えます。

（運用方針）
　当ファンドの外貨建資産の運用指図に関する権限をリーフ　アメリカ　エル　エル　シーに委託して
おり、北米のリート等の運用は同社が行っています。同社では四半期ごとに戦略投資委員会を開催し、
長期的な見通しに基づき北米各国の投資配分及びセクターごとの投資比率を決定します。その上で個別
銘柄のファンダメンタルズ分析に基づくボトムアップ・アプローチにより、銘柄の選択を行い、ポート
フォリオを構築します。

投資環境 （2016年９月16日～2017年９月15日）

当ファンドのポートフォリオ （2016年９月16日～2017年９月15日）

当ファンドのベンチマークとの差異 （2016年９月16日～2017年９月15日）

今後の運用方針

















（注）参考指数は、S&P/ASX 200 A-REIT Indexです。
（注）参考指数は、期首（2016年９月15日）の値が基準価額と同一となるように指数化しております。

○基準価額の主な変動要因
　当ファンドにおける主なプラス要因およびマイナス要因は以下の通りです。

（主なプラス要因）
・香港の領展房地産投資信託基金（リンク・リアル・エステート・インベストメント・トラスト）やシ
ンガポールのサンテック・リアル・エステート・インベストメント・トラストなどが上昇したことが
プラス寄与となりました。
・為替が対オーストラリアドルで円安となったことがプラスに寄与しました。

（主なマイナス要因）
・オーストラリアのビシニティ・センターズやセンターグループなどが下落したことがマイナス寄与と
なりました。

運用経過
期中の基準価額等の推移 （2016年９月16日～2017年９月15日）
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基準価額 S&P/ASX 200 A-REIT Index



　オーストラリアのリート市場は、豪中央銀行総裁が楽観的な景気見通しを示したことなどを受けて、
追加利下げ期待が後退し、2016年11月中旬にかけて、調整する展開となりました。その後は、大手リー
トが外部機関からの評価に基づいて資産価値を引き上げたことなどが好材料となり反発しました。しか
し、2017年１月以降は、資源価格の上昇を受けて、資源関連企業の業績改善への期待から投資家心理が
改善する一方、インフレへの懸念から長期金利が上昇したことが嫌気されるなど、方向感を欠く展開と
なりました。３月中旬以降は、資源価格が上昇したことなどが好材料となり、底堅い展開となりました。
４月中旬以降は、大手リートが商業施設の再開発計画を発表したことが好材料となった一方、資源価格
が反落したことなどから、方向感を欠く展開となりました。６月中旬に入ってからは、長期金利が上昇
したことなどを受けて、下落する展開となりました。しかし、７月中旬以降は、豪中央銀行総裁が低金
利政策を維持する姿勢を示したことなどから、戻りを試す展開となりました。

　リートの組入比率は概ね90％以上を維持し、高位を保ちました。外貨建資産につきましては、運用の
基本方針に則り為替ヘッジを行いませんでした。
　オセアニア／アジア各国の経済動向や個別銘柄のバリュエーションを精査し、国別の投資比率や個別
銘柄の組入比率を随時変更しました。
　オーストラリアのグロースポイントプロパティーズ・オーストラリアやシンガポールのアセンダスＲ
ＥＩＴなどを全て売却した一方、オーストラリアのウエストフィールドやＧＤＩプロパティ・グループ
などを新規に買い付けました。

　当ファンドの基準価額は上昇となりました。当ファンドは特定のベンチマークを設けておりませんが、
参考指数としているS&P/ASX 200 A-REIT Indexは下落となりました。

（投資環境）
　オーストラリアのリート市場は、リートの堅調な業績推移が見込まれることから、戻りを試す展開に
なると予想します。主要リートの2017年６月期本決算・中間決算は、景気拡大を背景に概ね市場予想を
上回り、堅調な業績が確認されました。足元では物価上昇率が低水準で推移しており、豪中央銀行（Ｒ
ＢＡ）は緩和的な金融政策を当面維持すると考えます。そのため、低金利環境が継続し、リートの資金
調達コストは低位で推移すると見込まれます。また、企業景況感は堅調に推移していることから、企業
の投資が活発化することで経済成長率が上向き、不動産需要に好影響を与えると予想します。堅調な事
業環境を背景に保有物件の賃料上昇が見込まれ、リートの業績は堅調に推移すると考えます。

（運用方針）
　当ファンドの外貨建資産および不動産投資信託証券の運用指図に関する権限をリーフ　アメリカ　エ
ル　エル　シーに委託しています。（※１）なお、リーフ　アメリカ　エル　エル　シーは投資判断に関し
ドイチェ・インベストメンツ・オーストラリア・リミテッドに再委託しています。（※２）再委託先運用会
社では中長期的な見通しに基づき各市場への投資配分及びセクターごとの投資比率を決定します。その
上で個別銘柄のファンダメンタルズ分析に基づくボトムアップ・アプローチにより、銘柄の選択を行い、
ポートフォリオを構築します。
※１　運用指図に関する権限の委託先であるドイチェ・オーストラリア・リミテッドからリーフ　アメリカ　エル　エル　シーに

変更になりました。
※２　オーストラリア金融サービス・ライセンスを取得するまではドイチェ・オーストラリア・リミテッドが再委託先運用会社と

なります。

投資環境 （2016年９月16日～2017年９月15日）

当ファンドのポートフォリオ （2016年９月16日～2017年９月15日）

当ファンドのベンチマークとの差異 （2016年９月16日～2017年９月15日）

今後の運用方針



















（注）参考指数は、FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe Indexです。
（注）参考指数は、期首（2016年９月15日）の値が基準価額と同一となるように指数化しております。

○基準価額の主な変動要因
　当ファンドにおける主なプラス要因およびマイナス要因は以下の通りです。

（主なプラス要因）
・英国のセグロやプライマリー・ヘルス・プロパティーズなどが上昇したことがプラス寄与となりまし
た。
・為替が対ユーロや対イギリスポンドで円安となったことがプラスに寄与しました。

（主なマイナス要因）
・フランスのクレピエールやウニベイル・ロダムコなどが下落したことがマイナス寄与となりました。

運用経過
期中の基準価額等の推移 （2016年９月16日～2017年９月15日）

7,500

8,000

8,500

9,000

9,500

10,000

10,500

11,000

11,500
（円）

2016/９/15 2016/12 2017/９/152017/３ 2017/６

基準価額 FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe Index



　ヨーロッパのリート市場は、欧州中央銀行（ＥＣＢ）が資産購入策の期間延長を見送ったことなどが
嫌気され、下落基調となりました。2016年11月中旬以降は、英国リートの決算が堅調な内容となったこ
となどを受けて、反発する展開となりました。2017年に入ってからも、経済指標の改善を背景に景気回
復期待が高まったことに加え、フランス大統領選で親欧州連合派のマクロン氏が勝利したことなどを受
けて、政治リスクが後退し、堅調な展開となりました。しかし６月下旬以降は、ＥＣＢ総裁が金融政策
の変更に言及したことなどから、量的金融緩和の縮小観測が強まり、弱含む展開となりました。７月下
旬以降は、ユーロ圏の域内総生産（ＧＤＰ）が底堅い伸び率となったことが好材料となったほか、ＥＣ
Ｂが物価見通しを引き下げたことを受けて、緩和的な金融政策が維持されるとの見方が拡がり、底堅い
展開となりました。

　リートの組入比率は、概ね90％以上を維持し、高位を保ちました。外貨建資産につきましては、運用
の基本方針に則り為替ヘッジを行いませんでした。
　ヨーロッパ各国の経済動向や個別銘柄のバリュエーションに注目し、国別の投資比率や個別銘柄の組
入比率を随時変更しました。
　フランスのＩＣＡＤＥや英国のハマーソンなどを全て売却した一方、オランダのＮＳＩやドイツのハ
ンボルナー・リートなどを新規に買い付けました。

　当ファンドの基準価額は上昇となりました。当ファンドは特定のベンチマークを設けておりませんが、
参考指数としているFTSE EPRA/NAREIT Developed Europe Indexは上昇となりました。

（投資環境）
　ヨーロッパのリート市場は、ユーロ圏リートの良好な事業環境が見込まれる一方、英国不動産市況の
下落が懸念されることから、一進一退の展開になると予想します。ユーロ圏では、足元のユーロ高を受
けて金融政策の変更に慎重な姿勢が維持されると思われます。また、景気回復が域内に拡がっており、
主要国に加え、回復が遅れていた南欧諸国においても不動産需要が徐々に拡大すると見込まれます。英
国では、不動産需要の低迷に対する警戒感から不動産売却の動きが拡がっています。また、中国政府が
海外投資の監督強化をしていることから、中国企業による欧州不動産への投資の鈍化が見込まれます。
そのため、不動産需給の緩和による不動産市況の下落が懸念され、相場の上値を抑える要因になると考
えます。

（運用方針）
　当ファンドの外貨建資産の運用指図に関する権限をドイチェ・オルタナティブ・アセット・マネジメ
ント（イギリス）リミテッドに委託しており、ヨーロッパのリート等の運用は同社が行っています。同
社では中長期的な見通しに基づき、各市場への投資配分及びセクターごとの投資比率を決定します。そ
の上で個別銘柄のファンダメンタルズ分析に基づくボトムアップ・アプローチにより、銘柄の選択を行
い、ポートフォリオを構築します。

投資環境 （2016年９月16日～2017年９月15日）

当ファンドのポートフォリオ （2016年９月16日～2017年９月15日）

当ファンドのベンチマークとの差異 （2016年９月16日～2017年９月15日）

今後の運用方針
















