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臨時レポート 

基準価額下落の要因分析 

日ごろより弊社ファンドをご愛顧いただきありがとうございます。 
「大和住銀 先進国国債ファンド（リスク抑制型）【愛称：未来のコツ】」の基準価額下落を受けて、足元の
市場動向と今後の運用方針についてご説明いたします。 

当ファンドの運用状況についてー足元の基準価額下落を受けてー 

10月3日、米国債利回りは大きく上昇（債券価格
は下落）しました。ADP雇用統計やISM非製造業
指数などの指標が米国経済の力強さを裏付ける内
容だったことに加え、FRB（米連邦準備制度理事
会）のパウエル議長から「金利は依然緩和的だ」、
「（政策金利は）中立水準を超える可能性があ
る」といったタカ派的な発言が繰り返されたこと
などが背景です。 
また、当ファンドの投資対象であるドイツやフラ
ンスの国債利回りも上昇（債券価格は下落）しま
した。拡張的な財政政策を掲げるイタリアとEUと
の対立が懸念される中、リスク回避の流れからド
イツやフランスの国債が買われる状況が続いてい
ましたが、イタリアの2020年以降の財政赤字が
想定よりも抑制されるとの報道や、強い発言力を
有する副首相から債務対GDP比率引き下げについ
て言及があったことなどが市場に安心感をもたら
し、それまで買われていたドイツやフランスの国
債が売られ、利回りは大きく上昇（債券価格は下
落）しました。 
主要国の金利急騰が景気に冷や水をかけるとの見
方から、翌4日に先進国の株式市場は下落、9月以
降一本調子で進んできた円安にも歯止めがかかり、
債券と為替の逆相関関係が弱まる結果となったこ
とから、当ファンドの基準価額も下落しました。 

市場動向と基準価額の推移 

※当コメントは、資料作成時点における市場環境もしくはファンドの運用方針等について、運用担当者（ファンドマネ
ジャー他）の見方あるいは考え方等を記載したもので当該運用方針は変更される場合があり、将来の市場環境の変動等
を保証するものではありません。また、将来の運用成果等を約束するものでもありません。 

今後の運用方針 

金利急騰が株価に悪影響を及ぼすことへの懸念や
イタリアの財政健全化、英国のEU離脱交渉への不
透明感などから、債券や為替の値動きは一段と増
大することが懸念されます。 
債券価格の値動きが落ち着き、債券と為替の関係
の改善傾向が確認されるまでは基準価額の安定に
配慮し、リスクを抑えた運用を継続する方針です。 
 

基準価額（前日比） －27円 

 債券要因等 －22円 

 為替要因 －5円 

 分配金 0円 

 信託報酬等 0円 

（2018/10/5） 

※運用成績の分析は、基準価額の騰落額を一定の条件を
もとに試算した概算値であり、その正確性、完全性を
保証するものではありません。 

運用状況 

上記のとおり、①債券の値動きが大きくなったこ
と、②債券と為替の逆相関関係が急速に悪化した
ことから、ファンド全体のリスク量が大きく上昇 

したため、当ファンドはリスク量を引き下げる取
引を行いました。債券については、価格の値動き
が大きくなった米国債、フランス国債を中心に債
券全体の比率を引き下げ、キャッシュの比率を引
き上げました。また、債券と為替の関係が悪化し
てきたことから、為替（外貨）の比率を引き下げ
ました。 
 

（右上へ） 

（左下より） 

＜引き続きリスクを抑えた運用を継続＞ 

＜リスク抑制のためキャッシュ比率を引き上げ＞ 

＜10月3日、主要国の債券が急落＞ 
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当ファンドの運用状況 2018年10月5日現在 

基準価額・純資産総額の推移 設定日（2018/4/27）～2018/10/5 

※基準価額は信託報酬控除後のものです。過去の実績は、将来の運用結果を約束するものではありません。 

 基準価額 9,947円

 純資産総額   92億円
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〇
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〇 〇楽天証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第195号 〇
株式会社ゆうちょ銀行 登録金融機関 関東財務局長（登金）第611号 〇
寿証券株式会社 金融商品取引業者 東海財務局長（金商）第7号 〇
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