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2019年3月14日 
臨時レポート 

日頃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。 

当レポートでは足許の市場動向と当ファンドの運用状況、今後の見通しについてご説明いたします。 

未来のコツの運用状況について 

2018年末に米国発の世界同時株安から債券利回り
は急低下（債券価格は上昇）し、為替市場では急
速な円高が進みました。米中貿易交渉や英国のEU
離脱（Brexit）といった懸念が強まるなか、米
FRB（連邦準備制度理事会）が金融正常化に向け
た引き締めを継続したことが背景です。 

市場動向－年末年始に相場が急変－ 

※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。 

当ファンドの運用状況と今後の見通し 
－相場の急変時にリスクを抑制、逆相関を活用し安定的な収益確保を－ 
当ファンドでは、年末年始に市場が乱高下するな
か、ファンド全体のリスクが上昇したため、債
券・為替共に配分を引き下げることでリスクを抑
制しました。これにより、キャッシュ比率も１割
を超える配分となりました。足許では、金融市場
の安定化を受けて段階的に債券・為替の組み入れ
割合を引き上げています。債券の内訳は、引き続
き利回り水準が魅力的、かつ為替ヘッジプレミア
ムが期待されるフランス国債や、比較的価格変動
が小さい日本国債を中心に保有しています。また、
米国債を一部組み入れ、英国債はEU離脱懸念から
引き続き抑制的な組み入れとしています（P.2、上
段グラフ参照）。 

米中貿易交渉の長期化を受け中国では景気の減速
が顕在化しており、中国と関係の深い欧州でも景  

2019年に入り、事態を重く見たパウエルFRB議長
が金融引き締めに対する慎重姿勢を示したことか
ら、世界的に株価は反転上昇、為替においても緩
やかな円安基調となりました。一方で債券利回り
は米FRBの緩和的な姿勢変化を好感し、株価上昇
にもかかわらず、横ばいで推移しました。 

 

気減速の傾向が見られます。欧州・中国における
景気減速の影響、米中貿易交渉への不透明感から、
米国では既に金融引き締めの最終局面を意識させ
る報道が増えています。世界経済が低成長へ向か
う可能性が高まっていることから、債券を中心と
した当ファンドにとっては好環境が続くと予想さ
れます。 

一方で、不測の政治イベント（保護貿易主義・英
国のEU離脱・南欧諸国懸念等）により一時的な金
融ショックが再燃するリスクは残ります。こうし
た相場の急変には十分に注意しつつ、当ファンド
の特徴である「債券と為替の逆相関を活用する仕
組み」を通じて安定的な収益確保が可能であると
予想します。 
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マザーファンドの運用状況の比較  
債券国別配分（2018年12月末時点） 債券国別配分（2019年2月末時点） 

・フランス、日本の国債中心 
・キャッシュ（短期金融商品 
 等）の比率を引き上げ 

※比率はすべて純資産総額対比。 
※比率の合計は100％にならない場合があります。 
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基準価額・純資産総額の推移 設定日（2018/4/27）～2019/3/13 

※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。 

2019年3月13日現在 
 基準価額 10,171円

 純資産総額   169億円
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〇 〇
（50音順）

関東財務局長（金商）第195号 〇 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
楽天証券株式会社 金融商品取引業者

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
株式会社SBI証券 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第44号 〇 〇

一般社団法人
第二種金融商
品取引業協会

取扱販売会社名 登録番号
日本証券業

協会

一般社団法人
日本投資

顧問業協会

一般社団法人
金融先物

取引業協会

株式会社中京銀行 登録金融機関 東海財務局長（登金）第17号 〇
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