
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37期首： 9,687円
第38期末：10,478円（既払分配金（税引前）：60円）
騰 落 率：   8.8％（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（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。
（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
　当作成期においては、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）や日本好
配当割安株オープン マザーファンド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 （2016年10月19日～2017年４月18日）
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　日本の株式市場は、米大統領選でトランプ候補が勝利し米国の経済成長への期待が高まったことや円
安ドル高が急速に進行したことなどから、2016年12月にかけて堅調な展開となりました。その後は、米
新政権の政策実現性に対する懸念の高まりと国内企業の業績改善に対する期待などが交錯したことから、
もみ合う展開となりました。
　米国の株式市場は、米大統領選でトランプ候補が勝利し、新政権の財政出動や金融規制緩和等への期
待が高まったことから堅調に推移しました。しかし2017年３月以降は、米連邦公開市場委員会（ＦＯＭ
Ｃ）で利上げが実施されたことに加え、米新政権の政策運営に対する不透明感が強まったことなどから、
もみ合う展開となりました。
　新興国の株式市場は、米大統領選後の米ドル高が嫌気され下落しましたが、2017年に入ると、米ドル
高が一服したことや中国を中心にアジア・オセアニア地域における景気の回復が確認されたことなどが
好感され、上昇しました。
　日本の債券市場は、米大統領選後の米金利の上昇や日銀の国債買入れオペの運営に対する不透明感の
高まりを背景に、2017年２月にかけて債券利回りが上昇しました。しかし、日銀が指値オペを実施する
とともに、国債買入れに積極的な姿勢を示したことから、利回りは低下に転じました。
　米国の債券市場は、米新政権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や財政赤字の
拡大懸念などを背景に、債券利回りが上昇しました。しかしその後は、米新政権の政策運営に対する不
透明感が強まったことやフランス大統領選への懸念、シリアや北朝鮮を巡る地政学的リスクの高まりを
受けて、利回りが低下に転じました。
　新興国の債券市場は、米大統領選後に先進国の国債利回りが上昇したことを受けて、新興国の国債利
回りも上昇しました。しかしその後は、先進国の国債利回りの上昇に歯止めがかかったことや相対的に
高い利回りを求める投資資金の流入に支えられ、新興国の国債利回りは低下傾向となりました。
　日本のリート市場は、米大統領選後の長期金利の上昇などが嫌気され、2016年11月にかけて下落しま
したが、その後は円安などを背景に国内景気や企業業績への回復期待が高まり、上昇に転じました。
2017年に入ってからは、リートの資金調達が相次いだことなどから積極的な売買が手控えられ、再び軟
調な展開となりました。
　米国のリート市場は、米金利の上昇を受けてリートの資金調達環境の悪化懸念が強まり、2016年11月
にかけて下落しましたが、米大統領選後は新政権の財政政策に対する期待が高まり上昇基調に転じまし
た。2017年３月に入ると、米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）の利上げペースの加速への懸念が拡がり調
整しましたが、その後は戻りを試す展開となりました。
　原油市場は、石油輸出国機構（ＯＰＥＣ）における減産の基本合意に対しイラクが適用除外を求めた
ことや米大統領選を控えて先行き不透明感が強まったことから下落しましたが、ＯＰＥＣが８年ぶりの
減産で最終合意すると、原油在庫減少への期待などから急上昇しました。2016年12月以降は、ＯＰＥＣ
で減産が行われる一方、米国の石油リグ（掘削装置）の稼働数が増加したことから、一進一退の推移と
なりました。

投資環境 （2016年10月19日～2017年４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、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｡
　なお、コモディティ・インデックス マザーファンドは全売却しました。

当ファンドのポートフォリオ （2016年10月19日～2017年４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36期 第37期 第38期
2016/10/18 2017/１/18 2017/４/18

株式投資ファンド組入比率 47.6％ 46.9％ 46.6％
日本好配当割安株オープン マザーファンド 22.5％ 20.0％ 20.7％
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） 19.3％ 20.9％ 19.9％
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％ 6.0％ 5.9％

債券投資ファンド組入比率 24.7％ 24.2％ 25.2％
国内債券マザーファンド 7.1％ 7.0％ 7.1％
世界高金利債券マザーファンド 6.1％ 6.0％ 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） 11.4％ 11.3％ 12.1％

オルタナティブ投資ファンド組入比率 25.5％ 23.7％ 22.2％
Ｊリート・マザーファンド 10.0％ 10.2％ 9.0％
北米リート・マザーファンド 5.7％ 4.5％ 4.6％
オーストラリア／アジアリート・マザーファンド 2.6％ 2.1％ 2.0％
ヨーロッパリート・マザーファンド 0.8％ 0.7％ 0.7％
コモディティ・インデックス マザーファンド 6.4％ － －
世界のコモディティに関連するＥＴＦ － 6.2％ 5.9％

短期金融商品・その他 2.2％ 5.2％ 6.0％
（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 （2016年10月19日～2017年４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37期、第38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37期 第38期

2016年10月19日～
2017年１月18日

2017年１月19日～
2017年４月18日

当期分配金 30 30
（対基準価額比率） 0.285％ 0.285％
当期の収益 30 30
当期の収益以外 － －

翌期繰越分配対象額 4,004 4,023
（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などへの不透
明感が強まり、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 （2016年10月19日～2017年４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、米新政権の税制改革などの政策や政権運営に対する不透明感などから一時的に調
整する局面があると考えます。しかし、景気拡大の継続に伴う企業業績の改善基調に変化はなく、調整
後、株式市場は再び上昇基調を辿ると予想します。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、北朝鮮を巡る地政学的リスクへの警戒感などを受けて当面は上値の重い展開に
なると予想します。しかしその後は、米国の利上げペースが緩やかになるとの見方や、域内景気や企業
業績の回復基調の継続が下支えとなり、上昇局面に移行すると予想します。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、日銀が２％の物価安定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」を継続するとしていることから、長期債利回りは、マイナス金利を含むゼロ％近辺で推移すること
が予想されます。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、追加利上げ観測の高まりから利回りが上昇する局面も考えられますが、先進国の
中で相対的に利回り水準が高いことから需要は強いと考えられるため、利回りの上昇は限定的となると
予想します。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などから短期的に弱含む可能性があるものの、
10年国債利回りに対して平均的な分配金利回りが高水準にあることなどから、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、リートの業績拡大が続いていることに加え、金利上昇によるリートの資金調達
環境の悪化は軽微になると見込まれることから、反発する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、景気拡大や緩和的な金融政策を背景にリートの良好な事業環境が継
続していることから、戻りを試す展開になると考えます。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ドイチェ・オーストラリア・リミテッドに委託しており、オーストラ
リア、アジア等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。

○ヨーロッパリート・マザーファンド
　欧州のリート市場は、リートの業績は底堅く推移しているものの、欧州各国の政治の先行き不透明感
が残ることから、もみ合う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、米国で石油
リグの稼働数が増加していることから、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（2015年９月11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、情報・通信業、建設業、機械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、大東建託、ポーラ・オルビスホールディングスなどが基準価額に
プラスに寄与しました。

（主なマイナス要因）
・業種配分では、銀行業、輸送用機器、証券、商品先物取引業などが基準価額にマイナスに寄与しまし
た。
・個別銘柄では、三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループ、三井住友フィナンシャルグループ、日立製作
所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 （2015年９月12日～2016年９月12日）
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　国内株式市場は、米国の利上げ開始が意識される中、中国の景気減速懸念から世界的に投資家のリス
ク回避の動きが強まり、期首から2015年９月下旬にかけて軟調に推移しました。その後は、日欧の追加
金融緩和への期待などから11月下旬にかけて戻りを試す局面もありましたが、円高の進行や世界的な景
気の先行き懸念などを背景に、国内株式市場は2016年２月中旬にかけて下落しました。その後、円高の
進行や、英国の国民投票でＥＵ（欧州連合）離脱派が勝利したことなどが嫌気される一方、政府による
経済政策、日銀の追加金融緩和などが下支えとなり、もみあいの展開となりました。

　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。
　業種別には、期首は安定的な業績推移が見込まれる情報・通信業などの内需関連業種や、相対的に配
当利回りが高い銀行業など金融関連業種の組入比率を高めとしておりましたが、外部環境や物色動向を
勘案し、期末にかけて業種別組入比率の変更を行いました。具体的には、相対的に株価が堅調に推移し
割安感が乏しくなった情報・通信業などの組入比率を引き下げた一方、円高ドル安の進行が一服したこ
とや、株価の割安感が強まったと判断した電気機器や輸送用機器などの外需関連業種の組入比率を引き
上げました。
　規模別には、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、緩やかに上昇すると考えております。短期的には世界経済、為替相場などの先行き
に対する懸念が残りますが、企業業績の悪化は年初来の株価下落にかなりの程度織り込まれたと考えて
おります。経済成長を促す政策や日銀による上場投資信託（ＥＴＦ）の買入れ額拡大などが国内株式市
場を押し上げる要因になると考えます。
　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 （2015年９月12日～2016年９月12日）

当ファンドのポートフォリオ （2015年９月12日～2016年９月12日）

当ファンドのベンチマークとの差異 （2015年９月12日～2016年９月12日）

今後の運用方針
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ＧＩＭエマージング株式
マザーファンド

（適格機関投資家専用）
第　10　期
運用報告書

（決算日：2016年７月26日）
（計算期間：2015年７月28日～2016年７月26日）

法令・諸規則に基づき、当マザーファンドの第10期の運用状況をご報告申し上げます。

●当ファンドの仕組みは次の通りです。
商 品 分 類 親投資信託

運 用 方 針
世界の新興国で上場または取引されている株式に主として投資し、信託財産の中長期的な成長を目
指した運用を行います。

主 要 運 用 対 象 世界の新興国で上場または取引されている株式を主要投資対象とします。
主 な 組 入 制 限 株式および外貨建資産への投資には制限を設けません。
（注）当報告書における比率は、表示桁未満四捨五入です。
（注）「ＧＩＭエマージング株式マザーファンド（適格機関投資家専用）」は以下「エマージング株式マザーファンド」または「マザーファンド」ということがあります。

最近５期の運用実績

決 算 期
基 準 価 額

ＭＳＣＩエマージング・
マーケッツ・インデックス
(税引後配当込み、円ベース) 株 式

組 入 比 率
株 式
先 物 比 率

純 資 産
総 額期 中

騰 落 率 (ベンチマーク) 期 中
騰 落 率

円 ％ ％ ％ ％ 百万円
６期（2012年７月26日） 11,035 △12.2 9,342 △19.0 97.5 － 2,333
７期（2013年７月26日） 15,466 40.2 12,958 38.7 96.0 － 2,437
８期（2014年７月28日） 18,097 17.0 15,219 17.4 98.1 － 2,144
９期（2015年７月27日） 18,874 4.3 15,976 5.0 95.7 － 4,081
10期（2016年７月26日） 15,427 △18.3 13,403 △16.1 98.0 － 6,156

（注）株式組入比率には、オプション証券等を含みます（以下同じ）。
（注）株式先物比率は買建比率－売建比率です。
（注）ベンチマークは、設定時を10,000として指数化しています（以下同じ）。
（注）オプション証券等は、金融商品取引法第２条第１項第19号に規定する有価証券（オプションを表示する証券または証書）のことです（以下同じ）。
（注）ＭＳＣＩエマージング・マーケッツ・インデックスは、MSCI Inc.が発表しております。同インデックス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。ＭＳＣＩエマージング・マーケッツ・インデックス（税引後配当込み、円ベース）は、同社が発表したＭＳＣＩエマージング・
マーケッツ・インデックス（税引後配当込み、米ドルベース）を委託会社にて円ベースに換算したものです（以下同じ）。

当期中の基準価額と市況等の推移

年 月 日 基 準 価 額
Ｍ Ｓ Ｃ Ｉ エ マ ー ジ ン グ ・
マーケッツ・インデックス
(税引後配当込み、円ベース)

株 式
組 入 比 率

株 式
先 物 比 率

騰 落 率 (ベンチマーク) 騰 落 率
（期　　　首） 円 ％ ％ ％ ％
2015年７月27日 18,874 － 15,976 － 95.7 －

７月末 18,516 △1.9 15,775 △1.3 95.8 －
８月末 16,577 △12.2 14,110 △11.7 95.6 －
９月末 15,622 △17.2 13,270 △16.9 96.2 －
10月末 17,303 △8.3 14,621 △8.5 97.2 －
11月末 17,299 △8.3 14,479 △9.4 95.2 －
12月末 16,532 △12.4 13,787 △13.7 93.4 －

2016年１月末 14,805 △21.6 12,271 △23.2 95.5 －
２月末 14,090 △25.3 12,081 △24.4 95.1 －
３月末 15,587 △17.4 13,463 △15.7 96.5 －
４月末 15,407 △18.4 13,485 △15.6 97.1 －
５月末 15,006 △20.5 12,918 △19.1 95.5 －
６月末 14,176 △24.9 12,226 △23.5 96.5 －

（期　　　末）
2016年７月26日 15,427 △18.3 13,403 △16.1 98.0 －

（注）騰落率は期首比です。
（注）株式先物比率は買建比率－売建比率です。



エマージング株式マザーファンド

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）は前期末比で僅かに下落
しました。
◆期首から2015年８月にかけては、米国の早期利上げ観測や、中国本土株の急落などが重石となり株価は軟
調な展開となりました。９月から10月にかけては、原油価格が反発したことや米国の利上げ先送り観測が
台頭したことから投資家心理に改善が見られたことなどを背景に株価は概ね堅調に推移しました。
◆11月に入ると米国の利上げが年内に実施されるとの見方が強まったことなどを背景に資金流出や通貨安が
懸念されたことから株価は下落し、その後は原油安などを背景に投資家のリスク回避姿勢が強まったことな
どから、2016年１月中旬にかけて続落しました。
◆2016年１月下旬から４月中旬にかけては、原油価格の反発や米国の利上げペースが鈍化するとの見方が広
がったことなどから株価は堅調に推移しましたが、その後は米国の雇用統計が市場予想を下回ったことなど
を受けて世界経済に対する警戒感が強まったことなどから株価は軟調に推移しました。
◆５月下旬以降は、堅調な原油相場が株価を下支えしたほか、米国の主要な経済指標が市場予想を上回ったこ
となどから投資家心理が改善し、英国のＥＵ（欧州連合）離脱問題も新興国株式市場への影響は限定的とな
り株価は概ね堅調に推移しましたが、期を通しては僅かに下落となりました。

＊各市場の動向は、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
　南アフリカ・ランドやトルコ・リラをはじめとした多くの新興国通貨が対円で軟調に推移しました。

運用経過
◎基準価額等の推移
　基準価額の騰落率は－18.3％となりました。

◎基準価額の主な変動要因
　保有銘柄の株価下落に加え、多くの投資通貨が対円で下落したことが基準価額を押し下げました。

◎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。投資行動としては、国別では、インドネシアなどの投資比率が上昇した一方、中国などの投資比
率が低下しました。セクター別では、保険などの投資比率が上昇した一方、自動車・自動車部品などの投資比
率が低下しました。

◎ベンチマークとの差異
　ベンチマークの騰落率は－16.1％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
・ロシアやペルーなどの投資比率を高めとしていたこと
・ロシアやインドネシアなどの銘柄選択が奏功したこと
・保険や銀行セクター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パナマの銘柄を保有していたこと
・中国やブラジルなどの銘柄選択が振るわなかったこと
・運輸や食品・生活必需品小売りセクターの銘柄選択が振るわなかったこと

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000
（円）

2015/９ 11 2016/１ ３ ５ ７期首 期末
（年月）

基準価額
ベンチマーク



エマージング株式マザーファンド

今後の見通しと運用方針
◎今後の見通し
◆英国が国民投票でＥＵ離脱を選択したことで、新興国株式市場は一時的に大きく売られましたが、戻りも早
く、市場はすぐに平静さを取り戻しました。株式市場が再び乱高下する可能性はあるものの、英国のＥＵ離
脱が世界経済や欧州以外の市場に与える影響は限定的と見ています。
◆米国の追加利上げの可能性が後退したことが新興国市場にとってはプラスに働き、ブラジルレアルや南アフ
リカランドなどは対米ドルで上昇しました。欧州に焦点が当たったことで、中国に向けられていた懸念が相
対的に弱まったことも同市場に有利に働いたと考えます。当面は、市場が調整して株価が割安な水準になっ
たところで株式を買い入れ、新興国経済が成長軌道に乗り、企業収益が回復し、長期の上昇トレンドが始ま
るのを待つ方針です。

◎今後の運用方針
　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アプローチに基づき、収益性・成長性を総合的に
勘案した銘柄に投資していく方針です。

項目
当期

金額（円） 比率（％）
(ａ) 売買委託手数料 27 0.169

（株式） （27） （0.169）
(ｂ) 有価証券取引税 18 0.115
（株式） （18） （0.115）
（公社債） （0） （0.000）

(ｃ) その他費用 56 0.353
（保管費用） （55） （0.346）
（その他） （1） （0.007）

合計 101 0.637

（注）項目の概要については、前記当ファンドに投資している投資信託の運用報告書「１
万口当たりの費用明細」をご参照ください。

（注）各項目は簡便法により算出し、円未満は四捨五入です。
（注）比率は１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗

じたものです。
（注）期中の平均基準価額（月末値の平均値）は15,910円です。

◎期中の売買及び取引の状況
（2015年７月28日～2016年７月26日）

(1) 株　式
買 付 売 付

株 数 金 額 株 数 金 額

外

国

百株 千米ドル 百株 千米ドル
ア メ リ カ 3,564 6,420 1,524 2,893

千メキシコペソ 千メキシコペソ
メ キ シ コ 1,491 14,329 － －

千ブラジルレアル 千ブラジルレアル
ブ ラ ジ ル 7,973 14,608 6,100 9,167

(642) (－) (－) (0.00001)
千英ポンド 千英ポンド

イ ギ リ ス 231 158 608 390
千トルコリラ 千トルコリラ

ト ル コ 3,517 3,183 2,137 2,399
千ポーランドズロチ 千ポーランドズロチ

ポーランド 580 1,666 － －
千香港ドル 千香港ドル

香 港 57,102 88,551 56,631 39,607
(2,938) (65) (－) (65)

千マレーシア
リンギット

千マレーシア
リンギット

マレーシア 486 872 486 894
千タイバーツ 千タイバーツ

タ イ 2,823 61,430 1,665 27,207
千インドネシア

ルピア
千インドネシア

ルピア
インドネシア 44,396 21,334,501 － －

千韓国ウォン 千韓国ウォン
韓 国 652 5,395,508 156 2,380,107

千新台湾ドル 千新台湾ドル
台 湾 20,535 208,947 12,360 98,602

千インドルピー 千インドルピー
イ ン ド 3,400 244,209 2,300 84,371

千カタールリアル 千カタールリアル
カ タ ー ル 9 170 50 886

千南アフリカランド 千南アフリカランド
南アフリカ 5,411 44,973 1,670 21,810

（注）金額は受渡し代金です。なお、単位未満は切捨てです。表示単位未満の場合は小数
で記載しております。

（注）下段に（　）がある場合は株式分割、権利行使、合併等による増減分で、上段の数
字には含まれておりません。

◎株式売買金額の平均組入株式時価総額に対する割合
項 目 当 期

(ａ) 期 中 の 株 式 売 買 金 額 7,689,716千円
(ｂ) 期中の平均組入株式時価総額 4,509,566千円
(ｃ) 売 買 高 比 率(ａ)／(ｂ) 1.70
（注）(ｂ)は各月末現在の組入株式時価総額の平均です。

(2) オプション証券等
買 付 売 付

証 券 数 金 額 証 券 数 金 額
外

国

証券 千米ドル 証券 千米ドル
ア メ リ カ 251,470 1,672 119,000 579

(73,435) (－)
（注）金額は受渡し代金です。なお、単位未満は切捨てです。
（注）下段に（　）がある場合は、権利行使及び権利行使期間満了等による増減分で、上

段の数字には含まれておりません。

(3) 公社債
買 付 額 売 付 額

外
国

千米ドル 千米ドル
ア メ リ カ 株価連動社債券 327 403

（注）金額は受渡し代金です（経過利子分は含まれておりません）。なお、単位未満は切
捨てです。

（注）社債券には新株予約権付社債（転換社債）は含まれておりません。
（注）株価連動社債とは、ある株式（複数の銘柄の場合を含みます。）の価格に連動する

投資成果を得ることを目的とし組成される社債をいいます（以下同じ）。

◎１万口当たりの費用明細（2015年７月28日～2016年７月26日）
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◎当期中の主要な売買銘柄（2015年７月28日～2016年７月26日）
　株　式

当 期
買 付 売 付

銘 柄 株 数 金 額 平均単価 銘 柄 株 数 金 額 平均単価
千株 千円 円 千株 千円 円

TAIWAN SEMICONDUCTOR MANUFACTURING 387 190,128 491 SILICONWARE PRECISION INDUSTRIES COMPANY 678 120,545 177
PICC PROPERTY AND CASUALTY COMPANY LTD-H 746 173,673 232 AMBEV SA 174 105,883 606
TENCENT HOLDINGS LIMITED 72 162,594 2,255 INFOSYS LIMITED-SP ADR 41 86,936 2,106
HOUSING DEVELOPMENT FINANCE CORPORATION 75 160,424 2,137 TURKIYE HALK BANKASI 206 86,537 418
AIA GROUP LTD 259 153,989 594 BIDVEST GROUP LIMITED 33 83,160 2,479
JD COM INC-ADR 46 147,304 3,177 LG CHEM LTD 3 80,745 26,825
BANCO DO BRASIL SA 191 121,350 634 INDUSTRIAL AND COMMERCIAL BANK OF CHIN-H 1,435 80,278 55
PTT PCL-NVDR 127 111,879 874 GEELY AUTOMOBILE HOLDINGS LIMITED 1,335 78,146 58
HCL TECHNOLOGIES LIMITED 75 108,999 1,437 MEDIATEK INC 94 75,368 801
CHINA UNICOM HONG KONG LIMITED 694 105,355 151 NAVER CORP 1 74,826 63,412
（注）金額は受渡し代金です。なお、単位未満は切捨てです。

◎利害関係人との取引状況（2015年７月28日～2016年７月26日）
　期中における利害関係人との取引はありません。
（注）利害関係人とは、投資信託及び投資法人に関する法律第11条第１項に規定される利害関係人です。

◎信託財産と委託会社との間の取引の状況（2015年７月28日～2016年７月26日）
　委託会社が行う第一種金融商品取引業または第二種金融商品取引業に係る業務において、信託財
産との期中における取引はありません。

◎組入資産の明細（2016年７月26日）
　下記は、エマージング株式マザーファンド全体（3,990,667千口）の内容です。
(1) 外国株式

銘 柄
期首(前期末) 当 期 末

業 種 等株 数 株 数
評 価 額

外貨建金額 邦貨換算金額
（アメリカ・・・ニューヨーク市場） 百株 百株 千米ドル 千円
CREDICORP LIMITED 17 56 912 95,824 銀行
EPAM SYSTEMS INC 54 145 1,025 107,689 ソフトウェア・サービス
MOBILE TELESYSTEMS PJSC-SP ADR 453 550 491 51,655 電気通信サービス
SK TELECOM CO LTD-ADR 177 343 765 80,438 電気通信サービス
VIPSHOP HOLDINGS LTD-ADR － 365 489 51,439 小売
COPA HOLDINGS SA-CLASS A 53 － － － 運輸
ALIBABA GROUP HOLDING LTD-SP ADR 60 － － － ソフトウェア・サービス
（アメリカ・・・米国店頭市場）
INFOSYS LIMITED-SP ADR 328 － － － ソフトウェア・サービス
JD COM INC-ADR － 389 850 89,332 小売
（アメリカ・・・ロンドンインターナショナル市場）
LUKOIL PJSC-SPON ADR 126 159 688 72,255 エネルギー
MAGNIT PJSC RETAILS FOOD-SPON GDR REGS 191 335 1,308 137,372 食品・生活必需品小売り
SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD-GDR REG S 9 16 1,085 113,999 テクノロジー・ハードウェアおよび機器
SBERBANK PAO-SPONSORED ADR 609 1,760 1,533 161,029 銀行

小 計 株 数 ・ 金 額 2,083 4,123 9,150 961,036
銘 柄 数 ＜ 比 率 ＞ 11 10 － <15.6％>

（メキシコ・・・メキシコ市場） 千メキシコペソ
GRUPO FINANCIERO BANORTE SAB DE CV-O － 1,491 14,816 82,824 銀行

小 計 株 数 ・ 金 額 － 1,491 14,816 82,824
銘 柄 数 ＜ 比 率 ＞ － 1 － <1.3％>

（ブラジル・・・サンパウロ市場） 千ブラジルレアル
ITAU UNIBANCO HOLDING SA-PREF 477 1,439 4,872 155,713 銀行
BANCO DO BRASIL SA 699 1,473 3,137 100,274 銀行
BB SEGURIDADE PARTICIPACOES S/A － 403 1,183 37,839 保険
AMBEV SA 918 － － － 食品・飲料・タバコ
COMPANHIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS-PRF 110 － － － 公益事業
CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO-PREF 86 － － － 食品・生活必需品小売り
CCR SA 580 － － － 運輸
LOJAS RENNER S.A. 144 1,451 3,780 120,833 小売
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES SA 693 － － － 耐久消費財・アパレル
SUZANO PAPEL E CELULOSE SA-PREF A － 1,459 1,576 50,391 素材

小 計 株 数 ・ 金 額 3,711 6,226 14,551 465,051
銘 柄 数 ＜ 比 率 ＞ 8 5 － <7.6％>
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銘 柄
期首(前期末) 当 期 末

業 種 等株 数 株 数
評 価 額

外貨建金額 邦貨換算金額
（イギリス・・・ロンドン市場） 百株 百株 千英ポンド 千円
STANDARD CHARTERED PLC 377 － － － 銀行

小 計 株 数 ・ 金 額 377 － － －
銘 柄 数 ＜ 比 率 ＞ 1 － － <－％>

（トルコ・・・イスタンブール市場） 千トルコリラ
FORD OTOMOTIV SANAYI AS 70 － － － 自動車・自動車部品
TURKIYE GARANTI BANKASI － 1,803 1,314 45,467 銀行
TURKIYE HALK BANKASI 1,565 1,212 938 32,461 銀行

小 計 株 数 ・ 金 額 1,635 3,015 2,252 77,929
銘 柄 数 ＜ 比 率 ＞ 2 2 － <1.3％>

（ポーランド・・・ワルシャワ市場） 千ポーランドズロチ
POWSZECHNY ZAKLAD UBEZPIECZEN SA － 580 1,764 46,659 保険

小 計 株 数 ・ 金 額 － 580 1,764 46,659
銘 柄 数 ＜ 比 率 ＞ － 1 － <0.8％>

（香港・・・香港市場） 千香港ドル
ANHUI CONCH CEMENT COMPANY LIMITED-H 825 － － － 素材
AAC TECHNOLOGIES HOLDINGS INC 295 － － － テクノロジー・ハードウェアおよび機器
AIA GROUP LTD － 2,592 12,700 171,968 保険
BANK OF CHINA LTD-H 4,622 － － － 銀行
BELLE INTERNATIONAL HOLDINGS LIMITED 2,160 － － － 耐久消費財・アパレル
CHINA OVERSEAS LAND & INVESTMENT 1,580 3,440 8,926 120,868 不動産
CHINA UNICOM HONG KONG LIMITED － 6,940 5,614 76,019 電気通信サービス
CHINA TAIPING INSURANCE HOLDINGS COMPANY － 2,652 4,089 55,370 保険
CHINA RESOURCES POWER HOLDINGS CO LTD 1,180 2,720 3,209 43,457 公益事業
CHINA SHENHUA ENERGY CO-H 1,295 － － － エネルギー
CHINA MERCHANTS BANK CO LTD- H 3,914 4,059 7,030 95,189 銀行
DONGFENG MOTOR GROUP COMPANY LIMITED-H 1,960 － － － 自動車・自動車部品
GREAT WALL MOTOR COMPANY LIMITED-H 770 － － － 自動車・自動車部品
GEELY AUTOMOBILE HOLDINGS LIMITED 8,650 － － － 自動車・自動車部品
INDUSTRIAL AND COMMERCIAL BANK OF CHIN-H 8,550 － － － 銀行
MGM CHINA HOLDINGS LTD 1,156 － － － 消費者サービス
PICC PROPERTY AND CASUALTY COMPANY LTD-H － 6,260 7,637 103,407 保険
PING AN INSURANCE GROUP COMP OF CHINA-H 495 2,310 8,385 113,536 保険
SANDS CHINA LTD 1,356 2,088 5,919 80,149 消費者サービス
SUN ART RETAIL GROUP LTD 2,630 6,235 3,460 46,854 食品・生活必需品小売り
TENCENT HOLDINGS LIMITED 642 1,340 25,192 341,099 ソフトウェア・サービス
WEICHAI POWER CO LTD-H 670 － － － 資本財
WEICHAI POWER CO LTD-H NEW 610 － － － 資本財
CHINA VANKE CO LTD-H － 2,396 3,828 51,842 不動産
CAR INC 1,480 1,230 963 13,040 運輸
（香港・・・深セン市場）
CHONGQING CHANGAN AUTOMOBILE CO LTD-B － 3,987 4,672 63,269 自動車・自動車部品

小 計 株 数 ・ 金 額 44,840 48,249 101,630 1,376,074
銘 柄 数 ＜ 比 率 ＞ 20 14 － <22.4％>

（タイ・・・タイ市場） 千タイバーツ
KASIKORNBANK PUBLIC COMPANY LTD-NVDR 927 1,981 35,856 107,568 銀行
PTT PCL-NVDR － 1,279 43,358 130,074 エネルギー
SIAM CEMENT PCL NVDR 262 － － － 素材
TOTAL ACCESS COMMUNICATION PCL-NVDR 913 － － － 電気通信サービス

小 計 株 数 ・ 金 額 2,102 3,260 79,214 237,642
銘 柄 数 ＜ 比 率 ＞ 3 2 － <3.9％>

（インドネシア・・・インドネシア市場） 千インドネシアルピア
PT ASTRA INTERNATIONAL TBK 7,287 13,776 10,332,000 82,656 自動車・自動車部品
PT BANK CENTRAL ASIA TBK － 4,679 6,784,550 54,276 銀行
PT TELEKOMUNIKASI INDONESIA PERSERO TBK － 33,228 13,889,304 111,114 電気通信サービス

小 計 株 数 ・ 金 額 7,287 51,683 31,005,854 248,046
銘 柄 数 ＜ 比 率 ＞ 1 3 － <4.0％>

（韓国・・・韓国市場） 千韓国ウォン
SK HYNIX INC 177 346 1,126,450 103,746 半導体・半導体製造装置
HANKOOK TIRE CO LTD 86 － － － 自動車・自動車部品
HANA TOUR SERVICE INC － 32 243,324 22,410 消費者サービス
KIA MOTORS CORPORATION 181 324 1,400,534 128,989 自動車・自動車部品
LG CHEM LTD 30 26 654,156 60,247 素材
NAVER CORP 9 － － － ソフトウェア・サービス
SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD 2 7 1,182,074 108,869 テクノロジー・ハードウェアおよび機器
SHINHAN FINANCIAL GROUP CO LTD － 239 959,192 88,341 銀行
SAMSUNG FIRE & MARINE INSURANCE CO LTD 23 19 528,610 48,685 保険
SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD-PREF 2 11 1,430,191 131,720 テクノロジー・ハードウェアおよび機器

小 計 株 数 ・ 金 額 513 1,009 7,524,532 693,009
銘 柄 数 ＜ 比 率 ＞ 8 8 － <11.3％>
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銘 柄
期首(前期末) 当 期 末

業 種 等株 数 株 数
評 価 額

外貨建金額 邦貨換算金額
（台湾・・・台北市場） 百株 百株 千新台湾ドル 千円
ASUSTEK COMPUTER INC 490 960 26,928 88,054 テクノロジー・ハードウェアおよび機器
CATCHER TECHNOLOGY CO LTD － 490 11,515 37,654 テクノロジー・ハードウェアおよび機器
CHAILEASE HOLDING CO LTD － 2,520 13,633 44,580 各種金融
DELTA ELECTRONICS INC 780 2,045 34,255 112,015 テクノロジー・ハードウェアおよび機器
ECLAT TEXTILE CO LTD － 420 14,826 48,481 耐久消費財・アパレル
FUBON FINANCIAL HOLDING CO LTD 2,370 5,490 21,877 71,539 各種金融
HON HAI PRECISION INDUSTRY CO LTD 1,930 － － － テクノロジー・ハードウェアおよび機器
LARGAN PRECISION COMPANY LIMITED － 40 13,360 43,687 テクノロジー・ハードウェアおよび機器
MEDIATEK INC 750 410 9,676 31,640 半導体・半導体製造装置
RADIANT OPTO-ELECTRONICS CORPORATION 400 － － － 半導体・半導体製造装置
SILICONWARE PRECISION INDUSTRIES COMPANY 3,810 － － － 半導体・半導体製造装置
TAIWAN SEMICONDUCTOR MANUFACTURING － 2,760 47,334 154,782 半導体・半導体製造装置
TAIWAN MOBILE CO LTD － 1,170 12,870 42,084 電気通信サービス
（台湾・・・台湾店頭市場）
VANGUARD INTERNATIONAL SEMICONDUCTOR CO － 2,400 13,584 44,419 半導体・半導体製造装置

小 計 株 数 ・ 金 額 10,530 18,705 219,859 718,940
銘 柄 数 ＜ 比 率 ＞ 7 11 － <11.7％>

（インド・・・インド国立証券市場） 千インドルピー
AXIS BANK LIMITED － 1,005 54,084 84,912 銀行
HCL TECHNOLOGIES LIMITED 290 783 57,979 91,027 ソフトウェア・サービス
HOUSING DEVELOPMENT FINANCE CORPORATION 255 1,006 139,084 218,362 銀行
ITC LIMITED 614 － － － 食品・飲料・タバコ
TATA MOTORS LIMITED 765 － － － 自動車・自動車部品
TECH MAHINDRA LTD 725 957 48,658 76,394 ソフトウェア・サービス

小 計 株 数 ・ 金 額 2,652 3,751 299,807 470,697
銘 柄 数 ＜ 比 率 ＞ 5 4 － <7.6％>

（カタール・・・カタール証券取引所） 千カタールリアル
QATAR NATIONAL BANK 40 － － － 銀行

小 計 株 数 ・ 金 額 40 － － －
銘 柄 数 ＜ 比 率 ＞ 1 － － <－％>

（南アフリカ・・・ヨハネスブルグ市場） 千南アフリカランド
BIDVEST GROUP LIMITED 196 － － － 資本財
FIRSTRAND LTD － 3,154 15,375 112,396 各種金融
LIFE HEALTHCARE GROUP HOLDINGS PTE LTD 558 － － － ヘルスケア機器・サービス
MTN GROUP LTD 405 － － － 電気通信サービス
MR PRICE GROUP LIMITED 262 529 11,794 86,216 小売
NASPERS LIMITED-N SHS 37 92 20,678 151,158 メディア
SANLAM LIMITED － 1,426 9,501 69,454 保険

小 計 株 数 ・ 金 額 1,460 5,202 57,349 419,226
銘 柄 数 ＜ 比 率 ＞ 5 4 － <6.8％>

合 計 株 数 ・ 金 額 77,235 147,297 － 5,797,139
銘 柄 数 ＜ 比 率 ＞ 72 65 － <94.2％>

（注）邦貨換算金額は、期末の時価をわが国の対顧客電信売買相場の仲値により邦貨換算したものです。
（注）邦貨換算金額欄の<　>内は、純資産総額に対する各国別株式評価額の比率です。
（注）株数・評価額の単位未満は切捨てです。
（注）株数に－印がある場合は組入れなしを表します。

(2) オプション証券等

銘 柄
期 首(前期末) 当 期 末

証 券 数 証 券 数
評 価 額

外 貨 建 金 額 邦 貨 換 算 金 額
（アメリカ） 証券 証券 千米ドル 千円
MIDEA GROUP(UBS)20160608 P-NT CW 91,200 － － －
MIDEA GROUP(UBS)20160620 P-NT CW 7,700 － － －
MIDEA GROUP(UBS)2017 P-NT CW － 178,500 712 74,853
MIDEA GROUP(BNP)2018 P-NT CW － 65,905 263 27,627
NATIONAL COMMERCIAL(ML)2017 P-NT CW 21,680 55,060 575 60,426
AL-RAJHI BANK(ML)2017 P-NT CW 19,733 46,753 725 76,203

合 計 証 券 数 ・ 金 額 140,313 346,218 2,276 239,110
銘 柄 数 < 比 率 > 4 4 － <3.9％>

（注）邦貨換算金額は、期末の時価をわが国の対顧客電信売買相場の仲値により邦貨換算したものです。
（注）邦貨換算金額欄の<　>内の比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。
（注）証券数・評価額の単位未満は切捨てです。なお、証券数が単位未満の場合は小数で記載しております。
（注）証券数に－印がある場合は組入れなしを表します。



エマージング株式マザーファンド

◎投資信託財産の構成 （2016年７月26日）

項 目 当 期 末
評 価 額 比 率

千円 ％
株 式 5,797,139 92.9
オ プ シ ョ ン 証 券 等 239,110 3.8
公 社 債 40,983 0.7
コ ー ル ・ ロ ー ン 等 、 そ の 他 163,237 2.6
投 資 信 託 財 産 総 額 6,240,469 100.0

（注）評価額の単位未満は切捨てです。なお、「コール・ローン等、その他」については投資信託財産総額から他の資産を差し引いた額を記載しています。
（注）当期末における外貨建純資産（6,174,442千円）の投資信託財産総額（6,240,469千円）に対する比率は98.9％です。
（注）外貨建資産は、期末の時価をわが国の対顧客電信売買相場の仲値により邦貨換算したものです。なお、当期末における邦貨換算レートは１米ドル＝105.02円、１メキシコペソ＝

5.59円、１ブラジルレアル＝31.96円、１英ポンド＝137.49円、１トルコリラ＝34.59円、１ポーランドズロチ＝26.44円、１香港ドル＝13.54円、１タイバーツ＝3.00円、100
インドネシアルピア＝0.80円、100韓国ウォン＝9.21円、１新台湾ドル＝3.27円、１インドルピー＝1.57円、１南アフリカランド＝7.31円です。

◎資産、負債、元本及び基準価額の状況
（2016年７月26日）

項 目 当 期 末
(Ａ) 資 産 6,252,786,956円

コ ー ル ・ ロ ー ン 等 105,785,167
株 式(評価額) 5,797,139,161
オプション証券等(評価額) 239,110,275
公 社 債(評価額) 40,983,574
未 収 入 金 46,658,307
未 収 配 当 金 23,110,472

(Ｂ) 負 債 96,292,699
未 払 金 77,458,998
未 払 解 約 金 18,833,699
未 払 利 息 2

(Ｃ) 純 資 産 総 額(Ａ－Ｂ) 6,156,494,257
元 本 3,990,667,544
次 期 繰 越 損 益 金 2,165,826,713

(Ｄ) 受 益 権 総 口 数 3,990,667,544口
１万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 15,427円

<注記事項>
期首元本額 2,162,552,166円
期中追加設定元本額 2,442,933,915円
期中一部解約元本額 614,818,537円
元本の内訳
ＪＰＭエマージング株式ファンド 447,175,559円
ＧＩＭエマージング株式ファンドＦ（適格機関投資家専用） 573,547,843円
ＪＰＭエマージング株式ファンド（毎月決算型） 194,870,620円
ＪＰＭ資産分散ファンド 860,675円
ＧＩＭ／ＦＯＦｓ用新興国株Ｆ（適格機関投資家限定） 2,774,212,847円

◎損益の状況
当期　自2015年７月28日　至2016年７月26日
項 目 当 期

(Ａ) 配 当 等 収 益 113,197,012円
受 取 配 当 金 112,977,314
受 取 利 息 199,377
そ の 他 収 益 金 26,329
支 払 利 息 △6,008

(Ｂ) 有 価 証 券 売 買 損 益 △886,832,562
売 買 益 671,692,590
売 買 損 △1,558,525,152

(Ｃ) そ の 他 費 用 等 △17,368,108
(Ｄ) 当 期 損 益 金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) △791,003,658
(Ｅ) 前 期 繰 越 損 益 金 1,918,996,719
(Ｆ) 追 加 信 託 差 損 益 金 1,386,648,997
(Ｇ) 解 約 差 損 益 金 △348,815,345
(Ｈ) 　 計 　(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ＋Ｇ) 2,165,826,713

次 期 繰 越 損 益 金(Ｈ) 2,165,826,713
（注）損益の状況の中で(Ｂ)有価証券売買損益は期末の評価換えによるものを含みます。
（注）損益の状況の中で(Ｆ)追加信託差損益金とあるのは、信託の追加設定の際、追加設

定をした価額から元本を差し引いた差額分をいいます。
（注）損益の状況の中で(Ｇ)解約差損益金とあるのは、中途解約の際、元本から解約価額

を差し引いた差額分をいいます。

(B) 債券銘柄別開示
　外国（外貨建）公社債

種 類 銘 柄 名
当 期 末

利 率 額 面 金 額 評 価 額 償還年月日外貨建金額 邦貨換算金額
（アメリカ） ％ 千米ドル 千米ドル 千円

株価連動社債券 NATIONAL COMMERCIAL(HSBC)2017 P-NT ELN － 12 133 13,971 2017/11/20
AL RAJHI BANK(HSBC)2018 P-NT ELN － 16 257 27,011 2018/１/22

合 計 － － 29 390 40,983
（注）邦貨換算金額は、期末の時価をわが国の対顧客電信売買相場の仲値により邦貨換算したものです。
（注）額面・評価額の単位未満は切捨てです。

(3) 公社債
(A) 債券種類別開示
　外国（外貨建）公社債

区 分
当 期 末

額 面 金 額 評 価 額 組 入 比 率 うちＢＢ格
以下組入比率

残 存 期 間 別 組 入 比 率
外 貨 建 金 額 邦貨換算金額 ５年以上 ２年以上 ２年未満

千米ドル 千米ドル 千円 ％ ％ ％ ％ ％
ア メ リ カ 29 390 40,983 0.7 － － － 0.7
合 計 29 390 40,983 0.7 － － － 0.7

（注）邦貨換算金額は、期末の時価をわが国の対顧客電信売買相場の仲値により邦貨換算したものです。
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。
（注）額面・評価額の単位未満は切捨てです。
（注）－印は組入れなしを表します。
（注）評価については金融商品取引業者、価格情報会社等よりデータを入手しています。
（注）債券の格付については、原則としてS&PまたはMoody'sが提供する格付を使用し、仕組み債等、格付の提供がなされていないものについては、委託会社による判断を基にしておりま

す。なお、上記の格付機関が異なる格付を提供している場合は、低い方を採用しております。

◎特定資産の価格調査（2015年７月28日～2016年７月26日）
　当期において、当ファンドが行った取引の内、「投資信託及び投資法人に関する法律」により価
格等の調査が必要とされた資産の取引については、ＰｗＣあらた有限責任監査法人へその調査を委
託しました。
　対象期間中（2015年７月28日～2016年７月26日）に、価格等の調査が必要であった取引は、
株式割当に伴う取得に係る１件があり、これらの有価証券取引については、銘柄、価格、数量、信
託に係る信託財産を特定するために必要な事項、その他当該有価証券の内容に関することについて
調査を委託いたしました。この取引については委託会社が提示した関係書類と照合し、すべて一致
した旨の調査報告書を当該監査法人から受領いたしました。





（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（2015年10月19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や債券利回りの低下に伴う債券価格の上昇がプラ
スに寄与しました。

（主なマイナス要因）
・特にありません。

運用経過
期中の基準価額等の推移 （2015年10月20日～2016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）



　日本銀行による「量的・質的金融緩和」が継続される中、2016年１月末にマイナス金利の導入を決定
したことから、10年国債利回りは低下が進み、２月にはマイナス利回りとなりました。その後も、良好
な需給環境から10年国債利回りは低下基調を辿りました。さらに、６月には英国の欧州連合（ＥＵ）離
脱が決定し、株安円高が進行したことから、10年国債利回りは一時、－0.300％まで低下しました。しか
し、日本銀行が７月の金融政策決定会合において、経済・物価動向や金融政策効果の「総括的な検証」
を行うと表明し、金融政策の先行き不透明感が強まったことから、10年国債利回りは急上昇しました。
９月には、日本銀行が、「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」の導入を決定し、10年国債利回りの
水準を概ねゼロ％程度としたため、10年国債利回りは一時、0.005％とプラス圏へ上昇しました。その後
は、日本銀行の許容する金利水準を探る動きとなり、10年国債利回りは－0.05％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66％
台～85％台で推移させ、当期末は82.2％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7.2年程度～9.3年程度の範囲で推移させ、当期末は8.12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0.8％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、節約志向の強まりや円高に伴う企
業業績の悪化懸念などから消費に力強さが見られず、横這い圏での推移となっています。しかし、生産
や輸出に持ち直しの動きが見られることや2016年度補正予算に盛り込まれた公共投資の増加が、景気を
下支えすると見込まれます。ただ、消費者物価指数（生鮮食品を除く総合）は、前年比マイナスで推移
しています。こうした経済状況の中、日本銀行は２％の物価安定の目標の実現を目指し、これを安定的
に持続するために「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」を継続するとしています。このため、長期
債利回りは、マイナス金利を含むゼロ％近辺で推移することが想定されます。
（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 （2015年10月20日～2016年10月18日）

当ファンドのポートフォリオ （2015年10月20日～2016年10月18日）

当ファンドのベンチマークとの差異 （2015年10月20日～2016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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（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（2015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）
・米国のスピリット・リアルティ・キャピタルやカナダのチャートウェル・リタイアメント・レジデン
シズなどが上昇したことがプラス寄与となりました。

（主なマイナス要因）
・米国のチェサピーク・ロッジング・トラストが下落したことがマイナス寄与となりました。
・為替が対米ドルで円高となったこと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９月16日～2016年９月15日）
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　米国のリート市場は、米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）が利上げに慎重な姿勢を示したことなどが好
感され、堅調に推移しました。2015年10月以降は、利上げ開始時期を巡る見方が交錯する中、方向感に
欠ける展開となりました。12月に利上げが実施されたものの、その後の利上げペースは緩やかになると
の見方が強まり、底堅く推移しましたが、2016年に入ってからは、中国の金融市場の混乱や原油価格の
低迷などを受けて、投資家心理が悪化し、軟調な展開となりました。２月中旬以降は、主要リートの10
－12月期決算が概ね良好な内容となったことなどを受けて反発し、３月末にかけて、戻りを試す展開と
なりました。その後は、金融政策を巡り方向感が定まらない中、５月まで一進一退の値動きとなりまし
た。６月以降は、良好な景気指標を受けて、景気への不透明感が後退したことなどから、上値を試す展
開となりました。しかし８月以降は、ＦＲＢ幹部が相次いで利上げに前向きな姿勢を示したことなどを
受けて、利上げへの警戒感から長期金利が上昇し、リートの資金調達費用の増加懸念が強まったことか
ら、軟調な展開となりました。

　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。
　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。
　米国のリアルティ・インカムやデューク・リアルティーなどを全株売却した一方、米国のベンタスや
ベ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 NAREIT Equity TR Index（トータルリターン）は上昇となりました。また、
為替相場につきましては、米ドル／円は対円で下落となりました。

（投資環境）
　米国のリート市場は、長期金利上昇による悪影響は限定的でリートの堅調な業績が続くと見込まれる
ことから、戻りを試す展開になると予想します。足元で市場予想を下回る経済指標が散見されることか
ら、利上げペースは緩やかになるとみられ、長期金利の上昇余地は限定的になると思われます。このた
めリートの資金調達費用の増加に対する警戒感は後退すると考えます。また、企業は景気拡大を背景に
オフィス拡張や新規出店の動きを活発化させると思われ、商業用不動産に対する好調なテナント需要が
見込まれます。一方、供給面では、景気の先行きに対して慎重姿勢をとっている銀行が商業用不動産
ローンの貸出基準を厳格化していることにより、不動産開発投資を抑える要因になると思われ、供給量
の増加は限定的にとどまると考えます。良好な需給環境を背景にリートの保有物件では賃料の増額改定
が進むとみられ、リートの業績は拡大基調が続くと考えます。

（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 （2015年９月16日～2016年９月15日）

当ファンドのポートフォリオ （2015年９月16日～2016年９月15日）

当ファンドのベンチマークとの差異 （2015年９月16日～2016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（2015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
オーストラリアのミルバック・グループなどが上昇したことがプラス寄与となりました。

（主なマイナス要因）
・シンガポールのアスコット・レジデンス・トラストが下落したことがマイナス寄与となりました。
・為替が対オーストラリアドルで円高となったこと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９月16日～2016年９月15日）
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　オーストラリアのリート市場は、リートの利回りや業績の安定性に着目したとみられる買いが入った
ことなどから、堅調な展開となりました。2016年に入ってからは、中国景気の悪化による経済に及ぼす
悪影響に対する警戒感が強まり反落しました。しかし１月中旬以降は、大手リートの好決算などを受け
て反発する動きとなりました。その後も、原油や鉄鉱石相場が上昇基調となったことに加え、低インフ
レを背景に追加利下げ観測が高まり、７月まで上値を試す展開となりました。しかし８月以降は、豪中
央銀行は追加利下げを実施したものの、声明で先行きの利下げ姿勢が示されなかったことなどが嫌気さ
れ反落する動きとなりました。９月中旬にかけても、豪中央銀行総裁が会見で経済情勢に対して楽観的
な見方を示したことなどを受けて、追加利下げ期待が後退し、下落基調が続きました。

　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。
　香港の冠君産業信託（チャンピオン・リアル・エステート・インベストメント・トラスト）やオース
トラリアのウエストフィールドなどを全て売却した一方、オーストラリアのグロースポイントプロパ
ティーズ・オーストラリアや日本のインベスコ・オフィス・ジェイリート投資法人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は上昇となりました。また、為替相場につきまして
は、オーストラリアドル／円は対円で下落となりました。

（投資環境）
　オーストラリアのリート市場は、緩和的な金融政策の継続や底堅い不動産価格の推移が相場を下支え
る要因になると思われ、持ち直す展開になると予想します。海外投資家を中心とした堅調な投資需要を
背景に商業用不動産の価格は上昇基調で推移しています。同国の商業用不動産は相対的に保有利回りが
高く、景気回復に伴う賃貸需要の増加を背景に賃料の上昇も期待できることから、今後も海外投資家の
旺盛な投資需要が見込まれます。よって、リートの純資産価値の算定根拠となる不動産価格は底堅く推
移すると予想します。また、豪中央銀行の総裁に就任したロウ氏はこれまでの緩和的な金融政策を継続
するとみられ、リートの良好な資金調達環境が維持されると考えます。

（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ドイチェ・オーストラ
リア・リミテッドに委託しており、オーストラリア、アジア等のリート等の運用は同社が行っています。
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 （2015年９月16日～2016年９月15日）

当ファンドのポートフォリオ （2015年９月16日～2016年９月15日）

当ファンドのベンチマークとの差異 （2015年９月16日～2016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（2015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）
・フランスのジェシナやＩＣＡＤＥなどが上昇したことがプラス寄与となりました。

（主なマイナス要因）
・英国のグレイト・ポートランド・エステイツやブリティッシュ・ランド・カンパニーなどが下落した
ことがマイナ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高となったこと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９月16日～2016年９月15日）
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　ヨーロッパのリート市場は、欧州中央銀行（ＥＣＢ）による追加金融緩和への期待感が高まり、戻り
を試す展開となりましたが、2015年12月以降は、欧州の金融機関の信用不安が強まったことなどから、
反落する展開となりました。2016年２月中旬以降は、ドイツの大手銀行が債券の買い戻しを発表したこ
となどが好感され、５月まで持ち直す動きとなりました。その後は、英国の国民投票でＥＵ離脱が決定
し、投資家のリスク回避姿勢が拡がり急落しました。７月以降は、英中央銀行が金融緩和を示唆したこ
となどを受けて、反発する展開となりました。しかし、９月に入ってからは、ＥＣＢが資産買い入れ策
の期間延長を見送ったことなどが嫌気され、再び反落する動きとなりました。

　リートの組入比率は、2016年５月まで概ね90％以上で推移させましたが、英国のＥＵ離脱を巡る金融
市場の混乱を勘案し、６月に80％未満まで引き下げました。その後は、欧州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、８月以降は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。
　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。
　英国のイントゥ・プロパティーズを全て売却した一方、英国のハマーソンやオランダのユーロコマー
シャル・プロパティーズなどを新規に買い付けました。

　当ファンドの基準価額は下落となりました。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は下落となりました。また、為替
相場につきましては、ユーロ／円、イギリスポンド／円ともに下落となりました。

（投資環境）
　ヨーロッパのリート市場は、英国の先行きに対する過度な懸念は後退すると思われることに加え、
リートの底堅い業績が相場を下支えるとみられ、堅調な展開になると予想します。英国では、ポンド安
を受けた外国人訪問者数の増加が商業施設の店舗販売を下支える要因になると思われ、安定的なテナン
ト需要が続くと考えます。また、英中央銀行は追加利下げを示唆しており、リートの資金調達費用の低
減が期待され、リートの業績に対する過度な警戒感は後退すると考えます。ユーロ圏では、オフィス需
要は、堅調な内需を背景に回復が続くドイツのほか、企業の収益性の改善を背景に低迷していたフラン
スでも回復感が強まると考えます。一方、新規供給が少ないことから、需給改善を背景に賃料は底堅く
推移するとみられ、オフィスビルに投資するリートの業績は底堅く推移すると予想します。

（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 （2015年９月16日～2016年９月15日）

当ファンドのポートフォリオ （2015年９月16日～2016年９月15日）

当ファンドのベンチマークとの差異 （2015年９月16日～2016年９月15日）

今後の運用方針



















（注）参考指数は、ブルームバーグ・コモディティ・インデックスです。
（注）参考指数は、設定日（2006年１月27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。

　コモディティ市場は、中国の経済成長を背景としたコモディティの需要拡大を受けて、需給引き締ま
り観測が強まったことやインデックス投資を介してコモディティ市場に資金が流入したことから、2008
年夏場にかけて急騰しました。しかし同９月に世界的な金融危機が発生すると、コモディティ市場から
も投資資金を引き揚げる動きが一斉に拡がり、急落する展開となりました。その後は、各国政府・中央
銀行による財政・金融政策から世界景気が緩やかに回復基調を辿る中、コモディティ市場も持ち直す動
きとなりました。しかし、2000年代以降の需要拡大を牽引してきた中国の経済成長に陰りが見え始める
と、コモディティ市場は需給緩和から再び下落基調となりました。2014年から償還日にかけては、米国
のシェールオイルの増産などを背景に世界の原油供給量が増加する一方、需給の調整弁役となってきた
石油輸出国機構（ＯＰＥＣ）がその役割を放棄したことを受けて、エネルギーセクターを中心に下値模
索の展開となりました。

設定以来の運用経過
設定以来の基準価額等の推移 （2006年１月27日～2016年11月24日）
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基準価額 ブルームバーグ・コモディティ・インデックス

設定以来の投資環境 （2006年１月27日～2016年11月24日）



　追加設定や解約に対応し、ブルームバーグ・コモディティ・インデックスが表す世界の商品市況の動
きを概ね捉える投資成果を目指して、ブルームバーグ・コモディティ・インデックスの円換算後の騰落
率に価格が連動するユーロ円建て債券の組入比率を高位に維持しました。2016年10月19日には、当ファ
ンドを主要投資対象とするベビーファンドの繰上償還が決定したため、組入れていたユーロ円建て債券
を全て売却し、その後はコール・ローンなどの安定資産による運用を行いました。

　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、設定以来の基準価額の騰落率は、参考指数
としているブルームバーグ・コモディティ・インデックスの騰落率を下回りました。為替レート（ドル
／円）が円高ドル安に振れたことやユーロ円建て債券の乗り換えに伴うコストなどが参考指数の騰落率
を下回る主な要因となりました。

設定以来の当ファンドのポートフォリオ （2006年１月27日～2016年11月24日）

設定以来の当ファンドのベンチマークとの差異 （2006年１月27日～2016年11月24日）






