
ラップ・アプローチ
（成長コース）





期　首：10,672円
期　末：10,530円（既払分配金（税引前）：10円）
騰落率： △1.2％（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す。また、ファンドの購入価額により課税
条件も異なります。したがって、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、期首（2018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
　当期間においては、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Ｊリー
ト・マザーファンドなどが基準価額に対しプラス寄与となった一方、日本好配当割安株オープン マザー
ファンドや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）がマイナス
に作用しました。この結果、当期間中の当ファンドの基準価額は下落しました。

運用経過
期中の基準価額等の推移 （2018年４月19日～2018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、北朝鮮情勢に対する懸念、国内企業の業績拡大に対する期待などが交錯して９月
上旬まで一進一退の展開となりました。その後、新興国の通貨不安の後退や良好な米国経済指標の発表
などを背景に米国株式市場が上昇したことから堅調な展開となりましたが、期末にかけては、米国長期
債利回りの急上昇や貿易問題への懸念などを背景とした米国株式市場の下落を受けて、下落に転じまし
た。
　米国の株式市場は、４月下旬や６月下旬に下落する場面が見られましたが、堅調な米国経済や企業業
績などを背景に９月末にかけて概ね上昇しました。しかし、10月に入ると長期債利回り上昇の影響など
を受けて下落しました。
　新興国の株式市場は、中国・香港市場では、米中貿易摩擦への懸念や人民元安の影響などが嫌気され
下落しました。加えて10月に入ってからは、世界的な株安の影響などから下げ幅を拡大しました。
　日本の債券市場は、日銀によるイールドカーブ・コントロールにより、10年国債利回りは狭いレンジ
内での推移となりましたが、７月後半に日銀が長期金利の許容変動幅の拡大を発表すると利回りが上昇
しました。
　米国の債券市場は、原油価格上昇などを背景とした物価上昇懸念の高まりを受けて、５月中旬にかけ
て10年国債利回りが上昇しました。しかしその後は、堅調な米国経済が利回り上昇要因となるものの、
イタリアの政局不安や米国の通商政策への懸念などが利回り上昇を抑制し、レンジ内で推移しました。
８月中旬以降は、通商面での懸念がやや後退したことや、堅調な経済指標、国債の入札増加などから利
回りが上昇しました。
　新興国の債券市場は、通商政策での不透明感の高まりや米国の国債利回り上昇による投資資金の流出
懸念などから、多くの国で利回りが上昇しました。中でもトルコは米国との関係悪化などを背景に大幅
に利回りが上昇しました。
　日本のリート市場は、堅調なファンダメンタルズや安定した配当利回りなどを背景に投資資金が流入
し、底堅い展開となりました。７月後半以降は、日銀による長期金利の許容変動幅の拡大を受けて、金
利上昇への警戒感が高まり、もみ合う展開となりました。
　米国のリート市場は、業界再編期待や主要リートの好決算などを背景に、８月下旬にかけて上昇しま
した。しかしその後は、長期債利回りが上昇し、リートの資金調達環境の悪化懸念が強まったことや、
世界的な株価下落の影響を受けて下落に転じました。

投資環境 （2018年４月19日～2018年10月18日）



「ラップ・アプローチ（成長コース）」のポートフォリオ構成比率

ポートフォリオ構成比率
第６期 第７期
2018/４/18 2018/10/18

株式投資ファンド組入比率 66.7％ 65.8％
日本好配当割安株オープン マザーファンド 29.4％ 29.3％
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） 27.7％ 26.8％
ＧＩＭエマージング株式ファンドＦ（適格機関投資家専用） 9.6％ 9.7％

債券投資ファンド組入比率 19.7％ 20.2％
国内債券マザーファンド 4.9％ 5.1％
世界高金利債券マザーファンド 3.2％ 3.3％
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） 11.6％ 11.8％

不動産投資ファンド組入比率 11.7％ 11.9％
Ｊリート・マザーファンド 5.9％ 6.1％
適格機関投資家私募　アライアンス・バーンスタイン・コクサイ・リート・ファンド 5.8％ 5.8％

短期金融商品・その他 1.9％ 2.0％
（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。

　各投資信託証券への配分は、目標とするリスク水準を標準偏差16％程度と設定し、各投資対象資産の
長期の期待リターン、相関性等をもとに決定しました。なお、各投資対象資産の投資比率に関しては、
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しました。
　「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
貨を複数の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 
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）」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。「適格機関投資家私募　アライアンス・バーンスタイン・
コクサイ・リート・ファンド」は、高い配当利回りが期待でき、かつ割安度の観点で魅力的な普通リー
トへの選別投資に加えて、高い配当利回りが期待できる優先リートへの投資により、利回りの向上を図
りました。

当ファンドのポートフォリオ （2018年４月19日～2018年10月18日）



　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。

　当ファンドは、主として配当等収益と売買益等から分配を行います。当期は、10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。

当ファンドのベンチマークとの差異 （2018年４月19日～2018年10月18日）

分配金 （2018年４月19日～2018年10月18日）

（単位：円、１万口当たり・税引前）

項目
第７期

2018年４月19日～
2018年10月18日

当期分配金 10
（対基準価額比率） 0.095％
当期の収益 10
当期の収益以外 －
翌期繰越分配対象額 1,960

（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。

＜ラップ・アプローチ（成長コース）＞
　投資信託証券への投資を通じて、実質的に内外の株式、債券および不動産投資信託証券へ分散投資を
行い、投資信託財産の成長を目指して運用を行います。目標とするリスク水準を標準偏差16％程度と設
定し、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、検討・見直しを行います。

○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、堅調に推移すると予想します。円安の進行による企業業績の拡大期待などが株価
を押し上げる材料になると考えます。ただ、米中貿易摩擦など国際情勢の不透明感などから、短期的に
値動きが荒くなる局面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る銘柄へ投資を行い、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。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。

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、長期債利回りの上昇や米中貿易摩擦への警戒感などを背景に、短期的に上値の重
い展開を予想します。一方で、企業業績については引き続き良好な内容が予想され、株価の下支え要因
になると考えます。当ファンドの運用につきましては、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、中国・香港株式市場では中国が提唱する経済圏構想「一帯一路」の下、銀行や
港湾運営、鉄道関連企業などが中期的に同構想の恩恵を受けると見られるほか、中国政府による供給サ
イドの改革や環境政策、新成長分野への支援継続などの政策が経済のけん引役となり、堅調な動きにな
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、日銀のイールド・カーブ・コントロール政策により、利回りが安定的に推移する
と予想します。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）が段階的な利上げ路線を継続していることから、
米国中心に利回りが上昇する展開を予想します。ただ、米国債利回りが上昇する局面では、株式市場や
新興国市場などから投資資金が流出する動きが強まると見られることや、米中貿易摩擦への懸念が払拭
出来ないことから、利回りの上昇は限定的となると考えます。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、当面不安定な展開となることを予想します。米中貿易摩擦の影響などから、世
界経済の先行き不透明感が高まる中、投資家のリスク回避姿勢が続くと見込んでいます。ただ、足元で
は新興国通貨が全般に下げ止まり、原油相場の軟化が見られることから、今後は新興国でのインフレ警
戒感が和らぐことも考えられるため、債券利回りの上昇は限定的と見ています。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、首都圏のオフィス賃料やマンション賃料が上昇傾向を続けており、空室率の低
下傾向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、引き続き堅
調な展開が続くものと予想します。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。

○適格機関投資家私募　アライアンス・バーンスタイン・コクサイ・リート・ファンド
　米国のリート市場は、米中貿易摩擦や国債利回りの上昇など不透明感が残るものの、業績上方修正期
待や割安なバリュエーションが支援材料となり、底堅い展開になると予想します。オーストラリアの
リート市場は、景気やインフラ投資の拡大を背景に事業環境の改善が見込まれ、底堅い展開になると予
想します。欧州のリート市場は、リートの高い利回りが選好されたことに加え、欧州中央銀行（ＥＣ
Ｂ）の金融政策が緩和的であり、良好なリートの資金調達環境が続くと見られることなどから、底堅く
推移する展開になると予想します。当ファンドは、高い配当利回りが期待でき、かつ割安度の観点で魅
力的な普通リートへの選別投資に加えて、高い配当利回りが期待できる優先リートへの投資により、利
回りの向上を図ります。





























（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（2017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、卸売業、石油・石炭製品、情報・通信業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、ＪＸＴＧホールディングス、双日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、機械、電気機器、医薬品などが基準価額にマイナスに影響しました。
・個別銘柄では、セイコーエプソン、日本電気硝子、日本精工などが基準価額にマイナスに影響しまし
た。

運用経過
期中の基準価額等の推移 （2017年９月12日～2018年９月11日）
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2017/９/11 2017/12 2018/３ 2018/６ 2018/９/11

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、期首から2018年１月中旬にかけては、世界的な景気拡大への期待や良好な企業業績
が好感されたことなどから上昇しました。しかしその後は、日米における政権運営や米中貿易摩擦に対
する懸念に加え、円高ドル安の進行による企業業績の先行き悪化リスクが意識されたことなどから、３
月下旬にかけて下落しました。期末にかけては、北朝鮮情勢に対する懸念の後退や企業業績の拡大期待
から戻りを試す局面はあったものの、米中貿易摩擦の激化に対する懸念の高まりを受けて、国内株式市
場は一進一退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。
　業種別では、米中の貿易戦争による先行き不透明感から輸送用機器や機械などの外需関連業種の組入
比率を引き下げた一方、人手不足などへの対応に伴うＩＴ投資への需要増加が期待できることから情
報・通信業の組入比率を引き上げました。
　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）の騰落率を下回りました。

　国内株式市場は、堅調に推移すると予想します。世界的な景気拡大や日本企業の業績拡大への期待な
どが株価を押し上げる材料になると考えます。ただ、米中貿易摩擦など国際情勢の不透明感などから、
短期的に値動きが荒くなる局面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 （2017年９月12日～2018年９月11日）

当ファンドのポートフォリオ （2017年９月12日～2018年９月11日）

当ファンドのベンチマークとの差異 （2017年９月12日～2018年９月11日）

今後の運用方針
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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（2017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影響しました。

運用経過
期中の基準価額等の推移 （2017年10月19日～2018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が超長期債の買入れオペを減額したことから、2018年２
月上旬にかけて、10年国債利回りが上昇基調を辿りました。その後、日銀が指値オペを実施したことを
受けて、10年国債利回りが低下する場面が見られましたが、７月後半に日銀が金融緩和策の柔軟化を発
表すると、10年国債利回りは急上昇しました。

　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83％
台～99％台で推移させ、当期末は84.6％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8.2年程度～11.6年程度の範囲で推移させ、当期末は8.36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0.5％下回りました。

（投資環境）
　国内景気は、緩やかな回復が続くと見ています。ただ、日銀はこれまでの金融緩和策に対する副作用
を警戒していることから、国債買入れオペをより柔軟化させる可能性が高いと考えます。このため、長
期債利回りは、上昇圧力が残りやすい展開が想定されます。
（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 （2017年10月19日～2018年10月18日）

当ファンドのポートフォリオ （2017年10月19日～2018年10月18日）

当ファンドのベンチマークとの差異 （2017年10月19日～2018年10月18日）

今後の運用方針













（注）参考指数は、ＦＴＳＥ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（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。

○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）
・米ドルを除いた、イギリスポンドやユーロなどの主要投資国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）
・米ドルが対円で下落したこと。
・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。

運用経過
期中の基準価額等の推移 （2017年４月19日～2018年４月18日）
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　債券市場は、北朝鮮情勢を巡る地政学リスクやトランプ米政権の政策運営の混迷、欧州中央銀行（Ｅ
ＣＢ）の金融政策の正常化を慎重に進める姿勢等を背景に、2017年に利回りが低下する場面がありまし
た。しかし、2018年に入り、米国の税制改革法案成立を受けた米景気拡大期待や、米連邦準備制度理事
会（ＦＲＢ）の利上げペースの加速観測等を受けて、投資対象国の国債利回りが上昇しました。
　為替市場は、米ドルを除く主要通貨が対円で堅調に推移しました。ユーロは、ユーロ圏の経済指標の
改善が好感され、対円で堅調に推移しました。一方、米ドルは、ユーロに対して軟調となったことや、
トランプ米政権による保護主義政策を受けて、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。
　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。

　当ファンドは特定の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
ＦＴＳＥ世界国債インデックス（除く日本、ヘッジなし・円ベース）を3.6％下回りました。

（投資環境の見通し）
　債券市場は、当面は利回りがもみ合う展開が予想されます。世界景気回復が継続する中、欧米の金融
政策の正常化へ向けた動きなどが利回りの上昇要因となる一方、米中の貿易摩擦や北朝鮮、中東情勢等
の地政学リスクは残ること、投資家の債券投資需要は根強いと見られることなどから、利回りの上昇は
限定的となると考えます。
　為替市場は、日銀が強力な金融緩和政策を継続すると見られるため、その他先進国の中央銀行との金
融政策の方向性の違いから、先進国通貨が対円で強含む展開が予想されます。また、世界景気回復期待
を受けた投資家のリスク志向の強まり等も、主要通貨の対円での下支え要因となると考えます。ただ、
地政学リスクが強まる局面や株式などのリスク資産の動向次第では、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）
　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 （2017年４月19日～2018年４月18日）

当ファンドのポートフォリオ （2017年４月19日～2018年４月18日）

当ファンドのベンチマークとの差異 （2017年４月19日～2018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（2016年11月21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）
・日本リート投資法人、MCUBS MidCity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）
・野村不動産マスターファンド投資法人、日本リテールファンド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 （2016年11月22日～2017年11月20日）
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　Ｊリート市場は、国内株式市場の上昇が好感されたことなどから、2017年１月上旬にかけて上昇しま
した。しかし、オフィスの大量供給を控え国内不動産市況の先行きが懸念されたことなどから、７月半
ばにかけて大幅に下落しました。その後は、Ｊリートの分配金利回り面での割安感が着目されたことな
どから、７月末にかけて一時反発したものの、Ｊリートに投資する投資信託からの資金流出に伴う需給
悪化への懸念が意識されたことなどから、11月半ばにかけて下落基調で推移しました。ただ、期末にか
けては、再び分配金利回り面での魅力に着目した買いが入ったことなどから、急反発する展開となりま
した。

　当ファンドの運用につきましては、Ｊリートの組入比率を概ね高位に維持しました。組入銘柄につき
ましては、内部成長により堅調な業績が継続すると思われる銘柄などを高位に組み入れた一方、投資信
託による保有比率が高いと考えられ需給悪化が懸念される銘柄などの組入比率を引き下げました。

　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、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1.3％上回りました。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リート市場につきましては、当面方向感の乏しい展開になると予想します。国内株式市場が上昇基
調で推移していることやＪリートの分配金利回りが相対的に魅力的な水準まで高まっていることは、相
場の支援材料になると見込まれます。一方、Ｊリートに投資する投資信託からの資金流出に伴う需給悪
化が懸念されることなどは、相場の下落要因になると考えられます。
　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います。当面は、保有物件の賃料増額など内
部成長によって堅調な業績が続くと見込まれる銘柄などを東証の時価総額の構成比に対して多めに組み
入れる運用を継続する方針です。

投資環境 （2016年11月22日～2017年11月20日）

当ファンドのポートフォリオ （2016年11月22日～2017年11月20日）

当ファンドのベンチマークとの差異 （2016年11月22日～2017年11月20日）

今後の運用方針
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