
アクティブ・バリュー債券ファンド（隔月決算型）

受益者のみなさまへ

毎々格別のお引き立てに預り、厚く御礼申し上げます。
さて、今般｢アクティブ・バリュー債券ファンド（隔月決算型）｣
は、信託約款の規定に基づき2010年12月17日に繰上
償還させていただきました。
ここに謹んで設定日以降の運用状況および償還の内容
をご報告申し上げます。
今後とも、当社商品につきまして、お引き立てのほど宜しく
お願い申し上げます。

当ファンドの仕組みは次の通りです。

東京都中央区新川1－17－25
（お問い合せ先）
お客様デスク　Tel:03-5542-7150
http://www.unitedinv.co.jp/

商 品 分 類

信 託 期 間

運 用 方 針

主要運用対象

組 入 制 限

分 配 方 針

追加型投信／海外／債券

2007年11月30日から2010年12月17日（当初無期限）

ユナイテッド・アクティブ・バリュー債券マザーファンドを通
じて、主として日本を除く世界各国の公社債に投資し、安
定した収益の確保と信託財産の中長期的な成長を図る
ことを目標に運用を行います。
マザーファンドの運用に関しては、外貨建資産の運用指
図に関する権限を、ルーミス・セイレス・アンド・カンパニー・
エル・ピー（米国）に委託します。

原則として年６回決算時（奇数月の各15日、休業日の
場合は翌営業日）に次の通り収益の分配を行う方針です。
（1）分配対象額の範囲は、経費控除後の利子・配当等収

益と売買益（評価益を含みます。）等の全額とします。
（2）分配金額は、委託者が基準価額水準・市況動向等
を勘案して決定します。ただし、分配対象収益が少
額の場合には分配を行わないこともあります。

（3）収益分配に充てず信託財産内に留保した利益に
ついては、特に制限を設けず、運用の基本方針に
基づき運用を行います。

・株式、新株引受権証券および新株予約権証券への実
質投資割合は、信託財産の純資産総額の10%以下と
します。
・転換社債および転換社債型新株予約権付社債への
実質投資割合は、信託財産の純資産総額の25%以下
とします。
・私募により発行された有価証券への実質投資割合は、
信託財産の純資産総額の15%以下とします。
・投資信託証券への実質投資割合は、信託財産の純資
産総額の5%以下とします。
・同一銘柄の株式、新株引受権証券および新株予約権
証券への実質投資割合は、信託財産の純資産総額の
5%以下とします。

・同一銘柄の転換社債および転換社債型新株予約権
付社債への実質投資割合は、信託財産の純資産総額
の5%以下とします。
・外貨建資産への実質投資割合には制限を設けません。

償還日
償還運用報告書

2010年12月17日

ベビーファンド

マザーファンド

ユナイテッド・アクティブ・バリュー債券マザ
ーファンドの受益証券を主要投資対象と
します。

日本を除く世界各国の公社債を主要投
資対象とします。
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■設定以来の運用実績 

基 準 価 額 参 考 指 数 

決 算 期 
(分配落) 

税込み 
分配金 

期 中
騰落率

 
期 中
騰落率

株  式
組入比率

新株予約
権付社債 
(転換社債) 
比  率 

債  券 
組入比率 

純資産
総 額

(設定日) 円 円 ％ ％ ％ ％ ％ 百万円

2007年11月30日 10,000 － － 10,000 － － － － 2,782
 1期(2008年 3月17日) 8,627 90 △ 12.8 9,468 △  5.3 0.1 0.8 90.4 2,901

第

1
作
成
期  2期(2008年 5月15日) 9,449 90 10.6 9,948 5.1 0.2 1.0 94.3 2,725

 3期(2008年 7月15日) 9,233 90 △  1.3 10,205 2.6 0.5 1.2 90.7 2,248
 4期(2008年 9月16日) 8,676 90 △  5.1 9,516 △  6.7 0.5 1.7 84.9 1,485

第

2
作
成
期  5期(2008年11月17日) 6,286 90 △ 26.5 8,244 △ 13.4 0.6 1.6 83.3 975

 6期(2009年 1月15日) 6,306 90 1.7 8,099 △  1.8 0.6 2.3 88.2 831
 7期(2009年 3月16日) 6,579 90 5.8 8,726 7.7 0.4 2.7 92.2 811

第

3
作
成
期  8期(2009年 5月15日) 7,216 90 11.1 8,884 1.8 0.3 1.5 85.7 875

 9期(2009年 7月15日) 7,434 90 4.3 8,864 △  0.2 0.5 0.6 89.7 789
10期(2009年 9月15日) 7,826 90 6.5 9,036 1.9 0.6 0.7 88.1 754

第

4
作
成
期 11期(2009年11月16日) 7,982 90 3.1 9,015 △  0.2 0.6 0.8 94.6 685

12期(2010年 1月15日) 8,413 90 6.5 9,057 0.5 0.7 0.9 91.2 666
13期(2010年 3月15日) 8,374 50 0.1 8,812 △  2.7 0.7 0.9 93.3 630

第

5
作
成
期 14期(2010年 5月17日) 8,588 50 3.2 8,612 △  2.3 0.9 1.1 91.0 496

15期(2010年 7月15日) 8,235 50 △  3.5 8,436 △  2.0 0.8 1.3 89.2 402
16期(2010年 9月15日) 8,097 50 △  1.1 8,401 △  0.4 1.1 1.7 83.3 294

第

6
作
成
期 17期(2010年11月15日) 8,229 0 1.6 8,343 △  0.7 － 2.1 48.4 226

(償還日) (償還価額)   
第

7
作
成
期 18期(2010年12月17日) 8,119.64 △  1.3 8,130 △  2.6 － － － 192

(注 1) 基準価額の騰落率は分配金込みです。 
(注 2) 当ファンドは親投資信託を組入れますので、｢株式組入比率｣｢新株予約権付社債(転換社債)比率｣｢債券組入比率｣は実質比率を記載しておりま

す。 
(注 3) 参考指数のシティグループ世界国債インデックス(除く日本、円換算ベース)は、前営業日の指数を当日の対顧客電信売買相場仲値(TTM)

で邦貨換算したものを、設定時を 10,000 として再指数化したものです。 

 

■当作成期中の基準価額と市況等の推移 

基 準 価 額 参 考 指 数 

決算期 年 月 日 
 騰 落 率  騰 落 率

株  式 
組入比率 

新株予約
権付社債 
(転換社債) 
比  率 

債  券
組入比率

  円 ％ ％ ％ ％ ％
(期 首)2010年11月15日 8,229 － 8,343 － － 2.1 48.4

11月末 8,312 1.0 8,227 △  1.4 － － 11.3

 (償還価額)     
第18期 

(償還日)2010年12月17日 8,119.64 △  1.3 8,130 △  2.6 － － －

(注 1) 騰落率は期首比です。 
(注 2) 当ファンドは親投資信託を組入れますので、｢株式組入比率｣｢新株予約権付社債(転換社債)比率｣｢債券組入比率｣は実質比率を記載しておりま

す。 
(注 3) 参考指数のシティグループ世界国債インデックス(除く日本、円換算ベース)は、前営業日の指数を当日の対顧客電信売買相場仲値(TTM)

で邦貨換算したものを、設定時を 10,000 として再指数化したものです。 
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■設定以来の基準価額の推移 

償還時の基準価額は、8,119 円 64 銭となり、設定時と比較して 1,880 円 36 銭下落しました。 
なお、設定来の分配金累計は、1,280 円となり、分配金込みの設定来の騰落率は、▲6.00％となりました。 
 

設定以来の基準価額と参考指数の推移
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(注) 参考指数のシティグループ世界国債インデックス(除く日本、円換算ベース)は、前営業日の指数を当日の対顧客電信売買相場仲
値(TTM)で邦貨換算したものを、設定時を 10,000 として再計算しております。 

 

■設定以来の市場概況 

第 1期および第 2期(2007 年 11 月 30 日～2008 年 5 月 15 日) 
米国債券市場 

昨年からの米国での住宅バブル崩壊に起因するサブプライムローン(低所得者層向け住宅ローン)問題から金融
機関の信用リスクの増大や信用収縮を招き、債券市場においても国債への｢質への逃避｣が見られました。米国財
務省証券 10 年債の利回りは今年 3 月には 3.3％近辺まで低下する場面もありましたが、原油価格および穀物価格
の上昇に起因するインフレ懸念の台頭から徐々に上昇し、4－5 月は 3.8％近辺まで上がりましたが、その後は行
き過ぎた反動と市場の落ち着きにより大きな変動はなく推移しています。FRB(連邦準備制度理事会)による金融緩
和が行われたこと、また市場に流動性を提供する強い姿勢を示したことなどにより債券価格の大幅な下落を避け
ることができました。こうした債券市場が落ち着きを取り戻したことを受けて、投資適格債及びハイ・イールド
社債の価格も概ね回復基調となりました。 
 
為替市場 
米ドルは円に対して昨年 12 月の 114 円台から今年 3 月に 97 円台をつけるなど、米国のサブプライム問題に端

を発し大きくドル安に振れましたが、原油価格の最高値の度重なる更新や穀物価格の急騰などにより世界的なイ
ンフレ警戒感から米国連邦準備制度理事会による金融緩和の打ち止め感が台頭し、期末には米ドルは 105 円台ま
でもどしています。 
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第 3 期、第 4期および第 5期(2008 年 5 月 16 日～2008 年 11 月 17 日) 
米国債券市場 

10 年物米国債利回りは、期首 3.81％で始まりました。米国政府による数々の金融市場救済策が奏功し、利回り
は 2008年 6月までにかけて 4％台まで上昇、6月 16日には期中最高値の 4.27％を付けました。しかし 9月に入り、
ファニーメイ(連邦住宅抵当金庫)、フレディマック(連邦住宅金融抵当金庫)の国有化、リーマン・ブラザーズの
突然の経営破たん、バンク・オブ・アメリカによるメリル・リンチ買収、政府による 850 億ドルに及ぶ AIG(アメ
リカン・インターナショナル・グループ)の救済、ゴールドマン・サックス並びにモルガン・スタンレーの商業銀
行への移行、住宅ローン専門金融機関ワシントン・ミューチュアルの米国市場最大規模での破綻と JP モルガンに
よる買収、ワコビアの身売りといったように、名だたる大手金融機関に金融危機の影響が及び、リスク回避の動
きが債券利回りの低下に繋がりました。10 月 3日、米国下院で緊急経済安定化法が可決され、7000 億ドル規模の
公的資金投入策が講じられたものの、その救済効果が未だ不透明であるとの見方が優勢であることに加え、10 月
8日には欧米 6カ国の中央銀行による協調利下げが行われるなど、世界的な金利引下げなどを受けて利回りは低下
し、結局、期末の利回りは 3.65％となりました。 
 
※10 年物米国債利回りは、Bloomberg 社の提供するジェネリック米国債利回り 10 年の数値を使用しています。 
 
為替市場 
ドル円レートは、期首 104.7 円で始まり、8 月 15 日に 1 ドル 110.5 円の円安ドル高となりました。しかし、信

用危機が高まるにつれてリスク資産からの資金引き揚げが起こり、金利差を利用した円売り・ドル買いでリスク
資産の運用を行っていた投資家によるドル売り・円買いの動きが顕著となり、円高基調で推移しました。また、9
月に入り、米国金融機関の資本不足が深刻化するなど米国経済への不安からドルが弱含んだことに加え、10 月に
起きた世界同時株安により、資産の逃避先として円買いが優勢となったことなどから、ドル円レートは大幅に円
高ドル安の展開となり、10 月 27 日に 1 ドル 96.4 円を付けました。その後も、円高水準での取引が続き、期末は
1ドル 96.4 円となりました。 
 
※ドル円レートは、Bloomberg 社の提供する値を使用しています。 
 
第 6期、第 7期および第 8期(2008 年 11 月 18 日～2009 年 5 月 15 日) 
米国債券市場 

米国債券市場は、金利が低下する動きとなりました。10 年物米国債利回りは期首、期中最高の 3.65％で始まっ
た後、世界的な信用収縮に対する懸念や、ISM 製造業景況指数が 1980 年以来の弱い数字を示すなど、企業業績の
悪化に対する懸念が高まったことなどから、安全資産への資金流入が加速したため低下の一途を辿り、12 月 30 日
に期中最低となる 2.05％を付けました。その後、財政赤字の急拡大により国債の需給が悪化するとの思惑と、継
続する景気後退に対する不安が拮抗する形で、利回りは 2.5％－3.0％のレンジで揉み合う展開となりました。3
月に入り、発表された小売売上高、製造業、住宅、雇用等の経済指標が低水準ながらも安定を示したことが好感
され、株式市場は急上昇、債券利回りは上昇しました。4月には、米国の主要な金融機関の決算が市場予想を上回
ったことに加え、相次ぐ増資発表を受け、過度の金融不安が後退したことから利回りは上昇基調で推移しました。
5月上旬、政府により国内大手金融機関を対象に実施したストレステスト(健全性審査)の結果が公表され、支払い
能力がない銀行は無いと判断されたことや、製造業景況指数のマイナス幅が 2008年 8月以来最小となったことで、
投資家がよりリスクの高い資産を選好したため利回りは更に上昇し、結局、当作成期末の利回りは 3.13％となり
ました。 
 
為替市場 
ドル・円レートは、一進一退の動きとなりました。期首 96.5 円で始まり、信用収縮により、金利の低い日本円
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を売り、米ドルを購入するいわゆるキャリー・トレードの逆回転が加速したことや、経常収支黒字国の通貨であ
る円の信任が相対的に高まったことなどから、円高が進行しました。12 月には、FRB(連邦準備制度理事会)が政
策金利をゼロ近辺まで大幅に引き下げたことから金利面でのドルの優位性が一段と弱まり、12 月 18 日には最安値
87.5 円を付ける展開となりました。しかし、2 月に発表された国内第 4 四半期 GDP が前期比年率で▲12.7％と、
市場予想を上回る悪化を示したほか、日本の貿易収支が過去 23 年で最大の赤字になるとの見方が浮上し、景気後
退下での逃避先としての円需要が弱まったことから円安が進行し、4月 6日には期中最高値の 100.8 円を付けまし
た。その後、新型インフルエンザの流行拡大が懸念され、再び円買いが優勢となったことなどにより、結局、期
末のドル・円レートは 96.1 円となりました。 
 
第 9期、第 10 期および第 11 期(2009 年 5 月 16 日～2009 年 11 月 16 日) 
米国債券市場 
米国債券市場は、金利が当作成期初に上昇し、その後は低下する動きとなり、通期では上昇しました。10 年物

米国債利回りは当作成期首、3.13％で始まりました。発表された企業決算の多くが市場予想を上回ったことや、
大手金融機関に対するストレステストの結果、それに伴う銀行の資本増強が好感され、市場参加者がよりリスク
の高い資産への投資を活発化させたことで、利回りは急上昇する展開となりました。期の中頃には、景気の回復
が予想より遅れるかもしれないとの思惑から一旦利回りが低下したものの、経済指標から住宅市況、耐久財市況
の底打ちが明確に示されると、その不安が払拭され、株式市場は上昇、利回りは低下する動きとなりました。期
の後半にかけて、政府による“Cash for Clunkers”プログラム(低燃費車への買換えに対する補助金制度)が奏功し、
自動車販売台数が大幅に改善するなど、同国経済に対する明るい見通しが引き続き示され、金利の上昇圧力とな
りました。一方、根強いディス・インフレ懸念から政策金利の引延ばしが予想されたことが金利の低下圧力とな
り、前述の上昇圧力との綱引きの状態が継続し、金利はレンジ相場となりました。結局、当作成期末の利回りは
3.41％となりました。 
 
為替市場 

為替市場は円高ドル安が進行しました。ドル円レートは当作成期首 96.05 円で始まりました。6月上旬、ガイト
ナー米財務長官の訪中で、ドルの安定確保という認識が示されたことでドル下落への懸念が後退したため、ドル
高が進行したものの、その後、新興国の間で外貨の運用を多様化する動きが広がったことからドル売りが優勢と
なり、円高ドル安の動きとなりました。期中頃にかけて、米国雇用統計の予想を上回る悪化や、米国ノンバンク
大手 CIT グループの資金繰りを巡る経営問題が金融システム問題に対する懸念を再燃させ、リスク回避目的のド
ル売り円買いにつながりました。期の後半には、8 月 30 日に投開票された衆議院総選挙で民主党が歴史的大勝を
収め、内需による景気拡大を目指す鳩山政権が発足し、藤井財務相による円高容認発言から引き続き円高基調で
推移する展開となり、結局、当作成期末のドル円レートは 1ドル 89.40 円となりました。 
 
第 12 期、第 13 期および第 14 期(2009 年 11 月 17 日～2010 年 5 月 17 日) 
米国債券市場 
米国債券市場は、乱高下を繰り返しながら、結局ほぼ横ばいとなりました。期を通じてみると、欧州ソブリン

問題が上昇要因、米国の景気回復期待が下落要因として綱引きする格好となりました。 
2009 年 12 月末までは米国の景気回復期待が高まったことを背景に株高が促され、米国債券相場は下落し、10

年国債利回りは 3.8％台前半まで上昇しました。その後、年明けに発表された雇用統計が市場予想を下回った他、
中国人民銀行が預金準備率引き上げを表明したこと等により、債券市場は徐々に買い戻される展開となりました。 
2 月には、公定歩合引き上げが発表され、市場は軟調に推移していましたが、2月下旬に発表された米国景気指

標では、家計部門(消費、住宅、雇用など)で弱めの結果となるものが多く、債券市場は再び上昇しました。2月お
よび 3月を通じてみると、狭いレンジの中で上下落を繰り返すものの、ほぼ横ばいの結果となりました。 
4 月の上旬には、ISM 非製造業指数の改善などの強い経済指標を受けて、米国債券相場は大きく下落し、10 年国
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■投資信託財産運用総括表 

投資信託契約締結日 2007 年 11 月 30 日 投資信託契約終了時の状況 
信 託 期 間 

投資信託契約終了日 2010 年 12 月 16 日 資 産 総 額 229,262,392円

区 分 投資信託契約締結当初 投資信託契約終了時 差引増減または追加信託 負 債 総 額 2,142円

純 資 産 総 額 229,260,250円
受益権口数 2,990,000,000口 229,033,179口 △2,760,966,821口

受 益 権 口 数 229,033,179口

元 本 額 2,990,000,000円 229,033,179円 △2,760,966,821円 1 万口当たり償還金 10,009円91銭

毎計算期末の状況  

1 万口当たり分配金 
計 算 期 元 本 額 純資産総額 基準価額 

金  額 分 配 率 

 円 円 円 円 ％

第 1 期 1,688,177,833 1,106,758,959 6,556 － －

第 2 期 855,162,281 787,665,614 9,211 － －

第 3 期 273,546,104 275,508,263 10,072 － －

 
■償還金のお知らせ 

1 万口当たり償還金(税込)  10,009 円 91 銭 

 

 




