
アジア短期債券ファンド

第 3 期
決算日

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｢アジア短期債券ファンド（愛称：アジさい）｣は、
去る6月15日に第3期の決算を行いました。
ここに謹んで運用状況をご報告申し上げます。
今後とも、お引き立てのほど宜しくお願い申し上げます。

運用報告書
2011年6月15日

当ファンドの仕組みは次の通りです。
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
2008年6月30日から無期限です。
マザーファンド受益証券を通じて、実質的にアジア各国
の現地通貨建ての短期ソブリン債券等に投資を行い、
安定的な収益の確保および信託財産の中長期的な成長
を目指して運用を行います。

原則として年1回決算時（毎年6月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。

以下に掲げるマザーファンド受益証券
を主要投資対象とします。
「中国・元・マザーファンド」
「インド・ルピー・マザーファンド」
「インドネシア・ルピア・マザーファンド」
「フィリピン・ペソ・マザーファンド」
「タイ・バーツ・マザーファンド」
「ベトナム・ドン・マザーファンド」

・主として、アジア各国の現地通貨建て
の短期ソブリン債券等（ソブリン債券
等には、国債や政府機関が発行する
債券のほか、地方債、世界銀行、アジア
開発銀行等の国際機関が発行する
債券も含まれます。）に投資を行います。
・ユーロ円債への投資または直物為替
先渡取引の一類型であるノン・デリ
バラブル・フォワード（NDF）等を行う
場合があります。
    

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/

ベ ビ ー
フ ァ ン ド

中 国・元・
マザーファンド
インド・ルピー・
マザーファンド
インドネシア・ルピア・
マザーファンド
フィリピン・ペソ・
マザーファンド
タイ・バーツ・
マザーファンド
ベトナム・ドン・
マザーファンド

外貨建資産への実質投資割合には
制限を設けません。

・外貨建資産への投資割合には制限を
設けません。
・投資信託証券の投資割合は、信託
財産の純資産総額の５%以下とします。
・株式、新株引受権証券および新株
予約権証券への投資割合は、信託
財産の純資産総額の10%以下と
します。

ベ ビ ー
フ ァ ン ド
中 国・元・
マザーファンド
インド・ルピー・
マザーファンド
インドネシア・ルピア・
マザーファンド
フィリピン・ペソ・
マザーファンド
タイ・バーツ・
マザーファンド
ベトナム・ドン・
マザーファンド

（愛称 ： アジさい）



 

－ 1 － 

Filename： w3_アジア短期債券（アジさい）_1106 

LastSave:6/27/2011 12:11:00 LastPrint：6/27/2011 12:11:00 

size： 182*200 (PDF：上 48.50 下 48.54 左右 13.99)

■設定以来の運用実績 

基 準 価 額 
決  算  期 

(分配落) 
税 込 
分配金 

期 中 
騰落率 

債  券 
組入比率 

純資産 
総 額 

(設 定 日) 円 円 ％ ％ 百万円
2008 年 6 月 30 日 10,000 － － － 1,152

1 期(2009 年 6 月 15 日) 9,048 50 △  9.0 84.4 685

2 期(2010 年 6 月 15 日) 8,176 50 △  9.1 83.9 296

3 期(2011 年 6 月 15 日) 7,452 0 △  8.9 82.1 207

(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、｢債券組入比率｣は実質比率を記載しております。 
(注 3) 当ファンドは、主要投資対象である各マザーファンドを通じ、アジア各国への等配分投資をすることから、適切に比較できる指数がない

ため、ベンチマーク及び参考指数は設けておりません。 

 
 
■当期中の基準価額の推移 

基 準 価 額 
年 月 日 

 騰落率 

債  券 
組入比率 

(期   首) 円 ％ ％
2010 年 6 月 15 日 8,176 － 83.9

6 月末 7,940 △  2.9 86.5

7 月末 7,846 △  4.0 89.9

8 月末 7,651 △  6.4 78.3

9 月末 7,744 △  5.3 84.2

10 月末 7,533 △  7.9 80.8

11 月末 7,748 △  5.2 81.1

12 月末 7,560 △  7.5 88.3

2011 年 1 月末 7,478 △  8.5 83.1

2 月末 7,450 △  8.9 82.1

3 月末 7,665 △  6.3 84.5

4 月末 7,634 △  6.6 73.9

5 月末 7,488 △  8.4 62.3

(期   末) 
2011 年 6 月 15 日 7,452 △  8.9 82.1

(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、｢債券組入比率｣は実質比率を記載しております。 
(注 3) 当ファンドは、主要投資対象である各マザーファンドを通じ、アジア各国への等配分投資をすることから、適切に比較できる指数がない

ため、ベンチマーク及び参考指数は設けておりません。 
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■運用経過および今後の運用方針 

(1) 基準価額の推移 
当ファンドの基準価額は前期末の8,176円で始まり

ました。2010年6月22日に期中最高値である8,218円を
付けた後下落し、2011年3月17日に期中最安値である
7,258円を付け、当期末の基準価額は7,452円となりま
した。当該期間中の騰落率は▲8.86％となりました。
収益分配金につきましては、基準価額の水準等を勘案
し、見送りとさせて頂きました。 
 

 

基準価額の推移
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(2) 当期の市場概況 
【為替市況】 

<アジア各国通貨の為替推移(対円)> 
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(注) グラフは、各通貨毎に計算期間期首の対円為替レート(TTM)を100として指数化したものです。 

(為替レート出所：社団法人投資信託協会) 

 
米ドル・円レートは、円が上昇する動きになりました。前期末の1ドル91.71円で始まりましたが、深刻化する

欧州財政問題への警戒感の高まりや世界景気の回復鈍化への懸念などから投資家のリスク許容度が低下し、米国
や日本において国債などの債券が選好され日米金利差が縮小した結果、円高基調となりました。その後も日本の
デフレによる実質金利の高止まりなども背景に円は一段高となり、7月には1ドル86円台となりました。9月以降も
ドルは主要通貨に対して全面安となり、日銀による円売り・ドル買い介入の実施も、世界的に進行するドル安の
流れには抗せず米国FOMC(連邦公開市場委員会)で追加の金融緩和の可能性が高まったことから円高ドル安が進
み、10月14日には一時1ドル80円台となり、その後は円売り介入の警戒感やG20財務相・中央銀行総裁会議を控え
1ドル81円を挟んでの推移が続きました。期中にかけ全般的にドルが弱い展開となる中で円高ドル安水準が続きま
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したが、11月の米国FOMCで量的金融緩和が決定されると米国景気見通しが改善し、将来のインフレ期待の上昇
とともに米国の長期金利も上昇に転じてドルを買い戻す動きとなり、以降は円安ドル高基調となりました。 
2011年1月、米国景気に対する見通しが一段と改善してきたことから円安ドル高が進みましたが、1月末から2

月にかけ中東の政情不安が緊迫化するとリスク回避の動きが強まり円の買い戻しが優勢となりました。3月11日の
東日本大震災直後は円が売られ、1ドル83円台前半まで円安が進みましたが、震災による資金需要から日本企業の
レパトリエーション(海外から資金を戻す動き)が意識され、円高基調となりました。17日のシドニー市場で1ドル
76円26銭と、円は対ドルでの過去最高値を更新しましたが、主要7ヵ国の財務相・中央銀行総裁が円高阻止に向け
た協調介入を合意、直ちに実施されると1ドル80円台後半から81円台前半の水準でもみ合いが続きました。4月に
ECB(欧州中央銀行)が2008年7月以来となる利上げを実施して金融政策の正常化に踏み出したのに対し米国は利
上げを実施しないスタンスを示した事から全般的にドルの売り圧力が増し、結局、当期末の米ドル・円レートは1
ドル80.58円で終了しました。 
投資対象となるアジア各国の通貨は、ベトナム・ドンを除いてドルに対して上昇しました。 
国際商品市況が上昇したことおよびアジア各国において高成長が継続し内需が拡大したことなどを背景にイン

フレ率が上昇し、それに伴い各国中央銀行が政策金利を引き上げたことから、ベトナム・ドンを除いたアジア各
国の通貨はドルに対して堅調に推移しました。国別では、中国・元は米国などからの元上昇への圧力を背景に中
央銀行が自国通貨高を容認したため、ドルに対して上昇しました。また、インドネシア・ルピアはインフレ抑制
を目的として、中央銀行が自国通貨高を容認したことなどを背景としてドルに対して上昇しました。一方で、ベ
トナム・ドンは中央銀行が経常赤字抑制を目的として自国通貨を切り下げたことから、ドルに対して下落しました。 
 
【債券市況】 

<アジア各国の国債利回り> 
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(注) 国債利回りは、各国の1年物国債利回りを使用しています。 

(出所：Bloombergの情報に基づきユナイテッド投信投資顧問作成) 

 
投資対象となるアジア各国の債券市場は、まちまちな動きとなりました。インフレ率の上昇を背景に政策金利

の引き上げが実施された中国、インド、タイ、ベトナムでは債券の利回りも上昇(債券価格は下落)しました。一
方、自国通貨高の容認などによりインフレ率抑制が奏功しているインドネシアおよび通期の概ねの期間に渡り実
質金利がマイナスで推移したフィリピンでは債券の利回りが低下(債券価格は上昇)しました。 
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(3) 基準価額の変動要因 
主に、円高が進行したことから、現地通貨建て資産の価値が対円で見て目減りしたことが基準価額の下落要因

となりました。 
 
 (主要投資対象である各マザーファンド別の当ファンドに対する寄与度) 
・中国・元・マザーファンド(▲118円) 
・インド・ルピー・マザーファンド(▲68円) 
・インドネシア・ルピア・マザーファンド(▲32円) 
・フィリピン・ペソ・マザーファンド(▲30円) 
・タイ・バーツ・マザーファンド(▲67円) 
・ベトナム・ドン・マザーファンド(▲148円) 
 

(4) 運用経過 
当ファンドは、｢中国・元・マザーファンド｣、｢インド・ルピー・マザーファンド｣、｢インドネシア・ルピア・

マザーファンド｣、｢フィリピン・ペソ・マザーファンド｣、｢タイ・バーツ・マザーファンド｣、｢ベトナム・ドン・
マザーファンド｣を主要投資対象とし、実質的にアジア各国の現地通貨建ての短期ソブリン債券等(ソブリン債券
等には、国債や政府機関が発行する債券のほか、地方債、世界銀行、アジア開発銀行などの国際機関が発行する
債券も含まれます。)に投資を行い、安定した収益の確保および中長期的な信託財産の成長を目指しました。 
投資対象国の中で、制度上の規制、流動性および効率性の観点から現地通貨建ての債券に直接投資を行うこと

が困難または適切でないと判断される場合には、当該投資対象国の現地通貨建て短期ソブリン債券などに直接投
資を行うことと概ね同等の投資効果が期待されるユーロ円債への投資、または直物為替先渡取引の一類型である
ノン・デリバラブル・フォワード(NDF)などを通じて投資を行いました。当ファンドは期初、各マザーファンド
の組入比率を等配分とし、その後、各マザーファンドの基準価額の上昇、下落に伴い、保有比率が等配分から乖
離したため、それに伴い投資比率が概ね等しくなるようリバランス(配分調整)を行いました。また、各マザーフ
ァンドの組入比率は高位を維持いたしました。 
各マザーファンドの運用経過の詳細につきましては、後掲の運用報告書をご覧ください。 

 
(5) 今後の運用方針 
今後の運用方針と致しまして、当ファンドでは引き続き各マザーファンドを概ね等配分に組み入れ、組入比率

を高位に保つ方針です。なお、収益分配に充てなかった利益金については、信託財産中に留保し、運用の基本方
針に基づいて運用を行います。 
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■1 万口当たりの費用の明細

項    目 当   期 

(ａ) 信 託 報 酬 102 円
 ( 投  信  会  社 ) (    48) 
 ( 販  売  会  社 ) (    48) 
 ( 受  託  銀  行 ) (     6) 

(ｂ) 保 管 費 用 等 165 

合    計 267 

(注 1) 期中の費用(消費税等のかかるものは消費税等を含む)は、追
加・解約により受益権口数に変動があるため、下記の簡便法に
より算出した結果です。 
(ａ)信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率 
(ｂ)保管費用等は、期中の金額を各月末現在の受益権口数の単
純平均で除したものです。 

(注 2) 各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。 
(注 3) (ｂ)保管費用等は、このファンドが組入れている親投資信託が

支払った金額のうち、当ファンドに対応するものを含みます。 

 
 
■親投資信託受益証券の設定、解約状況(2010 年 6 月 16 日から 2011 年 6 月 15 日まで) 

設    定 解    約 
 

口  数 金  額 口  数 金  額 

 千口 千円 千口 千円

中 国 ・ 元 ・ マ ザ ー フ ァ ン ド － － 10,708 9,000

イ ン ド ・ ル ピ ー ・ マ ザ ー フ ァ ン ド － － 15,309 12,000

インドネシア・ルピア・マザーファンド － － 18,550 15,000

フ ィ リ ピ ン ・ ペ ソ ・ マ ザ ー フ ァ ン ド － － 11,052 9,000

タ イ ・ バ ー ツ ・ マ ザ ー フ ァ ン ド － － 14,583 12,000

ベ ト ナ ム ・ ド ン ・ マ ザ ー フ ァ ン ド － － 14,301 12,000

(注) 単位未満は切捨てです。 

 
 
■利害関係人との取引状況等(2010 年 6 月 16 日から 2011 年 6 月 15 日まで) 

当期における利害関係人との取引はありません。 
 
 
■組入資産の明細 

親投資信託残高 2011 年 6 月 15 日現在 

期首(前期末) 当   期   末 
 

口   数 口   数 評 価 額 

 千口 千口 千円

中 国 ・ 元 ・ マ ザ ー フ ァ ン ド 54,418 43,710 35,339

イ ン ド ・ ル ピ ー ・ マ ザ ー フ ァ ン ド 59,556 44,247 34,229

イ ン ド ネ シ ア ・ ル ピ ア ・ マ ザ ー フ ァ ン ド 61,287 42,736 35,176

フ ィ リ ピ ン ・ ペ ソ ・ マ ザ ー フ ァ ン ド 53,598 42,545 34,245

タ イ ・ バ ー ツ ・ マ ザ ー フ ァ ン ド 54,419 39,835 31,597

ベ ト ナ ム ・ ド ン ・ マ ザ ー フ ァ ン ド 55,616 41,314 33,001

(注) 口数・評価額の単位未満は切捨てです。 
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■設定以来の運用実績 

基 準 価 額 

決  算  期 
 

期  中 

騰 落 率 

債  券 

組入比率 

純 資 産 

総  額 

(設 定 日) 円 ％ ％ 百万円

2008 年 6 月 30 日 10,000 － － 190

1 期(2009 年 6 月 15 日) 8,901 △ 11.0 67.8 84

2 期(2010 年 6 月 15 日) 8,406 △  5.6 84.7 398

3 期(2011 年 6 月 15 日) 7,932 △  5.6 81.1 164

(注) 当ファンドは、特定の新興国の債券を主な投資対象とすることから、適切に比較できる指数がないため、ベンチマーク及び参考指数は設け
ておりません。 

 

 

■当期中の基準価額の推移 

基 準 価 額 
決  算  期 

 騰 落 率 

債  券 

組入比率 

(期   首) 円 ％ ％

2010 年 6 月 15 日 8,406 － 84.7

 6 月末 8,122 △  3.4 87.0

 7 月末 7,972 △  5.2 90.1

 8 月末 8,048 △  4.3 66.1

 9 月末 8,223 △  2.2 77.6

10 月末 8,086 △  3.8 80.9

11 月末 8,372 △  0.4 79.7

12 月末 8,071 △  4.0 92.8

2011 年 1 月末 7,827 △  6.9 84.0

 2 月末 7,958 △  5.3 83.6

 3 月末 8,221 △  2.2 82.4

 4 月末 8,239 △  2.0 68.1

 5 月末 8,015 △  4.7 72.1

(期   末) 

2011 年 6 月 15 日 7,932 △  5.6 81.1

(注 1) 騰落率は期首比です。 
(注 2) 当ファンドは、特定の新興国の債券を主な投資対象とすることから、適切に比較できる指数がないため、ベンチマーク及び参考指数は設

けておりません。 
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■運用経過および今後の運用方針 

(1) 基準価額の推移 
当ファンドの基準価額は、前期末(2010年 6月 15日)

の 8,406 円からスタートし、対円でのバーツ安の進行
などに伴い、2011 年 3 月 17 日に期中最安値となる
7,761 円を付けました。その後、バーツは反発し、2011
年 4 月 7日に期中最高値の 8,531 円を付けました。結
局、当期末の基準価額は 7,932 円となり、当期の騰落
率は▲5.64％となりました。 
 
(2) 当期の市場概況 
【為替市況】 
米ドル・タイバーツレートはバーツが上昇する動き

となりました。 

 

基準価額の推移
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当期、堅調な経済成長を背景としてタイへの資金流入が加速したこと及びインフレ抑制を目的としてタイ中央
銀行が金融引き締め政策を行ったことで国内の金利が上昇し、それに伴いタイバーツは上昇しました。 
期首、タイバーツは 1 ドル 32.41 バーツで始まりました。欧州の財政問題や米国景気回復減速への懸念を背景

にタイバーツは下落する局面も見られましたが、タイ国内の経済が堅調に推移し、タイへの資金流入が増加した
結果、タイバーツは上昇しました。 
期中にかけタイバーツが高水準で推移する中で、タイ財務相のバーツ高を牽制する発言などからタイバーツは

一時的に反落しましたが、上昇基調が続くインフレを抑制する目的でタイ中央銀行が相次いで政策金利の引き上
げを行うと、国内金利の上昇に伴いタイバーツも上昇し、2010 年 11 月 11 日に最高値の 29.57 バーツを付けまし
た。FRB(連邦準備制度理事会)の米国追加金融政策(QE2)の終了発表や米国の景況感悪化などから、海外への資金
流出などによりタイバーツは下落基調となり、当期末の米ドル・タイバーツレートは 1 ドル 30.52 バーツとなり
ました。 
米ドル・円レートは、円が上昇する動きになりました。前期末の 1 ドル 91.71 円で始まりましたが、深刻化す

る欧州財政問題への警戒感の高まりや世界景気の回復鈍化への懸念などから投資家のリスク許容度が低下し米国
や日本において国債などの債券が選好され日米金利差が縮小した結果、円高基調となりました。その後も日本の
デフレによる実質金利の高止まりなども背景に、円は一段高となり、7 月には 1 ドル 86 円台となりました。9 月
以降もドルは主要通貨に対して全面安となり、日銀による円売り・ドル買い介入の実施も、世界的に進行するド
ル安の流れには抗せず米国 FOMC(連邦公開市場委員会)で追加の金融緩和の可能性が高まったことから円高ドル
安が進み、10 月 14 日には一時 1ドル 80 円台となり、その後も円売り介入の警戒感や G20 財務相・中央銀行総裁
会議を控え 1ドル 81 円を挟んでの推移が続きました。期中にかけ全般的にドルが弱い展開となる中で円高ドル安
水準が続きましたが、11 月の米国 FOMC で量的金融緩和が決定されるとドル安基調が反転し、米国景気見通しが
改善すると、将来のインフレ期待の上昇とともに米国の長期金利も上昇に転じてドルを買い戻す動きとなり、以
降は円安ドル高基調となりました。 
2011 年 1 月、米国景気に対する見通しが一段と改善してきたことから円安ドル高が進みましたが、1月末から 2

月にかけ中東の政情不安が緊迫化するとリスク回避の動きが強まり、円の買い戻しが優勢となりました。3 月 11
日の東日本大震災直後は円が売られ 1ドル 83 円台前半まで円安が進みましたが、震災による資金需要から日本企
業のレパトリエーション(海外から資金を戻す動き)が意識され、円高基調となりました。17 日のシドニー市場で
1ドル 76 円 26 銭と、円は対ドルでの過去最高値を更新しましたが、主要 7ヵ国の財務相・中央銀行総裁が円高阻
止に向けた協調介入を合意、直ちに実施されると 1 ドル 80 円台後半から 81 円台前半水準でのもみ合いが続きま
した。4月に ECB(欧州中央銀行)が 2008 年 7 月以来となる利上げを実施して金融政策の正常化に踏み出したのに
対し米国は利上げを実施しないスタンスを示した事から全般的にドルの売り圧力が増し、結局、当期末の米ドル・
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円レートは 1ドル 80.58 円で終了しました。 
その結果、タイバーツ・円レートはバーツが下落しました。タイバーツ・円レートは最高値の 1バーツ 2.83 円

で始まりました。その後、タイバーツは対円で度々上昇したものの下落基調で推移し、2011 年 3 月 17 日に最安値
となる 1バーツ 2.61 円を付けました。期末にかけて反発し、その後再び下落基調で推移した結果、当期末のタイ
バーツ・円レートは 1バーツ 2.64 円となりました。 

(為替レート出所：社団法人投資信託協会) 
 
【債券市況】 
タイ短期債券市場は、利回りが上昇する動きとなりました。タイ 1 年物国債利回りは期首、最安値の 1.52％で

始まりました。 
タイ中央銀行のインフレ抑制を目的とした数回にわたる政策金利引き上げを受け、国債利回りは上昇(債券価格

は下落)しました。また 2010 年 11 月の米国 FOMC で量的金融緩和が決定されると、世界的に流動性相場の様相を
呈したことから債券よりも株式などのリスク資産が選好された結果、当期末の国債利回りは最高値の 3.29％とな
りました。 

※タイ1年物国債利回りは、Bloomberg社の提供するジェネリックタイ国債利回り1年物の数値を使用しています。 
 
(3) 運用経過 
当ファンドは、主として、短期ソブリン債券等(ソブリン債券等には、国債や政府機関が発行する債券のほか、

地方債、世界銀行、アジア開発銀行等の国際機関が発行する債券も含まれます。)に投資を行いました。 
 
(4) 今後の市場見通しと運用方針 
タイ国内の経済成長は堅調に推移し 2011 年第 1 四半期の実質 GDP 成長率は、好調な輸出と民間投資を背景と

して、前年同期比＋3.0％で推移しました。特に輸出は前年同期比＋27.4％と四半期ベースで過去最高となりました。 
インフレ率はいまだ上昇基調で推移しているものの、タイ中央銀行は 2011 年に入っても 4度の政策金利の引き

上げをしていることから、今後の金融引き締め政策の効果が期待されます。また、国際商品市況が落ち着きを見
せ始めていることから、今後、タイ国内のインフレ率が低下すると想定される一方、タイ中央銀行の 2011 年度
GDP 成長率予測が 3.5～4.5％と、今後もタイの経済成長は長期間に渡り堅調に推移することが見込まれることか
ら、タイバーツは長期的に上昇すると考えられます。当ファンドでは、引き続き、債券市場の流動性等に留意し
ながら運用を行います。 

 

 

 

 
■1万口当たりの費用の明細 

項    目 当   期 
(ａ) 保 管 費 用 等 3 円

合    計 3 

(注 1) 期中の費用(消費税等のかかるものは消費税等を含む)は、追
加・解約により受益権口数に変動があるため、下記の簡便法に
より算出した結果です。 
(a) 保管費用等は、期中の金額を各月末現在の受益権口数の単

純平均で除したものです。 
(注 2) 各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。 
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■売買及び取引の状況(2010 年 6 月 16 日から 2011 年 6 月 15 日まで) 
公社債 

 買 付 額 売 付 額 

 千円 千円

119,967 39,988
国
内 国 債 証 券

(270,000)

(注 1) 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。) 
(注 2) 単位未満は切捨てです。 
(注 3) ( )内は償還による減少分で、上段の数字には含まれておりません。 

 

 
■利害関係人との取引状況等(2010 年 6 月 16 日から 2011 年 6 月 15 日まで) 

当期における利害関係人との取引はありません。 
 
 
■組入資産の明細 

公社債 
(A) 債券種類別開示 

外国(外貨建)公社債 2011 年 6 月 15 日現在 

当    期    末 
評 価 額 残存期間別組入比率 区  分 

額面金額 
外貨建金額

邦貨換算 
金  額 

組入 
比率 

う ち B B
格 以 下
組入比率 5年以上 2年以上 2年未満

 千タイバーツ 千タイバーツ 千円 ％ ％ ％ ％ ％
タ イ 50,000 50,440 133,162 81.1 － － － 81.1

合  計 50,000 50,440 133,162 81.1 － － － 81.1
(注 1) 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 2) 組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。 
(注 3) 単位未満は切捨てです。 
(注 4) －印は組入れなしです。 
(注 5) 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。 

 

 

(B) 詳細開示 

外国(外貨建)公社債銘柄別 2011 年 6 月 15 日現在 

評 価 額 
種   類 銘 柄 名 利 率 額面金額

外貨建金額 邦貨換算金額 
償還年月日

(タイ)  ％ 千タイバーツ 千タイバーツ 千円  
 国 債 証 券 4.5％ THAILAND GOVT 4.5 50,000 50,440 133,162 2012/ 3/11

合           計 133,162  
(注 1) 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 2) 額面･評価額の単位未満は切捨てです。 
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■投資信託財産の構成 2011 年 6 月 15 日現在 

当   期   末 
項        目 

評  価  額 比    率 

千円 ％

公 社 債 133,162 81.0

コ ー ル ・ ロ ー ン 等 、 そ の 他 31,277 19.0

投 資 信 託 財 産 総 額 164,439 100.0

(注 1) 評価額の単位未満は切捨てです。 
(注 2) 当期末における外貨建純資産(140,799 千円)の投資信託財産総額(164,439 千円)に対する比率は 85.6％です。 
(注 3) 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、2011 年 6 月 15 日現在における邦貨

換算レートは 1 米ドル＝80.58 円、1 タイバーツ＝2.64 円です。 
 
 

■資産、負債、元本及び基準価額の状況 
2011 年 6 月 15 日現在 

項      目 当 期 末 

(A) 資 産 177,589,516 円

 コ ー ル ・ ロ ー ン 等 29,714,238 

 公 社 債 ( 評 価 額 ) 133,162,920 

 未 収 入 金 13,150,000 

 未 収 利 息 1,562,358 

(B) 負 債 13,339,268 

 未 払 金 13,311,700 

 そ の 他 未 払 費 用 27,568 

(C) 純 資 産 総 額 (Ａ－Ｂ) 164,250,248 

 元 本 207,069,126 

 次 期 繰 越 損 益 金 △    42,818,878 

(D) 受 益 権 総 口 数 207,069,126 口

 １万口当たり基準価額 (Ｃ／Ｄ) 7,932 円

<注記事項> 
1.期首元本額 473,621,787 円 

期中追加設定元本額 0 円 
期中一部解約元本額 266,552,661 円 

2.元本の内訳 
アジア短期債券ファンド 39,835,767 円 
ユナイテッド・アジア債券ファンド(適格機関投資家向け) 167,233,359 円 
          計           207,069,126 円 
 

■損益の状況 

当期 自 2010 年 6 月 16 日 至 2011 年 6 月 15 日 

項      目 当  期 

(A)配 当 等 収 益 6,072,983 円

受 取 利 息 6,072,983 

(B)有 価 証 券 売 買 損 益 △    23,846,494 

売 買 益 8,547,290 

売 買 損 △    32,393,784 

(C)信 託 報 酬 等 △        92,376 

(D)当期損益金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) △    17,865,887 

(E)前 期 繰 越 損 益 金 △    75,505,652 

(F)解 約 差 損 益 金 50,552,661 

(G)  計  (Ｄ＋Ｅ＋Ｆ) △    42,818,878 

次 期 繰 越 損 益 金 ( Ｇ ) △    42,818,878 

(注 1) 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 2) 損益の状況の中で(C)信託報酬等は、当マザーファンドにおい
て信託事務処理に要する費用および消費税相当額を含めて表
示しております。当マザーファンドにおいては、信託報酬を収
受しておりません。 

(注 3) 損益の状況の中で(F)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。 

 



ベトナム・ドン・マザーファンド

第 3 期
決算日

運用報告書
2011年6月15日（計算期間：2010年6月16日～2011年6月15日）

当ファンドの仕組みは次の通りです。

商 品 分 類

信 託 期 間

運 用 方 針

主要運用対象

組 入 制 限

親投資信託

2008年6月30日から無期限です。

①　安定的な収益の確保および信託財産の中長期的な成長を目指して運用を行ないます。
②　主として、ベトナム社会主義共和国（以下「ベトナム」といいます。）の現地通貨建て短期ソブリン債券等（ソブリン債券等には、

国債や政府機関が発行する債券のほか、地方債、世界銀行、アジア開発銀行等の国際機関が発行する債券も含まれます。
以下同じ。）に投資を行ないます。ただし、制度上の規制、流動性および効率性の観点から現地通貨建ての債券に直接投資を
行なうことが困難または適当でないと判断される場合には、当該投資対象国の現地通貨建て短期ソブリン債券等に直接投資
を行なうことと概ね同等の投資効果が期待されるユーロ円債または直物為替先渡取引の一類型であるノン・デリバラブル・
フォワード（NDF）等を通じて投資を行ないます。

③　組入外貨建資産については、原則として為替ヘッジを行ないません。

主として、ベトナムの現地通貨建て短期ソブリン債券等に投資を行ないます。

①　外貨建資産への投資割合には制限を設けません。
②　投資信託証券への投資割合は、信託財産の純資産総額の5%以下とします。
③　株式、新株引受権証券および新株予約権証券への投資割合は、信託財産の純資産総額の10%以下とします。
④　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投資割合は、取得時において信託財産の純資産総額の5%

以下とします。
⑤　同一銘柄の転換社債、ならびに転換社債型新株予約権付社債への投資割合は、取得時において信託財産の純資産総額
の5%以下とします。

40

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/
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■設定以来の運用実績 

基 準 価 額 

決  算  期 
 

期  中 

騰 落 率 

債  券 

組入比率 

純 資 産 

総  額 

(設 定 日) 円 ％ ％ 百万円

2008 年 6 月 30 日 10,000 － － 190

1 期(2009 年 6 月 15 日) 9,604 △  4.0 83.3 132

2 期(2010 年 6 月 15 日) 8,973 △  6.6 88.4 418

3 期(2011 年 6 月 15 日) 7,988 △ 11.0 82.4 133

(注) 当ファンドは、特定の新興国の債券を主な投資対象とすることから、適切に比較できる指数がないため、ベンチマーク及び参考指数は設け
ておりません。 

 

 

■当期中の基準価額の推移 

基 準 価 額 
決  算  期 

 騰 落 率 

債  券 

組入比率 

(期   首) 円 ％ ％

2010 年 6 月 15 日 8,973 － 88.4

 6 月末 8,659 △  3.5 92.3

 7 月末 8,542 △  4.8 91.2

 8 月末 8,240 △  8.2 99.7

 9 月末 8,285 △  7.7 96.3

10 月末 8,029 △ 10.5 84.8

11 月末 8,429 △  6.1 82.1

12 月末 8,295 △  7.6 87.8

2011 年 1 月末 8,320 △  7.3 83.3

 2 月末 7,807 △ 13.0 84.9

 3 月末 8,013 △ 10.7 89.5

 4 月末 8,088 △  9.9 68.8

 5 月末 7,912 △ 11.8 51.6

(期   末) 

2011 年 6 月 15 日 7,988 △ 11.0 82.4

(注 1) 騰落率は期首比です。 
(注 2) 当ファンドは、特定の新興国の債券を主な投資対象とすることから、適切に比較できる指数がないため、ベンチマーク及び参考指数は設

けておりません。 
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■運用経過および今後の運用方針 

(1) 基準価額の推移 
当ファンドの基準価額は、前期末(2010年 6月 15日)

の 8,973 円からスタートし、6 月 22 日および 23 日に
期中最高値となる 8,991 円を付け、その後、対円での
ベトナムドン安の進行などに伴い下落基調となり、
2011 年 3 月 17 日に期中最安値となる 7,599 円を付け
ました。結局、当期末の基準価額は 7,988 円となり、
当期の騰落率は▲10.98％となりました。 
 

(2) 当期の市場概況 
【為替市況】 
米ドル・ベトナムドンレートはドンが下落する動き

となりました。ベトナムドンは期首 1ドル 19,106.25 

 

基準価額の推移
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ドンで始まりました。好調なベトナム経済を背景とした内需拡大により期を通して貿易赤字累計額が増加基調で
推移したことから、ベトナム中央銀行は貿易赤字削減及び需給のギャップによる切り下げ圧力への対応として
2010 年 8 月 19 日及び 2011 年 2 月 11 日にベトナムドンを対米ドルでそれぞれ 2.1％、9.3％切り下げました。特
に 2月のベトナムドン切り下げは 1度に行われる通貨切り下げ幅としては 1993 年以来最大のものとなり、2011 年
3 月 30 日には最安値となる 1 ドル 21,146.15 ドンを付けました。結局、当期末の米ドル・ベトナムドンレートは
1ドル 20,661.54 ドンとなりました。 
米ドル・円レートは、円が上昇する動きになりました。前期末の 1 ドル 91.71 円で始まりましたが、深刻化す

る欧州財政問題への警戒感の高まりや世界景気の回復鈍化への懸念などから投資家のリスク許容度が低下し米国
や日本において国債などの債券が選好され日米金利差が縮小した結果、円高基調となりました。その後も日本の
デフレによる実質金利の高止まりなども背景に、円は一段高となり、7 月には 1 ドル 86 円台となりました。9 月
以降もドルは主要通貨に対して全面安となり、日銀による円売り・ドル買い介入の実施も、世界的に進行するド
ル安の流れには抗せず米国 FOMC(連邦公開市場委員会)で追加の金融緩和の可能性が高まったことから円高ドル
安が進み、10 月 14 日には一時 1ドル 80 円台となり、その後も円売り介入の警戒感や G20 財務相・中央銀行総裁
会議を控え 1ドル 81 円を挟んでの推移が続きました。期中にかけ全般的にドルが弱い展開となる中で円高ドル安
水準が続きましたが、11 月の米国 FOMCで量的金融緩和が決定されるとドル安基調が反転し、米国景気見通しが
改善すると、将来のインフレ期待の上昇とともに米国の長期金利も上昇に転じてドルを買い戻す動きとなり、以
降は円安ドル高基調となりました。 
2011 年 1 月、米国景気に対する見通しが一段と改善してきたことから円安ドル高が進みましたが、1月末から 2

月にかけ中東の政情不安が緊迫化するとリスク回避の動きが強まり、円の買い戻しが優勢となりました。3 月 11
日の東日本大震災直後は円が売られ 1ドル 83 円台前半まで円安が進みましたが、震災による資金需要から日本企
業のレパトリエーション(海外から資金を戻す動き)が意識され、円高基調となりました。17 日のシドニー市場で
1ドル 76 円 26 銭と、円は対ドルでの過去最高値を更新しましたが、主要 7ヵ国の財務相・中央銀行総裁が円高阻
止に向けた協調介入を合意、直ちに実施されると 1 ドル 80 円台後半から 81 円台前半水準でのもみ合いが続きま
した。4月に ECB(欧州中央銀行)が 2008 年 7 月以来となる利上げを実施して金融政策の正常化に踏み出したのに
対し米国は利上げを実施しないスタンスを示した事から全般的にドルの売り圧力が増し、結局、当期末の米ドル・
円レートは 1ドル 80.58 円で終了しました。 
その結果、ベトナムドン・円レートはベトナムドンが下落しました。ベトナムドン・円レートは最高値の 1 ド

ン 0.0048 円で始まりました。その後、ベトナム中央銀行の通貨切り下げなどからベトナムドンは 2011 年 3 月 17
日に最安値となる 1 ドン 0.0038 円を付けました。ベトナムドンは、中銀コアレートを基準に上下 1.0％を取引上
限・下限レートとする値幅制限(取引バンド制度)を採用しているため、米ドルの動きに大きく左右される形とな
り、結局、当期末のベトナムドン・円レートは 1ドン 0.0039 円となりました。 

(為替レート出所：社団法人投資信託協会) 
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【債券市況】 
ベトナム短期債券市場は金利が上昇する動きとなりました。ベトナム 1年物国債利回りは、期首、10.65％で始

まり、2010 年 10 月 29 日には最低の利回りとなる 9.41％を付けましたが、インフレ抑制を目的としてベトナム中
央銀行が 11 月 5日に政策金利であるリファイナンスレートを 11 ヵ月ぶりに 8.0％から 9.0％に引き上げると、利
回りは上昇(債券価格は下落)しました。その後もインフレ率が上昇基調で推移したことから、2011 年 2 月以降も
政策金利が 1％ずつ引き上げられると、国債利回りも上昇(債券価格は下落)基調となり、2011 年 5 月 30 日には最
高利回りとなる 12.98％を付け、当期末の利回りは 12.30％となりました。 

※ベトナム 1年物国債利回りは、Bloomberg社の提供するジェネリックベトナム国債利回り 1年物の数値を使用し
ています。 

 
(3) 運用経過 
当ファンドは、短期ソブリン債券等(ソブリン債券等には、国債や政府機関が発行する債券のほか、地方債、世

界銀行、アジア開発銀行等の国際機関が発行する債券も含まれます。)に投資を行うと共に、ベトナムドンを買い
持ちする直物為替先渡取引を活用し投資を行いました。 
 

(4) 今後の市場見通しと運用方針 
ベトナムの 2011 年第 1 四半期の実質 GDP 成長率は前年同期比＋5.4％となり、昨年第 1 四半期の＋6.8％に比

べ鈍化したものの、引き続き高水準での経済成長を続けています。増加基調で推移している貿易赤字も、ベトナ
ム中央銀行が大幅なベトナムドンの引き下げを行うなど削減に向け積極的な対策をしていることから、今後は増
加幅の縮小が期待されます。もう一つの課題であるインフレ抑制に対しても政策金利の引き上げによる効果や、
国際商品市況が落ち着きを見せ始めていることなどから、今後、ベトナム国内のインフレ率は低下基調となり、
金融引締めが終焉に向かえばベトナム国内の更なる経済成長も見込めると考えられます。 
当ファンドでは、引き続き、債券市場の流動性等に留意しながら運用を行います。 

 

 

 
■1 万口当たりの費用の明細 

項    目 当   期 

(ａ) 保 管 費 用 等 4 円

合    計 4 

(注 1) 期中の費用(消費税等のかかるものは消費税等を含む)は、追
加・解約により受益権口数に変動があるため、下記の簡便法に
より算出した結果です。 
(a) 保管費用等は、期中の金額を各月末現在の受益権口数の単

純平均で除したものです。 
(注 2) 各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。 

 
■売買及び取引の状況(2010 年 6 月 16 日から 2011 年 6 月 15 日まで) 

(1) 公社債 

 買 付 額 売 付 額 

 千円 千円

859,762 129,965
国
内 国 債 証 券

(990,000)

(注 1) 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。) 
(注 2) 単位未満は切捨てです。 
(注 3) ( )内は償還による減少分で、上段の数字には含まれておりません。 
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(2) 先渡取引状況 

種   類 取引契約金額(買建) 取引契約金額(売建) 

 千米ドル 千米ドル
直 物 為 替 先 渡 取 引 35,000 1,200

(注) 単位未満は切捨てです。 

 
■利害関係人との取引状況等(2010 年 6 月 16 日から 2011 年 6 月 15 日まで) 

当期における利害関係人との取引はありません。 

 
■組入資産の明細 

(1) 公社債 
(A) 債券種類別開示 

国内(邦貨建)公社債 2011 年 6 月 15 日現在 

当    期    末 

残存期間別組入比率 区  分 
額 面 金 額 評  価  額 組 入 比 率

う ち B B格
以下組入比率 5年以上 2年以上 2年未満

 千円 千円 ％ ％ ％ ％ ％
110,000 109,978 82.4 － － － 82.4

国 債証券  
(110,000) (109,978) (82.4) (－) (－) (－) (82.4)

110,000 109,978 82.4 － － － 82.4
合  計 

(110,000) (109,978) (82.4) (－) (－) (－) (82.4)

(注 1) ( )内は非上場債で内書きです。 
(注 2) 組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。 
(注 3) 単位未満は切捨てです。 
(注 4) －印は組入れなしです。 
(注 5) 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。 

 
(B) 詳細開示 

国内(邦貨建)公社債銘柄別 2011 年 6 月 15 日現在 

種   類 銘 柄 名 利 率 額面金額 評価額 償還年月日

  ％ 千円 千円  

国 債 証 券 第 192 回 国庫短期証券 － 30,000 29,995 2011/ 8/15
 第 196 回 国庫短期証券 － 80,000 79,983 2011/ 8/29

合           計 － 110,000 109,978 － 

(注) 額面・評価額の単位未満は切捨てです。 

 
(2) 為替先渡残高 2011 年 6 月 15 日現在 

取 引 契 約 残 高 
種     類 

想定元本額(買建) 想定元本額(売建) 

 千米ドル 千米ドル
直 物 為 替 先 渡 取 引 2,700 1,200

(注) 単位未満は切捨てです。 
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■投資信託財産の構成 2011 年 6 月 15 日現在 

当   期   末 
項        目 

評  価  額 比    率 

千円 ％
公 社 債 109,978 81.5

コ ー ル ・ ロ ー ン 等 、 そ の 他 24,929 18.5

投 資 信 託 財 産 総 額 134,907 100.0

(注 1) 評価額の単位未満は切捨てです。 
(注 2) 当期末における外貨建純資産(4,237 千円)の投資信託財産総額(134,907 千円)に対する比率は 3.1％です。 
(注 3) 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、2011 年 6 月 15 日現在における邦貨

換算レートは 1 米ドル＝80.58 円です。 

 

■特定資産の価格等の調査 

当ファンドにおいて、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取引(直物為替
先渡取引)がございました。 
対象期間中(2010 年 6 月 16 日～2011 年 6 月 15 日)に、当該取引は 15 件あり、新日本有限責任監査法人へ取引

の相手方、通貨の種類、売買の別、取引契約額、満期日等についての調査を委託しております。 
 

■資産、負債、元本及び基準価額の状況 
2011 年 6 月 15 日現在 

項      目 当 期 末 

(A) 資 産 254,945,360 円

 コ ー ル ・ ロ ー ン 等 23,888,114 

 公 社 債 (評価額) 109,978,980 

 未 収 入 金 121,078,218 

 未 収 利 息 48 

(B) 負 債 121,433,818 

 未 払 金 121,406,250 

 そ の 他 未 払 費 用 27,568 

(C) 純 資 産 総 額 (Ａ－Ｂ) 133,511,542 

 元 本 167,149,983 

 次 期 繰 越 損 益 金 △    33,638,441 

(D) 受 益 権 総 口 数 167,149,983 口

 １万口当たり基準価額 (Ｃ／Ｄ) 7,988 円

<注記事項> 
1.期首元本額 466,136,438 円 

期中追加設定元本額 15,797,536 円 
期中一部解約元本額 314,783,991 円 

2.元本の内訳 
アジア短期債券ファンド 41,314,277 円 
ユナイテッド・アジア債券ファンド(適格機関投資家向け) 125,835,706 円 
          計           167,149,983 円 

■損益の状況 

当期 自 2010 年 6 月 16 日 至 2011 年 6 月 15 日 

項      目 当  期 

(A)配 当 等 収 益 37,898 円

受 取 利 息 37,898 

(B)有 価 証 券 売 買 損 益 △    40,968,117 

売 買 益 17,524,530 

売 買 損 △    58,492,647 

(C)先 物 取 引 等 取 引 損 益 2,015,294 

取 引 益 16,060,566 

取 引 損 △    14,045,272 

(D)信 託 報 酬 等 △       135,568 

(E)当期損益金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ＋Ｄ) △    39,050,493 

(F)前 期 繰 越 損 益 金 △    47,855,991 

(G)追 加 信 託 差 損 益 金 △     2,797,536 

(H)解 約 差 損 益 金 56,065,579 

  計   (Ｅ＋Ｆ＋Ｇ＋Ｈ) △    33,638,441 

次 期 繰 越 損 益 金(Ｉ) △    33,638,441 

(注 1) 損益の状況の中で(B)有価証券売買損益および(C)先物取引等
取引損益は期末の評価換えによるものを含みます。 

(注 2) 損益の状況の中で(D)信託報酬等は、当マザーファンドにおい
て信託事務処理に要する費用および消費税相当額を含めて表
示しております。当マザーファンドにおいては、信託報酬を
収受しておりません。 

(注 3) 損益の状況の中で(G)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 4) 損益の状況の中で(H)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。 


