
ユナイテッド・
タートルクラブ・ファンド・バランス型

第10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かり、厚く御礼申し上げます。
さて、今般｢ユナイテッド・タートルクラブ・ファンド・バランス
型（愛称：ウミガメ）｣は、去る5月31日に第10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5月31日

（愛称：ウミガメ）

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/

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

原則として年1回決算時（毎年5月31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･配当収入と売
買益（評価益を含みます｡）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｡だだし､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。

主として、有価証券に投資する投資信託証券を主要投資対
象とします。 
指定投資信託証券への投資配分比率は、以下の通りです。 
　「債券型ファンド」　30%程度±10%
　「株式型ファンド」　50%程度±10%
　「絶対収益追求型ファンド」　20%程度±10%

・投資信託証券への投資割合には制限を設けません。
・株式への直接投資は行いません。
・デリバティブ取引の直接利用は行いません。
・外貨建資産への投資割合には制限を設けません。

追加型投信／内外／資産複合 

2001年6月1日から無期限です。 

①投資信託証券への投資を通じて、実質的に日本を含む世界各
国の株式、債券および為替取引等ならびにこれらに関連する
派生商品（先物取引およびオプション取引等）に積極的に分
散投資を行うことにより、リスクを軽減しつつ信託財産の着実
な成長と安定した収益の確保を目指します。
②投資信託証券への投資にあたっては、市場環境の変化に応
じて、約款に定める指定投資信託証券の中から選択した投資
信託証券に分散投資を行うことを基本とします。

③指定投資信託証券は、定性評価、定量評価等を勘案して適
宜見直しを行います。この際、指定投資信託証券として指定さ
れていた投資信託証券が指定から外れたり、新たに主として有
価証券に投資する投資信託証券が指定投資信託証券として
指定される場合もあります。
④投資信託証券への投資は、高位を維持することを基本とします。
⑤市場動向、資金動向等によっては、上記のような運用ができな
い場合があります。

当運用報告書の本文の一部につきましては、組入投資信託証券の名称に
ついて「（適格機関投資家向け）」の表記を省略させていただきます。
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■最近 5 期の運用実績 

基 準 価 額 

決  算  期 
(分 配 落) 

税  込 
分 配 金 

期  中 
騰 落 率 

投資信託証券 
組 入 比 率 

純 資 産 
総  額 

 円 円 ％ ％ 百万円
 6 期(2007 年 5 月 31 日) 12,230 0 9.3 99.3 522

 7 期(2008 年 6 月 2 日) 10,824 0 △   11.5 95.7 515

 8 期(2009 年 6 月 1 日) 8,246 0 △   23.8 95.8 441

 9 期(2010 年 5 月 31 日) 8,302 0 0.7 98.3 486

10 期(2011 年 5 月 31 日) 8,555 0 3.0 98.3 512

(注) 当ファンドは、特定の指数等を上回ることを運用目標とせず、安定的な収益獲得を目指しております。したがって、基準価額動向と比較す
べきベンチマークおよび参考指数の設定はございません。 

 
 
 
■当期中の基準価額の推移 

基   準   価   額 
年 月 日 

 騰  落  率 
投資信託証券組入比率

(期  首) 円 ％ ％
2010 年 5 月 31 日 8,302 － 98.3

 6 月末 8,177 △    1.5 96.7

 7 月末 8,234 △    0.8 98.0

 8 月末 8,024 △    3.3 97.1

 9 月末 8,288 △    0.2 96.6

 10 月末 8,232 △    0.8 98.4

11 月末 8,388 1.0 97.4

12 月末 8,446 1.7 97.1

2011 年 1 月末 8,577 3.3 96.4

 2 月末 8,582 3.4 97.6

 3 月末 8,555 3.0 98.1

 4 月末 8,674 4.5 98.6

(期  末) 
2011 年 5 月 31 日 8,555 3.0 98.3

(注 1) 騰落率は期首比です。 
(注 2) 当ファンドは、特定の指数等を上回ることを運用目標とせず、安定的な収益獲得を目指しております。したがって、基準価額動向と比較す

べきベンチマークおよび参考指数の設定はございません。 
 



 

－ 2 － 

Filename： 01_w3_タートルクラブ_バランス型（ウミガメ）_1105 

LastSave:6/21/2011 11:37:00 LastPrint：6/21/2011 11:37:00 

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

■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 5月 31日)
の 8,302 円で始まりました。2010 年 9 月 1日に 7,958
円の期中最安値を、2011 年 4 月 8日に 8,748 円の期中
最高値を付け、当期末は 8,555 円となりました。前期
末に比べ 253 円上昇し、当期間中の騰落率は＋3.05％
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らせて頂きました。また、収益
分配に充てなかった利益につきましては、信託財産中
に留保し、運用の基本方針に基づき運用を行います。 

基準価額の推移
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(2) 当期の市場概況 

日本株式市場 
当期の日本株式市場は、下落基調で始まりました。世界的緊縮財政に向かうなか、米国の景気回復への懸念や

世界景気の二番底への警戒感の高まりからグローバル株式市場は下落し、日経平均も急落しました。8 月 10 日の
米国 FOMC(連邦公開市場委員会)で景気見通しが下方修正されると、円高ドル安の進行も手伝い続落し、24 日に
は日経平均は 9,000 円を割り込みました。30 日に日銀による追加金融緩和が実施されましたが、反発は限定的と
なりました。 
期中、日経平均は上昇基調に転じました。9 月 15 日に日銀の円売り介入が実施されると日経平均は 2 ヵ月ぶり

に 9,600 円台まで大幅上昇し、その後は 9,500 円を挟んでの揉み合いとなりました。11 月以降、米国で量的金融
緩和が決定したことを好感し、日本株式市場は上昇しました。外国為替市場でドルが反発して円高基調が一服す
ると、出遅れ感の強かった日本株式に見直し買いが入り、米国景気に対する見通しが改善される中で日本株式も
上値を伸ばし、日経平均は 5ヵ月ぶりに 10,000 円を回復しました。その後も国際商品市況の上昇を受け資源株や
素材株、商社などが堅調となり、さらに米国の大型減税が延長されると、輸出関連株などが続伸しました。 
2011 年 1 月から 2 月にかけて中国の金融引き締めや中東情勢リスクが意識されましたが、日本株式市場は緩や

かながら上昇基調を続けました。3月 11 日に東日本大震災が発生すると、翌 14 日には地震や津波による一次的な
被害やインフラ面でのリスクが企業業績に与える影響が懸念され日経平均は 10,000 円を割り、15 日には福島第一
原子力発電所における相次ぐ事故や東京電力の計画停電による日本経済全般の停滞が懸念され、日経平均先物は
一時 8,000 円割れと急落しました。3月第三週以降は下げ過ぎ感や円高阻止の協調介入などが好感され反発する局
面もありましたが、期末にかけ、世界的な景気減速懸念の強まりなどからも上値の重い展開が続きました。 
 

海外株式市場 
当期の海外株式市場は軟調にスタートしましたが、期中からは概ね上昇基調となりました。6月 23日の米国 FOMC

で経済認識に関するコメントが変更されると、米国景気回復への懸念や世界景気の二番底への警戒感の高まりか
らグローバル株式市場は下落し、NY ダウは 10,000 割れとなりましたが、7月中旬以降は 2010 年 4－6月期の好調
な決算発表が相次いだことや欧州銀行のストレステストが無難な結果となると、月末にかけ大きく上昇に転じま
した。8 月中旬の米国 FOMC で景気見通しが下方修正され、追加の金融政策が講じられなかったことへの失望感
から株式市場は下落しましたが、9月以降は景況指数や雇用統計の改善により過度の景気減速懸念が後退したこと
や米国 FOMC で追加の金融緩和の可能性が高まったことが好感され、株式市場は大きく上昇しました。 
11 月 3 日の米国 FOMC で量的金融緩和が決定されると米国株式市場は翌 4 日に大幅な上昇を見せ、NY ダウは

2008 年のリーマン・ショック前の水準を回復し、12 月以降も景況感の改善や米国の減税措置の延長やドル安など
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が追い風となり上昇基調となりました。1月のポルトガル国債入札が無難な結果となり欧州財政不安が後退する一
方、中国の金融引き締め懸念が上値を抑える展開となりましたが、米国景気に対する見方が強気姿勢となったこ
となどから上昇基調が続きました。2 月下旬のリビアなど産油国の政情への懸念や 3 月 11 日に日本で発生した東
日本大震災の被害が明らかになるにつれ米国株式市場でも売りが優勢となりましたが、グローバル経済のファン
ダメンタルズを大きく損なうものではないとの認識が広がり急回復に転じました。期末にかけ下落する局面も見
られましたが、概ね上昇基調が続きました。 
欧州株式市場では財政不安などが嫌気され大幅下落する局面も見られましたが、7月の欧州銀行のストレステス

トが無難な結果に終わったことや、1月のポルトガルの国債入札が無難な結果となったことなどから、欧州財政不
安が後退し、期を通じて概ね上昇基調となりました。 
 

日本債券市場 
国債利回りは、期首 1.27％で始まりました。当期の日本債券市場は、利回りが低下(債券価格は上昇)して始ま

りました。米国の景気回復への懸念や世界景気の二番底への警戒感の高まりから 10 年物国債利回りが節目となる
1.2％を割り込むと金利低下に拍車が掛かり、8 月には円高の急速な進行とグローバル景気の先行きに対する警戒
感の広がりから、10 年物国債利回りが約 7 年ぶりの 1％割れとなりました。海外債券市場の金利低下基調や円高
の進行の影響に加え日銀の追加金融緩和観測が一段の金利低下を促し、10 年物国債利回りは 0.90％まで低下しま
した。10 月、日銀が実質ゼロ金利政策を導入し、物価上昇率 1％程度が見通せるまで現状スタンスを継続すると
の時間軸の発表を受け、10 年物国債利回りは 2003 年 7 月以来となる 0.82％まで低下しました。 
11 月 3 日の米国 FOMC で量的金融緩和が決定されると、米国の景気回復期待を受け海外債券市場で利回りが上

昇(債券価格は下落)し、日本債券利回りも上昇しました。その後も日本株式市場が堅調に推移し、外国為替市場
でも 1ドル 84 円台まで円安ドル高となったことなどから上昇基調が続きましたが、年末にかけ再び円高ドル安が
進むと利回りは低下(債券価格は上昇)しました。 
1 月後半に株式市場で調整が入ると、円高ドル安の動きなどから 10 年物国債利回りは 1.2％前半で小動きとな

り、S&P の日本国債の格下げの影響は限定的に留まりました。2月、米国景気の改善基調や国内企業の好調な決算
発表を背景に 10 年物国債利回りは 1.36％まで上昇(債券価格は下落)しましたが、中東情勢の不安拡大による世界
的な株式市場の調整や 3月 11 日の東日本大震災の影響から市場参加者のリスク回避姿勢が強まると、逃避先とし
て国債の需要が高まり、利回りは一時 1.145％まで低下(債券価格は上昇)しました。その後、震災規模の拡大につ
れ復興財源としての国債増発懸念が高まると、期末にかけては、国債利回りは緩やかな上昇(債券価格は下落)基
調となりました。(3 月末 1.26％、4月末 1.21％) 
結局、当期末の国債利回りは期首 1.27％に対し▲0.14％低下し 1.13％となりました。 

※国債利回りは新発 10 年物日本国債利回りの引け値(ブルームバーグ社提供)を使用しています。 
 

海外債券市場 
米国債利回りは、期首 3.28％で始まりました。当期の海外債券市場は、6月 23 日の米国 FOMC の経済認識が｢強

まっている｣から｢継続している｣に変更されたことに伴い、利回りの低下(債券価格は上昇)が進行して始まりまし
た。米国 10 年債利回りは 2009 年 4 月以来の 3％割れとなり、米国住宅統計の悪化によりデフレリスクへの警戒感
が高まり、8月 10 日の米国 FOMC における景気見通しが下方修正されると、低下基調が続きました。9月、景気
減速懸念が後退したことで投資家のリスク回避姿勢が和らぐと、安全資産である国債が売られ金利が上昇する局
面もありましたが、FRB(連邦準備制度理事会)による追加の金融緩和観測を背景に再び利回りは低下(債券価格は
上昇)基調となり、米国 FOMC で追加の金融緩和の可能性が示唆されたことで、一段と金利は低下しました。 

期中にかけ、11 月 3 日の米国 FOMC で量的金融緩和が決定されると、将来のインフレ期待の高まりとともに、
特に長期債の利回りが上昇(債券価格は下落)に転じ、中国の製造業景気指数の加速などグローバル景況感の上昇
も受け、米国の長期金利は更に上昇しました。米国の減税措置の延長なども追い風となり、米国 10 年債利回りは
前月末の 2.8％から 3.5％半ばまで一気に上昇しました。米国景気に対する見方が従来の回復傾向から拡大期待に



 

－ 4 － 

Filename： 01_w3_タートルクラブ_バランス型（ウミガメ）_1105 

LastSave:6/21/2011 11:37:00 LastPrint：6/21/2011 11:37:00 

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

移ったことで、1月以降も米国債券利回りは上昇を続け、一時は 2010 年 4 月以来の 3.7％台まで上昇しましたが、
マクロ経済指標が強弱混在となったことや、中東の政情不安が緊迫化してきたことで、安全資産としての債券需
要が高まり、利回りは低下(債券価格は上昇)基調に転じました。3月、米国経済の拡大基調が確認されたことから、
利回りは上昇(債券価格は低下)して始まりましたが、中旬に発生した東日本大震災を受け米国株式市場が大幅安
となり、米国債利回りも低下(債券価格は上昇)に転じ、米国 10 年債利回りは一時 3.1％台となりました。その後、
米国株式の急回復などから利回りが上昇する局面もありましたが、4 月中旬以降はバーナンキ FRB 議長が金融引
き締めを急がない姿勢や S&P による米国債格付け見通しの引き下げなどから金利の低下基調が続きました。結局、
米国債利回りは、期首 3.28％から▲0.21％低下し、3.07％となりました。 
欧州債利回り(ドイツ国債利回り)は、期首、2.66％で始まりました。期初は利回り低下(債券価格は上昇)基調

であった欧州債券市場は、欧州銀行のストレステストが無難な結果となったことから安全資産である債券が売ら
れ、利回りは上昇(債券価格は下落)に転じました。その後も利回りが低下する局面もありましたが、11 月、アイ
ルランドの財政危機がポルトガルやスペインにも拡大すると、これらの国の信用力低下を反映する形で、欧州債
券市場では債券の利回りが大幅に上昇(債券価格は下落)しました。2011 年 1 月以降もドイツ 10 年国債利回りを中
心に、利回りは若干の上昇が続き、3月のドイツ 10 年国債利回りは 3.35％となりました。結局、欧州債利回りは、
期首 2.66％比から 0.32％上昇し、2.98％となりました。 
※米国債利回りは 10 年物米国債利回り、欧州債利回りは 10 年物ドイツ国債利回りのそれぞれ引け値(ブルームバ
ーグ社提供)を使用しています。 
 

為替市場 
当期の米ドル／円為替相場は、概ね円高ドル安基調で推移しました。7 月に 1 ドル 86 円台となるものの、8 月

末の日銀による追加金融緩和の実施も限定的な効果となりました。9月以降もドルが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 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を背景に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してきたことからリスク回避の動きが強まると、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月は ECB(欧州中央銀行)が 2008 年 7 月以来となる利上げを実施し、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ま
した。 
当期のユーロ／円為替相場は、欧州諸国の財政問題の深刻化により 2001 年以来となる 1ユーロ 110 円割れなど

数回に渡り円高ユーロ安となる局面もありましたが、期を通じてはユーロは対ドル、対円とも概ね堅調に推移し
ました。 
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(3) 運用経過 

当ファンドは、以下の指定投資信託証券を主な投資対象とした運用を行いました。 
<指定投資信託証券の分類> 
｢債券型ファンド｣ 

組入資産による主たる収益が実質的に債券を源泉とするファンド 
｢株式型ファンド｣ 

組入資産による主たる収益が実質的に株式を源泉とするファンド 
｢絶対収益追求型ファンド｣ 

特定の市場動向に左右されず、あらゆる局面で収益追求を目指すファンド 
 
なお、期中において指定投資信託証券の見直しが行われ、株式型ファンドとして｢i シェアーズ MSCI パシフィッ

ク(除く日本)・インデックス・ファンド｣を除外し、新たに｢VP アジアバリュー株式ファンド(適格機関投資家向
け)｣を採用しました。(2010 年 8 月 31 日適用) また、債券型ファンドとして新たに｢ユナイテッド・アジア債券
ファンド(適格機関投資家向け)｣を、株式型ファンドとして再度｢i シェアーズ MSCI パシフィック(除く日本)・イ
ンデックス・ファンド｣を採用しました。(2011 年 2 月 28 日適用) 
 

分類 指定投資信託証券の名称 
投資配分 
比率 

ユナイテッド日本債券ベビーファンド(適格機関投資家向け) 

ユナイテッド・グローバル債券ベビーファンド(適格機関投資家向け) 債券型ファンド 

ユナイテッド・アジア債券ファンド(適格機関投資家向け) 

30％ 
(±10％) 

日経 225 連動型上場投資信託 

ユナイテッド日本株式ベビーファンド(適格機関投資家向け) 

プレミアム・エクイティ・ファンド(適格機関投資家向け) 

パワーシェアーズ QQQ 

欧州株式ロウ・ボラティリティ・ファンド(適格機関投資家向け) 

db x－trackers MSCI エマージング・マーケッツ TRN インデックス 

VP アジアバリュー株式ファンド(適格機関投資家向け) 

株式型ファンド 

i シェアーズ MSCI パシフィック(除く日本)・インデックス・ファンド 

50％ 
(±10％) 

ケイマン籍円建外国投資信託 トランストレンド・スタンダード・リスク・
シリーズ・トラスト・クラス A TSR ユニット 

QED 日本株アルファ・ストラテジー・ファンド(適格機関投資家向け) 

QED 日本株ベータ・コントロール・ファンド(適格機関投資家向け) 

アカディアン欧州株式マーケット・ニュートラル(適格機関投資家向け) 

絶対収益追求型 
ファンド 

ケイマン籍円建外国投資信託 ニチ・ベイ マーケット ニュートラル ファ
ンド 

20％ 
(±10％) 
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■設定以来の運用実績 

基 準 価 額 シティグループ世界国債インデックス
決  算  期 

 
期  中 
騰 落 率 

(除く日本／円ヘッ
ジ無し・円ベース)

期  中 
騰 落 率 

債  券 
組入比率 

純 資 産 
総  額 

(設 定 日) 円 ％ ポイント ％ ％ 百万円
2001 年 3 月 12 日 10,000 － 199.206 － － 600

 1 期(2001 年 9 月 25 日) 9,969 △  0.3 199.723 0.3 84.3 961
 2 期(2002 年 3 月 25 日) 10,958 9.9 221.371 10.8 87.6 1,504
 3 期(2002 年 9 月 25 日) 11,864 8.3 240.319 8.6 95.5 3,586
 4 期(2003 年 3 月 25 日) 12,418 4.7 252.044 4.9 95.9 6,471
 5 期(2003 年 9 月 25 日) 12,443 0.2 251.848 △  0.1 91.7 7,811
 6 期(2004 年 3 月 25 日) 12,730 2.3 259.679 3.1 96.5 7,815
 7 期(2004 年 9 月 27 日) 13,548 6.4 274.080 5.5 92.6 8,202
 8 期(2005 年 3 月 25 日) 13,767 1.6 279.246 1.9 94.4 7,566
 9 期(2005 年 9 月 26 日) 14,523 5.5 295.028 5.7 94.4 4,932
10 期(2006 年 3 月 27 日) 14,903 2.6 305.330 3.5 87.1 3,954
11 期(2006 年 9 月 25 日) 15,819 6.1 321.977 5.5 89.3 5,103
12 期(2007 年 3 月 26 日) 16,508 4.4 336.230 4.4 96.5 3,851
13 期(2007 年 9 月 25 日) 16,846 2.0 344.765 2.5 94.5 3,055
14 期(2008 年 3 月 25 日) 16,638 △  1.2 337.204 △  2.2 94.1 2,943
15 期(2008 年 9 月 25 日) 16,713 0.5 342.321 1.5 87.0 2,614
16 期(2009 年 3 月 25 日) 14,413 △ 13.8 313.278 △  8.5 93.1 360
17 期(2009 年 9 月 25 日) 14,742 2.3 316.148 0.9 94.5 311
18 期(2010 年 3 月 25 日) 14,628 △  0.8 305.846 △  3.3 90.3 239
19 期(2010 年 9 月 27 日) 14,310 △  2.2 296.098 △  3.2 85.1 100
20 期(2011 年 3 月 25 日) 14,012 △  2.1 284.859 △  3.8 82.1 98

(注) シティグループ世界国債インデックス(除く日本／円ヘッジ無し・円ベース)の各期末の値は各期末前営業日(現地時間)の値です。 

 
■当期中の基準価額と市況等の推移 

基 準 価 額 シティグループ世界国債インデックス 
決  算  期 

 騰 落 率 
(除く日本／円ヘッ
ジ無し・円ベース)

騰 落 率 

債  券 
組入比率 

(期   首) 円 ％ ポイント ％ ％
2010 年 9 月 27 日 14,310 － 296.098 － 85.1

 9 月末 14,346 0.3 296.546 0.2 85.1
10 月末 13,922 △  2.7 288.317 △  2.6 84.6
11 月末 14,057 △  1.8 287.261 △  3.0 84.5
12 月末 13,533 △  5.4 277.461 △  6.3 83.7

2011 年 1 月末 13,784 △  3.7 283.179 △  4.4 83.5
 2 月末 13,787 △  3.7 282.963 △  4.4 83.1

(期   末)  
2011 年 3 月 25 日 14,012 △  2.1 284.859 △  3.8 82.1

(注 1) 騰落率は期首比です。 
(注 2) シティグループ世界国債インデックス(除く日本／円ヘッジ無し・円ベース)の期首、各月末、期末の値はそれぞれの前営業日(現地時間)

の値です。 
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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期首 14,310 円で始まり、10

月 7日に期中最高値となる 14,362 円を付けた後、基準
価額は下落に転じ、12 月 30 日に期中最安値となる
13,533 円を付けました。当期末の基準価額は 14,012
円となりました。当該期間中の基準価額の騰落率は▲
2.08％となりました。当ファンドのベンチマークであ
るシティグループ世界国債インデックス(除く日本／
円ヘッジ無し・円ベース)の騰落率は▲3.80％となり、
当ファンドはベンチマークを 1.72％上回りました。 

※なお、当ファンドの基準価額の算出にあたっては、
保有外国債券の前日価格を元に東京時間午前 10 時
に発表される為替レートを用いています。一方、ベ
ンチマークは各国国債の当日価格を元にロンドン午
後 4時に発表される為替レートを用いて算出されま
す。従って、ファンドの基準価額とベンチマークと
は、算出条件に差異がございます。 

 

基準価額とベンチマークの推移

13,200

13,400

13,600

13,800

14,000

14,200

14,400

14,600

(円)

基準価額

ベンチマーク

3/252010/9/27 10/27 2011/1/2711/27 12/27 2/27

 

(注) ベンチマークは、前営業日のシティグループ世界国債インデッ
クス(除く日本／円ヘッジ無し・円ベース)を、期首値を
14,310(前期末基準価額)として、再計算しました。 

 

 
(2) 当期の市場概況 
海外債券市場 

米国債利回りは、期首 2.52％で始まりました。11 月の FOMC(連邦公開市場委員会)で追加の量的金融緩和が実
施されると、低下していた期待インフレが正常化する形で利回りは上昇(債券価格は下落)基調に転じました。グ
ローバル株式・商品市場では流動性相場の様相を強め、年末にかけて米国の経済指標も改善傾向が続いたことで、
利回りも上昇(債券価格は下落)し、12 月中旬には 3.5％台となりました。期末にかけて、米国の主要経済指標が
市場予想を上回ったことなどから米国国債を中心に利回りはさらに上昇(債券価格は下落)しましたが、2月中旬以
降は、中東および北アフリカにおける政情不安の高まりなどから投資家のリスク回避姿勢が優勢となり、利回り
は低下(債券価格は上昇)しました。期末の米国債利回りは、期首比＋0.88％上昇し、3.40％となりました。 
一方、欧州債利回り(ドイツ国債利回り)は、2.27％で始まりました。欧州の一部諸国は財政問題を抱える状況

の中、米国債利回りの上昇に連動する形で当期末まで利回りは上昇(債券価格は下落)傾向となりました。当期末
の欧州債利回りは、期首比＋1.01％上昇し、3.28％となりました。 

※米国債利回りは 10 年物米国債券金利、欧州債利回りは 10 年物ドイツ国債金利のそれぞれの引け値(ブルーム
バーグ社提供)を使用しています。 

 
外国為替市場 
当期の為替市場は、円高が進行しました。期初は円高基調で始まりましたが、日本政府および日本銀行が為替

介入を行ったことで一時的に円は反落しました。しかし、米国の FRB(連邦準備制度理事会)が追加金融緩和政策
を行うとの観測が強まると、日米金利格差の縮小などを背景に円は反発し、その後も円高基調となり、11 月初旬
には 80 円台半ばまで円高が進みました。 
11 月の FOMCで追加金融緩和政策が決定されると、米国を中心とした世界的な景気回復期待の高まりから期待

インフレ率が上昇し、米国債利回りの上昇による日米金利格差の拡大などを背景に、円は反落し、円安基調が継
続しました。しかし、2月に入り、中東における政情不安などを背景に円は反発し 1ドル 81 円台から 83 円台の推
移が続きました。3 月の東日本大震災を契機に、ドル円は 1 ドル 76 円台まで円高が進みましたが、協調介入が実
施されたことで 1ドル 80 円台まで戻りました。結局、当期末は 1ドル 81.00 円となりました。 
また、円はユーロに対しても円高となり、当期末は 1ユーロ 114.84 円で終了しました。 

※ドル／円レートおよびユーロ／円レートは、社団法人投資信託協会発表の TTM(公示仲値レート)を使用してい
ます。 
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(3) 運用経過 
債券については、期初より、米国、EU諸国、英国、などの国債を中心に、信用リスクの低減を図りつつ運用を

行いました。期中のデュレーションは、ベンチマークに対して概ね－0.5 年～＋0.5 年の範囲で運用しました。
通貨については、期初、ユーロをオーバーウェイトするポートフォリオを構築し、12 月からは米ドルをオーバー
ウェイトするポートフォリオに変更しました。国別では、ドイツをオーバーウェイト、その他の欧州各国をアン
ダーウェイトしました。 
当期は欧州債券(特に相対的に信用力の低い国)の利回りが上昇し、ドイツ国債の利回りは低下(債券価格は上

昇)したため、ドイツ国債のオーバーウェイトがプラスに寄与しました。一方、米国債券の利回りが上昇(債券価
格は下落)したため、ややマイナス寄与となりました。為替要因では期の後半にドルが上昇したため、ユーロやポ
ンドをベンチマークに対してアンダーウェイト、ドルをオーバーウェイトする戦略がプラスに寄与しました。そ
の結果、当ファンドはベンチマークに対し、超過リターンを獲得しました。 
 

(4) 今後の運用方針 
当ファンドでは引き続き、先進主要国の経済のファンダメンタルズ・金融財政政策・金利水準等についての各

種分析を行い、財政健全度を加味した各国市場の相対的魅力度に応じて投資を行い、パフォーマンスの向上に努
める所存です。 
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■1 万口当たりの費用の明細 

項    目 当   期 

(ａ) 保 管 費 用 等 5 円

合    計 5 

(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) 円未満は四捨五入してあります。 

 

■利害関係人との取引状況等(2010 年 9 月 28 日から 2011 年 3 月 25 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 3 月 25 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

 千米ドル 千米ドル 千円 ％ ％ ％ ％ ％
ア メ リ カ 400 445 36,062 36.5 － 18.5 18.0 －
ユ ー ロ 千ユーロ 千ユーロ   
 ド イ ツ 250 267 30,682 31.1 － － 31.1 －

 千英ポンド 千英ポンド   
イ ギ リ ス 100 109 14,319 14.5 － 14.5 － －

合  計 － － 81,064 82.1 － 33.0 49.1 －
(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 3 月 25 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

(アメリカ)  ％ 千米ドル 千米ドル 千円  
 4.25％ US TREASURY N/B 4.25 200 219 17,817 2014/11/15
 
国 債 証 券 

4.75％ US TREASURY N/B 4.75 200 225 18,245 2017/ 8/15
小           計 36,062  

(ユーロ)  ％ 千ユーロ 千ユーロ 千円  
  (ドイツ)    
  国 債 証 券 4.25％ DEUTSCHLAND REP 4.25 250 267 30,682 2014/ 7/ 4

小           計 30,682  
(イギリス)  ％ 千英ポンド 千英ポンド 千円  
 国 債 証 券 4.75％ UKTREASURY 4.75 100 109 14,319 2020/ 3/ 7

小           計 14,319  
合           計 81,064  

(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。 




