
ラップ・アプローチ
（安定コース）





期　首：10,150円
期　末：10,314円（既払分配金（税引前）：10円）
騰落率：   1.7％（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
　当期間においては、国内債券マザーファンドやＧＩＭエマージング株式ファンドＦ（適格機関投資家
専用）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上昇しました。

運用経過
期中の基準価額等の推移 （2018年10月19日～2019年４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、米中貿易摩擦の激化に伴う世界経済の悪化が意識されたことなどから、2018年12
月下旬にかけて下落しました。その後は、米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）議長が柔軟な金融政策姿勢
を示したことや米中貿易摩擦に対する懸念が後退したことなどを背景に、持ち直す展開となりました。
　米国の株式市場は、景気減速懸念に加え米中貿易摩擦問題、政府機関の一部閉鎖などから2018年12月
にかけて下落しました。しかしその後は、ＦＲＢが金融引き締めペースの鈍化を示したことや、米中通
商協議の合意期待の高まりなどから上昇に転じました。
　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が上値を抑える一方、中国政府に
よる景気刺激策が強化されるとの観測が下支えとなり、2018年12月末にかけてもみ合う展開となりまし
た。しかしその後は、ＦＲＢが金融政策に対して柔軟な姿勢を示したことや、米中通商協議の合意期待
などから大きく上昇しました。
　日本の債券市場は、2018年12月下旬にかけては株式市場の下落などを受けて投資家のリスク回避姿勢
が強まったこと、その後はＦＲＢが金融政策に対して柔軟な姿勢を示したことなどから、10年国債利回
りは低下基調を辿りました。
　米国の債券市場は、ＦＲＢの利上げ打ち止め観測の広がりや、景気減速懸念の高まりを背景に原油価
格や株価が下落したことなどから、2018年12月末にかけて10年国債利回りが低下しました。その後は、
小幅なレンジ内で推移したものの、2019年３月末にＦＲＢが利上げ休止を鮮明にしたことなどから、再
び利回りが低下しました。しかし、４月に入ると米中の堅調な経済指標などから10年国債利回りは上昇
しました。
　新興国の債券市場は、株式市場の下落などを背景とする先進国の長期債利回りの低下を受けて、多く
の国で2018年12月末にかけて利回りの低下が進みました。その後も、ＦＲＢが金融政策に対して柔軟な
姿勢を示したことなどを受けて、投資資金の流入期待が高まり、総じて利回り低下を試す動きが続きま
した。
　日本のリート市場は、東京のオフィス市況の空室率低下と賃料上昇など堅調なファンダメンタルズが
好感され、2018年12月半ばにかけて上昇しました。その後、一時的に下落する場面がありましたが、米
国の利上げ姿勢の後退や米中通商交渉の進展期待などから投資家のリスク回避姿勢が和らぎ、再び上昇
基調となりました。
　米国のリート市場は、主要リートの好決算などを受けて2018年11月末にかけて上昇しましたが、12月
に入るとＦＲＢの利上げ継続姿勢や、政治を巡る不透明感の高まりなどから急落しました。その後は、
ＦＲＢが追加利上げに慎重な姿勢を示し、上昇に転じました。ただ、期末にかけては、長期金利の上昇
が警戒されたことから再び下落しました。

投資環境 （2018年10月19日～2019年４月18日）



「ラップ・アプローチ（安定コース）」のポートフォリオ構成比率

ポートフォリオ構成比率
第７期 第８期
2018/10/18 2019/４/18

株式投資ファンド組入比率 18.4％ 19.2％
日本好配当割安株オープン マザーファンド 7.7％ 6.7％
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） 7.6％ 9.1％
ＧＩＭエマージング株式ファンドＦ（適格機関投資家専用） 3.1％ 3.4％

債券投資ファンド組入比率 72.0％ 71.5％
国内債券マザーファンド 63.7％ 63.3％
世界高金利債券マザーファンド 3.2％ 3.2％
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） 5.0％ 5.0％

不動産投資ファンド組入比率 7.7％ 7.7％
Ｊリート・マザーファンド 4.0％ 3.9％
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 3.7％ 3.8％

短期金融商品・その他 1.9％ 1.7％
（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６％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およびポートフォリオ・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10月19日～2019年４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10月19日～2019年４月18日）

分配金 （2018年10月19日～2019年４月18日）

（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。

（単位：円、１万口当たり・税引前）

項目
第８期

2018年10月19日～
2019年４月18日

当期分配金 10
（対基準価額比率） 0.097％
当期の収益 10
当期の収益以外 －
翌期繰越分配対象額 791

＜ラップ・アプローチ（安定コース）＞
　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、安定した収益の確保と投資信託財産の着実な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６％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、下値を固める展開になると予想します。世界景気の減速などを背景とした2018年
度業績の悪化懸念は、2018年年末にかけての相場下落で概ね織り込まれたと考えられます。ただ、外部
環境の不透明感から、先行きの企業業績見通しへの確信度が高まり難いと考えられるため、株価の上値
余地は限定的になると予想します。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、米中貿易摩擦への警戒感や地政学リスクの高まりを背景とする収益見通しの悪化
などから、上値の重い展開を予想します。ただ、主要先進国の中央銀行による緩和的な金融政策が、株
式市場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、米国や欧州などの主要株式市場との比較だけでなく、
過去との比較においても割安な水準にあると考えられることや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になると考えられることから、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、金融政策の正常化路線に転換が見られる中、当面低金利環境が継続すると予想さ
れ、利回りが低位で推移すると考えます。また、物価上昇が緩慢であることも、利回りの低下要因にな
ると見ています。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、引き続き利回り上昇が抑制される展開を想定しています。世界経済の減速懸念
が残る中、米国を筆頭に主要先進国の中央銀行が金融引き締めに慎重なスタンスとなっていることなど
が、新興国の国債市場にとってプラス材料と見ています。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、不動産市場への資金流入を通じたリートの資産価値の拡大期待や、堅調な内需
を背景とするリートの業績拡大が相場を下支えし、底堅い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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　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



































































































（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（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。

○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）
・米ドルが対円で上昇したこと。
・米国債などの投資国国債の利回りの低下により、債券価格が上昇したこと。
・保有債券の利息収入を獲得したこと。

（主なマイナス要因）
・米ドルを除く、ユーロやノルウェークローネ、スウェーデンクローナなどの欧州通貨中心に、投資対
象国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 （2018年４月19日～2019年４月18日）
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　債券市場は、原油高に伴うインフレ懸念の高まりや、米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）による利上げ
実施等を背景に、2018年秋頃に米国などの国債利回りが上昇しました。しかしその後、ＦＲＢの早期の
利上げ打ち止め観測が台頭したことや、米中貿易摩擦を受けて世界景気に対する減速懸念が高まったこ
となどから、投資国の国債利回りが全般的に低下しました。また、ユーロ圏の景気下振れリスクへの警
戒感や、欧州中央銀行（ＥＣＢ）の金融緩和策の長期化等も金利低下要因となりました。
　為替市場は、ＦＲＢが金融引締め政策を継続したことから、2018年11月末にかけて、米ドル高・円安
の動きが顕著となる一方、その他投資対象国通貨は対円でまちまちの動きとなりました。12月には、米
中の貿易摩擦の長期化観測等を背景に世界的な景気減速懸念が高まり、円高が進行する場面がありまし
たが、先進国の中央銀行が金融引締めに慎重な姿勢を示したことを受け、株式市場が反発すると、投資
対象国通貨が対円で戻りを試す展開となりました。ただ、欧州政治リスクやユーロ圏の景気減速懸念等
を背景に、ユーロなどの欧州通貨は対円で上値の重い展開となりました。

　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0.7％下回りました。

（投資環境の見通し）
　債券市場は、米欧で金融政策の正常化路線に転換が見られる中、当面低金利環境が継続すると予想さ
れ、利回りが低位で推移すると考えます。また、多くの国で物価上昇が緩慢であることも、利回りの低
下要因になると見ています。
　為替市場は、英国のＥＵ離脱問題や世界景気減速への懸念などが残存することから、投資家のリスク
回避姿勢が強まる局面で、投資対象国通貨が一時的に対円で下落する場面も想定されます。しかし、今
後は中国の減税などの景気対策の効果が徐々に顕在化すると見られる中、日銀が金融緩和姿勢を維持し
ていることから、投資対象国通貨は対円で概ね底堅く推移すると見ています。

（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 （2018年４月19日～2019年４月18日）

当ファンドのポートフォリオ （2018年４月19日～2019年４月18日）

当ファンドのベンチマークとの差異 （2018年４月19日～2019年４月18日）

今後の運用方針

























































（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（2017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）
・大和証券オフィス投資法人、いちごオフィスリート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）
・三菱地所物流リート投資法人、大和ハウスリート投資法人など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11月21日～2018年11月20日）
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　Ｊリート市場は、相対的に出遅れていた大手不動産株の上昇が好感されたほか、海外投資家をはじめ
バリュエーション面での割安感に着目した買いが入ったことから、期首から2018年１月下旬にかけて上
昇しました。しかし２月半ばにかけては、世界的な株式市場の急落を受けて投資家のリスク回避の姿勢
が強まったことから、Ｊリート市場も下落しました。その後は、空室率低下や賃料上昇が継続したオ
フィスビルをはじめ、良好なファンダメンタルズが相場の上昇要因となり、期末にかけて上昇基調で推
移しました。

　当ファンドの運用につきましては、高位の組入比率を概ね維持しました。個別銘柄につきましては、
賃料増額などの内部成長による業績拡大が継続すると判断したオフィス特化型リートなどを東証の時価
総額構成比に対してオーバーウェイトとした一方、将来の大量供給に伴う需給悪化が懸念された物流・
インフラ施設特化型リートなどを東証の時価総額構成比に対してアンダーウェイトとしました。

　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。

　今後のＪリート市場につきましては、レンジ内での推移になると予想されます。空室率の低下や賃料
増額が続いているオフィスビルをはじめ、良好なファンダメンタルズが引き続き相場の上昇要因となる
一方、Ｊリート市場が上昇した場合にはバリュエーション面での投資魅力の低下が意識され、売り圧力
が強まると考えられます。
　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や、バリュエーション面での割安感が強いと思われ
る銘柄などを東証の時価総額構成比に対してオーバーウェイトとした運用を継続する方針です。

投資環境 （2017年11月21日～2018年11月20日）

当ファンドのポートフォリオ （2017年11月21日～2018年11月20日）

当ファンドのベンチマークとの差異 （2017年11月21日～2018年11月20日）

今後の運用方針






























































