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受益者のみなさまへ
毎々、格別のご愛顧にあずかり厚くお礼申し上げます。
さて、ピクテ・グローバル・セレクション・ファンド（以下「トラスト」といいます。）のサブ・
ファンドであるヨーロピアン・ボンド・ファンド（「ピクテ・ユーロ・ボンド・ファンド」とも
呼ばれます。）（以下「ファンド」といいます。）は、2015年3月20日に早期償還致しました
ので、運用状況をご報告申し上げます。
今後とも一層のお引立てを賜りますよう、お願い申し上げます。

自：2015年 1 月 1 日
至：2015年 3 月20日

（早期償還日）



 

 

 

 

ファンドの仕組みは次のとおりです。 
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Ⅰ．分配型受益証券の設定から前期までの運用の経過 
 

第５期（2003年１月１日～2003年12月31日） 

 

市場概況 

2003年第１四半期 

 ユーロ圏の債券市場は、地政学的情勢の混迷、精彩を欠く経済統計、金融緩和観測などを受け、３月

中旬までは堅調に推移しましたが、その後は、イラクにおける軍事行動の開始とインフレ率の上昇

（2.4％）を嫌気し、利回りの急騰の展開となりました。直近発表の経済統計は景気低迷のシナリオを

変えることはなかったものの、消費者心理の改善と原油価格の下落を受けた景況改善の思惑から利回り

は上昇に転じ、利上げ期待は後退しました。期末の利回りは、短期セクターを除き、期初の水準と概ね

変わりませんでした。2003年のＧＤＰ成長率に対するコンセンサス予想は、現時点では1.1％となって

います。現在の緊縮財政下では、景気刺激策を通じて景気浮揚を図る余地はありませんが、イラク戦争

が景気見通しを損なうような事態となれは、「成長・安定協定」の基準緩和が検討されるのではと見る

向きもあるようです。２月には、インフレ率が前年比2.4％の上昇と、ＥＣＢの目標値を上回りました

が、減税および原油価格の上昇等、特殊要因に起因するものだったと考えられます。今後数四半期は、

景気の低迷と原油価格の一段の下落が予想されることから、インフレ率は２％に向けて収束するものと

見込まれます。 

 

2003年第２四半期 

 債券利回りは、６月中旬にかけて、全年限で、低下基調となりました。米国債の利回り低下に加え、

ユーロ圏内の景気低迷、ユーロ高の進行、ＥＣＢによる利下げ期待などが貢献しました。ドイツ10年国

債利回りは、インフレ率の低下と経済成長鈍化の見通しを受け、3.4％まで低下しました。直近発表の

経済統計からは目先の景況改善が示唆されず、雇用状況は一段の悪化が目立ちますが、ユーロ圏の債券

利回りを低下させた最大の要因は、グリーンスパンＦＲＢ議長の発言に触発されたデフレ懸念と、ＥＣ

Ｂがインフレ目標を重視し、従来の「２％以下」から「２％未満かつ２％近く」へと変更したことだと

思われます。利回りの大幅な低下（価格の急騰）は、利益確定の売りに押され、月末の利回りは、上昇

相場開始以前の水準に戻ってしまいました。その後は、米景気回復を示唆する指標の発表と株式市場の

活況を受け、投資資金が債券市場から流失する展開となりました。 

 

2003年第３四半期 

 ユーロ圏の債券市場は、日米の債券利回りの上昇を受け、売り圧力に晒されました。日米の景気回復

の欧州景気への波及は必至であることから、市場には2004年早々の利上げ予想が織り込まれ、ドイツ10

年国債利回りは９月初旬には4.40％にまで急騰しました。その後は、ユーロ域内の経済指標が強弱交錯

したことと、雇用の伸び悩みが目立つ米景気回復の持続性が懸念されたことから、債券市場も落ち着き

を取り戻しました。ユーロ金利３ヶ月先物は、ＥＣＢの政策変更が晩春まではないことを織り込み、債

券利回り35から40ベーシス・ポイント（0.35％～0.40％）低下しました。ファンドは、８月、ベンチ

マークに対してデュレーションを短期化し、２年債と10年債間の利回りスプレッドの拡大に乗じて、利

益の獲得を図りました。 

 

2003年第４四半期 

 ユーロ圏の債券市場は、期初から11月にかけては軟調な展開となり、ドイツ10年国債利回りは4.50％

まで上昇しましたが、その後、回復に転じました。景気回復の兆しが現われ始めたものの、米国債利回

りが低下基調となったこと、インフレ率がＥＣＢの目標を下回ったこと、2004年上期の利上げ懸念が後
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退したことなどが市場を支えました。弊社は、11月10日前後に利回りが予想レンジの天井を付けたもの

と判断し、短期化していたデュレーションを中立方向に戻しました。直近発表の経済統計および企業動

向調査は、域内全体の景気回復を確認するものとなりました。ユーロ圏のＧＤＰ成長率は、数四半期連

続のゼロ成長の後、第３四半期には0.4％のプラスとなり、日米の景気拡大の波及効果が確認されまし

た。不透明要因は多数残りますが、今後の景況には若干の改善が見込まれます。 
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第６期（2004年１月１日～2004年12月31日） 

 

市場概況 

2004年第１四半期 

 ユーロ域内の債券市場は予想外に堅調な展開となり、際立って高いリターンをあげました。低調な経

済統計、ユーロ高の進行、原油価格の上昇、マドリッドの列車爆破テロ、株式市場の調整、ＥＣＢ（欧

州中央銀行）の利下げ期待等の各要因が市場を支え、ドイツ10年物国債利回りは、4.30％から3.84％に

低下しました。このような環境下、ファンドはこの市場に概ね中立の運用を行いました。デュレーショ

ンの短期化を図る戦略は、何度か試みた後、断念しました。 

 

2004年第２四半期 

 米国債利回りの反発に加え、ユーロ圏内の景気回復とインフレ率の上昇を受け、ユーロ圏債券市場も

不安定な展開となりました。ドイツ10年物国債利回りは、３月に付けた3.84％を底に、4.50％まで上昇

しました。金利予測は再度修正され、市場には、第４四半期中の金利上昇が織り込まれた結果、イール

ドカーブは、僅かながら、平坦化しました。米国債に対するドイツ10年物国債利回りのスプレッド推移

が示唆する通り、ユーロ圏債券市場には、米国債市場ほどの緊張感は認められず、スプレッドは、４月

初めのゼロ近辺から５月半ばには50ベーシス・ポイントにまで拡大しました。ファンドは、期中の大半

を通じ、デュレーションを短期化し、イールドカーブの平坦化を見込んで利益の獲得を図りました。そ

の後、利回りの上昇に伴って、中立のポジションに戻しました。 

 

2004年第３四半期 

 ユーロ域内の債券市場は予想外に堅調な展開となり、際立って高いリターンをあげました。ドイツ10

年物国債利回りは、4.44％から3.94％に低下しました。原油価格の急騰、強弱交錯の経済統計、ＥＣＢ

による利上げ観測の後退等が市場の支援材料となりました。このような環境下、ファンドはユーロ域内

市場に概ね中立の運用を行いました。デュレーションの短期化を図る戦略は、何度か試みた後、断念し

ました。輸出を牽引役とした景気の回復は、第２四半期の経済指標により確認されました。経済の基礎

的要件（ファンダメンタルズ）は依然として脆弱だったものの、ＧＤＰ成長率が、潜在成長率に迫る水

準に達したためです。経済統計が強弱交錯する中、2004年通年のＧＤＰ成長率予想（市場のコンセンサ

ス）は1.8％となりましたが、失業率の高止まりとエネルギー価格の上昇を受け、個人消費の回復が期

待薄となったことから、年後半の成長は、低水準に留まりました。 

 

2004年第４四半期 

 ユーロ圏債券の利回りは、期中を通じて、低下基調となりました。景気の減速を示唆する経済指標の

発表とユーロ高の進行を受けた利上げ観測の後退が、市場を支えました。ドイツ国債利回りは、償還年

限によって、20ベーシス・ポイントから40ベーシス・ポイントの範囲で低下し、10年物国債利回りは、

過去最低水準に迫りました。長期債利回りが短期債以上に低下したことから、イールドカーブの平坦化

が続きました。欧州市場の利回り水準は、景況の見通しが異なることから、米国市場を大きく下回りま

した。このような状況を勘案し、デュレーションは、ベンチマークのデュレーションに比較的近似して

いました。 
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第７期（2005年１月１日～2005年12月31日） 

 

市場概況 

2005年第１四半期 

 ユーロ圏債の利回りは、２月中旬まで低下基調を辿りました。債券市場は、インフレ率の低下、およ

びバランスの取れた投資運用手法の維持に意欲を示す年金基金の運用管理者の長期債への投資意欲によ

り支えられました。長期債への活発な需要は、最低利回りと相まって、フランス国債の50年物の発行を

促し、かかる50年物国債は、市場で積極的に受け入れられました。第１四半期後半、長期債の利回りは、

欧州中央銀行（ＥＣＢ）の基調の明確な強化および米国債券相場の下落の影響を受けて著しく上昇しま

した。このような状況下で、利回りは横ばい状態から脱却し、10年物米国債とドイツ連邦債間の利回り

格差は更に拡大し、95ベーシスポイントに達しました。当社は、2005年第１四半期当初の週はユーロ圏

債市場で若干ロング・ポジションを取っていましたが、10年物ドイツ連邦債の利回りが3.45％に低下し

た時、当社は一時的に逆の立場を取りました。 

 

2005年第２四半期 

 ユーロ圏の利回りは更に低下し、６月末までには常に低水準に落ち込んでおり、不況が続くリスクお

よび欧州中央銀行の政策金利引き下げの可能性がある中で価格形成がなされました。ユーロ圏債は、欧

州経済の悪化および米国の経済成長の見通しが不透明であることにより支えられました。10年物ドイツ

連邦債の利回りは3.11％まで低下しました。ＥＵ憲法に対する「反対」票および財政赤字を悪化させて

いるユーロ圏の一部の国々に関する不安は、ユーロ圏内の様々な国債間のリスク・プレミアムの拡大を

招きました。通貨統合に対する懸念は必要以上に取り上げられたようですが、経済に活気がない間はか

かる懸念は存在し続けると思われます。当社は、今後、市場が国の公債および財政赤字の動向に、より

焦点を当てるであろうと予想しています。リスク・プレミアムの潜在的な拡大の影響を最も受けやすい

国は、イタリア、ポルトガルおよびギリシャです。更に、スタンダード＆プアーズは、６月下旬に、ポ

ルトガルの信用格付けを財政悪化によりAAからAA-に格下げしました。 

 

2005年第３四半期 

 ユーロ圏債市場は、欧州中央銀行の金融政策が一定期間「据え置き」にされる可能性が高いこと、経

済見通しを不透明にする不確実性、およびドイツの政治状況の改善を受けて、良好な状態を保持しまし

た。この背景下で、利回り曲線の勾配はやや平坦化されました。中期債券の利回りは、市場参加者が欧

州中央銀行による金利引き下げを予想していた６月末に、その水準が数ベーシスポイント上昇しました。

インフレが加速し、原油価格が高騰したため、金融政策が更に緩和されるとの期待はそれ以降消えてし

まいました。比較的長期の利回りは、欧州の景気回復の可能性を事前に阻止する恐れのある原油価格の

急騰に投資家が関心を持ち続けていたため、一時的に史上最低値を記録しました。景気は低迷している

ものの、原油価格の高騰およびドイツの煙草製品等の規制価格の引き上げにより、インフレ率は欧州中

央銀行の公定歩合である２％を上回りました。ユーロ圏のインフレ率の暫定推定値によると、前年同月

比増減率は、８月の2.2％から９月には2.5％に上昇したことが示されています。反対に、基礎インフレ

率は穏やかとなり、僅かに1.3％の前年同月比増減率を記録しました。依然として続いている激しい国

内競争および国際競争ならびに賃上げを抑制する傾向のある依然として高い失業率に起因し、基礎イン

フレ率は引き続き抑制されることが予想されます。 
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2005年第４四半期 

 ユーロ圏債市場は、景気が上向く兆候および欧州中央銀行により金利が突然引き上げられる可能性を

受けて、11月中旬まで圧力を受け続けました。このため、金利が上昇するとの予想はすっかり確固たる

ものとなりました。2006年12月限の３ヶ月金利先物レートは３％を上回りました。インフレ抑制対策に

おける欧州中央銀行の信頼性を高める金融引締めの決定に伴い、短期債および中期債の利回りが長期債

に比べて急上昇したため、利回り曲線はさらに平坦化しました。12月初旬、市場介入金利の引き上げの

決定がなされた後、欧州中央銀行が長期的な利上げのサイクルに入っていないことを示唆した欧州中央

銀行のジャン・クロード・トリシェ総裁により採られた比較的調整的な基調は、市場を再び落ち着かせ

るのに役立ちました。 
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第８期（2006年１月１日～2006年12月31日） 
 

市場概況 

 2006年最終四半期における債券市場は、二段階の展開をしました。第一段階は債券相場の上昇でした。

原油およびガソリン価格の急落と予想を上回る米国景気の減速を背景に利上げ観測が後退し、こうした

背景を織り込んで利回り曲線の勾配は逆イールドになりました。その後、住宅市場を示唆する指標が低

水準だったことを受けて、米国景気の減速予想はさらに強まりました。こうした状況下で、米連邦準備

制度理事会（ＦＲＢ）が2007年第１四半期までに利下げに踏み切るのではないかと予想する投資家も現

れはじめました。 

 第二段階は正反対で、利回りがじりじりと上昇を始めました。米国景気がハード・ランディングする

のではという警戒感が次第に後退し、ＦＲＢの利下げが早ければ2007年第１四半期に実現するのではな

いかという期待感は、跡形もなく消えました。一方、ヨーロッパにおいては、好調な経済指標を背景に、

欧州中央銀行（ＥＣＢ）が一度ならず二度も追加利上げを実施したため、ヨーロッパの債券市場への皺

寄せが一層強まりました。 

 もっとも、こうした揺れの大きい展開は企業およびエマージング諸国の債券履行能力に悪影響を及ぼ

すことはなく、どちらも株価同様、好業績で年度末を締めくくりました。 
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第９期（2007年１月１日～2007年12月31日） 
 

市場概況 

 2007年第1四半期の欧州債券市場は、良好な経済指標および欧州中央銀行（ＥＣＢ）の利上げに対す

る強気な発言を背景に、終始、軟調に推移しました。こうした状況が続いたまま夏場を迎えると、売り

に押されていた債券市場の注目点が、米国の信用力の低い個人向け住宅融資（サブプライム・ローン）

を担保資産とする証券化商品により高レバレッジの投資家が被った損失へと移ってきました。やがて他

の信用市場も軟化し、中でもハイイールド社債は最も大きな損失を被りました。第1四半期末時点にお

けるスワップ・スプレッドは、拡大しました。世界経済は、堅調な企業収益および好調な財務状況に牽

引され、依然として活況を呈していました。第３四半期に入るとマクロ経済面が悪化した影響で国債利

回りが総じて低下し、米国国債10年物の利回りは５％から4.60％に低下し、欧州ではドイツ国債10年物

の利回りが4.52％から4.33％に低下しました。世界の各債券市場は、サブプライム・ローン問題による

金融不安、米国の景気拡大が受ける影響および流動性の危機に左右されたものと思われます。９月末、

米連邦準備制度理事会が50ベーシスポイントの利下げという思い切った対策を講じると、社債および金

融市場の双方の緊張が和らぎました。このような環境下、中央銀行の金融緩和策およびインフレに対す

る警戒感を織り込んで、イールドカーブのスティープ化が世界的に進行しました。期末時点では、リス

ク回避姿勢が全般的に高まり、中央銀行は金融市場の負担軽減を目的とする大規模な流動性供給を行い

ました。 

 

リターン分析 

 ファンドのデュレーション面については、ドイツ国債先物のデュレーションの長期化が敗因となり、

ベンチマークのリターンには及びませんでした。EURIBOR（欧州銀行間取引金利）市場の２年～５年物

の年限においてイールド・カーブがスティープ化しましたが、この損失を補い切れませんでした。ファ

ンドのコンベクシティ（デュレーションに対する金利感応度）戦略は、欧州で曲率（curvature）が概

ね低下したことがプラスとなり、利益を計上しました。 

 

組入れ銘柄の戦略 

 期末のファンドは、対ベンチマークで中立的な組入れを維持し、デュレーションが長目のポジション

およびイールドカーブのスティープ化に特化した運用を行いました。 

現在は、リスクの選好意欲が再上昇していますが、ユーロ圏経済が今後数か月間で失速する可能性が考

えられることから、ファンドは、利回りの低下およびイールドカーブのスティープ化に特化した投資に

努める所存です。 



 

－  － 
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第10期（2008年１月１日～2008年12月31日） 

 
市場概況 

 2008年第1四半期の欧州マクロ経済全般は、依然として先行き不透明感が払拭されませんでした。商

品価格の上昇、ユーロ高および米国経済の減速とが相俟って、欧州の経済成長への重しとなりました。

欧州中欧銀行（ＥＣＢ）は声明を控え、利下げも行わなかったものの、巨額の流動性注入を行いました。

もっとも、夏場を通じた金融市場の地合は、なおも悪化が続きました。米国および欧州で発表される経

済指標はいずれも、市場の好転を促すことはほとんどなく、インフレ上昇速度の激化に伴い金融サービ

ス業への圧力が一段と強まったことは、中央銀行の政策担当者に金融引締政策を講じるよう促しました。 

 2008年下半期は、リーマン･ブラザーズの経営破綻等の悪材料が相次いで報道されたことから、金融

危機がさらに深刻化し、商品価格の下落も金融市場に揺さぶりをかけました。一方、欧州国債は、投資

家の「質への逃避」の姿勢と、経済成長の停滞予想によりインフレ上昇圧力が一段と緩和されるという

シナリオが追い風となり、堅調に推移しました。 

 第４四半期も依然として、悪材料の報道が相次ぎました。先行き不透明感の漂う米国自動車産業、軟

調なマクロ経済指標および評価損の発表が、同四半期中の投資家心理への重しとなりました。かかる金

融危機への対応として、米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）は、利下げによるゼロ金利政策に踏み切り、

当面の低金利政策の続行を示唆し、25ベーシスポイントの追加利下げを約束しました。金融当局は、融

資の提供、融資保証および自動車産業の減税等の対応策により、金融危機の沈静化に向けて積極的に働

きかけました。こうした大型の景気対策は、外国為替および債券市場に大きく影響したものの、株式市

場への影響は、期待に反して、最小限に留まりました。 

 

リターン分析 

 組入銘柄構成につきましては、ファンドは、期を通じてデュレーションをベンチマークとほぼ同等に

維持する一方で、一時的なデュレーションの長期化を機動的に行いました。スティープ化していた欧州

国債５年～10年物のイールドカーブは、８月にニュートラルな水準に戻り、バーベル型ポートフォリオ

（短期債と長期債のバランスの良いポートフォリオ）のエクスポージャーは、数か月前に清算されまし

た。ファンドは、四半期を通じてリスク回避姿勢が強まり信用スプレッドが拡大したことに伴い、社債

の組入比率の引き下げを図る一方で、投資適格債券の組入比率を引き上げました。社債への投資配分を

引き下げたのは、大半が金融銘柄でした。当期末現在のファンドは、自動車銘柄の組入比率を引き下げ、

自動車業界に対する市場の懸念の深刻化を勘案し、2011年満期のダイムラークライスラー（金利：

７％）を売却しました。 

 

ポートフォリオ戦略 

 世界経済は、リセッション入りの兆候を強めつつあります。金融機関のレバレッジの解消は2009年も

続くと考えられることから、ポートフォリオは、低金利、イールドカーブのスティープ化等、リセッ

ションにかかわる取引に備えた態勢を整えています。 

 

 



 

－  － 
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第11期（2009年１月１日～2009年12月31日） 

 

 

市場概況 

 第１四半期のユーロ圏内の経済は、マクロ経済指標が悪化した影響を避けられませんでした。鉱工業

生産指数は激しく低迷し、３月の企業景況感は、さらに大きく落ち込みました。また、銀行システムの

悪化を背景に、アイルランド、スペイン、オーストリア等をはじめとする各国の景気低迷が再燃した皺

寄せが、ユーロ圏内の経済に及びました。第２四半期に入ると景況感が若干回復に転じ、６月中旬にか

けて終始、国債市場を下押す結果となり、ドイツ国債10年物利回りは3.75％に達し、米国国債10年物利

回りも４％の水準まで上昇しました。国債市場に当初このような圧力をかけたのは、景気の「グリーン

シュート(回復の芽)」や株価の上昇でしたが、これらは後に、インフレ懸念を誘発しました。第３四半

期の欧州国債市場は、レンジ内での推移となり、10年物利回りは3.20％から3.50％のレンジで推移した

後、今回の景気回復の持続性に対する投資家の疑念が次第に高まったことが懸念され、もみ合いながら

最終的には低下しました。主要格付機関は、財政赤字が当初予想の２倍超に膨らむとの見通しをギリ

シャ政府が明らかにした２か月後の12月、ギリシャ国債の信用格付をアウトルック「ネガティブ」に引

き下げました。市場の反応は非常に厳しく、５年物国債のクレジット･デフォルト･スワップ（ＣＤＳ）

が、１月のピークの291ベーシスポイントに迫る高水準の287ベーシスポイントまで跳ね上がり、現金に

ついても、対ドイツ国債での10年物預金のスプレッドが、277ベーシスポイントまで上昇しました。 

 

パフォーマンスの分析 

 ポートフォリオ運用に関しては、ファンドは対ベンチマークでのデュレーションのスタンスを概ね中

立に維持しつつ、随時、戦術面によりデュレーションを短期化したポジションを構築しました。ファン

ドは、第１四半期を通じて金融銘柄のポジションを引き上げた後、新発債市場の割安感が強まる局面が

散見されたことを背景に政府機関保証債が値上がりしたため、金融セクターのオーバーウエイトは、

徐々に低減しました。ファンドの運用リターンは、期を通じて、ベンチマークのリターンには及びませ

んでした。これは、イールドカーブのエクスポージャーを維持したことや、ドバイやギリシャを巡る経

済的混乱を背景にベンチマークのリターンを若干下回ったＥＭＵ（経済通貨同盟）周辺国の国債をオー

バーウエイトしたことが、響いたためです。 

 

ポートフォリオ戦略 

 当期末時点でのファンドは、本格的な売り圧力の上昇が当面見込まれないことから、主なポジション

を解約し、小幅なショートを維持しています。イールドカーブは、主要な金利曲線については概ね、ベ

ア・フラット化の動きが生じる前にスティープ化が続くと考えます。 

 
 



 

－  － 
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第12期（2010年１月１日～2010年12月31日） 
 

 第１四半期のユーロ域内の国債市場は、米国のマクロ経済指標の低迷、欧州ソブリン債の発行体の

緊迫化、中国の金融引締政策を背景に、堅調な展開となりました。続く第２四半期は、欧州諸国の財

政基盤を巡る市場の懸念が高まり、危機問題の震源地であるギリシャの債務返済能力が疑問視される

事態へと発展しました。５月には、欧州連合（ＥＵ）が、総額7,500億米ドルという空前の規模の緊

急支援計画を発表しました。さらに、欧州中央銀行（ＥＣＢ）が、国債買取計画の開始を発表し、Ｅ

ＣＢによる流動性が低い国債の厳選銘柄の購入、３か月物と６か月物のセクターへの上限なしでの流

動性供給、さらに、主要中央銀行との通貨スワップ契約の締結の再開への道が開かれました。第３四

半期のユーロ域内国債市場は、米国経済指標の低迷が相次いで示唆されたことを織り込む展開となり、

ドイツを中心とする良好な欧州経済指標には、注目が集まりませんでした。ユーロ国債10年物利回り

は、８月、2.08％に低下し、同四半期中にイールドカーブは0.40％平坦化し、対前四半期比で2.2％

と好調なドイツの国内総生産（ＧＤＰ）成長率は、織り込まれませんでした。10月には、ユーロ圏で

金利の正常化が確認されました。９月末には、1,040億ユーロの長期リファイナンス・オペ（３か

月）が行われ、10月を通じ、短期金利が上昇基調を辿りました。10月初の段階で0.40％だったユーロ

圏の翌日物金利は、ＥＣＢのレポ金利である１％に迫る0.86％まで、上昇しました。欧州では、アイ

ルランド経済への下押し圧力が収まらず、アイルランド政府はついに国際的な流動性支援を要請し、

850億ユーロの支援計画の全容が決定されました。もっとも、175億ユーロは年金型投資信託と政府の

積立資金を通じて拠出されたため、実際の規模は675億ユーロに留まっています。 

 

 

運用実績の分析 

 組入銘柄の運用につきましては、期初の段階では、欧州周辺諸国の投資配分を引き下げました。こ

れを背景に、ギリシャ、スペインとアイルランドのポジションを低減し、ドイツの投資配分を引き上

げました。このような予防措置は、第１四半期のファンドのリターンに若干、マイナスの影響を与え

ました。 

 第２四半期に入ると、アイルランド国債の売り持ちとその他ユーロ圏諸国のバスケット通貨の買い

持ちによる相対価値のポジションをさらに１つ、追加しました。国債の信用危機がさらに深刻化した

ことを背景に、こうした慎重な戦略が奏功し、第２四半期のリターンにプラスに寄与しました。ムー

ディーズは、６月14日、ギリシャ国債の信用格付をBa1に引き下げました。こうした信用格付の見直

しより、ギリシャ国債は、同月末時点で、ベンチマークの基準を満たさなくなりました。組入れにお

いては、ギリシャのポジションを継続して売却し、決算日より前にポジションが消滅しました。ギリ

シャのポジションをショートで保有したことが、ファンドの運用成果を押し上げたことになります。

夏場には、ユーロ圏中心国に対してショートで構築したアイルランドの残存ポジションが大きく値上

がりし、９月に利益を確定しました。また、ドイツのロングとオランダのショートにより構築した相

対価値のポジションはのリターンは、当期末まで、横ばいとなりました。 

 

 

運用戦略 

 イールドカーブのポジションは、ベンチマークに対し、ほぼ中立としています。ユーロ域内の中心

国のマクロ経済指標の緩和が予想され、イールドカーブの形状が適正な水準で平坦化すると予想され

ます。投資配分につきましては、オランダとポルトガルに対するドイツのロング・ポジションを構築

しています。 

 



 

－  － 

 

 

11

第13期（2011年１月１日～2011年12月31日） 
 

 当期の第１四半期中は、リスク回避の動きに向かう事象が多発しました。中東および北アフリカ（Ｍ

ＥＮＡ）における相場の大きな変動、東日本大震災およびユーロ圏のソブリン債務危機により、市場に

新たな緊張が生じました。それでも、欧州債券は継続的に下押し圧力に見舞われました。欧州中央銀行

（ＥＣＢ）による突然の利上げの実施の背景には、４月に金融引き締めサイクルに転じると概ね予想さ

れていたことが挙げられます。 

 第２四半期中、欧州債券市場は、ギリシャの財政問題を背景に、新たに逼迫し打撃を受けましたが、

最終的にはギリシャへの第１次支援策である第５次トランシェ（融資）の支払いが承認されました。ギ

リシャの影響が波及し、ドイツと他のユーロ周辺諸国間の金利格差は、第２四半期を通じて拡大しまし

た。 

 2011年の夏は、欧州連合（ＥＵ）の政策立案者の間でギリシャへの第２次支援策が合意にいたったも

のの、主にソブリン債務危機によりユーロ圏が打撃を受けたことを理由に金融市場が激しく変動した期

間として思い出されるでしょう。８月に発表された購買担当者指数（ＰＭＩ）が後退局面に突入し、ド

イツの経済活動減速の最初の兆候が認められる中、先進国全般の景気見通しの悪化により、先行き不透

明感が強まりました。 

 第４四半期に入り、ようやく金融市場の不安が鎮まったように見受けられました。シカゴ・オプショ

ン取引所（ＣＢＯＥ）のスタンダード・アンド・プアーズ（Ｓ＆Ｐ）ボラティリティ・インデックス

（ＶＩＸ指数）が低下し、世界の株式インデックスは幾分安定しました。ついには外国為替市場でユー

ロが対ドルで３％近く下落するという大きな変動がありました。こうした変動は、実のところ、最近の

ＥＵソブリン債務問題の展開を鑑みると比較的理解できるところです。Ｓ＆Ｐは12月５日、（ドイツ、

フィンランドおよびオランダを含む）欧州協定（ＥＡ）の全ての加盟国のソブリン格付けを「ネガティ

ブ・ウォッチ」にすると発表しましたが、このことが、最近の単一通貨ユーロに対する反抗のきっかけ

になったとみられます。 

 その一方で、詳細には欠けるものの、ＥＡ加盟国の首脳は、さらなる財政統合および構造改革に向け

た固いコミットメントを表明し、このことが、市場の緊張緩和への動きを後押ししました。また、ＥＣ

Ｂは、欧州協定加盟国への追加支援に向け重要な措置を講じるべく、二度の３年物の長期資金供給オペ

（ＬＴＲＯ）の実施を発表しました。これにより、欧州の各銀行は適度なコストで資金を利用できるよ

うになりました。 

 組入銘柄の運用においては、期初の段階で、欧州周辺諸国の投資配分を引き下げました。当期を通じ

てポルトガルとアイルランドに対するアンダーウェイトを維持しましたが、ポルトガルがプラスのリ

ターンに寄与した一方で、アイルランドはマイナス・リターンとなりました。また、アウトライト取引

としてまたはイタリアのロングに対するものとして、ベルギーをショートで僅かに保有するポジション

を機動的に構築しました。イタリアやスペイン等のユーロ圏準中心国については、当期中、数回にわ

たってロング・ポジションを取りました。デュレーションに関しては、対ベンチマークで中立のスタン

スを維持し、第３四半期以降は組入銘柄に対する金利リスク・エクスポージャーを引き上げました。ま

た、欧州国債５～30年物のイールド・カーブは、スティープ化が進みました。期末にかけて、組入れ銘

柄のデュレーションをベンチマークに対して中立に戻した一方で、イールド・カーブのスティープ化が

一層進行しました。イタリアについては、オーバーウェイトを維持しました。 

 

 



 

－  － 
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第14期（2012年１月１日～2012年12月31日） 
 

 ２月に実施された第２回目の３年物資金供給オペでは、市場の事前予想に反して若干の上振れとなり、

銀行に対する供給資金は5,290億ユーロに達し、そのうち新たに注入された資金は3,130億ユーロでした。

この額の半分近くがイタリアとスペインからの調達であり、最初の３年物資金供給オペと同様となりま

した。12月と同様に、多額の借入資金がイタリアとスペインのソブリン債を支えるために費やされまし

た。その結果、２月にイタリア国債の利回りは反発し、フロントエンド（短期物）が130ベーシス・ポ

イント低下しました。一方で、３月にスペイン国債の利回りは50ベーシス・ポイント反発し、民間債権

者との債務交換プログラムへの合意により、ギリシャが無秩序なデフォルトに陥る可能性は大幅に減少

しました。欧州中央銀行（ＥＣＢ）が実施した３年物資金供給オペと相まって、ユーロ圏における圧力

は大幅に緩和されました。年初には順調だったすべての事象が、５月に悪化したように思われます。中

国のデータでは、ハード・ランディングの懸念が高まり、米国のデータは年初からの景気回復ペースの

鈍化を示唆し、ヨーロッパの銀行の状況は再び著しく脆弱化しているように見えます。さらに、ギリ

シャの政治情勢により、同国はユーロ圏離脱の危機にさらされました。一ヵ月後、ムーディーズによる

イタリア国債の格下げは市場に大いにプレッシャーを与えました。スペインの10年物国債の利回りは

7.6％、イタリアの10年物国債の利回りは6.60％まで上昇しました。それとは対照的に、ドイツ国債の

利回りは、1.2％に低下しました。ＥＣＢは、７月の会合において政策金利を過去最低の0.75％に引き

下げ、預金金利を０％とし、ゼロ金利の世界に突入しました。ドラギ総裁は、ＥＣＢの政策の選択肢が

尽きていないと付け加えましたが、残念なことに、スペインおよびイタリアでの懸念の高まりを背景に、

後に自身の説明を強めなければならなくなり、ＥＣＢの使命の範囲内でユーロ圏存続のためにあらゆる

手段を講じる用意があると述べました。 

 主要な債券市場では夏の間に利益を得ましたが、９月にはその一部を損失しました。ＥＣＢによる、

一定の条件下での流通市場における最長３年間ソブリン債買い入れの発表を受け、ユーロ圏の緊張はど

うにか和らぎました。さらに、米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）は、景気回復の遅れと脆弱な労働市場

を背景に、追加の量的緩和の実施を発表し、新たな刺激を提供しました。 

 その後、ドイツの憲法裁判所が欧州安定メカニズム（ＥＳＭ）の設立はドイツの憲法に違反しないと

判断したことを受け、ユーロ圏の将来に関するもうひとつの不確実性も緩和されました。月末に、スペ

インが金融支援の要請を延期したため、市場の忍耐力は低下し、ユーロ圏の緊張が再燃しました。その

結果、外部支援の実現と引き換えに融資条件を満たすスペインの意欲および／または能力に対する懸念

が高まり、スペインの10年物国債の利回りは６％台に戻りました。 

 10月の最初の２週間、ユーロ周辺国のパフォーマンスは好調に推移しました。ムーディーズがスペイ

ン国債の格付けを投資適格級であるBaa3に据え置いたことから、スペイン国債はドイツ国債のパフォー

マンスを上回りました。また、スペインの地方選挙の結果についても、ラホイ首相および彼のユーロ圏

債務危機への手腕が比較的前向きに受け止められました。 

 12月、ＥＣＢのドラギ総裁は、利下げの可能性について、理事会内で「幅広い」議論があったことを

認めました。この発表を受け、近い将来の利下げの可能性に対する期待感が高まりました。これを受け

て、12月に周辺国の国債は急騰し、イタリアでは議会の最大政党であるＰｄＬが現モンティ政権に対す

る支持を撤回したことが明らかになったことから政治混乱に拍車がかかりましたが、それにも関わらず、

同国の10年物国債利回りは63ベーシス・ポイント低下しました。 

 ポートフォリオの運用については、ドイツの５年物国債と30年物国債のスティープ化を維持しました

が、これにより第１四半期にはややプラスとなりました。資産配分については、イタリアをロング、ス

ペインをショートとし、いくらかの利益を得て当期を終えました。また、ベルギーとアイルランドのア

ンダーウェイトのポジションを構築しました。第２四半期中、我々はベルギーとアイルランドのアン

ダーウェイトを維持しましたが、ファンドのパフォーマンスに対する寄与度は小幅なものに留まりまし



 

－  － 
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た。４月には、ドイツ５年物国債の買い入れにより、ポートフォリオのデュレーションはわずかに伸び

ました。 

 当年度の下期に、アイルランドとベルギーをショートポジションとしたディフェンシブなバイアス

（偏向）が、ファンドのパフォーマンスにマイナスの影響を及ぼし始めました。さらに、ポートフォリ

オ全体のデュレーションが短期化し、ファンドのベーシス・ポイントをいくらか引き下げました。こう

したややディフェンシブな国別配分は、第４四半期も据え置かれ、年度末までいくぶん弱含みのパ

フォーマンスとなりました。 
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第15期（2013年１月１日～2013年12月31日） 
 

 当期の市場は、期初は好調でしたが、欧州中央銀行による経済成長見通しの下方修正に加え、米国の

連邦債務の上限問題、日銀新総裁の任命やイタリアの総選挙等を巡る政治リスクが再燃すると、ユーロ

圏情勢の安定に対する市場の期待感が後退しました。その１か月後の３月に、キプロス問題が浮上し、

不透明感が確実に強まりました。ポートフォリオ構成は、組入銘柄全体のデュレーションを、第１四半

期を通じ、ベンチマークとほぼ同水準に保ちました。イタリアと欧州金融安定基金（ＥＦＳＦ）が発行

する債券のロングのエクスポージャーに対し、ベルギーとアイルランドをアンダーウエイトとするポジ

ションを維持しました。アイルランドのアンダーウエイトのポジションは、約束手形の利用を受けてア

イルランドの見通しが回復したため、２月に解消しました。 

 日銀は、４月に、グローバル経済を力強く押し上げました。日銀は、２年間で２％のインフレ目標を

達成するために、１か月当たり7.5兆円の利付国債の購入を発表し、グローバル市場の流動性を高め、

グローバルな債券市場にも好影響を及ぼしました。欧州債券利回りは、米連邦準備制度理事会（ＦＲ

Ｂ）による金融緩和が縮小されるとの予測が量的緩和が資産買入れペースを落とすとの観測を背景に、

米国国債利回りが急騰したことに伴い、５月に大きく変動しました。米国国債10年物利回りは、６月に

2.60％の高値を付けた後、2.50％に戻しました。このような米国国債利回りの上昇が、国債以外の固定

利付債券市場のスプレッドを拡大させました。ポートフォリオ構成は、組入銘柄全体のデュレーション

を、第２四半期を通じ、ベルギーのアンダーウエイトの投資配分によりやや短期化しつつ、ベンチマー

クとほぼ同水準に維持しました。 

 ７月の中核的な固定利付債券市場は、直近で発表された小売売上高や住宅指標等の米国経済指標が精

彩を欠き、米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）が金融緩和寄りの姿勢を示したため、様子見となりました。

ドイツ国債10年物利回りは、何度か２％を超えそうな動きがありましたが、概ね軟調な米国経済指標を

受け、当四半期を通じ、低下しました。米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）は、９月半ば、資産買入れの

規模縮小の先送りを決定し、市場を驚かせました。国債価格は、思いがけない政策の逆戻りが追い風と

なり、大幅に上昇し、米国国債10年物利回りが、発表当日で15ベーシスポイント低下しました。ポート

フォリオ構成は、ベルギーのデュレーションの短期化ポジションの解消を決定しました。中核国および

準中核国の固定利付債券市場が売られた夏場に、良好なパフォーマンスを収めていたためです。第３四

半期の組入銘柄全体のデュレーションは、ベンチマークと同水準としました。イールドカーブ戦略は、

長期債の平坦化が続き、ファンドのパフォーマンスを若干下押ししました。 

 11月に入り、欧州中央銀行は、政策金利を25ベーシスポイント引き下げて、多くの市場参加者を驚か

せるとともに、固定金利かつ金額無制限の資金供給期間を延長しました。中でも、欧州中央銀行が「金

利が低水準に留まるだろうが、追加利下げもあり得る」とのフォワード・ガイダンスを踏襲したことは、

重要でした。米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）は12月、ついに量的緩和策の縮小を開始しました。翌年

第１四半期より前の縮小を織り込んでいなかった市場は、この発表に、やや意表を突かれました。10月

は、欧州固定利付債券市場の堅調な相場展開を勘案し、組入銘柄のデュレーションを、対ベンチマーク

でやや長期化するポジションを維持しました。イールドカーブ戦略では、20年物債券のロングに対し、

10年物債券をショートとしたポジションが、12月に良好な運用成果を上げました。 
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第16期（2014年１月１日～2014年12月31日） 
 

市場概況 

 先進国の国債市場の第１四半期のパフォーマンスは、概ね横ばいでした。中国と米国の経済指標が低

迷し、米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）と欧州中央銀行（ＥＣＢ）が利上げ姿勢に傾いたことを受け、

短期債と中期債のパフォーマンスが低迷する一方、長期債のパフォーマンスが好調でした。ＥＣＢは３

月、政策金利を据え置いて、フォワード・ガイダンスの内容を確認しました。2014年３月終了四半期の

マクロ経済見通しは、僅かな景気回復を示唆し、2015年のインフレ予想が1.3％に、2016年のインフレ

予想が1.5％に、各々下方修正されました。４月にＥＣＢの政策決定会合が行われましたが、ＥＣＢ総

裁は政策金利の据え置きを決定し、追加政策の発表を行いませんでした。一方、記者会見では、ＥＣＢ

は量的緩和の実現を示唆しました。６月５日、ＥＣＢは漸く、主要リファイナンス・レートを0.25％か

ら0.15％に、預金金利を０％から－0.1％に、貸付枠を0.75％から0.45％に各々引き下げる、包括的な

金融政策を発表しました。また、金額無制限の資金供給の終了時期を、2015年７月から2016年12月に延

長しました。さらに、証券市場プログラム（ＳＭＰ）の不胎化を停止し、流動性供給を行うことを発表

しました。これに加え、アセット・バック証券（ＡＢＳ）の買い入れる意向を示し、さらに重要なこと

は、実体経済に対する銀行融資を促すため、長期資金供給オペ（ＴＬＴＲＯ）を２度行うことを発表し

たことです。欧州債券は、これらの発表を好感しました。ＥＣＢのドラギ総裁は、翌月、ジャクソン・

ホールでの講演で、経済成長の鈍化の兆しに伴い、ユーロ圏のインフレ見通しが懸念されると述べ、金

融緩和を示唆しました。また、中期インフレ見通しを決定する際にＥＣＢが通常指標としている、５年

物の金利スワップ先物が、15ベーシスポイント低下し２％を割り込んだことを例に挙げ、市場のインフ

レ予想が直近で低下したことに触れました。ドラギ総裁は、このような厳しい状況を打破するために、

総需要の底上げとユーロ圏の構造政策の強化を組み合わせて行うと強調しました。ユーロ圏の債券市場

は、この声明を好感し、ドイツ国債10年物利回りが１％を割り込み、ユーロ圏周縁国の国債利回りが、

ドイツ国債利回りを上回りました。ＥＣＢは９月、追加利下げを発表し、主要リファイナンス・レート

を0.15％から0.05％に、預金金利を－0.1％から－0.2％に各々引き下げて、市場を驚かせました。さら

に、ＡＢＳの買入れに加えてカバード・ボンドを含む、広域の民間セクターの資産買入れプログラムの

実施を示唆しました。12月のユーロ圏では、政治リスクが再び浮上しました。ギリシャで行われた総選

挙で、３回連続で大統領が選出されず、2015年１月に実施された再選挙で、緊縮財政反対派の急進左派

連合（ＳＹＲＩＺＡ）が初めて政権を獲得したからです。この結果を受けて、この先トロイカとの交渉

がもつれ、ユーロ圏の国債市場が不安定に推移する公算が大きく上昇しました。もっとも、市場参加者

の間では、１兆ユーロの資金供給というバランスシート拡大目標の達成に向け、ＥＣＢが追加策を発表

するとの予想が浮上したため、別の周縁国に影響が及ぶ可能性は、限定されているようです。 

 

ファンドのパフォーマンス 

 ファンドのパフォーマンスは、＋11.54％（費用控除前）＊で、ファンドの参考指数であるシティグ

ループＥＭＵ国債インデックスに1.64％届きませんでした。第一四半期に、デュレーションのポジショ

ンをやや長期化し、イールドカーブの平坦化を想定したことが、ファンドの運用成果を押し上げました。

第２四半期には、ファンドのデュレーションを引き下げ、参考指数とほぼ同水準とし、イールドカーブ

の平坦化に沿ったポジション構成を維持しました。第３四半期には、割安感がなくなったとの判断に基

づき、ファンドのデュレーションを終始、参考指数より若干引き下げました。当期末まで続けた、イー

ルドカーブの平坦化のポジションが、ファンドのパフォーマンスに貢献しました。 

＊ 費用控除前のパフォーマンスは、配当利回りおよび年次の総経費率（ＴＥＲ）込みで算出されています。 
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Ⅱ．当期の運用の経過等 
 

(1）運用の経過 
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 当期（2015年１月１日～2015年３月20日）の１口当たり分配金（税引前）は下表のとおりです。なお、下表の「分配

金を含む１口当たり純資産価格の変動額」は、当該分配落日における１口当たり分配金額と比較する目的で、便宜上算

出しているものです。 
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 先進国市場の国債のパフォーマンスは、米連邦準備制度理事会（「ＦＲＢ」）の利上げ観測が一段落し、

欧州中央銀行（「ＥＣＢ」）が量的緩和政策を積極的に推進し始めたことに伴い、好調でした。ＦＲＢの利

上げがさらに段階的に行われる見通しとなったことを背景に、米国国債のイールドカーブがスティープ化す

る一方、ＥＣＢが長期債の大型買入れを行うとの予想が広がり、ドイツ国債のイールドカーブが長期年限が

平坦化しました。米国の第１四半期の経済指標は、期待を下回る結果に終わり、米ドル高が米国経済に及ぼ

すマイナスの影響が懸念されました。欧州では、ギリシャの債務問題を巡る交渉に一定の進展が見られまし

たが、未だに最終的な合意に至っていません。日本では、インフレがなお低水準に留まり、インフレ目標を

達成するため、日銀が量的緩和策をさらに延長するとの観測が浮上しています。中央銀行の政策対応という

点で見ると、当四半期中の対応は二極化し、ユーロ・ペッグ制度を解除したスイス銀行や、利上げ間近とさ

れた米国や英国等、タカ派政策を取る国が見られた一方で、新興国市場の一部の中央銀行が利下げを行い、

ＥＣＢやスウェーデン国立銀行が量的緩和策を推進しました。 

 

 

 ポートフォリオの運用においては、投資家が低利回りのドイツ国債に代えて高利回りの欧州周縁国の国債

を組み入れるとの判断に基づき、イールドカーブの平坦化を見込んで組み入れたドイツのポジションから、

利益を上げました。また、ＥＣＢのバランスシートの拡大とユーロ安に伴い、ユーロ圏の期待インフレ率が

上昇すると考え、ドイツのデュレーションのアンダーウエイトの水準を引き上げました。 

 

 

 当期末現在における有価証券等の組入れはございません。 
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(2）ベンチマークとの差異 
 

 ファンドは運用の目標となるベンチマークを設けておりません。以下のグラフは、ファンドの分配金再投資1口当たり

純資産価格と参考指数の騰落率の対比です。 
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(3）費用の明細 
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Ⅲ．直近10期の運用実績 
 

(1）純資産の推移 
 下記各会計年度末および第17会計年度中における各月末の純資産の推移は次のとおりです。 

 
純資産総額 一口当りの純資産価格 

千ユーロ 千円  ユーロ 円 

第８会計年度末 
（2006年12月31日） 

38,215 5,187,686
クラスＡ受益証券 
分配型受益証券 

13.18 
9.78 

1,789
1,328

第９会計年度 
（2007年12月31日） 

31,825 4,320,244
クラスＡ受益証券 
分配型受益証券 

13.19 
9.37 

1,791
1,272

第10会計年度末 
（2008年12月31日） 

28,685 3,893,989
クラスＡ受益証券 
分配型受益証券 

14.33 
9.76 

1,945
1,325

第11会計年度末 
（2009年12月31日） 

23,494 3,189,311
クラスＡ受益証券 
分配型受益証券 

14.78 
9.65 

2,006
1,310

第12会計年度末 
（2010年12月31日） 

20,465 2,778,124
クラスＡ受益証券 
分配型受益証券 

14.85 
9.29 

2,016
1,261

第13会計年度末 
（2011年12月31日） 

17,747 2,409,155
クラスＡ受益証券 
分配型受益証券 

15.34 
9.18 

2,082
1,246

第14会計年度末 
（2012年12月31日） 

7,376 1,001,292
クラスＡ受益証券 
分配型受益証券 

16.80 
9.63 

2,281
1,307

第15会計年度末 
(2013年12月31日) 

6,353 862,420
クラスＡ受益証券 
分配型受益証券 

16.93 
9.29 

2,298
1,261

第16会計年度末 
(2014年12月31日) 

5,960 809,070
クラスＡ受益証券 
分配型受益証券 

18.77 
9.87 

2,548
1,340

第17会計年度末 
（2015年３月20日） 

3,501 475,261
クラスＡ受益証券 
分配型受益証券 

19.52 
10.17 

2,650
1,381

2015年１月 5,942 806,627
クラスＡ受益証券 
分配型受益証券 

19.19 
10.06 

2,605
1,366

２月 3,980 540,285
クラスＡ受益証券 
分配型受益証券 

19.35 
10.11 

2,627
1,372

３月 3,501 475,261
クラスＡ受益証券 
分配型受益証券 

19.52 
10.17 

2,650
1,381

（注１）純資産総額は、クラスＡ受益証券と分配型受益証券の合計額です。 
（注２）ユーロの円換算額は、2015年７月31日現在の株式会社三菱東京ＵＦＪ銀行の対顧客電信売買相

場の仲値（１ユーロ＝135.75円）によります。以下同じです。 
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(2）分配の推移 
ⅰ）分配型受益証券 

 ユーロ 

第８会計年度（2006年12月31日に終了した会計年度） 一口当り0.36 

第９会計年度（2007年12月31日に終了した会計年度） 一口当り0.36 

第10会計年度（2008年12月31日に終了した会計年度） 一口当り0.36 

第11会計年度（2009年12月31日に終了した会計年度） 一口当り0.36 

第12会計年度（2010年12月31日に終了した会計年度） 一口当り0.36 

第13会計年度（2011年12月31日に終了した会計年度） 一口当り0.36 

第14会計年度（2012年12月31日に終了した会計年度） 一口当り0.36 

第15会計年度（2013年12月31日に終了した会計年度） 一口当り0.36 

第16会計年度（2014年12月31日に終了した会計年度） 一口当り0.36 

第17会計年度（2015年３月20日に終了した会計年度） 一口当り0.09 

2015年１月 16,821（一口当り0.030） 

２月 16,431（一口当り0.030） 

３月 10,581（一口当り0.030） 

 

ⅱ）クラスＡ受益証券 

 該当事項はありません。 

 



 

－  － 
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(3）販売及び買戻しの実績 
 下記会計年度における販売および買戻しの実績ならびに下記会計年度末日現在の発行済口数は

次のとおりです。 

ⅰ）分配型受益証券 

 販売口数 買戻口数 発行済口数 

2006年12月31日に終了した会計年度 
1,234,500 2,190,100 2,711,700 

（1,234,500） （2,190,100） （2,711,700）

2007年12月31日に終了した会計年度 
126,200 577,200 2,260,700 

（126,200） （577,200） （2,260,700）

2008年12月31日に終了した会計年度 
2,000 418,400 1,844,300 

（2,000） （418,400） （1,844,300）

2009年12月31日に終了した会計年度 
3,700 316,700 1,531,300 

（3,700） （316,700） （1,531,300）

2010年12月31日に終了した会計年度 
2,100 268,400 1,265,000 

（2,100） （268,400） （1,265,000）

2011年12月31日に終了した会計年度 
3,200 315,900 952,300 

（3,200） （315,900） （952,300）

2012年12月31日に終了した会計年度 
0 250,800 701,500 

（0） （250,800） （701,500）

2013年12月31日に終了した会計年度 
200 59,000 642,700 

（200） （59,000） （642,700）

2014年12月31日に終了した会計年度 
100 81,900 560,900 

(100） （81,900） （560,900）

2015年３月20日に終了した会計年度 
0 242,800 318,100 

（0） （242,800） （318,100）

（注）（ ）内の数字は、本邦内における販売・買戻しおよび発行済口数です。以下同じです。 
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ⅱ）クラスＡ受益証券 

 販売口数 買戻口数 発行済口数 

2006年12月31日に終了した会計年度 
0 122,876.11 887,440.00111 

（0） （0） （0）

2007年12月31日に終了した会計年度 
0 81,267.576 806,172.42511 

（0） （0） （0）

2008年12月31日に終了した会計年度 
0 60,440.424 745,732.00111 

（0） （0） （0）

2009年12月31日に終了した会計年度 
0 156,162 589,570.00111 

（0） （0） （0）

2010年12月31日に終了した会計年度 
0 2,520 587,050.00111 

（0） （0） （0）

2011年12月31日に終了した会計年度 
0 0 587,050.00111 

（0） （0） （0）

2012年12月31日に終了した会計年度 
0 550,100.00111 36,950 

（0） （0） （0）

2013年12月31日に終了した会計年度 
0 14,450 22,500 

（0） （0） （0）

2014年12月31日に終了した会計年度 
0 0 22,500 

(0） (0） (0）

2015年３月20日に終了した会計年度 
0 8,800 13,700 

(0） （0） （0）

 



 

－  － 
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Ⅳ．純資産額計算書 
  （2015年３月20日現在）

  
ユーロ 

（Ⅳを除く） 
千円 

（ⅣおよびⅤを除く）

Ⅰ 資産総額  3,521,337.39 478,022

Ⅱ 負債総額  20,450.24 2,776

Ⅲ 純資産総額（Ⅰ－Ⅱ）  3,500,887.15 475,245

Ⅳ 発行済口数 
クラスＡ受益証券
分配型受益証券 

13,700口 
318,100口 

Ⅴ 一口当り純資産価格 
クラスＡ受益証券
分配型受益証券 

19.52 
10.17 

2,650円
1,381円

 

 



 

－  － 

 

 

26

Ⅴ．ファンドの経理状況 
 

(1）貸借対照表 

ピクテ・グローバル・セレクション・ファンド－ヨーロピアン・ボンド・ファンド 

純資産計算書 

2015年３月20日現在 

（単位：ユーロ） 

 

  ユーロ  千円 

資産    

現金預金  3,521,337.39  478,022

  3,521,337.39  478,022

    

負債    

未払管理報酬および投資顧問報酬  942.15  128

その他の未払報酬  19,508.09  2,648

  20,450.24  2,776

    

2015年３月20日現在純資産合計  3,500,887.15  475,245

 



 

－  － 
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(2）損益計算書 

ピクテ・グローバル・セレクション・ファンド－ヨーロピアン・ボンド・ファンド 

運用計算書および純資産変動計算書 

2015年３月20日に終了した期間 

（単位：ユーロ） 

 

  ユーロ  千円 

期首現在純資産額  5,959,940.01  809,062

    

収益    

債券利息、純額  40,470.04  5,494

  40,470.04  5,494

    

費用    

管理報酬および投資顧問報酬  5,126.19  696

保管報酬、銀行手数料および利息  809.05  110

管理事務報酬、サービス報酬、監査費用およびその他の費
用 

 10,709.34  1,454

取引手数料  13,451.19  1,826

  30,095.77  4,086

    

投資純利益／（損失）  10,374.27  1,408

投資対象売却にかかる実現純利益／損失  995,285.04  135,110

外国為替にかかる実現純利益／損失  1,297.95  176

    

実現純利益／（損失）  1,006,957.26  136,694

以下にかかる未実現純評価利益／損失の変動：    

投資  (811,135.12) (110,112)

運用による純資産の増加／減少：  195,822.14  26,583

    

受益証券発行手取額  (2,611,042.00) (354,449)

受益証券買戻費用  (43,833.00) (5,950)

    

期末現在純資産額  3,500,887.15  475,245

（注）ユーロの円換算額は、2015年７月31日現在の株式会社三菱東京ＵＦＪ銀行の対顧客電信売買相場

の仲値（１ユーロ＝135.75円）によります。 

 



 

－  － 

 

 

28

Ⅵ．投資信託財産運用総括表 
 

分配型受益証券 

信託期間 
投資信託当初払込日 2003年１月24日 投資信託契約終了時の状況 

投資信託契約終了日 2015年３月20日 資産総額（注１） 3,521,337.39ユーロ

区分 投資信託当初払込時 投資信託契約終了時 差引増減 
負債総額（注１） 20,450.24ユーロ

純資産総額（注１） 3,500,887.15ユーロ

受益権口数 2,390,400口 318,100口 △2,072,300口 受益権口数 318,100口

元本額（注１） 39,817,112.04ユーロ 3,500,887.15ユーロ △36,316,224.89ユーロ １口当り償還金 10.17ユーロ

 

（毎計算期間末の状況） 

計算期（注２） 
元本額（注１） 
（千ユーロ） 

純資産総額（注１）

（千ユーロ） 
１口当り純資産価格

（ユーロ） 

１口当り分配金 

金額（ユーロ） 分配率（％） 

第7期 50,997 51,331 10.32 0.325 3.15

第8期 51,331 38,215 9.78 0.36 3.68

第9期 38,215 31,825 9.37 0.36 3.84

第10期 31,825 28,685 9.76 0.36 3.69

第11期 28,685 23,494 9.65 0.36 3.73

第12期 23,494 20,465 9.29 0.36 3.88

第13期 20,465 17,747 9.18 0.36 3.92

第14期 17,747 7,376 9.63 0.36 3.74

第15期 7,376 6,353 9.29 0.36 3.88

第16期 6,353 5,960 9.87 0.36 3.65

第17期 5,960 3,501 10.17 0.09 0.89

（注１）元本額、資産総額、負債総額および純資産総額は、クラスＡ受益証券と分配型受益証券の合計

額です。 

（注２）分配型受益証券は2003年１月24日に運用を開始しましたが、ファンドは1998年10月28日に設立

しているため、1999年12月末に終了した会計年度を第1期としています。 

 



 

－  － 
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Ⅶ．お知らせ 
 

 該当事項はありません。 
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