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＊当ファンドの仕組みは次の通りです。
商 品 分 類 追加型投信／内外／資産複合
設 定 日 2015年8月18日

信 託 期 間 信託設定日（2015年8月18日）から2020年2月26
日まで

運 用 方 針 この投資信託は、投資信託財産の中長期的な成長を図
ることを目標として運用を行います。

主要運用対象

ベビーファンド

「UBSディフェンシブ・インベストメン
ト・マザーファンド」受益証券を主要投
資対象とします。なお、コマーシャル・
ペーパー等の短期有価証券ならびに短期
金融商品等に直接投資する場合があります。

マザーファンド
世界各国の株式および債券などの異なる
複数の資産クラスの投資信託証券に投資
を行います。

組 入 制 限

ベビーファンド

①投資信託証券への実質投資割合には、
制限を設けません。

②株式への直接投資は行いません。
③外貨建資産への実質投資割合には制限

を設けません。

マザーファンド

①投資信託証券への投資割合には、制限
を設けません。

②株式への直接投資は行いません。
③外貨建資産への投資割合には制限を設

けません。

収益分配方針

毎決算時（原則として8月10日。ただし、休業日の場
合は翌営業日）に、原則として以下の方針に基づき収
益分配を行ないます。
①分配対象額の範囲は、経費控除後の、繰越分を含め

た利子、配当等収益（マザーファンドの投資信託財
産に属する配当等収益のうち投資信託財産に属する
とみなした額（以下、「みなし配当等収益」といい
ます。）を含みます。以下同じ。）および売買益
（評価損益を含み、みなし配当等収益を控除して得
た額をいいます。以下同じ。）等の全額とします。

②収益分配金額は、上記①の範囲内で、市況動向等を
勘案して委託者が決定します。ただし、委託者の判
断で、分配を行わない場合があります。

③収益の分配にあてなかった利益の運用については特
に制限を定めず、運用の基本方針に基づき、元本部
分と同一の運用を行います。

UBS
DCコア戦略ファンド

償還運用報告書（全体版）
償還日　2020年2月26日

受益者のみなさまへ
　平素は格別のご愛顧を賜り厚く御礼申し
上げます。
　さて、「UBS DCコア戦略ファンド」
は、2020年2月26日をもちまして信託約
款の規定に基づき償還させていただきまし
たので、ここに謹んで設定以来の運用状況
と償還の内容をご報告申し上げます。
　当ファンドをご愛顧いただきましたこと
に対して、厚く御礼申し上げます。

CC_20626798_01_ostUBS_DCコア戦略F_償_表紙のみ.indd   1 2020/04/16   12:19:08



目　　次

UBS DCコア戦略ファンド
設定以来の運用実績 …………………………………………………………………………… 1
当期中の基準価額等の推移 …………………………………………………………………… 1
運用経過 ………………………………………………………………………………………… 2
１万口当たりの費用明細 ……………………………………………………………………… 8
親投資信託受益証券の設定、解約状況 ……………………………………………………… 10
利害関係人等との取引状況等 ………………………………………………………………… 10
組入資産の明細 ………………………………………………………………………………… 10
投資信託財産の構成 …………………………………………………………………………… 11
資産、負債、元本及び償還価額の状況 ……………………………………………………… 11
損益の状況 ……………………………………………………………………………………… 11
投資信託財産運用総括表 ……………………………………………………………………… 12
償還金のお知らせ ……………………………………………………………………………… 12

UBSディフェンシブ・インベストメント・マザーファンド
最近５期の運用実績 …………………………………………………………………………… 14
当期中の基準価額等の推移 …………………………………………………………………… 14
運用経過 ………………………………………………………………………………………… 15
１万口当たりの費用明細 ……………………………………………………………………… 32
期中の売買及び取引の状況 …………………………………………………………………… 32
利害関係人等との取引状況等 ………………………………………………………………… 32
組入資産の明細 ………………………………………………………………………………… 32
投資信託財産の構成 …………………………………………………………………………… 33
資産、負債、元本及び償還価額の状況 ……………………………………………………… 33
損益の状況 ……………………………………………………………………………………… 33
投資信託財産運用総括表 ……………………………………………………………………… 34

CC_20626798_02_ostUBS_DCコア戦略F_償_目次.indd   1 2020/04/16   12:19:09



1－　　－

UBS DCコア戦略ファンド

設定以来の運用実績

決 算 期 基 準 価 額
（ 分 配 落 ）

投 資 信 託
証券組入比率

純 資 産
総 額税 込 み

分 配 金
期 中
騰 落 率

（設　定　日） 円 円 ％ ％ 百万円
2015年8月18日 10,000 － － － 0.1

1期（2016年8月10日） 9,323 0 △6.8 88.8 13
2期（2017年8月10日） 9,856 0 5.7 85.3 26
3期（2018年8月10日） 9,854 0 △0.0 91.0 32
4期（2019年8月13日） 9,376 0 △4.9 58.0 19

（償　還　時） （償還価額）
5期（2020年2月26日） 9,284.58 △1.0 － 0

（注1）基準価額は1万口当たり。
（注2）設定日の基準価額は、設定時の価額です。
（注3）設定日の純資産総額は、設定元本を表示しております。
（注4）当ファンドは親投資信託を組み入れますので、「投資信託証券組入比率」は実質比率を記載しております。
（注5）当ファンドはファンド・オブ・ファンズであり、運用の目標となるベンチマークや投資対象資産の市場動向を説明する代表的な指数

（参考指数）はありません。

当期中の基準価額等の推移

年 月 日 基 準 価 額 投 資 信 託
証 券 組 入 比 率騰 落 率

（期　　　首） 円 ％ ％
2019年  8月13日 9,376 － 58.0

8月末 9,342 △0.4 －
9月末 9,333 △0.5 －
10月末 9,325 △0.5 －
11月末 9,314 △0.7 －
12月末 9,306 △0.7 －

2020年  1月末 9,297 △0.8 －
（償　還　時） （償還価額）
2020年  2月26日 9,284.58 △1.0 －

（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み入れますので、「投資信託証券組入比率」は実質比率を記載しております。
（注3）当ファンドはファンド・オブ・ファンズであり、運用の目標となるベンチマークや投資対象資産の市場動向を説明する代表的な指数

（参考指数）はありません。
（注4）投資信託証券組入比率は、当ファンドの追加・解約と有価証券売買の計上タイミングがずれること等により、一時的に100％超の数

値となる場合があります。
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UBS DCコア戦略ファンド

運用経過
基準価額等の推移について �

（2015年8月18日～2020年2月26日）

第5期首　　　　　： 9,376円
第5期末（償還日）：9,284.58円（既払分配金�0円）
騰 落 率　　　　　： －1.0％（分配金再投資ベース）

（注1）分配金再投資基準価額は、収益分配金（税込み）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
の運用の実質的なパフォーマンスを示すものです。

（注2）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、各個人のお客様の損益の状況を示すものではありません。

（注3）分配金再投資基準価額は、設定日の値を基準価額と同一となるように指数化しています。

　基準価額は設定時の10,000円から715.42円値下がりしました。なお、基準価額の騰落率は
－7.2％となりました。

基準価額の主な変動要因
　設定以降、株式市場を中心に大きくラリーする局面が続く中、株式配分は欧州危機やチャイナ
ショック、米中貿易摩擦期にリターン毀損要因となったものの、プラスに寄与しました。また債券
配分もおおむね良好に推移しプラスに寄与しましたが、設定から2016年半ばにかけての急激な円
高がマイナスに影響し、基準価額下落の主要な要因となりました。

設定日
2015/8/18

第1期 第2期 第3期 第4期 第5期
2016/8/10 2017/8/10 2018/8/10 2019/8/13

償還日
2020/2/26
（年/月/日）
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CC_20626798_04_ostUBS_DCコア戦略F_償_運用経過.indd   2 2020/04/16   12:19:12



3－　　－

UBS DCコア戦略ファンド

投資環境について
第1期（2015年8月18日～2016年8月10日）
米国株式市場
　期の前半、米国株式市場は不安定なもみ合いとなり、中国経済への減速懸念や地政学リスクの高
まり、米国の利上げ観測等が引き金となり、2015年夏場と2016年初めに一時的に急落しました。
ただし下値は堅調な国内経済活動に支えられ反発し、期の後半は上昇基調となりました。2月以降
の商品市場での底入れの動きに加え、欧州中央銀行（ECB）による追加金融緩和策や米連邦準備制
度理事会（FRB）の利上げ姿勢の緩和等が投資家心理の改善を後押しました。また、世界的に不透
明感が強まった局面でも米国株は安全資産として選好され、期初の高値水準を上回る水準まで上昇
し期末を迎えました。

欧州株式市場
　期初、欧州株式市場は中国経済への減速懸念や地政学リスクの高まりを受けて急落しました。そ
の後は幾分持ち直すも2015年12月の米国での利上げ実施が嫌気され再び下落基調に転じました。
2016年に入ると、中国経済への減速懸念や地政学リスクの高まりに加え、欧州銀行セクターへの
信用不安からリスク回避の動きが強まり、下げ幅を拡大しました。しかし、2月中旬以降は商品市
場での底入れの動きや、欧州での追加金融緩和策を受けた投資家心理の改善などから、欧州株式市
場は反転しました。期の後半は、英国の欧州連合（EU）離脱決定や欧州大陸でのテロなどを受け
たリスク回避の動きが上値を抑え、期初を大きく下回る水準のまま期末を迎えました。

米国債券市場（長期金利）
　当期、米国長期金利は大幅に低下しました。期初は年内の米利上げを織り込む形で米国長期金利
は堅調に推移しました。ただし、2015年12月に米連邦準備制度理事会（FRB）は利上げを実施し
たものの、2016年に入り中国の景気減速懸念が再び強まり、米景気後退懸念が台頭するなど、リ
スク回避的な動きが強まり、米国長期金利は急低下しました。2月以降は、商品市況で底入れ感が
強まり、質への逃避の動きが後退したことから、長期金利は横ばいでの推移が続きました。期末に
かけては、世界経済の成長鈍化懸念や英国のEU離脱の決定などを受け、利上げ観測が後退したこ
とに加え、安全資産として米国債券が選好されたことから、長期金利に対する低下圧力が強まり、
結局期初より大幅に低下した水準で取引を終えました。

欧州債券市場（長期金利）
　当期の欧州長期金利は大幅に低下しました。期初は欧州中央銀行（ECB）に対する金融緩和期待
と失望が混在し、狭いレンジでの横ばい推移となりました。2016年に入ると、中国など新興国の
景気減速や地政学不安など外部環境の悪化を主因に下振れ圧力が強まりました。更にドイツ銀行を
発端とする信用不安の拡大などが加わり、長期金利はさらに急低下しました。その後、商品市場の
反発やリスク回避の動きが後退したため長期金利は反発する局面もありました。しかし、3月の
ECB理事会で発表された追加金融緩和策が好感され、その後も世界経済の成長鈍化懸念や英国の欧
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UBS DCコア戦略ファンド

州連合（EU）離脱の決定など不透明感が強まったことから長期金利は更に低下し、結局期初より
大幅に低下した水準で取引を終えました。

第2期（2016年8月11日～2017年8月10日）
米国株式市場
　期初、米国株式市場は、米大統領選挙を控え、トランプ・リスクや株価水準に対する高値警戒感
や早期の利上げ観測などが意識され、軟調な推移となりました。しかし、トランプ氏の勝利後は、
財政・規制緩和・インフラ投資などの米新政権の経済政策への期待が高まり、反転上昇しました。
2017年に入り、トランプ政権の政策実行力に対する期待は徐々に後退したものの、世界経済の回
復やインフレの鈍化、ドル安などが米国企業の業績改善の追い風となり株価を押し上げました。期
末にかけては、北朝鮮問題が一時的に投資家心理を悪化させましたが、米企業の好決算などが支援
材料となり、影響は限定的となり期末を迎えました。

欧州株式市場
　期初、欧州株式市場は米大統領選挙を控えたトランプ・リスクや欧州での政治リスクなどが懸念
され、低調な動きとなりました。しかし、米国でトランプ氏が勝利した後は、財政・規制緩和・イ
ンフラ投資などの米新政権の経済政策への期待が高まり、欧州株もこれに連動し反転上昇しました。
2017年に入ると、欧州経済の回復基調や欧州での政治リスクの後退など好感され、相対的に割安
感が強まっていた欧州株に資金が流入し、大幅上昇となりました。ただし、期末にかけては、欧州
中央銀行（ECB）の出口戦略に対する思惑が高まり、欧州金利の上昇やユーロ高が嫌気され、欧州
株は期初からの上げ幅を縮小して期末を迎えました。

米国債券市場（長期金利）
　当期の米国長期金利は大幅に上昇しました。期の前半は、米大統領選でのトランプ氏の勝利を受
け、財政拡大懸念から米長期金利は急騰しました。2017年に入ると、米トランプ政権による財政
拡大の実現性が低下し、加えて米インフレの鈍化を背景に、米連邦準備制度理事会（FRB）の利上
げは市場の想定内のペースを逸脱しないとの見方が強まったことから、長期金利は低下基調に転じ
ました。期末にかけては、先進国中銀の出口戦略が市場予想よりも早く実施されるとの観測が高
まったものの、その一方で北朝鮮問題に対する懸念を受けて安全資産への選好が強まったことから、
結果米国長期金利は上値を押さえられたまま期末を迎えました。

欧州債券市場（長期金利）
　当期の欧州長期金利は上昇しました。期の前半は、米大統領選でのトランプ氏の勝利を受け財政
拡大懸念から米長期金利が急騰したことや、ECBが量的緩和の延期とともに単月での減額を決定し
たことなどを背景に、上昇しました。2017年に入ると、欧州経済の回復が鮮明となる中、ECBが
金融緩和姿勢を継続したことから、出口戦略への思惑が交差する形でもみ合いが続きました。期末
にかけては、6月下旬のドラギECB総裁の発言をきっかけに、出口戦略が市場予想よりも早く実施
されるとの観測が高まったことから、再び上昇基調が強まった状態で期末を迎えました。
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第3期（2017年8月11日～2018年8月10日）
米国株式市場
　当期の米国株式市場は上昇しました。当期は、北朝鮮の核実験などによる米朝間の緊張の高まり
や、堅調な米雇用統計を受けたインフレ懸念による金利の急上昇、制裁関税の発動など保護主義色
を強める米国発の貿易戦争への懸念などが重石となって、株価が下落する場面もありました。しか
し、世界的な好景気を背景にリスク選好姿勢が強まる中で、良好な経済指標や企業業績、税制改革
法案の成立などを材料に株価が大きく上昇したことから、米国株式市場は前期末比で上昇を維持し
て期を終えました。

欧州株式市場
　当期の欧州株式市場は上昇しました。期の前半は、堅調な欧州の景気動向や欧州中央銀行
（ECB）が金融緩和に慎重な姿勢を示したことなどを背景に上昇しました。2018年2月に、米国
の金利が急上昇したことをきっかけにリスク回避の動きが強まり、世界的に株安が進む中で欧州株
式市場も大きく下落しました。その後期末にかけては、米国株式市場の上昇やユーロ安の進行など
が好感され値を戻しましたが、イタリアの政局混迷や米国の保護主義的な政策に伴う貿易摩擦への
懸念などから上値の重い展開となりました。7月に入ると欧州企業の好調な決算発表なども支えと
なって上昇し、結局、前期末を上回る水準で期末を迎えました。

米国債券市場（長期金利）
　当期の米国長期金利は上昇しました。期の前半は、米連邦公開市場委員会（FOMC）においてタ
カ派的な姿勢が示されたことのほか、市場予想を上回る消費者物価指数や堅調な雇用統計の結果を
受けて米国長期金利は上昇基調となりました。期の後半は、経済情勢は引き続き堅調だったものの、
米中貿易摩擦に対する懸念や欧州の政局を巡る不透明感などが重石となり、米国長期金利は概ね横
ばいで推移しました。その結果、米国長期金利は前期末を上回る水準で期末を迎えました。

欧州債券市場（長期金利）
　当期の欧州長期金利はほぼ横ばいとなりました。米国長期金利の上昇や堅調な商品相場などが上
昇要因となりましたが、ECBが概ね期を通じて緩和的な金融政策を継続したことを背景に、欧州長
期金利は狭い範囲での推移となりました。

第4期（2018年8月11日～2019年8月13日）
米国株式市場
　当期の米国株式市場は上昇しました。期の序盤は、米国長期金利の上昇に対する警戒感や米中貿
易摩擦の激化に対する懸念、世界経済の減速見通しなどから投資家がリスク回避姿勢を強め、米国
株式市場は大きく下落しました。しかし、中盤以降は米雇用統計の改善や一部大手企業の好決算、
さらには米連邦公開市場委員会（FOMC）が金融緩和的な姿勢を示したことなどを材料に株式市場
は反転、上昇しました。途中、米国が中国通信機器会社に対する制裁を発動したことなどから株価
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が下落する局面はありましたが、結局は前期末を上回る水準で期を終えました。

欧州株式市場
　当期の欧州株式市場は下落しました。期の序盤は、トルコリラ急落と欧州の銀行への影響、イタ
リアの財政不安、米中貿易摩擦の激化懸念、英国の欧州連合（EU）離脱交渉における先行き不透
明感、および世界経済の減速懸念などから、欧州株式市場は下落しました。中盤は米国株式市場の
上昇とともに欧州株式も上昇に転じ、一時は期初の水準を回復しましたが、終盤に入ると米中貿易
摩擦激化懸念の再燃、英国のEU離脱をめぐる混乱などから株価は再度下落しました。
　その後、欧州中央銀行（ECB）が利上げ開始時期を延期したことなどを受けて、株式市場は反発
を見せましたが、前期末を下回る水準で期末を迎えました。

米国債券市場（長期金利）
　当期の米国長期金利は低下（債券価格は上昇）しました。期の前半は、雇用統計などの堅調な米
国経済指標の発表を受けて、米国長期金利が上昇する局面がありましたが、世界経済の減速に対す
る懸念から世界的な株安が進むと、安全資産としての米国債需要が高まり、米国長期金利は低下基
調に転じました。期の後半も、米当局の金融緩和的な姿勢、国際通貨基金（IMF）や経済協力開発
機構（OECD）による世界経済の成長見通し引き下げ、欧州中央銀行（ECB）のユーロ圏経済成長
率とインフレ見通しの引き下げなどを受けて、米国長期金利は低下を続けました。期末近くに
FOMCが約10年ぶりの利下げを決定すると、米国長期金利はさらに低下し、前期末を大きく下回
る金利水準で期末を迎えました。

欧州債券市場（長期金利）
　当期の欧州長期金利は低下（債券価格は上昇）しました。期の前半は米国長期金利の急上昇につ
れて欧州長期金利も一時的に上昇する局面がありましたが、その後の世界的な株安、イタリア財政
問題、ECBによるユーロ圏経済成長率とインフレ見通しの引き下げ、英国のEU離脱をめぐる不透
明感などが不安材料となり、期末まで長期金利の低下が続きました。

第5期（2019年8月14日～2020年2月26日）
株式市場
　当期の株式市場は上昇しました。期の序盤、米中貿易摩擦の激化や米国の製造業・非製造業の景
況感が市場予想を下回ったことなどを背景に、株式市場は下落しました。しかし、2019年10月に
米中協議の「第１段階」の合意、英国とEU（欧州連合）が離脱協定の修正および離脱期限の延期
で合意に至り、投資家のリスク回避姿勢が後退したことに加え、欧米の経済指標の改善などを受け
て上昇しました。12月に入ると英国のEUからの合意なき離脱が回避される見通しとなったことな
どを背景に、主要株価指数が年初来高値を更新しました。しかしながら、2020年2月後半、中国
で発生した新型コロナウイルスの感染範囲が世界各地に広がったことを受けて、リスク回避の動き
が急速に強まり、世界的な株安が進行し、年末までの上昇分を大きく減らして期末を迎えました。

CC_20626798_04_ostUBS_DCコア戦略F_償_運用経過.indd   6 2020/04/16   12:19:12



7－　　－

UBS DCコア戦略ファンド

債券市場（長期金利）
　当期の長期金利は低下（債券価格は上昇）しました。トランプ米大統領が2019年9月からの対
中関税第4弾の発動を表明したことから、投資家のリスク回避姿勢が強まり、長期金利は低下して
スタートしました。10月から12月にかけ、米中協議が「第１段階」合意に至ったことや、英国と
EUが離脱協定の修正および離脱期限の延期で合意に至ったことに伴い、投資家のリスク回避姿勢
が後退したほか、経済指標が改善したことなどを受け上昇しました。2020年1月に入ると、米国
によるイラン軍司令官殺害を引き金とした両国の対立懸念からリスク回避姿勢が広がり、長期金利
は低下に転じました。2月の後半には、中国で発生した新型コロナウイルスの各国への感染拡大に
よって世界的な景気減速の懸念が高まり、急速に低下しました。

ポートフォリオについて
当ファンドのポートフォリオについて
　設定以来、期を通じてマザーファンドを高位に組入れました。

マザーファンドのポートフォリオについて
　投資信託証券への投資を通じて、世界各国の株式および債券市場に幅広く分散されたポートフォ
リオを構築し、各資産への資産配分を機動的に変更し運用を行いました。安定的な運用成果を目指
し、債券配分をポートフォリオの中心におきながらも、市場環境がリスクオンに傾くと見通した局
面では積極的に株式配分を大きくする事で収益の最大化を目指しました。一方、絶対リターン追求
戦略には一定程度の配分比率を維持し、収益源の分散を図りました。2019年8月以降は信託財産
の減少により運用が困難となり、早期償還がベビーファンドの受益者に有利との判断から現金化を
進め、償還日を迎えました。

ベンチマークとの差異について
　当ファンドはファンド・オブ・ファンズであり、運用の目標となるベンチマークや投資対象資産
の市場動向を説明する代表的な指数（参考指数）はありません。

分配金について
　市況動向等を勘案し、第1期から第5期（償還期）までは分配は行いませんでした。なお、第5期
（償還期）までに信託財産中に留保されてきた利益につきましては、償還価額に含みお支払いいた
しております。
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1万口当たりの費用明細

項　目
当期

2019/8/14～2020/2/26 項目の概要
金額 比率

信託報酬 47円 0.503％ 信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率
※期中の平均基準価額（月末値の平均）は9,319円です。

（投信会社） （� 22） （0.237） 委託した資金の運用の対価
（販売会社） （� 22） （0.237） 運用報告書等各種書類の交付、口座内でのファンドに係る管理、購入

後の情報提供等の対価
（受託会社） （� � 3） （0.030） 運用財産の管理、運用指図実行等の対価
その他費用 113 1.213 その他費用＝期中のその他費用÷期中の平均受益権口数
（保管費用） （110） （1.183） 海外保管銀行等に支払う海外資産等の保管・送金・受渡等に係る費用
（監査費用） （� � 1） （0.010） 監査法人等に支払うファンド監査に係る費用
（印刷費用等） （� � 2） （0.019） 法定開示書類作成の際に業者に支払う作成・印刷・交付等に係る費用（EDINET含む）等
（その他） （� � 0） （0.001） 受益権の管理事務に関連する費用等

合計 160 1.716
（注1）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は、追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法

により算出した結果です。なお、その他費用は、このファンドが組入れているマザーファンドが支払った金額のう
ち、このファンドに対応するものを含みます。

（注2）各金額は項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注3）各比率は1万口当たりのそれぞれの費用金額（円未満の端数を含む）を期中の平均基準価額で除して100を乗じたも

ので、項目ごとに小数第3位未満は四捨五入してあります。
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（参考情報）総経費率

（注1）各費用は、原則として、募集手数料、売買委託手数料及び有価証券取引税を含みません。
（注2）各比率は、年率換算した値です。
（注3）上記の費用は、1万口当たりの費用明細において用いた簡便法により算出したものです。

　当期中の運用・管理にかかった費用の総額（原則として、募集手数料、売買委託手数
料及び有価証券取引税を除く。）を期中の平均受益権口数に期中の平均基準価額（1口
当たり）を乗じた数で除した総経費率（年率）は3.19％です。

運用管理費用
（投信会社）
0.44％

その他費用
2.25％

運用管理費用
（受託会社）
0.06％

運用管理費用
（販売会社）
0.44％

総経費率
3.19％
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利害関係人等との取引状況等 （自　2019年8月14日　至　2020年2月26日）
　期中の利害関係人等との取引はありません。
（注）利害関係人等とは、投資信託及び投資法人に関する法律第11条第１項に規定される利害関係人等です。

親投資信託受益証券の設定、解約状況 （自　2019年8月14日　至　2020年2月26日）
設 定 解 約

口 数 金 額 口 数 金 額
千口 千円 千口 千円

UBSディフェンシブ・インベストメント・マザーファンド 379 640 11,766 19,815
（注）単位未満は切り捨て。

組入資産明細表
　償還時における有価証券等の組入はありません。

　親投資信託残高� （2020年2月26日現在）

項 目 期 首
口 数

千口
UBSディフェンシブ・インベストメント・マザーファンド 11,386
（注）口数の単位未満は切り捨て。
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資産、負債、元本及び償還価額の状況
(2020年2月26日現在)

項 目 償 還 時
(Ａ) 資 産 99,906円

コ ー ル ・ ロ ー ン 等 99,906

(Ｂ) 負 債 29

未 払 信 託 報 酬 29

(Ｃ) 純 資 産 総 額(Ａ－Ｂ) 99,877

元 本 107,573

償 還 差 損 金 △� � 7,696

(Ｄ) 受 益 権 総 口 数 107,573口

１万口当たり償還価額(Ｃ／Ｄ) 9,284円58銭
〈注記事項〉
期首元本額� 20,649,416円
期中追加設定元本額� 861,298円
期中一部解約元本額� 21,403,141円
１口当たり純資産額� 0.928458円
純資産総額が元本を下回っており、その差額は7,696円です。

損益の状況
(自2019年8月14日　至2020年2月26日)

項 目 当 期
(Ａ) 有 価 証 券 売 買 損 益 32,021円

売 買 益 4,130
売 買 損 27,891

(Ｂ) 信 託 報 酬 等 △32,884
(Ｃ) 当 期 損 益 金(Ａ＋Ｂ) △   863
(Ｄ) 前 期 繰 越 損 益 金 △ 2,683
(Ｅ) 追 加 信 託 差 損 益 金 △ 4,150

(配 当 等 相 当 額) (　� 2,302)
(売 買 損 益 相 当 額) (△� 6,452)

償 還 差 損 金(Ｃ＋Ｄ＋Ｅ) △ 7,696
（注1）損益の状況の中で(A)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(B)信託報酬等には信託報酬に対する消

費税等相当額を含めて表示しています。
（注3）損益の状況の中で(E)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。

投資信託財産の構成 � （2020年2月26日現在）

項 目 償 還 時
評 価 額 比 率

千円 ％
コ ー ル ・ ロ ー ン 等 、 そ の 他 99 100.0
投 資 信 託 財 産 総 額 99 100.0

（注）評価額の単位未満は切り捨て。
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投資信託財産運用総括表

信 託 期 間 投資信託契約締結日 2015 年 8 月 18 日 投資信託契約終了時の状況
投資信託契約終了日 2020 年 2 月 26 日 資 産 総 額 99,906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 29円
純資産総額 99,877円

受益権口数 100,000口 107,573口 7,573口 受益権口数 107,573口
元 本 額 100,000円 107,573円 7,573円 １万口当たり償還金 9,284.58円
毎計算期末の状況

計 算 期 元 本 額 純資産総額 基 準 価 額 １万口当たり分配金
金 額 分 配 率

第 1 期 14,421,160円 13,444,445円 9,323円 0円 0.0000％
第 2 期 27,305,936 26,912,134 9,856 0 0.0000
第 3 期 32,901,462 32,419,926 9,854 0 0.0000
第 4 期 20,649,416 19,360,266 9,376 0 0.0000

償還金のお知らせ
１ 万 口 当 た り 償 還 金 9,284円58銭

◇償還金は、2020年3月3日（火）までにお支払いを開始しております。
◇償還金が個別元本を上回る場合、上回る部分に20.315％（所得税15.315％、地方税５％）の税金がかかります。
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UBSアセット・マネジメント株式会社
東京都千代田区大手町１-５-１
大手町ファーストスクエア　イーストタワー

<お問い合わせ先>
投信営業部
03-5293-3700
<受付時間>
営業日の午前９時～午後５時、土、日、祝日除く
http://www.ubs.com/japanfunds

UBSディフェンシブ・インベストメント・マザーファンド

償還日（2020年2月25日決算）
（計算期間：2019年8月14日～2020年2月25日）

《運　用　報　告　書》

受益者のみなさまへ
　「UBSディフェンシブ・インベストメント・マザーファンド」は、<UBS DCコア戦略ファンド>
が投資対象とする親投資信託で、信託財産の実質的な運用を行っておりましたが、当マザーファン
ドは、信託約款の規定に基づき償還決算を行い償還価額が決定いたしました。ここに謹んで運用の
経過と償還の内容をご報告申し上げます。

＊当ファンドの仕組みは次の通りです。
運 用 方 針 この投資信託は、投資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。

主要運用対象
世界各国の株式および債券といった異なる複数の資産クラスの投資信託証券を主要投資対象
とします。

投 資 制 限
①株式への直接投資は行いません。
②投資信託証券への投資割合には制限を設けません。
③外貨建資産への投資割合には制限を設けません。
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UBSディフェンシブ・インベストメント・マザーファンド
最近５期の運用実績

決 算 期 基 準 価 額 投 資 信 託
証券組入比率

純 資 産
総 額期 中

騰 落 率
円 ％ ％ 百万円

  8期（2016年8月10日） 16,268 △6.2 89.0 12,167
  9期（2017年8月10日） 17,384 6.9 88.1 5,417
10期（2018年8月10日） 17,578 1.1 91.3 3,352
11期（2019年8月13日） 16,894 △3.9 58.4 1,395

（償　還　時） （償還価額）
12期（2020年2月25日） 16,832.26 △0.4 － 0

（注）当ファンドはファンド・オブ・ファンズであり、運用の目標となるベンチマークや投資対象資産の市場動向を説明する代表的な指数
（参考指数）はありません。

当期中の基準価額等の推移

年 月 日 基 準 価 額 投 資 信 託
証 券 組 入 比 率騰 落 率

（期　　　首） 円 ％ %
2019年  8月13日 16,894 － 58.4

8月末 16,841 △0.3 －
9月末 16,839 △0.3 －
10月末 16,838 △0.3 －
11月末 16,836 △0.3 －
12月末 16,835 △0.3 －

2020年  1月末 16,833 △0.4 －
（償　還　時） （償還価額）
2020年  2月25日 16,832.26 △0.4 －

（注1）騰落率は期首比です。
（注2）当ファンドはファンド・オブ・ファンズであり、運用の目標となるベンチマークや投資対象資産の市場動向を説明する代表的な指数

（参考指数）はありません。

CC_20626798_07_ostUBS_DCコア戦略F_償_ディフェンシブインベストメントMF（運用実績）.indd   14 2020/04/16   12:19:16



15－　　－

UBSディフェンシブ・インベストメント・マザーファンド

運用経過
基準価額の推移について �

（2009年2月27日～2020年2月25日）
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(円)

設定日
2009/2/27 2015/8/10 2016/8/10 2019/8/132017/8/10 2018/8/102014/8/112013/8/122012/8/102011/8/102010/8/102009/8/10

第1期 第2期 第3期 第4期 第5期 第6期 第7期 第8期 第9期 第10期 第11期 第12期 償還日
2020/2/25
(年/月/日)

　基準価額は設定時の10,000円から6,832.26円値上がりしました。なお、基準価額の騰落率は
＋68.3％となりました。

基準価額の主な変動要因
　設定以降、株式市場を中心に大きくラリーする局面が続く中、株式配分は欧州危機やチャイナ
ショック、また足元の米中貿易摩擦期にリターン毀損要因となったものの、概ね当該期間において
は強い収益ドライバーとなりました。また債券配分も概ね良好に寄与し、結果として当戦略も大き
な収益積み上げを達成しました。

投資環境について
第1期（2009年2月27日～2009年8月10日）
米国株式市場
　3月の米国株式市場は、金融機関の巨額損失や大幅増資などから金融不安が台頭し、下落して始
まりました。中旬には米連邦準備委員会の国債買取りの発表や消費・住宅関連のマクロ指標の堅調
さが好感され、月末に利食い売りが出たものの、前月末比では上昇して終わりました。4月になる
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と、製造業景況指数（ISM）などの回復傾向や失業率の悪化幅の縮小、個人消費の回復といったマ
クロ指標の改善による景気底入れ期待で大きく上昇しました。
　5月には、中古住宅販売成約の上昇や中国の製造業活動の拡大などを材料に上昇して始まりまし
た。懸念されていたストレステストも、事前予想通りの結果となり、これを受けての安心感の広が
りや、消費者信頼感指数などのマクロ指標の改善を受け、更に上昇して終わりました。6月に入る
と、景気回復を先取りする動きが急過ぎたこともあり、月半ばからは利益確定の動きが先行しまし
た。世界銀行による2009年世界経済成長率見通しの下方修正や消費者信頼感指数の悪化を受けて、
月末にかけては軟調な展開となりました。7月には、6月の米雇用統計の悪化を受けて、調整色を
強めて始まりましたが、10日頃から4－6月期の企業決算が市場予想を上回るものが多かったこと
や住宅市場の安定化等を受けて、相場は好調に推移し、期末を迎えました。

欧州株式市場
　3月の欧州株式市場は、欧州の銀行に対する信用不安から下落して始まったものの、その後は米
国での国債買取りや欧州での金融緩和策を好感して上昇しました。4月には、米国のマクロ指標の
改善が相次いだことなどから上昇して始まり、月末には豚インフルエンザがマイナス材料になる場
面もあったものの、欧州地域でのファンダメンタルズ改善を示す指標発表が相次いだことから、上
昇基調で終わりました。5月は、世界的な景気悪化が最悪期を脱したとの見方が広がり、引き続き
上昇して始まったものの、買われすぎとの見方から弱含む局面もありましたが、その後はマクロ指
標の改善を材料に上昇基調に転じて月末を迎えました。6月になると、独景況感指数の改善や英住
宅市場の想定外の持ち直しの兆し等がプラス材料となる場面もありましたが、月半ば以降は、欧州
経済の景気後退脱却は遅れるとの見方や高値警戒感の広がりから、市場は軟調に推移して終わりま
した。7月には、月初、米国やユーロ圏の雇用統計や英鉱工業生産等が悪化したことを嫌気して下
落する局面もありましたが、米欧の経済指標の改善が追い風となり総じて上昇基調を維持して、期
末を迎えました。

米国債券市場（米国長期金利）
　3月の米国長期金利は、5日に発表された英国中央銀行と欧州中央銀行の0.5％の利下げ決定によ
り低下して始まりました。月末にかけては、堅調な株価や金利急低下の反動からやや金利は上昇し
て終わりました。（前月末比では0.35％ポイントの低下）
　4月には、消費者信頼感指数が市場予想を上回ったことやFOMCが国債等の買い切り額を増額し
なかったことで急上昇して終わりました。5月になると、入札の不調や4月米雇用統計の結果が市
場予想を上回ったことから、上昇して始まったものの、月末にかけては金利急上昇を受けた値頃感
からの買いが入り、3.4％台後半での引けとなりました。6月に入ると、金利は上昇（債券価格は下
落）する展開となりました。景況感の改善期待や利上げ観測が台頭しましたが、その後は、行き過
ぎた利上げ観測や需給悪化懸念が後退したことで、低下基調を辿りました。7月には、6月米雇用
統計が悪化したことやGDP速報値において個人消費が減少したこと等により低下傾向となり、期末
を迎えました。
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欧州債券市場（ドイツ長期金利）
　3月のドイツ長期金利は、月初に英国中央銀行と欧州中央銀行による利下げもあり、金利は低下
傾向となりました。しかしながら中旬に米国の国債買取りによる信用緩和の大幅強化の決定を好感
し、金利は再低下したことから月末では3.0％近辺での引けとなりました。
　4月には、欧州中央銀行による利下げが予想外の0.25％に留まったことや量的緩和に踏み込まな
かったことで上昇して始まりましたが、月末には豚インフルエンザの発生から、景気悪化が長期化
するとの懸念もあり、前月末比で若干低下して終わりました。5月になると、3月独鉱工業生産や4
月米雇用統計が市場予想を上回ったことから、上昇基調で始まり、月末にかけても米国債の金利急
上昇に連動して上昇し、3.5％台後半での引けとなりました。
　6月に入ると、5月米雇用統計の結果を受けて、金利は上昇基調を辿りました。しかしながら中
旬以降は、独の信用逼迫を懸念とした報道や雇用指標の悪化等もあり、一転低下傾向を辿りました。
7月には、5月のユーロ圏失業率が悪化したことなどを受け、金利は低下基調となりました。中旬
以降は、米国債に連動する形で金利は上昇しましたが、月末にかけて米GDPの結果が市場予想を下
回ったことを受け低下基調となり、期末を迎えました。

第2期（2009年8月11日～2010年8月10日）
米国株式市場
　期初から1月半ばにかけては概ね順調な上昇トレンドを維持しました。世界的な景気回復が続く
中、概ね良好な米経済指標と上方修正基調を続けた企業業績が相場の上昇を支えました。相場回復
一服感から一旦利食い圧力が優勢となった10月後半の調整局面も、11月に入って米連邦公開市場
委員会（FOMC）が遅行指標である失業率を政策判断基準の一つとして明示したことで低金利政策
の長期化期待が台頭し、相場は回復に向かいました。2010年1月から2月にかけては軽い調整局面
となりました。一部企業の失望的な決算や不動産投機の沈静を図る中国による銀行融資抑制の動き
に加えて、米国の金融規制計画やギリシャの信用不安などの悪材料が相次ぎ、相場は前年末までの
上昇の一部を失う格好となりました。それでも、マクロ経済指標および企業業績の傾向から米国経
済の順調な拡大傾向が確認される中で、相場は上昇基調を回復。2月に入り、欧州連合（EU）首脳
会議におけるギリシャへの支援発表を好感して反発した株式市場は、4月後半まで、期初来高値を
更新しつつ高値を追う展開となりました。しかしながら、5月に入ると、ギリシャの財政赤字問題
が、他の南欧諸国へと飛び火する格好でユーロ危機が発生したことで、株式市場は急落しました。
6月にかけてEUや国際通貨基金（IMF）によるユーロ圏諸国に対する大型緊急支援の決定でユーロ
危機自体は一旦沈静化に向かったものの、今度は、4月末の米住宅減税終了の反動減から、雇用や
住宅など米国経済の自律的回復を占う重要指標が急速に悪化に向かったことで投資心理が悪化。7
月初めにかけて市場は下落基調を続けることとなりました。その後、期末にかけては、欧州金融機
関の健全性審査（ストレステスト）が無難に終わったことなどが、相場急落後の買戻しを誘い、相
場は4月末からの下落幅の一部を取り戻しつつ、期末を迎えました。

欧州株式市場
　期初から1月半ばにかけては概ね順調な上昇トレンドを維持しました。世界的な景気回復が続く
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中、概ね良好な欧州経済指標と上方修正基調を続けた企業業績が相場の上昇を支えました。好材料
出尽くし感から一旦利食い圧力が優勢となった10月後半も、米国の超低金利政策の長期化観測を
背景に相場は上昇基調を回復。11月末にはドバイ首長国政府系の持ち株会社による巨額の債務返
済猶予要請を受けて、融資残高の大きい欧州金融機関を中心に下落する局面もありましたが、中国
や米国で景気拡大を示す経済指標が相次ぐ中、世界経済の先行きに対する見通しが改善し、相場は
2010年1月半ばにかけて上昇トレンドを維持しました。2010年1月から2月にかけては軽い調整局
面となりました。中国の金融引締め転換による資源相場の下落をきっかけに、前年から続くギリ
シャ等の周辺国におけるソブリン･リスクの高まりに加えて、米国の金融機関の極端な規制案も投
資家の利益確定の動きを誘い、相場は下落に転じました。それでも、ギリシャ問題に対するEU諸
国およびIMFによる支援の枠組み合意が進むと、内外経済の順調な回復を好感する向きが優勢とな
り、株式市場は4月終りにかけて期初来高値を更新しつつ高値を追う展開となりました。しかしな
がら、5月に入ってギリシャ支援策の実効性を疑問視する向きが優勢となったことで、他の南欧財
政赤字国の国債が暴落。これらを多く保有する欧州金融機関への不安が台頭する中で、ユーロは急
落、欧州株式市場も大幅に下落しました。その後6月にかけては、EUや国際通貨基金（IMF）によ
るユーロ圏諸国に対する大型緊急支援が決定されると、ユーロ危機自体は一旦沈静化に向かいまし
た。しかしながら、今度は、4月末の米住宅減税終了の反動減から、雇用や住宅など米国経済の自
律的回復を占う重要指標が急速に悪化に向かったことで投資心理が悪化し、7月初めにかけて株式
市場は世界的に下落基調となりました。その後、期末にかけては、欧州金融機関の健全性審査（ス
トレステスト）が無難に終わったことなどが、相場急落後の買戻しを誘い、相場は4月末からの下
落幅の一部を取り戻しつつ、期末を迎えました。

米国債券市場（米国長期金利）
　期初、市場予想を上回る経済指標の結果を受け、金利は急上昇で始まるも、中国株急落を受けた
欧米株下落により金利は急速に戻す形で小幅低下となりました。9月、株価軟調に伴い景気回復の
持続性が疑問視されたことや経済指標が市場予想を下回ったことで金利は低下しました。10月、
市場予想を下回る経済指標の結果を受け、金利は低下基調で推移しました。その後は経済指標が強
弱交錯する中でもみ合いとなった結果、金利は小幅上昇しました。11月、10月雇用統計で失業率
が予想を下回る結果となったことや、ドバイの信用不安を背景に一段と金利は低下する展開となり
ました。12月、ドバイ騒動が一服し、11月米雇用統計が市場予想を大幅に上回ったこと、米住宅
関連指標が市場予想を上回ったこと、また米経済に対する強気な要人発言等もあり、金利は上昇基
調を辿りました。2010年1月、中国の預金準備率引き上げを受けた株価下落や金融機関規制案等
を嫌気して株価が大幅下落となったことで金利は低下しました。2月、1月小売売上高の市場予想
を上回る結果や公定歩合の引き上げもあり、一時金利は上昇しましたが、その後の市場予想を下回
る経済指標の結果を受け、金利が急速に低下したことから小幅な上昇にとどまりました。3月、経
済指標が市場予想を上回る結果を受けて金利は上昇すると、その後は特段の材料はなくもみ合う展
開だった相場は、月後半に実施された入札の不調な結果を受けて、金利は急上昇しました。月末に
かけては、値頃感からやや金利は低下しました。4月、良好だった米経済指標を受け株価の上昇基
調が継続したことを背景に、急上昇で始まるも、その後、ギリシャの財政不安再燃や、米大手金融
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機関の提訴などによる株価下落を受けて債券買いが優勢となり、また、ギリシャ国債の格下げ報道
から金利は低下しました。5月、ギリシャなどユーロ圏周辺国の財政懸念が強まり、世界的な株価
調整などを受け、金利は低下しました。6月、欧州の財政危機対応により次第に不安感が後退した
ものの、物価指標がインフレの落ち着きを示し、利上げ観測が後退したことなどを背景に、金利は
横這いに推移しました。その後、米国の経済指標への不透明感の浮上などから金利は急速に低下し
ました。7月、米企業の好決算などを受け一旦上昇するも、FRB議長の証言を受けた追加金融緩和
への期待の高まりから、再び低下しました。その後は、欧州銀行のストレステストの結果発表から
リスク回避の動きが後退しましたが、米国経済指標への不透明感は払底されず、低下して期末を終
えました。

欧州債券市場（ドイツ長期金利）
　期初、内外の経済指標の好調な結果を受け、金利は急上昇で始まるも、中国株急落を受けた欧米
株下落により金利は急速に戻す形で小幅低下となりました。9月、景気回復の持続性について不安
視する見方や株価が軟調に推移したことなどを受け、金利は一転低下傾向をたどりました。10月、
独企業景況感指数が13ヵ月ぶりの高水準に上昇したこと等から一時上昇するも、結局、金利は前
月比ほぼ横ばいの水準での引けとなりました。11月、欧州中央銀行（ECB）総裁が流動性供給措
置の一部引き揚げを示唆したこと等を背景に、金利は上昇しましたが、ドバイの信用不安を背景に
一段と金利は低下する展開となりました。12月、ムーディーズによるギリシャ国債の格下げが1段
階に留まったことから、金利は上昇基調となりました。2010年1月、ギリシャをはじめとする欧
州周辺国の財政赤字に注目が集まり、質への逃避が進んだことと米国の金融規制などを背景に金利
は低下基調をたどりました。2月、ギリシャ救済に関する報道により、株価が反発したことなどか
ら金利は上昇するも、その後に発表された2月の独景況感指数が市場予想を大幅に下回ったことを
契機に、金利は急速に低下する展開となりました。3月、ギリシャの財政赤字削減に対し欧州連合
が支援するとの期待が高まったことやドイツのマクロ指標の改善から、金利は一時上昇するも、そ
の後、ギリシャ支援をめぐり懸念の再燃や、ポルトガルの格下げなどを受け、金利は低下する展開
となりました。4月、良好だった米国雇用統計を受け、金利は大幅上昇しましたが、ギリシャの財
政不安再燃などを背景に低下基調に転じました。5月、EUとIMFによる緊急融資計画が発表されま
したが、ECB総裁による国債購入の否定により、市場の疑念は払底されず、財政状態が相対的に健
全な独長期金利が低下し、周辺国金利は上昇しました。その後、EUとIMFがギリシャ支援で合意
すると、一時的に独長期金利は上昇しましたが、各国の緊縮政策強化と景気減速懸念、ECBの緩和
長期化観測などから長期金利は再び低下しました。6月、ハンガリーの債務問題と予想を下回る結
果となった米国雇用統計や格付会社ムーディーズによりギリシャ格付けの大幅引き下げが報じられ
ると金利は低下しました。7月、欧州周辺国の国債市場が堅調に推移するなど、欧州の財政懸念の
後退が進むとともに上昇しました。その後も堅調な経済指標や企業業績の発表、ストレステストの
終了で安心感が広がり金利は上昇基調で期末を終えました。
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第3期（2010年8月11日～2011年8月10日）
米国株式市場
　期初の米国株式市場は、米連邦公開市場委員会（FOMC）により景気判断が下方修正され、内外
の経済指標が総じて下振れする中で、年後半の景気失速への懸念から下落して始まりました。
2010年9月以降は、雇用関係の経済指標が改善基調を示したことや量的緩和拡大（QE2）への期
待の高まりなどが支援材料となり上昇に転じると、その後も好調な経済指標が相場の押し上げ要因
となって上昇基調を辿り、2011年2月にかけて、高値を追う展開となりました。2月後半には、リ
ビアの政情不安で原油価格が急騰し、世界的な総需要の落ち込みリスクが警戒されると相場は反落、
加えて3月に東日本大震災とこれに続く福島原発での深刻な放射能漏出を受けた投資家心理の急速
な悪化によって、相場は大幅調整を余儀なくされました。その後原発問題に対する懸念が薄らぎ、
経済指標の改善や企業の好決算などを材料に大きく反発しました。5月以降は、エネルギー価格
（ガソリン価格）の急騰による、（低中所得者層を中心とする）個人消費の減速をきっかけに、米
国経済先行きへの警戒感が高まる展開になると、投資家はリスク回避志向を強め、株安、商品安、
債券高（金利低下）が進行しました。6月下旬には一時反発するも、景気減速懸念と米・欧の債務
問題が重石となり、下落基調となって期末を迎えました。

欧州株式市場
　期初の欧州株式市場は、米国を中心とする世界景気回復の腰折れ懸念から、下落して始まりまし
た。その後は、世界的な景気モメンタムの回復を受けて反発、欧州信用不安の再燃で弱含む場面は
あったものの、米国経済が雇用拡大を伴う自律的な景気回復軌道への回帰を続けたこと、資源価格
が需要増と緩和的な金融環境の両面の追い風を受けて上昇基調を辿ったことの二つの外部要因が相
場全体を押し上げ、2011年2月にかけては、リーマンショック後の高値を追う展開となりました。
2月後半には、リビア政情不安で原油価格が急騰すると、欧州経済、企業業績の下振れ懸念から相
場は反落、ユーロ圏、英国での利上げ観測の台頭が相場の頭を抑える要因となり、加えて日本の震
災と原発危機を受けて、巨額の保険支払いが懸念された再保険や原子力発電を手掛ける電力等の銘
柄を中心に相場は大幅に下落する展開となりました。その後、世界的な景気回復は揺るがないとの
見方から、相場は月末にかけて景気敏感株を中心に大きく切り返し、ソブリンリスクが燻る中でも、
企業業績の好調を牽引役に上昇する展開となりました。その後は、米国、中国を中心とする世界経
済の成長鈍化とギリシャをはじめとする欧州周縁国信用問題の拡大により反落、下落基調となって
期末を迎えました。

米国債券市場（米国長期金利）
　期初から10月にかけての長期金利は、強まる景気後退懸念を背景に、概ね低下基調を辿りまし
た。その後、米連邦公開市場委員会（FOMC）での量的緩和観測が強まり、米連邦準備制度理事会
（FRB）がインフレ目標を達成する可能性が高いとの思惑により長期金利は上昇に転じました。景
気指標は総じて堅調に推移し、加えて米国における大幅減税措置の2年間の延長が暫定的に合意さ
れ、景気浮揚効果への期待が高まったことなどから、2011年1月にかけては、長期金利は上昇基
調を辿りました。その後は、レンジ圏推移となった後、中東情勢の緊迫化を受けた安全資産への逃
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避や商品価格の高騰が進行したことから、株安・債券高の動きが顕著となって、長期金利は低下基
調となりました。3月中旬には、日本の大震災被害や中東政情不安などから、世界経済への先行き
不透明感が強まり、長期金利は急低下しましたが、懸念された原発事故の状況改善への期待や、世
界景気に対する楽観論などから、上昇へと転じました。5月以降は、米国企業の景況感指数に代表
される経済指標の悪化や原油を初めとする商品市況の軟調、欧州債務不安の再燃に基づく質への逃
避などをきっかけとして、債券市場は買い優勢（金利は低下）の展開となりました。更には、米国
債務上限問題や米国内総生産（GDP）が下方修正されるなど、景気後退に再突入する可能性がある
との懸念が一段と高まると、長期金利は急低下する展開となって、期末を迎えました。

欧州債券市場（ドイツ長期金利）
　期初の長期金利は、米国の雇用の弱さなどを背景に世界的な景気低迷への懸念が再燃する中、低
下基調を辿りました。その後は、アイルランドやポルトガルなど欧州周辺国の金融・財政不安の再
浮上や、米・日・英の追加金融緩和観測の台頭が、金利の下振れ要因として働く場面はあったもの
の、10月中旬以降2011年2月にかけては、長期金利は概ね上昇基調で推移する展開となりました。
この間、独を中心とした欧州景気の底堅さや欧州を取り巻く周辺国債務危機の解決に対する期待の
高まりなどが長期金利の押し上げ要因となった他、米国での追加量的緩和・減税延長や米経済指標
改善に伴う株高／債券安の進行も、金利上昇の追い風となりました。4月以降は、日本の余震や原
発不安再燃の影響の他、欧州周辺国の債務不安の再燃、特にギリシャの債務再編観測の台頭により、
安全資産への逃避が進んだことで長期金利は低下基調に転じました。その後も、世界的なインフレ
懸念で新興国が一斉に金融引き締め政策を強化する中、米国や中国などの景気減速懸念が強まった
ことなどが、更に長期金利の低下を促す要因となりました。また、米国債務上限引き上げ協議の交
渉難航に加え、スペイン格下げへの懸念が引き金となり、リスク回避の動きが一層高まると、長期
金利は急低下する展開となって、期末を迎えました。

第4期（2011年8月11日～2012年8月10日）
米国株式市場
　期初の米国株式市場は、米国債の格下げによるリスク回避志向の高まりや、欧州信用危機の進行
による金融市場の緊張が重なり、軟調に推移しました。2011年10月になると、欧州金融安定基金
の大幅拡充や、銀行の資本増強策などで構成される欧州債務問題への対策の合意などが底入れの契
機となり、株式相場は上昇に転じました。その後も米国の好調なマクロ経済指標や、金融緩和に向
けた動きなどが投資家心理を下支えし、2012年3月にかけては上昇基調を辿る展開となりました。
5月には、米国での雇用回復の減速、欧州でのギリシャのユーロ離脱懸念や、スペイン大手銀行救
済を巡る金融システム不安の台頭などが要因となって下落しましたが、期末にかけては追加金融緩
和への期待などから再び上昇しました。

欧州株式市場
　期初の欧州株式市場は、欧米経済の景気後退や、ギリシャ救済スキームに対する懸念などを背景
に、下落基調で推移しました。2011年10月には、欧州債務問題に対する包括的対応策の合意が進
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み、米国マクロ指標が総じて好調であったことなどから、上昇に転じました。その後は、下落する
局面もありましたが、好調な米国経済指標を背景とした世界的な景気循環持ち直し期待の高まりな
どが相場を押し上げ、2012年3月にかけては堅調に推移する展開となりました。4月に入ると、ス
ペインでの公的債務の悪化懸念に加え、フランス大統領選挙やギリシャ総選挙の結果を受けた政局
不安の台頭などが重石となり、下落基調となりましたが、期末にかけては、ギリシャのユーロ離脱
観測の後退や、南欧の金融不安に対する政策協調の進展などが好感されて、再び上昇する展開とな
りました。

米国債券市場（米国長期金利）
　期初の長期金利は、景気後退懸念や欧州債務不安などから低下基調で始まり、米国債格下げの発
表でさらに低下する展開となりました。2011年10月に入ると、欧州債務危機回避に向けた包括的
な合意形成が進んだこと、米国経済指標が予想を上回ったことなどから急速に上昇しましたが、米
大手先物ブローカーの破綻をきっかけに、一転大幅に低下する展開となりました。その後は、米国
経済指標が改善基調を示す一方、欧州債務危機に対する不透明感が継続したことなどにより、安全
資産としての米国債に逃避資金が流入し、下振れ圧力が残ったことなどから、狭いレンジでの推移
が続きました。2012年3月には、世界的な景気拡大を背景とした株価上昇や、欧州中央銀行の長
期資金供給による信用収縮回避などを背景に、急速に上昇しましたが、その後は予想を下回る雇用
情勢や、欧州債務問題の再燃などにより、金利は低下基調に転じ、一時急低下する局面も見せまし
た。しかし、7月末から8月初旬にかけては、企業決算が予想を上回ったことなどから逃避需要が
後退し、6月の高水準まで反発して期を終えました。

欧州債券市場（ドイツ長期金利）
　期初の長期金利は、世界的な景気失速懸念と、欧州債務危機、さらに米国債格下げなどにより株
価やユーロが下落する中、大幅に低下する展開となりました。2011年11月にかけての長期金利は、
欧州債務問題の動向などに左右され、急上昇・急低下を繰り返す展開となりました。その後、ドイ
ツの10年国債の入札が不調に終わると急速に上昇しましたが、12月に入り、ユーロ圏の政府債務
の危機対策が問題解決には不十分との見方が優勢になると、低下して推移する展開となりました。
一旦上昇する局面もありましたが、株価の過熱感や、新興諸国の景気減速懸念に加え、スペインな
ど周辺国の債務不安が深刻化したことなどが、さらなる金利低下の追い風となりました。2012年
6月には、欧州債務問題に対するリスクが後退したことで上昇に転じ、その後欧州中央銀行の利下
げなど世界的な金融緩和期待が台頭したことで低下する場面もありましたが、期末にかけては、欧
州債務問題の救済コストに対する懸念の高まりから再び上昇しました。

第5期（2012年8月11日～2013年8月12日）
米国株式市場
　当期の米国株式市場は前期からの流れを引き継ぎ、欧米で相次いで打出された大型金融緩和策を
好感し、上昇して始まりました。秋口にはオバマ大統領再選を受け「財政の崖」問題への懸念が台
頭したことなどから一時下落する場面もありましたが、その後は住宅市場と雇用の回復など引き続
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き好調な内需に支えられて、株価は堅調な動きに転じました。期後半の米国株式市場は、2013年
6月にバーナンキ米連邦準備制度理事会（FRB）議長の量的緩和の規模縮小発言や、中国での資金
逼迫などが相場の重石となり、一時調整する場面もあったものの、南欧諸国の政局やキプロスの財
政問題などもこなし、概ね上昇を続けました。その結果、米国株式は前期末比で大幅な上昇を記録
して期末を迎えました。

欧州株式市場
　当期の欧州株式市場は、欧州中央銀行（ECB）によるユーロ圏安定に向けた強い意思が示された
ことなどを背景に上昇して始まり、その後も米国の量的緩和（QE3）の拡充などが追い風となりま
した。秋口には、米国の「財政の崖」問題に対する懸念の高まりや、ユーロ圏の経済成長見通しの
下方修正などの影響で一時下落する局面もあったものの、2012年末から13年初にかけては、ギリ
シャ支援の合意や米国・中国景気の拡大などに支えられ、上昇基調をたどりました。その後はキプ
ロス救済問題、欧州域内の景気後退の進行、中国経済の成長鈍化などに対する懸念により株価はし
ばらく伸び悩みをみせたものの、2013年4月半ばからは、引き続き好調な米国経済による外需拡
大や欧州の政策サポート強化に対する期待から大幅に反発しました。期の終盤は、米国での量的緩
和の早期規模縮小や中国での短期金融市場の資金逼迫などが嫌気され、大きく売られる場面もあり
ましたが、期末にかけてはそれを取り戻す以上の上昇をみせ、前期末比では大幅上昇する結果とな
りました。

米国債券市場（米国長期金利）
　期の序盤の長期金利は、米雇用統計の改善により追加金融緩和観測が後退したことなどから、小
幅に上昇して始まったものの、期の前半は、FRBによる量的緩和の拡充やECBによる南欧国債の無
制限買入の実施などの金利低下要因と、オバマ大統領再選を受けての「財政の崖」問題に対する懸
念などの金利上昇要因とが相俟って、概ね一進一退での展開を繰り返しました。2013年に入り、
「財政の崖」問題の回避や欧州債務危機の後退などによる投資家のリスク許容度の回復が金利の押
し上げ要因となりましたが、イタリアでの政局不安やキプロス財政支援を巡る欧州信用不安の再燃
により、2013年5月にかけ、債券利回りは再度低下しました。しかし期の終盤にかけては、米雇
用統計の予想以上の結果により米景気後退懸念が大幅に後退し、FRBにより量的緩和の規模縮小が
示唆されたことなどから、金利は大幅に上昇、2011年夏以来の水準まで上昇する結果となりました。

欧州債券市場（ドイツ長期金利）
　期の序盤の長期金利は、ECBによる国債無制限購入プログラムの決定が市場の信頼回復につなが
る一方で、債務国支援で独の財務負担が増えるとの思惑が広がり、長期金利は上昇しました。その
後中国景気の減速懸念が世界的な不安材料とされたこと、米大統領選やギリシャ支援を巡る不透明
感が台頭したことなどから投資家のリスク許容度が低下、金利の押し下げ要因となりました。期の
中盤にかけては、ギリシャ支援の合意成立など欧州債務危機の打開策進展や内外の経済指標の改善、
米国での財務交渉進展期待などから、株高・債券安（金利上昇）の展開となりました。しかし
2013年2月から4月にかけては、南欧諸国の政局やキプロス支援問題を巡る不透明感などを背景に
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投資家の安定志向が高まった結果、金利は急低下しました。5月に入り、欧州金融機関の好決算を
発表、さらに経済指標の底入れが鮮明化すると債券利回りも上昇に転じ、さらにその後は米国での
量的緩和の早期縮小観測が強まったことや、ECBの追加利下げ観測が後退したことなども、金利上
昇スピードを加速させる要因となりました。期末付近では、中国での流動性逼迫や米長期金利の低
下などを受けて、金利が一時低下する場面もありましたが、その後再び上昇へ転じ、前期末比では
上昇する結果となりました。

第6期（2013年8月13日～2014年8月11日）
米国株式市場
　期の序盤は、米景気拡大を示す経済指標などが好感される一方、量的金融緩和縮小時期を巡る不
透明感や中国景気減速懸念に加えシリア情勢の緊迫化などが重石となり、一進一退の展開が続きま
した。その後は、好調な米経済や欧州金融環境の落ち着きなどによって上昇基調となり、量的金融
緩和縮小が決定され、同時に低金利政策の当面の維持が示唆されると、株価は更に上昇しました。
2014年に入ると、前年からの記録的な寒波が米経済へ与える影響が警戒された他、一部の新興国
通貨が急落したことも嫌気されて利食い売りに押され、ウクライナ情勢の緊迫化や中国の景気減速
懸念に対する警戒感と、先進国経済の自律的成長への楽観論が拮抗する中、期の中盤にかけては一
進一退の展開が続きました。期の後半は、ウクライナやイラク情勢などの地政学的リスクが懸念さ
れつつも、引き続き好調な米経済に支えられ、米国株式市場は過去最高値を更新するなど、概ね堅
調に推移しました。

欧州株式市場
　期の序盤は、米国の量的金融緩和の早期縮小観測の高まりやシリア内戦を巡る情勢悪化などを背
景に、下落しました。その後は、欧州の堅調な経済指標やシリアへの軍事介入観測の後退などが好
感されて反転し、欧州中央銀行（ECB）総裁により低金利政策維持が示されたことなども加わり続
伸しました。2014年になると、中国で景気減速懸念が浮上し、アルゼンチンペソの急落から新興
国に対する不安が高まり、下落する展開となりました。期の中盤は、米欧の概ね良好な経済指標や
ECBによる追加金融緩和の観測などが好感される一方で、ウクライナ情勢の緊迫化や中国の景気減
速懸念が悪材料となり、一進一退での推移となりました。その後、ユーロ安や米国株式市場の上昇
などがプラスとなって、欧州株式市場も上昇しましたが、期末にかけてはウクライナ情勢の悪化が
懸念され、下落基調となりました。

米国債券市場（米国長期金利）
　期の序盤の長期金利は、米経済指標の改善から量的金融緩和の縮小開始が意識され、大幅に上昇
しました。その後、長期金利は、連邦債務の上限引き上げを巡る不透明感や量的金融緩和縮小見送
りの発表などを背景に、一転急速に低下しましたが、予想を上回る経済指標の発表などから再び量
的金融緩和の縮小開始懸念が高まると、期の中盤にかけて大幅に上昇する展開となりました。
2014年に入り、予想を下回る米経済指標の発表などを受けて長期金利は低下し、中国の景気悪化
懸念や新興国通貨の下落などから安全資産としての米国債の需要が高まると、長期金利の低下は更
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に進みました。期の後半は、初め量的金融緩和継続に対する期待と下振れする経済指標に対する思
惑が交錯し、小幅な動きでの推移となりましたが、その後ウクライナ情勢の緊迫化や中国景気悪化
に対する懸念などからリスク回避の動きが高まり、低下基調で推移する展開となりました。

欧州債券市場（ドイツ長期金利）
　期の序盤の長期金利は、欧州の主要経済指標が市場予想を上回り景気回復期待が高まったことや
米国金利が上昇したことなどを受けて、上昇基調となりました。その後、米国の量的金融緩和の早
期縮小観測やシリア情勢の不安の高まりなどを背景とした世界的な株価下落などを受けて、長期金
利は低下し、米量的金融緩和縮小が見送られると、更に低下が進みました。2013年12月には、新
興国に加え英米中の景況感指数の改善などを背景に世界的な景気回復期待が高まったことから長期
金利は上昇し、更に、米量的金融緩和縮小の決定を受けて米長期金利が上昇すると、欧州長期金利
もこれに連動する形で上昇を続けました。2014年に入ると、欧州中央銀行（ECB）による追加金
融緩和観測や冴えない米国雇用統計の発表などから長期金利は再び低下し、更に新興国市場の混乱
が継続する中、低下は進みました。その後も、ECBが追加金融緩和策を発表し金融緩和政策維持を
表明したことや、ウクライナ情勢の悪化に伴い市場のリスク回避の動きが高まったことなどを受け
て、長期金利は低下基調で推移しました。

第7期（2014年8月12日～2015年8月10日）
米国株式市場
　期初、ウクライナ情勢に対する懸念の後退や米国の良好な住宅関連指標などを背景に上昇しまし
たが、2014年9月下旬になると、香港民主化デモに対する不安心理や世界経済の先行きに対する
懸念などの高まりを受けて大幅に下落しました。その後、米中間選挙の結果、議会のねじれが解消
されたことなどをきっかけに上昇し、予想を上回る米経済指標の発表や欧州での追加金融緩和への
期待なども相場のサポート材料となり、上げ幅を拡大しました。2014年12月中旬になると、原油
価格やロシアルーブルの急落、ギリシャでの政局不安が浮上したことなどから下落したものの、年
末にかけては、ロシアルーブルが下げ止まり、米国での利上げ観測が後退したことなどから大きく
反発しました。2015年に入ると、原油安の進行やギリシャ政情不安などが重石となる一方、欧州
中央銀行（ECB）による量的金融緩和が株価を支え、一進一退の展開となりました。その後は、ギ
リシャ支援協議の行方に対する不透明感や米経済指標などを受けた利上げの開始タイミングを巡る
観測などが相場を支配し、期末にかけて狭いレンジで推移する展開が続きました。

欧州株式市場
　期初、ウクライナ情勢に対する懸念の後退や米株高、ECBによる追加金融緩和への期待などが支
えとなり上昇して始まりましたが、2014年9月下旬には、弱いユーロ圏経済指標や米軍によるイ
スラム国空爆などが嫌気され下落に転じました。その後、米景気の底堅さが確認され、ECBの追加
金融緩和期待に加え主要国の金融緩和策なども追い風となり反発しました。その後、原油価格の下
落やロシアルーブルの急落などを受けて世界的な株安の進行とともに下落する場面もありましたが、
ウクライナの停戦合意やユーロ圏の景況感の改善などを受けて、2015年4月にかけては上昇基調
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を維持しました。4月中旬以降期末にかけては、ギリシャ債務交渉の先行き不透明感や中国株の急
落などが重石となり、上値の重い展開が続きました。

米国債券市場（長期金利）
　期初、好調な米経済指標に加え、ロシア・ウクライナの恒久停戦報道などから利上げペースの前
倒し観測が高まり、長期金利は上昇しましたが、2014年9月中旬になると、米軍のイスラム国空
爆や香港民主化デモ激化などから米国債の買いが優勢となり、更に世界的な景気減速懸念などを背
景にリスク回避姿勢が強まったため、長期金利は急低下しました。その後も、原油価格の下落やギ
リシャ政局の混乱に加え、ECBの量的金融緩和への期待の高まりなどが金利低下圧力となって、期
の半ばにかけて、長期金利の低下基調は続きました。2015年2月になると、ギリシャ問題の進展
などから上昇に転じ、堅調に推移する主要経済指標を受けた米利上げ観測などを材料に、7月にか
けて上昇しました。その後は、中国市場や原油市場が下落したことを受けてリスク回避姿勢が強ま
り、長期金利は低下しました。

欧州債券市場（長期金利）
　期初、欧州の主要経済指標が概ね予想を下回ったことやウクライナ情勢に対する懸念が高まった
ことなどから、長期金利は低下して始まりました。その後も、ロシア・ウクライナを巡る情勢や香
港の民主化デモなど、世界的な地政学的リスクの高まりに加え、ユーロ圏の低調な経済指標やECB
による量的金融緩和などが金利低下圧力となって、2015年4月中旬にかけて長期金利の低下基調
は続きました。その後、ギリシャ債務問題の進展期待やドイツのインフレ率上昇や米経済指標の改
善などを受けて、長期金利は再び上昇しましたが、強弱入り交じる経済指標やギリシャ債務交渉の
進捗が一進一退を繰り返す中で、ほぼ横ばいの推移となりました。

第8期（2015年8月11日～2016年8月10日）
米国株式市場
　期の前半、米国株式市場は不安定なもみ合いとなり、中国経済への減速懸念や地政学リスクの高
まり、米国の利上げ観測等が引き金となり、2015年夏場と2016年初めに一時的に急落しました。
ただし下値は堅調な国内経済活動に支えられ反発し、期の後半は上昇基調となりました。2月以降
の商品市場での底入れの動きに加え、欧州中央銀行（ECB）による追加的金融緩和政策や米連邦準
備制度理事会（FRB）の利上げ姿勢の緩和等が投資家心理の改善を後押しました。また、世界的に
不透明感が強まった局面でも米国株は底堅く推移し、その結果、期初の高値水準を上回る水準まで
上昇し期末を迎えました。

欧州株式市場
　期初、欧州株式市場は中国経済への減速懸念や地政学リスクの高まりを受けて急落しました。そ
の後は幾分持ち直すも2015年12月の米国での利上げ実施が嫌気され再び下落基調に転じました。
2016年に入ると、中国経済への減速懸念や地政学リスクの高まりに加え、欧州銀行セクターへの
信用不安からリスク回避の動きが強まり、下げ幅を拡大しました。しかし、2月中旬以降は商品市
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場での底入れの動きや、欧州での追加的金融緩和政策を受けた投資家心理の改善などから、欧州株
式市場は反転しました。期の後半は、英国の欧州連合（EU）離脱決定や欧州大陸でのテロなどを
受けたリスク回避の動きが上値を抑え、期初を大きく下回る水準のまま期末を迎えました。

米国債券市場（長期金利）
　当期の米国長期金利は大幅に低下しました。期初は年内の米利上げを織り込む形で米国長期金利
は上昇基調で推移しました。ただし、2015年12月に米連邦準備制度理事会（FRB）は利上げを実
施したものの、2016年に入り中国の景気減速懸念が再び強まり、米景気後退懸念が台頭するなど、
リスク回避的な動きが強まり、米国長期金利は急低下しました。2月以降は、商品市況で底入れ感
が強まり、質への逃避の動きが後退したことから、長期金利は横ばいでの推移が続きました。期末
にかけては、世界経済の成長鈍化懸念や英国の欧州連合（EU）離脱の決定などを受け、利上げ観
測が後退したことに加え、安全資産として米国債券が選好されたことから、長期金利に対する低下
圧力が強まり、結局期初より大幅に低下した水準で取引を終えました。

欧州債券市場（長期金利）
　当期の欧州長期金利は大幅に低下しました。期初は欧州中央銀行（ECB）に対する金融緩和期待
と失望が混在し、狭いレンジでの横ばい推移となりました。2016年に入ると、中国など新興国の
景気減速や地政学不安など外部環境の悪化を主因に下振れ圧力が強まりました。更にドイツ銀行を
発端とする信用不安の拡大などが加わり、長期金利はさらに急低下しました。その後、商品市場の
反発やリスク回避の動きが後退したため長期金利は反発する局面もありました。しかし、3月の欧
州中央銀行（ECB）理事会で発表された追加的金融緩和政策が好感され、その後も世界経済の成長
鈍化懸念や英国の欧州連合（EU）離脱の決定など不透明感が強まったことから長期金利は更に低
下し、結局期初より大幅に低下した水準で取引を終えました。

第9期（2016年8月11日～2017年8月10日）
米国株式市場
　期初、米国株式市場は、米大統領選挙を控え、トランプ・リスクや株価水準に対する高値警戒感
や早期の利上げ観測などが意識され、軟調な推移となりました。しかし、トランプ氏の勝利後は、
財政・規制緩和・インフラ投資などの米新政権の経済政策への期待が高まり、反転上昇しました。
2017年に入り、トランプ政権の政策実行力に対する期待は徐々に後退したものの、世界経済の回
復やインフレの鈍化、ドル安などが米国企業の業績改善の追い風となり株価を押し上げました。期
末にかけては、北朝鮮問題が一時的に投資家心理を悪化させましたが、米企業の好決算などが支援
材料となり、影響は限定的となり期末を迎えました。

欧州株式市場
　期初、欧州株式市場は米大統領選挙を控えたトランプ・リスクや欧州での政治リスクなどが懸念
され、低調な動きとなりました。しかし、米国でトランプ氏が勝利した後は、財政・規制緩和・イ
ンフラ投資などの米新政権の経済政策への期待が高まり、欧州株もこれに連動し反転上昇しました。
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2017年に入ると、欧州経済の回復基調や欧州での政治リスクの後退など好感され、相対的に割安
感が強まっていた欧州株に資金が流入し、大幅上昇となりました。ただし、期末にかけては、欧州
中央銀行（ECB）の出口戦略に対する思惑が高まり、欧州金利の上昇やユーロ高が嫌気され、欧州
株は期初からの上げ幅を縮小して期末を迎えました。

米国債券市場（長期金利）
　当期の米国長期金利は大幅に上昇しました。期の前半は、米大統領選でのトランプ氏の勝利を受
け、財政拡大懸念から米長期金利は急騰しました。2017年に入ると、米トランプ政権による財政
拡大の実現性が低下し、加えて米インフレの鈍化を背景に、米連邦準備制度理事会（FRB）の利上
げは市場の想定内のペースを逸脱しないとの見方が強まったことから、長期金利は低下基調に転じ
ました。期末にかけては、先進国中銀の出口戦略が市場予想よりも早く実施されるとの観測が高
まったものの、その一方で北朝鮮問題に対する懸念を受けて安全資産への選好が強まったことから、
結果米国長期金利は上値を押さえられたまま期末を迎えました。

欧州債券市場（長期金利）
　当期の欧州長期金利は上昇しました。期の前半は、米大統領選でのトランプ氏の勝利を受け財政
拡大懸念から米長期金利が急騰したことや、ECBが量的緩和の延期とともに単月での減額を決定し
たことなどを背景に、上昇しました。2017年に入ると、欧州経済の回復が鮮明となる中、ECBが
金融緩和姿勢を継続したことから、出口戦略への思惑が交差する形でもみ合いが続きました。期末
にかけては、6月下旬のドラギECB総裁の発言をきっかけに、出口戦略が市場予想よりも早く実施
されるとの観測が高まったことから、再び上昇基調が強まった状態で期末を迎えました。

第10期（2017年8月11日～2018年8月10日）
米国株式市場
　当期の米国株式市場は上昇しました。当期は、北朝鮮の核実験などによる米朝間の緊張の高まり
や、堅調な米雇用統計を受けたインフレ懸念による金利の急上昇、制裁関税の発動など保護主義色
を強める米国発の貿易戦争への懸念などが重石となって、株価が下落する場面もありました。しか
し、世界的な好景気を背景にリスク選好姿勢が強まる中で、良好な経済指標や企業業績、税制改革
法案の成立などを材料に株価が大きく上昇したことから、米国株式市場は前期末比で上昇を維持し
て期を終えました。

欧州株式市場
　当期の欧州株式市場は上昇しました。期の前半は、堅調な欧州の景気動向や欧州中央銀行
（ECB）が金融緩和に慎重な姿勢を示したことなどを背景に上昇しました。2018年2月に、米国
の金利が急上昇したことをきっかけにリスク回避の動きが強まり、世界的に株安が進む中で欧州株
式市場も大きく下落しました。その後期末にかけては、米国株式市場の上昇やユーロ安の進行など
が好感され値を戻しましたが、イタリアの政局混迷や米国の保護主義的な政策に伴う貿易摩擦への
懸念などから上値の重い展開となりました。7月に入ると欧州企業の好調な決算発表なども支えと
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なって上昇し、結局、前期末を上回る水準で期末を迎えました。

米国債券市場（長期金利）
　当期の米国長期金利は上昇しました。期の前半は、米連邦公開市場委員会（FOMC）においてタ
カ派的な姿勢が示されたことのほか、市場予想を上回る消費者物価指数や堅調な雇用統計の結果を
受けて米国長期金利は上昇基調となりました。期の後半は、経済情勢は引き続き堅調だったものの、
米中貿易摩擦に対する懸念や欧州の政局を巡る不透明感などが重石となり、米国長期金利は概ね横
ばいで推移しました。その結果、米国長期金利は前期末を上回る水準で期末を迎えました。

欧州債券市場（長期金利）
　当期の欧州長期金利はほぼ横ばいとなりました。米国長期金利の上昇や堅調な商品相場などが上
昇要因となりましたが、ECBが概ね期を通じて緩和的な金融政策を継続したことを背景に、欧州長
期金利は狭い範囲での推移となりました。

第11期（2018年8月11日～2019年8月13日）
米国株式市場
　当期の米国株式市場は上昇しました。期の序盤は、米国長期金利の上昇に対する警戒感や米中貿
易摩擦の激化に対する懸念、世界経済の減速見通しなどから投資家がリスク回避姿勢を強め、米国
株式市場は大きく下落しました。しかし、中盤以降は米雇用統計の改善や一部大手企業の好決算、
さらには米連邦公開市場委員会（FOMC）が金融緩和的な姿勢を示したことなどを材料に株式市場
は反転、上昇しました。途中、米国が中国通信機器会社に対する制裁を発動したことなどから株価
が下落する局面はありましたが、結局は前期末を上回る水準で期を終えました。

欧州株式市場
　当期の欧州株式市場は下落しました。期の序盤は、トルコリラ急落と欧州の銀行への影響、イタ
リアの財政不安、米中貿易摩擦の激化懸念、英国の欧州連合（EU）離脱交渉における先行き不透
明感、および世界経済の減速懸念などから、欧州株式市場は下落しました。中盤は米国株式市場の
上昇とともに欧州株式も上昇に転じ、一時は期初の水準を回復しましたが、終盤に入ると米中貿易
摩擦激化懸念の再燃、英国のEU離脱をめぐる混乱などから株価は再度下落しました。
　その後、欧州中央銀行（ECB）が利上げ開始時期を延期したことなどを受けて、株式市場は反発
を見せましたが、前期末を下回る水準で期末を迎えました。

米国債券市場（長期金利）
　当期の米国長期金利は低下（債券価格は上昇）しました。期の前半は、雇用統計などの堅調な米
国経済指標の発表を受けて、米国長期金利が上昇する局面がありましたが、世界経済の減速に対す
る懸念から世界的な株安が進むと、安全資産としての米国債需要が高まり、米国長期金利は低下基
調に転じました。期の後半も、米当局の金融緩和的な姿勢、国際通貨基金（IMF）や経済協力開発
機構（OECD）による世界経済の成長見通し引き下げ、欧州中央銀行（ECB）のユーロ圏経済成長
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率とインフレ見通しの引き下げなどを受けて、米国長期金利は低下を続けました。期末近くに
FOMCが約10年ぶりの利下げを決定すると、米国長期金利はさらに低下し、前期末を大きく下回
る金利水準で期末を迎えました。

欧州債券市場（長期金利）
　当期の欧州長期金利は低下（債券価格は上昇）しました。期の前半は米国長期金利の急上昇につ
れて欧州長期金利も一時的に上昇する局面がありましたが、その後の世界的な株安、イタリア財政
問題、ECBによるユーロ圏経済成長率とインフレ見通しの引き下げ、英国のEU離脱をめぐる不透
明感などが不安材料となり、期末まで長期金利の低下が続きました。

第12期（2019年8月14日～2020年2月25日）
株式市場
　当期の株式市場は上昇しました。期の序盤、米中貿易摩擦の激化や米国の製造業・非製造業の景
況感が市場予想を下回ったことなどを背景に、株式市場は下落しました。しかし、2019年10月に
米中協議の「第１段階」の合意、英国とEU（欧州連合）が離脱協定の修正および離脱期限の延期
で合意に至り、投資家のリスク回避姿勢が後退したことに加え、欧米の経済指標の改善などを受け
て上昇しました。12月に入ると英国のEUからの合意なき離脱が回避される見通しとなったことな
どを背景に、主要株価指数が年初来高値を更新しました。しかしながら、2020年2月後半、中国
で発生した新型コロナウイルスの感染範囲が世界各地に広がったことを受けて、リスク回避の動き
が急速に強まり、世界的な株安が進行し、年末までの上昇分を大きく減らして期末を迎えました。

債券市場（長期金利）
　当期の長期金利は低下（債券価格は上昇）しました。トランプ米大統領が2019年9月からの対
中関税第4弾の発動を表明したことから、投資家のリスク回避姿勢が強まり、長期金利は低下して
スタートしました。10月から12月にかけ、米中協議が「第１段階」合意に至ったことや、英国と
EUが離脱協定の修正および離脱期限の延期で合意に至ったことに伴い、投資家のリスク回避姿勢
が後退したほか、経済指標が改善したことなどを受け上昇しました。2020年1月に入ると、米国
によるイラン軍司令官殺害を引き金とした両国の対立懸念からリスク回避姿勢が広がり、長期金利
は低下に転じました。2月の後半には、中国で発生した新型コロナウイルスの各国への感染拡大に
よって世界的な景気減速の懸念が高まり、急速に低下しました。
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ポートフォリオについて
　設定来、投資信託証券への投資を通じて、世界各国の株式および債券市場に幅広く分散された
ポートフォリオを構築し、各資産への資産配分を機動的に変更し運用を行いました。安定的な運用
成果を目指し、債券配分をポートフォリオの中心におきながらも、市場環境がリスクオンに傾くと
見通した局面では積極的に株式配分を大きくする事で収益の最大化を目指しました。一方、絶対リ
ターン追求戦略には一定程度の配分比率を維持し、収益源の分散を図りました。2019年8月以降
は信託財産の減少により運用が困難となり、早期償還が受益者に有利との判断から現金化を進め、
償還日を迎えました。

ベンチマークとの差異について
　当ファンドはファンド・オブ・ファンズであり、運用の目標となるベンチマークや投資対象資産
の市場動向を説明する代表的な指数（参考指数）はありません。
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1万口当たりの費用明細

項　目
当期

2019/8/14～2020/2/25 項目の概要
金額 比率

その他費用 198円 1.179％ その他費用＝期中のその他費用÷期中の平均受益権口数
（保管費用） (198) (1.179) 海外保管銀行等に支払う海外資産等の保管・送金・受渡等に係る費用

合　計 198 1.179
※期中の平均基準価額は16,837円です。
（注1）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は、追加、解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結

果です。
（注2）各金額は項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注3）各比率は1万口当たりのそれぞれの費用金額（円未満の端数を含む）を期中の平均基準価額で除して100を乗じたもので、項目ごと

に小数第3位未満は四捨五入してあります。
（注4）各項目の費用は、このファンドが組入れている投資信託証券が支払った費用を含みません。

期中の売買及び取引の状況 （自　2019年8月14日　至　2020年2月25日）
　投資信託証券

買 付 売 付
口 数 金 額 口 数 金 額

外国
ケイマン 口 千米ドル 口 千米ドル
UBS（CAY）グローバル・グロース・アン
ド・インカム クラスA － － 78,789 7,704

（注1）金額は受け渡し代金。
（注2）金額の単位未満は切り捨て。

利害関係人等との取引状況等 （自　2019年8月14日　至　2020年2月25日）
　期中の利害関係人等との取引はありません。
（注）利害関係人等とは、投資信託及び投資法人に関する法律第11条第１項に規定される利害関係人等です。

組入資産明細表 （2020年2月25日現在）
　償還時における有価証券等の組入はありません。

　外国投資信託証券

銘 柄 期 首
口 数

（ケイマン） 口
UBS（CAY）グローバル・グロース・アンド・インカム クラスA 78,789

合 計 口 数 ・ 金 額 78,789
銘 柄 数 <比 率> 1

（注）口数の単位未満は切り捨て。

CC_20626798_09_ostUBS_DCコア戦略F_償_ディフェンシブインベストメントMF（1万口）.indd   32 2020/04/16   12:19:19



33－　　－

UBSディフェンシブ・インベストメント・マザーファンド

投資信託財産の構成  （2020年2月25日現在）

項 目 償 還 時
評 価 額 比 率

千円 ％
コ ー ル ・ ロ ー ン 等 、 そ の 他 98 100.0
投 資 信 託 財 産 総 額 98 100.0

（注）金額の単位未満は切り捨て。

資産、負債、元本及び償還価額の状況
(2020年2月25日現在)

項 目 償 還 時
(Ａ) 資 産 98,462円

コ ー ル ・ ロ ー ン 等 98,462

(Ｂ) 純 資 産 総 額(Ａ) 98,462

元 本 58,496

償 還 差 益 金 39,966

(Ｃ) 受 益 権 総 口 数 58,496口

１万口当たり償還価額(Ｂ／Ｃ) 16,832円26銭
〈注記事項〉

期首元本額 826,214,814円
期中追加設定元本額 379,995円
期中一部解約元本額 826,536,313円
１口当たり純資産額 1.683226円

［当マザーファンドの当期末における元本の内訳］
UBS DCコア戦略ファンド 58,496円

損益の状況
(自2019年8月14日　至2020年2月25日)

項 目 当 期
(Ａ) 配 当 等 収 益 △      8,932円

受 取 利 息 17,888
支 払 利 息 △     26,820

(Ｂ) 有 価 証 券 売 買 損 益 △  3,623,922
売 買 益 11,747,409
売 買 損 △ 15,371,331

(Ｃ) 信 託 報 酬 等 △     77,600
(Ｄ) 当 期 損 益 金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) △  3,710,454
(Ｅ) 前 期 繰 越 損 益 金 569,605,311
(Ｆ) 追 加 信 託 差 損 益 金 260,005
(Ｇ) 解 約 差 損 益 金 △566,114,896

償 還 差 益 金(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ＋Ｇ) 39,966
（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)信託報酬等には信託報酬に対する消

費税等相当額を含めて表示しています。
（注3）損益の状況の中で(F)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(G)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。
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投資信託財産運用総括表

信 託 期 間 投資信託契約締結日 2009 年 2 月 27 日 投資信託契約終了時の状況
投資信託契約終了日 2020 年 2 月 25 日 資 産 総 額 98,462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 －円
純 資 産 総 額 98,462円

受益権口数 770,700,000口 58,496口 △770,641,504口 受 益 権 口 数 58,496口
元 本 額 770,700,000円 58,496円 △770,641,504円 １万口当たり償還金 16,832.26円
毎計算期末の状況

計 算 期 元 本 額 純 資 産 総 額 基 準 価 額 １万口当たり分配金
金 額 分 配 率

第 1 期 916,654,479円 1,078,984,964円 11,771円 －円 －％
第 2 期 1,262,965,670 1,538,635,870 12,183 － －
第 3 期 1,734,857,179 2,106,411,431 12,142 － －
第 4 期 1,540,297,696 1,980,192,107 12,856 － －
第 5 期 1,488,831,147 2,202,543,587 14,794 － －
第 6 期 4,207,290,562 6,717,691,847 15,967 － －
第 7 期 9,832,032,677 17,052,227,158 17,344 － －
第 8 期 7,479,197,976 12,167,399,993 16,268 － －
第 9 期 3,116,070,935 5,417,039,417 17,384 － －
第 10 期 1,906,990,140 3,352,031,472 17,578 － －
第 11 期 826,214,814 1,395,820,125 16,894 － －
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