




－ 2 －

【各国の為替市場と債券市場について】
〔為替市場〕2013年10月、米国の債務上限問題を懸念し、米ドルは下落しました。その後、経済指標の改善や米国・日本等の
株式市場の上昇を受け、円安が進み、ドル円は年末に約5年2カ月ぶりに105円台まで上昇しました。豪州では、追加利下げの
可能性や豪ドル高に対する牽制発言が相次いだことから、豪ドルは総じて弱含みで推移しました。本商品では、11月下旬にか
けて為替ヘッジ比率を徐々に下げながら運用していましたが、その後は通貨シグナル指標に基づき、年末にかけて中位程度ま
で引き上げて運用しました。2014年1月以降は、米国の量的金融緩和縮小開始を受け、新興国通貨や株式市場が下落したこと
で、リスク回避的な動きが広がったことから、円が買い戻される展開が続き、ドル円は一時101円台まで円高が進みました。この
間、本商品では、為替ヘッジ比率を徐々に引き上げながら運用しました。その後、3月下旬には、ＦＯＭＣ（米国連邦公開市場委
員会）で政策金利見通しが引き上げられる等、米国の金融政策正常化に向けた道筋が見え始めたことから、ドル主導で円安が
進み、月末にドル円は103円台を回復しました。また、豪州では、国内経済指標の改善や追加利下げ観測の後退により豪ドル高
が進みました。本商品では、高位に引き上げていた為替ヘッジ比率を、2月中旬以降から徐々に引き下げて運用しました。
〔債券市場〕第1期の開始日である2013年9月25日以降、2013年末にかけて、ＦＯＭＣで量的金融緩和政策の縮小が決定さ
れたこと等から、米国・カナダ・豪州の長期金利（10年国債利回り）は上昇しました。米長期金利は、年末には終値ベースで約2
年5カ月ぶりに3％まで上昇しました。2014年1月以降は、中国の景気減速懸念やウクライナ情勢の緊迫化等の新興国市場に
対する懸念を背景に、リスク回避傾向が強まり、米国・カナダ・豪州ともに長期金利は低下しました。その後、2014年3月の
ＦＯＭＣで政策金利見通しが引き上げられたことを受け、長期金利は再び上昇しました。
〔運用状況〕このような市場環境の中、上記の通り柔軟に為替ヘッジ比率を調整した結果、為替要因から得られた騰落率は約
0.9％となり、また、債券要因から得られた騰落率は約1.5％、信託報酬要因等による騰落率は約▲0.1％であり、全体の騰落率
は2.4％となりました。
本商品では、引き続き運用の基本方針に基づき、市場環境に応じて、為替ヘッジ取引を活用することで安定した収益の確保と
信託財産の成長を目指して運用します。
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