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ポートフォリオの見直しについて

当ファンドは、原則、年2回、ポートフォリオの見直しを行なっており、当資料では、2017年4月に
実施した見直しの概要についてご報告申し上げます。

当ファンドは 向こう10年のGDP成長率予測をもとに 投資対象国の中から高成長が見込まれる当ファンドは、向こう10年のGDP成長率予測をもとに、投資対象国の中から高成長が見込まれる

国の投資比率を高めた上で、投資対象国の株式に投資を行ない、信託財産の成長をめざすファンド
です。

現時点で投資対象国は、世界経済に大きな影響力を維持する先進国（G7）のほか、新興国の中で
も、特に高成長が見込まれる、BRICsおよびネクスト11の中から、2050年の見通しにおけるGDP
規模で上位20ヵ国としています。なお、実際の運用では、前述の高成長が見込まれる国の投資比率

を高めることを基本とした上で、株価バリュエーションや市場流動性などを考慮し、ポートフォリを高めることを基本とした上で、株価 リ ショ や市場流動性などを考慮し、ポ トフォリ
オを構築しています。

※ ポートフォリオの見直しは、年2回（原則、4月と10月）行ないます。ただし、相場急変時には、
臨時で見直す場合もあります。

※ 実際に投資する国は20ヵ国より少なくなることがあります。
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6,000

8,000

2010年9月 2012年3月 2013年9月 2015年3月 2016年9月

1/3

■当資料は、日興アセットマネジメントが「日興ネクスト10イヤーズ・グローバル・エクイティ・ファンド（早期償還条項なし）」の運用状況についてお伝え

することなどを目的とし、受益者の皆様に当ファンドへのご理解を高めていただくために作成した資料です。掲載されている見解は、当資料作成時点

のものであり、将来の市場環境や運用成果などを保証するものではありません。■投資信託は、預金や保険契約とは異なり、預金保険機構および保

険契約者保護機構の保護の対象ではありません。また、銀行など登録金融機関で購入された場合、投資者保護基金の支払いの対象とはなりません。

※ 基準価額は、信託報酬（年率1.3608％（税抜1.26％））控除後の1万口当たりの値です。

※ 税引前分配金再投資ベースとは税引前分配金を再投資したとして計算した理論上のものである点にご留意ください。

※ グラフおよびデータは過去のものであり、将来の運用成果などを約束するものではありません。
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2017年4月の投資配分変更について

前回の投資配分見直し（2016年10月時点）において、先進国株式については、割高な株価バ

リュエーション、モメンタムの弱まり、軟調な企業業績などへの懸念から、当ファンドは市場
コンセンサスよりも慎重に見ていました。一方、新興国株式については、市場コンセンサスに
比べ明るい見方をしていました。

今回 投資配分 見直し（ 年 月時点）にお も 中長期的な株式全般 見通しに今回の投資配分の見直し（2017年4月時点）においても、中長期的な株式全般の見通しにつ

いては前回と変更はありません。この先も、世界経済の規模において新興国の割合が増加する
見通しであることなどから、新興国株式への投資においては明るい見方を継続しています。た
だし、足元の各国の経済情勢や金融政策の動向に加え、政権の動きや地政学的リスクの状況な
どを注視する必要があると考えています。株価バリュエーション、市場動向、政治動向などを
総合的に勘案した上で、投資配分を決定することが最も効果的であるとの考えは、以前から変
わりありません。わりありません。

今回の投資配分の見直しは、前述の市場見通しなどを総合的に判断し、調整を行ないました。
新興国への投資割合は、先進国に比べて中期的に高い経済成長が見込まれるものの、ポート
フォリオ全体のバランスを勘案し、引き下げました。国別では、中国、フィリピンなどを引き
下げた一方、ロシア、エジプトなどに対する投資比率を引き上げました。また、先進国への投
資割合は、政治的リスクがやや落ち着いたことなども考慮し、引き上げました。国別では、こ
れまで先進国の中で相対的に投資比率が高かった日本を引き下げ、フランス、イギリスなどを

グループ別投資比率
見直し後 見直し前

2017年4月 2016年10月
投資国 増減幅

国別投資比率

引き上げました。

先進国 22.25%

BRICs 43.97%

ネクスト11 33.78%

見直し前（2016年10月）
フランス 4.83% 2.44% 2.39%

米国 4.54% 4.32% 0.22%

ドイツ 4.20% 3.90% 0.31%

先進国 イギリス 3.54% 2.30% 1.25%

カナダ 2.67% 2.64% 0.03%

イタリア 2.26% 1.66% 0.60%

日本 1 99% 5 00% -3 01%

先進国 24.03%

BRICs 43.35%

ネクスト11 32 62%

見直し後（2017年4月）

日本 1.99% 5.00% 3.01%

中国 13.93% 16.10% -2.16%

インド 12.70% 13.22% -0.53%

ロシア 10.66% 9.21% 1.45%

ブラジル 6.06% 5.44% 0.62%

ベトナム 8.72% 9.24% -0.52%

メキシコ 6.88% 7.12% -0.24%

BRICs

ネクスト11 32.62%ネクスト 韓国 6.17% 6.72% -0.55%

11 インドネシア 4.74% 5.87% -1.13%

フィリピン 2.20% 3.40% -1.21%

トルコ 1.97% 1.08% 0.89%

エジプト 1.94% 0.34% 1.60%

※各投資比率は、当ファンドの主な投資対象である、「新世界株式マザーファンド」の基本投資比率です。
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■当資料は、日興アセットマネジメントが「日興ネクスト10イヤーズ・グローバル・エクイティ・ファンド（早期償還条項なし）」の運用状況についてお伝え

することなどを目的とし、受益者の皆様に当ファンドへのご理解を高めていただくために作成した資料です。掲載されている見解は、当資料作成時点

のものであり、将来の市場環境や運用成果などを保証するものではありません。■投資信託は、預金や保険契約とは異なり、預金保険機構および保

険契約者保護機構の保護の対象ではありません。また、銀行など登録金融機関で購入された場合、投資者保護基金の支払いの対象とはなりません。

※同比率は、ポートフォリオ構築の際、目安とする比率であり、実際の国別投資比率とは異なる場合があります。
また、端数処理の関係で合計が100％とならない場合があります。
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投資国の状況および今後の見通しについて

■投資国の状況

●インド（13.22％ → 12.70％）*

インド株式市場は、堅調なモメンタムや経済情勢などを背景に、2017年を通じて堅調なパフォー
マンスが期待されます。好調な企業業績や2016年終盤にかけての株価の健全な調整を受けて、株価
バリュエーションの見方を「割高」から「ニュートラル」へと変更しました 2017年3月のウッタルバリュエ ションの見方を「割高」から「ニュ トラル」へと変更しました。2017年3月のウッタル
プラデシュ州議会選挙でモディ首相率いる与党・インド人民党（BJP）が圧勝したことから、2019
年に実施が見込まれる下院総選挙においてもBJPが優勢となる可能性が高まっており、政権運営が
今以上に安定し、インド経済の長期成長を下支えすると思われます。しかし、短期的には、 GST
（物品・サービス税）法の導入などが成長を抑制するリスクもあるため、今回のポートフォリオの
見直しでは、利益確定売りを一部行ない、投資比率を引き下げました。

●エジプト（0.34％ → 1.94％） * 

エジプトは、政治的リスクの高さやマクロ環境の弱さを踏まえて、相対的に低い投資比率を継続
しています。2016年11月上旬に、エジプトポンドの大幅な通貨切り下げが実施されましたが、景況

感の回復や経済成長の押し上げにはつながっていません。多くの経済指標が低調な水準となってお
り、インフレ率（前年同期比）は、2016年末以降急上昇し、4月末時点では30％を超えています。ま
た、2016年の失業率は、12％を超えています。しかし、2016年12月の外国人観光客数（前年同月
比）が2015年7月以来の増加に転じたことは、好材料といえます。観光産業による外貨収入の持続的

な伸びが、エジプト経済を低迷から救う可能性を評価し、今回のポートフォリオの見直しでは、投な伸びが、 ジプト経済を低迷から救う可能性を評価し、今回のポ トフォリオの見直しでは、投
資比率を引き上げました。

●ロシア（9.21％ → 10.66％） * 

ロシア株式市場は、政治的リスクの高さ、投資の低迷、エネルギーへの構造的な依存といった要
因により、これまで低調な推移となっていました。足元では、金融引き締め政策などが奏功し、
2015年に15％台だったインフレ率は、2017年は4～5％台で推移しています。また、エネルギー価格

の上昇に伴なって、経済は上向いてきています。銀行システムについても改善しており、資本基盤
が以前より強固になっているとともに、海外からの借入れへの依存度は低下しています。2017年に

入り、ロシア株式市場は、欧米諸国との急速な関係改善に対する期待が後退したことなどを背景に
軟調に推移していますが、足元ではファンダメンタルズ自体は改善してきているとみており、今回
のポートフォリオの見直しでは、投資比率を引き上げました。

■今後の見通し
株式市場を大きく左右する要因としては、米国などの政治動向や、地政学リスクの動向などが挙

げられますげられます。
米国では、2017年3月に下院において医療保険制度改革法の代替法案の採決が見送られました。5

月には、下院において僅差で可決されたものの、上院では難航するものと思われます。このように
法案などの審議・可決までのプロセス（立法プロセス）が長引くことは、政権運営にとってプラス
とはいえません。また、3月のオランダ総選挙と、5月のフランス大統領選挙において、極右勢力は

敗退したものの、その支持基盤は大きく拡大しました。今後、社会や政権などの分裂につながると、
各国の立法プロセスや改革の推進は、米国以上に困難なものになるとみられます。地政学的リスク
に いては 時期より落ち着いたとはいえ シリアや北朝鮮などの状況は今後も注意が必要です

＊括弧内の比率は、当ファンドの主な投資対象である「新世界株式マザーファンド」の基本投資比率です。同比率の2016年

については、一時期より落ち着いたとはいえ、シリアや北朝鮮などの状況は今後も注意が必要です。

このような状況下、当ファンドは、投資国の政治的リスクやマクロ経済と、各国の株価バリュ
エーションやモメンタム、その他、ファンダメンタルズなどの状況を、引き続き慎重に注視してい
きます。

以上
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■当資料は、日興アセットマネジメントが「日興ネクスト10イヤーズ・グローバル・エクイティ・ファンド（早期償還条項なし）」の運用状況についてお伝え

することなどを目的とし、受益者の皆様に当ファンドへのご理解を高めていただくために作成した資料です。掲載されている見解は、当資料作成時点

のものであり、将来の市場環境や運用成果などを保証するものではありません。■投資信託は、預金や保険契約とは異なり、預金保険機構および保

険契約者保護機構の保護の対象ではありません。また、銀行など登録金融機関で購入された場合、投資者保護基金の支払いの対象とはなりません。

10月時点と2017年4月時点の値です。
また、同比率は、ポートフォリオ構築の際に目安とする比率であり、実際の国別投資比率とは異なる場合があります。

※上記の見解などは当資料作成時点のものであり、今後変更される場合があります。


