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欧州バンクローン・オープン
（為替ヘッジあり）/（為替ヘッジなし）

追加型投信/海外/その他資産（バンクローン） ※課税上は株式投資信託として取扱われます。
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分配⾦再投資基準価額

基準価額

⽇頃より、『欧州バンクローン・オープン（為替ヘッジあり）/（為替ヘッジなし）』をご愛
顧賜り誠にありがとうございます。

ー⾜元の運⽤状況についてー

当ファンドは設定⽇（2018年4⽉24⽇）から、約半年が経過しました。5⽉にはイタリア・ス
ペインの政局不安、6⽉以降⽶国と中国や欧州との貿易摩擦問題、8⽉にトルコ通貨危機、な
どが起こり、欧州の⾦融資産はボラタイルな動きとなりました。このような中で、欧州バンク
ローン市場は下落する局⾯もありましたが、7⽉以降は反発に転じ、他の⾦融資産と⽐べて安
定的に推移しました。当ファンド（為替ヘッジあり）の基準価額につきましては、2018年10
⽉9⽇に10,000円を回復しました。

本レポートでは、これまでの当ファンドの運⽤状況と今後の⾒通しについて報告させて頂きま
す。

基準価額等の推移（為替ヘッジあり）（⽇次）

イタリア・スペイン
政局不安

トランプ⽒の強硬な発⾔などで浮彫り
となった⽶国の貿易摩擦問題など

トルコ通貨危機

（2018/4/24〜2018/10/11）

※基準価額は信託報酬控除後のものです。 ※分配⾦再投資基準価額は、信託報酬控除後の基準価額に対して、税引前分配⾦を決算⽇に再投資し
た修正基準価額をもとに算出、表⽰。※上記データは過去の実績であり、将来の運⽤成果をお約束するものではありません。

（円）
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欧州各指数の推移及び⽇次リターンの最⼤・最⼩・平均 （2018/4/24〜2018/10/11）

①欧州バンクローン市場の動向
7⽉まで若⼲軟調だったものの、その後反発

欧州の各指数の動きをみてみるとボラタイルな動きとなりました。この背景には前述したとお
り、イタリア・スペインの政局不安（5⽉）、⽶国の貿易摩擦問題（6⽉以降）、トルコ通貨危
機（8⽉）などがあります。また、⾜元においても⽶国を中⼼とした世界的な⾦利上昇を受け、
調整しています。

欧州バンクローン市場は6⽉までは⼀時的に軟調な動きとなりましたが、7⽉以降は反発に転じ
ました。上記右グラフの⽇次リターンの最⼤・最⼩・平均を他資産と⽐較してみても、概ね安
定的に推移していることが確認できます。

この背景には、⾦利上昇に対する耐久⼒や相対的に⾼い利回りを受けた利息収⼊の積み上げに
よる価格の下⽀え効果が挙げられます。次⾴よりその説明をしていきます。

2018年4⽉24⽇を100として指数化

欧州株式 欧州REIT 欧州国債 欧州バンクローン
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②⾦利上昇に対する耐久⼒
⾦利上昇時の耐久⼒がパフォーマンスを下⽀
え
当ファンドが投資する欧州バンクローンの
特徴は⾦利上昇に対する耐久⼒がある点で
す。
バンクローンは⼀般的に変動⾦利であり⾦
利上昇時にはバンクローンのインカム収⼊
も増加するため、国債などの固定⾦利の資
産と⽐較して⾦利上昇時の耐久⼒があると
⾔われています。
⾜元において⽶国を中⼼に⾦利が上昇して
いますが、欧州国債や欧州ＲＥＩＴが下落
する⼀⽅で、欧州バンクローンは堅調に推
移していることをみても、バンクローンの
強みが確認できます。

欧州各指数の推移及び⽶国10年国債利回り（⽇次）
（2018/8/31〜2018/10/11） （％）

2018年8⽉31⽇を
100として指数化

③インカム収⼊の積み上げ効果

欧州株式 欧州国債 欧州
ＲＥＩＴ

欧州バン
クローン
（当ファ
ンド）

3.6％ 1.0％ 4.2％ 4.7％

2018年8⽉末の各資産の利回りインカム収⼊の積み上げ効果を期待
欧州バンクローンの特徴として他に、相対的に⾼
い利回りによる⾼いインカム収⼊が期待されるこ
とがあげられます。そのインカム収⼊は、⻑期保
有によりファンドのリターンに貢献することが期
待され、結果としてリターンを安定させる効果が
あると考えます。2018年8⽉末時点では、欧州バ
ンクローン（当ファンド）※は、欧州株式や欧州
国債と⽐べ⾼い利回りを有しています。

当ファンドにおいても、価格変動によるトータルリターンがマイナスの局⾯もありましたが、
設定来積み上げてきたインカム収⼊が『クッションの役割』を果たし、価格下落の影響を抑制
することが出来ています。

※欧州バンクローン（当ファンド）の利回りは、連動対象ファンドである「インベスコ・ゾディアック・ファンズ－インベスコ・
ヨーロピアン・シニアローン・ファンド」の最終利回り。
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④今後の⾒通し
引き続き⾒通しは良好
欧州バンクローンの⾒通しについては、引き続き強気で⾒ています。欧州圏の経済が緩やかな
拡⼤基調にある中で、欧州バンクローンのデフォルト率は過去平均よりも低位で推移すること
が予想されます。発⾏時におけるスプレッド⽔準の拡⼤を受け、利回りがより魅⼒的となるこ
とから機関投資家などからの需要は引き続き良好となる⾒込みです。
今後のリスク要因としては、欧州圏の政治情勢、貿易政策に対する懸念、原油価格の動向、⾦
融政策の過度な引き締めなどがありますが、バンクローンは他資産対⽐で相対的に価格変動性
が低く、担保を有している点からも魅⼒的であると考えています。⾦融市場にボラタイルな動
きが⽣じる環境においては、安定的に推移する欧州バンクローンに注⽬が集まることが期待さ
れます。

（本レポートで使⽤したインデックス）
欧州バンクローン：クレディ・スイス・ウェスタン・ヨーロピアン・レバレッジド・ローン・インデックス
欧州REIT：FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe Index
欧州株式：ユーロストックス50指数
欧州国債：FTSE欧州国債インデックス
※いずれの指数も現地通貨ベース。Bloombergのデータをもとに⼤和住銀投信投資顧問作成

※当コメントは、資料作成時点における市場環境もしくはファンドの運⽤⽅針等について、運⽤担当者（ファンドマネジャー他）の
⾒⽅あるいは考え⽅等を記載したもので、当該運⽤⽅針は変更される場合があり、将来の市場環境の変動等を保証するものではあり
ません。また、将来の運⽤成果等を約束するものでもありません。

③インカム収⼊の積み上げ効果（続き）
当ファンド（為替ヘッジあり）の騰落率の要因分析

5⽉ 6⽉ 7⽉ 8⽉ 9⽉ 累積

（％）
各⽉の要因分析を⽰した左図のグラフを
みても、キャピタル収益は⽉によってプ
ラス、マイナスの変動があるのに対し
て、インカム収益は安定的に積み上がっ
ているのが確認できます。

‐1.5

‐1.0

‐0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

費用等
キャピタル収益
インカム収益
合計

※当ファンド（為替ヘッジあり）の騰落率の要因分析は、連
動対象ファンドである「インベスコ・ゾディアック・ファン
ズ－インベスコ・ヨーロピアン・シニアローン・ファンド」
のシェアクラスＨＸを基に算出。
5⽉は、5⽉2⽇から6⽉4⽇、6⽉は6⽉5⽇から7⽉3⽇、7⽉は
7⽉4⽇から8⽉2⽇、8⽉は8⽉3⽇から9⽉5⽇、9⽉は9⽉6⽇
から10⽉2⽇の期間で試算。当グラフは⼀定の条件をもとに試
算した概算値であり、正確性、完全性を保証するものではあ
りません。

（出所）インベスコ
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 基準価額 9,845円
 純資産総額   8.0億円

 設定来 -1.3%

 設定来 20円

 基準価額 10,005円
 純資産総額   18.1億円

 設定来 0.3%

 設定来 20円

＜基準価額・純資産総額等の推移 設定⽇（2018年4⽉24⽇）~ 2018年10⽉11⽇＞

■基準価額等の推移（為替ヘッジあり）

■基準価額・純資産総額

■基準価額等の推移（為替ヘッジなし）

■基準価額騰落率 ■基準価額騰落率

■基準価額・純資産総額

■分配⾦ ■分配⾦

※基準価額は信託報酬控除後のものです。 ※分配⾦再投資基準価額および騰落率は、信託報酬控除後の基準価額に対して、税引前分配⾦を決算
⽇に再投資した修正基準価額をもとに算出、表⽰。※騰落率は実際の投資家利回りとは異なります。※上記データは過去の実績であり、将来の
運⽤成果をお約束するものではありません。※分配⾦は1万⼝あたりの⾦額（税引前）。※あらかじめ⼀定の額の分配をお約束するものではな
く、分配⾦が⽀払われない場合もあります。
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次ページに続きます。

１．主として欧州通貨建てのバンクローン等に実質的に投資します。
●主に欧州通貨建てのバンクローン等に実質的に投資することで、インカム収益を中⼼としたリターンの

獲得を⽬指します。※当ファンドにおけるバンクローンには、担保付債券等が含まれます。
●バンクローン等への実質的な投資は、ルクセンブルグ籍外国投資信託「インベスコ・ゾディアック・

ファンズ ― インベスコ・ヨーロピアン・シニアローン・ファンド」（以下、「連動対象ファンド」といい
ます。）の投資成果を反映する仕組みの円建て債券（以下、「連動債券」といいます。）を通じて⾏います。

●連動債券への投資⽐率は、原則として⾼位に維持します。
●バンクローン等の実質的な運⽤は、インベスコ・シニア・セキュアード・マネジメント・インクが⾏います。

当ファンドは、連動債券への投資を通じて、主として欧州通貨建てのバンクローン等に実質的に投資することで、信託
財産の成⻑を⽬指して運⽤を⾏います。

＜ファンドの⽬的＞

＜ファンドの特⾊＞

※資金動向、市況動向等によっては、上記のような運用ができない場合があります。
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＜ファンドの特⾊＞
前ページからの続きです。

２．「為替ヘッジあり」と「為替ヘッジなし」の2つのファンドからお選びいただけます。
【為替ヘッジあり】連動対象ファンドを対円で為替ヘッジした場合の投資成果を反映した連動債券に投資し、

為替変動リスクの低減を⽬指します。
【為替ヘッジなし】連動対象ファンドを対円で為替ヘッジしない場合の投資成果を反映した連動債券に投資す

るため、為替変動による影響を受けます。
※販売会社によっては、⼀部のファンドのみのお取扱いとなる場合があります。
※ファンドのお取扱いおよびスイッチングのお取扱いについては、各販売会社までお問い合わせください。

３． 毎⽉の決算⽇に、原則として収益の分配を⽬指します。
●決算⽇は毎⽉21⽇（休業⽇の場合は翌営業⽇）とします。
●分配対象額の範囲は、経費控除後の利⼦・配当収益および売買益（評価損益を含みます。）等の範囲内と

します。
●収益分配⾦は、基準価額⽔準、市況動向等を勘案して、委託会社が決定します。ただし、分配対象額が少額な場

合等には分配を⾏わないことがあります。
●将来の分配⾦の⽀払いおよびその⾦額について保証するものではありません。

※資金動向、市況動向等によっては、上記のような運用ができない場合があります。



9ページ⽬以降の「投資リスク」と「ファンドの費⽤」の内容について必ずご確認ください

■当資料は、ファンドの運用状況や関連する情報等をお知らせするために大和住銀投信投資顧問が作成した資料です。■当資料内の運用実績等に関する
数値等は過去のものであり、将来の運用成果等を約束するものではありません。■当資料内のいかなる内容も、将来の市場環境の変動等を保証するもの
ではありません。■当資料は各種の信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■投資信
託は預金、保険契約ではありません。また、預金保険機構及び保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。■銀行など登録金融機関でご購入いた
だいた投資信託は、投資者保護基金の対象ではありません。

2018年10⽉19⽇ 臨時レポート

8

欧州バンクローン・オープン
（為替ヘッジあり）/（為替ヘッジなし）

/ 10



9ページ⽬以降の「投資リスク」と「ファンドの費⽤」の内容について必ずご確認ください

■当資料は、ファンドの運用状況や関連する情報等をお知らせするために大和住銀投信投資顧問が作成した資料です。■当資料内の運用実績等に関する
数値等は過去のものであり、将来の運用成果等を約束するものではありません。■当資料内のいかなる内容も、将来の市場環境の変動等を保証するもの
ではありません。■当資料は各種の信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■投資信
託は預金、保険契約ではありません。また、預金保険機構及び保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。■銀行など登録金融機関でご購入いた
だいた投資信託は、投資者保護基金の対象ではありません。

2018年10⽉19⽇ 臨時レポート

9

欧州バンクローン・オープン
（為替ヘッジあり）/（為替ヘッジなし）

/ 10

○当ファンドは、連動債券を通じて実質的にバンクローンや債券（以下、「バンクローン等」といいます。）など値動き
のある資産に投資しますので、基準価額は変動します。また、外貨建資産は、為替の変動による影響も受けます。した
がって、投資家の皆様の投資元本は保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元本を割
り込むことがあります。

○信託財産に⽣じた利益および損失は、すべて受益者に帰属します。
○投資信託は預貯⾦と異なります。
○お申込みの際には、販売会社からお渡しします「投資信託説明書（交付⽬論⾒書）」の内容を必ずご確認のうえ、

ご⾃⾝でご判断ください。
○基準価額を変動させる要因として主に、■信⽤リスク ■流動性リスク ■為替リスク ■⾦利変動に伴うリスク

■カントリーリスク ■連動債券に係るリスク ■その他のリスクがあります。ただし、上記はすべてのリスクを表し
たものではありません。

＜投資リスク （詳しくは最新の投資信託説明書（交付⽬論⾒書）をご覧ください）＞

＜ファンドの費⽤（詳しくは最新の投資信託説明書（交付⽬論⾒書）をご覧ください）＞
投資者が直接的に負担する費⽤
● 購⼊時⼿数料 購⼊価額に3.24%(税抜3.0%)を上限として販売会社毎に定めた率を乗じて得た額

とします。
※購⼊時⼿数料（スイッチングの際の購⼊時⼿数料を含みます。）については、お申
込みの各販売会社までお問い合わせください。

購⼊時⼿数料は、販売会社による商品・投資環境の説明および情報提供、ならびに
販売の事務等の対価です。

● 信託財産留保額 ありません。

投資者が信託財産で間接的に負担する費⽤
● 運⽤管理費⽤ 毎⽇、信託財産の純資産総額に年率0.999%（税抜0.925％）を乗じて得た額とします。

（信託報酬） 運⽤管理費⽤（信託報酬）は、毎計算期末または信託終了のときに、信託財産から⽀
払われます。

● その他の費⽤・⼿数料 財務諸表の監査に要する費⽤、組⼊有価証券売買時にかかる費⽤、外国における資産
の保管等に要する費⽤等は信託財産から⽀払われます。
※監査報酬の料率等につきましては請求⽬論⾒書をご参照ください。監査報酬以外

の費⽤等につきましては、運⽤状況等により変動するものであり、事前に料率、
上限額等を⽰すことができません。

※上記の⼿数料等の合計額については、保有期間等に応じて異なりますので、表⽰することができません。
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● 信託期間 2018年4⽉24⽇（設定⽇）から2028年4⽉21⽇（約10年）
● 購⼊単位 販売会社がそれぞれ定めた単位とします。

※お申込みの販売会社までお問い合わせください。
● 購⼊価額 購⼊申込受付⽇の翌々営業⽇の基準価額
● 換⾦単位 販売会社がそれぞれ定めた単位とします。

※お申込みの販売会社までお問い合わせください。
● 換⾦価額 換⾦申込受付⽇の翌々営業⽇の基準価額
● 換⾦代⾦ 換⾦申込受付⽇から起算して、原則として8営業⽇⽬からお⽀払いします。
●購⼊・換⾦申込 当⽇または翌営業⽇が次のいずれかに該当する場合はお申込みできません。

受付不可⽇ ・ルクセンブルグの銀⾏の休業⽇、・英国の銀⾏の休業⽇、・⽶国の銀⾏の休業⽇、
・グッドフライデー ・12⽉24⽇ ・12⽉31⽇

● 決算⽇ 毎⽉21⽇（該当⽇が休業⽇の場合は翌営業⽇）
● 収益分配 年12回の決算時に分配を⾏います。

※分配⾦⾃動再投資型を選択された場合は、税⾦を差引いた後⾃動的に無⼿数料で
再投資されます。

＜お申込みメモ （詳しくは最新の投資信託説明書（交付⽬論⾒書）をご覧ください）＞

＜投資信託に関する留意点＞

■委託会社（ファンドの運⽤の指図を⾏う者）
⼤和住銀投信投資顧問株式会社 ⾦融商品取引業者 関東財務局⻑（⾦商）第353号

加⼊協会 ⼀般社団法⼈投資信託協会 ⼀般社団法⼈⽇本投資顧問業協会

■受託会社（ファンドの財産の保管及び管理を⾏う者）
三井住友信託銀⾏株式会社

■販売会社

＜委託会社およびその他の関係法⼈＞

三井住友信託銀行株式会社 登録金融機関 関東財務局長（登金）第649号 ○ ○ ○

一般社団法人

第二種金融商

品取引業協会

日本証券業

協会

一般社団法人

日本投資顧問

業協会

取扱販売会社名 登録番号
一般社団法人

金融先物

取引業協会

○投資信託をご購⼊の際は、最新の投資信託説明書（交付⽬論⾒書）を必ずご覧ください。
投資信託説明書（交付⽬論⾒書）は販売会社の本⽀店等にご⽤意しております。

○投資信託は、元本保証、利回り保証のいずれもありません。
○投資した資産の価値が投資元本を割り込むリスクは、投資信託をご購⼊のお客さまが負うことになります。
○投資信託は預⾦、保険契約ではありません。また、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。
○銀⾏など登録⾦融機関でご購⼊いただいた投資信託は、投資者保護基⾦の対象ではありません。
○当ファンドのお取引に関しては、⾦融商品取引法第37条の６の規定（いわゆるクーリング・オフ）の適⽤はありま

せん。


