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＊トレンド・アロケーション・オープンは、アリアンツ・グローバル・インベスターズが実際の運用を行う外国籍投資信託、「ダイナミック・
マルチアセット・プラス・ファンド（JPY）（以下、DMAPファンド）」への投資を通じ、「ダイナミック・マルチアセット・プラス戦略」
（以下、DMAP 戦略）を活用します。

※巻末の「留意事項」を必ずご覧ください。 ※上記については過去の実績・状況または作成時点での見通し・分析であり、将来の市場環境の変動や運用状況・成果を示唆・保証
するものではありません。また、税金・手数料等を考慮しておりません。記載の運用方針は、市況動向等により、将来変更となる可能性があります。

高リスク資産組入れ再開から半年以上が経過した
足元の運用状況について

トレアロはリスク管理戦略（ダウンサイド・リ
スク・マネジメント）の一環として、2020年３
月より約1年間短期債券・キャッシュ等を中心と
した低リスク資産100%の運用を継続してきまし
た。2021年２月下旬より、過去1年の高値が切り
下がり、最大許容損失率が回復したこと等で、高
リスク資産も組入れた運用を再開しました。
2021年２月下旬の最大許容損失率の回復から

半年以上が経過し、高リスク資産を徐々に組入れ
た運用を継続した結果、2021年9月末現在の基準
価額（1万口当たり）は11,095円、年初来では
+4.0%の騰落率となっています（図表①）。

高リスク資産組入れ再開後の状況

トレアロの運用状況

年初来騰落率
+4.0％

図表① トレアロの2021年初来の基準価額

期間：2020年12月30日～2021年9月30日、日次
※基準価額(1万口当たり)は、信託報酬控除後のものです。信託報酬率は、後記の「ファンドの費用」に
記載しています。実際のファンドでは、課税条件によってお客さまごとの騰落率は異なります。また、換
金時の費用・税金等は考慮していません。表示桁未満を四捨五入しています。

高リスク資産
組入れ再開

図表②トレアロの2021年初来の基準価額変動要因累積（概算）

図表③ コモディティ価格と期待インフレ率（上段）
トレアロのコモディティ組入比率（下段）

2021年初来のトレアロの基準価額変動要因累
積（概算）を代表的な資産でみると、米国株式を
中心とした先進国株式やコモディティ価格上昇が
プラスに寄与しました。一方で新興国株式が僅か
ながらマイナスに寄与しました（図表②）。
2021年初来の米国株式市場は、米連邦準備制

度理事会(ＦＲＢ)による金融緩和姿勢の継続や米
国での持続的な雇用改善、追加財政支援策への期
待感などを背景におおむね上昇基調で推移しまし
た。トレアロは米国株式を中心に先進国株式を徐
々に組入れた結果2021年9月末現在では米国株式
20.6％、先進国株式全体では42.1％の組入比率
となっています。
先進国株式に次いでは、コモディティ価格上昇
が基準価額にプラスに寄与しました（図表②）。
一般的に、実物資産であるコモディティは、物価
上昇分が価格に転嫁されるため、インフレに強い
資産とされています。実際に過去の価格推移から
もその傾向を見てとることができます（図表③上
段）。トレアロの運用においても、インフレ率上
昇に伴うコモディティ価格の上昇トレンドをとら
え、組入比率を拡大させた結果、2021年9月現在
でも設定来で組入比率が相対的に高い水準にあり
ます（図表③下段）。世界的にサプライチェー
ン（供給網）のボトルネック等を背景にインフレ
懸念が高まる中トレアロについては過去のトレン
ド分析を基にコモディティを組入れた結果、価格
上昇の恩恵を受けることができました。

期間：2021年1月～2021年9月
※上記の要因分解は、基準価額に与えた影響等をご理解いただくために簡便的に計算した概算値であり、
その正確性、完全性を保証するものではありません。※その他には、為替ヘッジコストや信託報酬等があ
ります。※9月のデータは速報値を利用しています。表示桁未満を四捨五入しています。

出所：Bloombergのデータを基に三菱UFJ国際投信作成 期間：2012年4月～2021年9月、月次
※コモディティ価格は、ブルームバーグ商品指数（トータルリターン、米ドルベース）、期待インフレ率
は、米ブレークイーブンインフレ率10年を使用。※コモディティ組入比率はDMAPファンドの純資産総
額対比を各月末時点で計算・表示したものです。表示桁未満を四捨五入しています。※指数については、
巻末の【本資料で使用している指数について】をご覧ください。
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図表⑤ トレアロの資産配分詳細（2021年9月末）

出所：アリアンツ・グローバル・インベスターズの情報提供を基に三菱UFJ国際投信作成
※上記はDMAPファンドの純資産総額対比を2021年9月末時点で計算・表示したものです。
詳細については「留意事項」をご確認ください。

2021年初来、総じて底堅い動きを見せた先進
国株式市場ですが、今後については注意も必要だ
と考えます。2021年9月末時点では中国恒大集団
発の信用リスクの広がりや米国の金融政策正常化
を見据えたテーパリング（量的緩和縮小）、さら
にはその先の利上げといったイベントも控えてい
ます。図表④はVIX指数とSKEW指数の推移をお
示ししたグラフです。VIX指数は、別名「恐怖指
数」と言われており、相場の先行きに不安が生じ
た時に数値が大きく上昇するという特徴がありま
す。一方、SKEW指数は、別名「ブラック・スワ
ン指数」といわれており市場の急変リスクを示し
ています。VIX指数が、目先（先行き1ヵ月程度
）の価格変動（資産収益率）リスクの大きさを示
すのに対しSKEW指数は、株価収益率に対する市
場参加者のリスク認識の偏り（発生した場合には
大幅な下落が見込まれるテールリスク）を計測し
たものになります。VIX指数が低位で推移する一
方でのSKEW指数の高まりは、目先の価格変動リ
スクは小さいものの、株価が急落するテールリス
クは相応にあると市場参加者が考えていることを
意味しており引き続き注意が必要だと考えます。

こうした先行きが不透明な投資環境下だからこ
そ、長期投資を実践する上では「分散投資」が大
切なポイントのひとつになると考えます。株式等
の特定の高リスク資産に偏ったポートフォリオは
市場の下落局面で大きな損失を被る場合がありま
す。しかし、分散投資により、できるだけ値動き
の異なる資産を複数保有することで、全体で見る
と価格変動の影響を抑えることが期待され、長く
投資を続けやすくなると考えるからです。分散投
資を行うことで、相場上昇時には特定の高リスク
資産に集中投資した場合と比べてリターンは劣後
するかもしれませんが、逆に相場下落時には下値
抵抗力が期待されると考えます。

トレアロは世界各国の株式・債券・リート等の
幅広い資産に分散投資を行い、機動的に資産配分
を行うファンドです（図表⑤）。短期的な相場の
変動に一喜一憂するのではなく、ダウンサイド・
リスクにも細心の注意を払いつつ、引き続き中長
期投資を見据えた運用を継続してまいります。

図表④ VIX指数とSKEW指数今後の運用について

出所：Datastreamのデータを基に三菱UFJ国際投信作成 期間：2019年1月1日～2021年9月30日、日次
※指数については、巻末の【本資料で使用している指数について】をご覧ください。

図表⑥ トレアロの設定来の基準価額等

期間：2012年3月30日（設定日）～2021年9月30日、日次
※基準価額(1万口当たり)は、信託報酬控除後のものです。
信託報酬率は、後記の「ファンドの費用」に記載しています。
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分類 比率 前月比
（ポイント）

資産名 比率 前月比
（ポイント）

日本株式 2.3% 1.5%
米国株式 20.6% 0.0%
欧州株式 6.6% -1.1%
スイス株式 4.9% 1.1%
英国株式 0.3% -2.6%
オーストラリア株式 3.3% -1.8%
カナダ株式 4.2% 0.1%
新興国株式 0.0% 0.0%
コモディティ 9.0% 0.6%
リート 8.1% 0.0%

日本国債 4.1% 4.1%
米国国債 10.3% 10.3%
ドイツ国債 -9.4% -12.0%
フランス国債 0.0% 0.0%
英国国債 0.0% -10.3%
イタリア国債 13.6% 2.1%
スペイン国債 0.0% 0.0%
オーストラリア国債 -0.1% -1.9%
米国インフレ債 8.8% -0.7%
投資適格社債 3.9% 3.9%
新興国国債 0.0% 0.0%
現金等 9.5% 6.5%
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※巻末の「留意事項」を必ずご覧ください。 ※上記については過去の実績・状況または作成時点での見通し・分析であり、将来の市場環境の変動や運用状況・成果を示唆・保証
するものではありません。また、税金・手数料等を考慮しておりません。記載の運用方針は、市況動向等により、将来変更となる可能性があります。
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（お申込み・投資信託説明書（交付目論見書）のご請求は、以下の販売会社へお申し出ください。) 2020年3月17日現在

※巻末の「留意事項」を必ずご覧ください。

販売会社 （お申込み・投資信託説明書（交付目論見書）のご請求は、以下の販売会社へお申し出ください。) 2021年10月4日現在

※今後、上記の販売会社については変更となる場合があります。
※商号欄に＊の表示がある場合は取次販売会社です。
※商号欄に（※）の表示がある場合は新規申込のお取扱いを中止しております。

商号
日本証券業

協会

一般社団法人

日本

投資顧問業

協会

一般社団法人

金融先物

取引業協会

一般社団法人

第二種

金融商品

取引業協会

アイザワ証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第3283号 ○ ○

株式会社愛知銀行 登録金融機関 東海財務局長（登金）第12号 ○

株式会社青森銀行 登録金融機関 東北財務局長（登金）第1号 ○

株式会社秋田銀行 登録金融機関 東北財務局長（登金）第2号 ○

株式会社イオン銀行 登録金融機関 関東財務局長（登金）第633号 ○

株式会社伊予銀行 登録金融機関 四国財務局長（登金）第2号 ○ ○

エイチ・エス証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第35号 ○

エース証券株式会社 金融商品取引業者 近畿財務局長（金商）第6号 ○

ａｕカブコム証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第61号 ○ ○ ○

株式会社ＳＢＩ証券 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第44号 ○ ○ ○

ＦＦＧ証券株式会社 金融商品取引業者 福岡財務支局長（金商）第5号 ○

株式会社大分銀行 登録金融機関 九州財務局長（登金）第1号 ○

岡崎信用金庫 登録金融機関 東海財務局長（登金）第30号 ○

岡三オンライン証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第52号 ○ ○ ○

岡地証券株式会社 金融商品取引業者 東海財務局長（金商）第5号 ○ ○

株式会社沖縄海邦銀行 登録金融機関 沖縄総合事務局長（登金）第3号 ○

株式会社香川銀行 登録金融機関 四国財務局長（登金）第7号 ○

株式会社北九州銀行 登録金融機関 福岡財務支局長（登金）第117号 ○ ○

株式会社北日本銀行 登録金融機関 東北財務局長（登金）第14号 ○

岐阜信用金庫 登録金融機関 東海財務局長（登金）第35号 ○

九州ＦＧ証券株式会社 金融商品取引業者 九州財務局長（金商）第18号 ○

株式会社紀陽銀行 登録金融機関 近畿財務局長（登金）第8号 ○

光世証券株式会社 金融商品取引業者 近畿財務局長（金商）第14号 ○

株式会社佐賀銀行 登録金融機関 福岡財務支局長（登金）第1号 ○ ○

株式会社佐賀共栄銀行 登録金融機関 福岡財務支局長（登金）第10号 ○

篠山証券株式会社 金融商品取引業者 近畿財務局長（金商）第16号 ○

株式会社三十三銀行 登録金融機関 東海財務局長（登金）第16号 ○

株式会社四国銀行 登録金融機関 四国財務局長（登金）第3号 ○

株式会社静岡銀行 登録金融機関 東海財務局長（登金）第5号 ○ ○

静銀ティーエム証券株式会社 金融商品取引業者 東海財務局長（金商）第10号 ○

株式会社七十七銀行 登録金融機関 東北財務局長（登金）第5号 ○ ○

七十七証券株式会社 金融商品取引業者 東北財務局長（金商）第37号 ○

株式会社清水銀行 登録金融機関 東海財務局長（登金）第6号 ○

株式会社証券ジャパン 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第170号 ○

株式会社新生銀行 登録金融機関 関東財務局長（登金）第10号 ○ ○

スターツ証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第99号 ○

スルガ銀行株式会社 登録金融機関 東海財務局長（登金）第8号 ○

株式会社大光銀行 登録金融機関 関東財務局長（登金）第61号 ○

第四北越証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第128号 ○

株式会社大東銀行 登録金融機関 東北財務局長（登金）第17号 ○

大万証券株式会社 金融商品取引業者 東海財務局長（金商）第14号 ○

株式会社筑邦銀行 登録金融機関 福岡財務支局長（登金）第5号 ○

株式会社千葉興業銀行（インターネット専用） 登録金融機関 関東財務局長（登金）第40号　 ○

株式会社中国銀行 登録金融機関 中国財務局長（登金）第2号 ○ ○

東海東京証券株式会社 金融商品取引業者 東海財務局長（金商）第140号 ○ ○ ○

株式会社東京スター銀行 登録金融機関 関東財務局長（登金）第579号 ○ ○

株式会社東北銀行 登録金融機関 東北財務局長（登金）第8号 ○

株式会社徳島大正銀行 登録金融機関 四国財務局長（登金）第10号 ○

株式会社鳥取銀行 登録金融機関 中国財務局長（登金）第3号 ○

株式会社富山第一銀行 登録金融機関 北陸財務局長（登金）第7号 ○

内藤証券株式会社 金融商品取引業者 近畿財務局長（金商）第24号 ○ ○

株式会社長崎銀行 登録金融機関 福岡財務支局長（登金）第11号 ○

株式会社長野銀行 登録金融機関 関東財務局長（登金）第63号 ○

株式会社南都銀行 登録金融機関 近畿財務局長（登金）第15号 ○

南都まほろば証券株式会社 金融商品取引業者 近畿財務局長（金商）第25号 ○

野村證券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第142号 ○ ○ ○ ○

八十二証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第21号 ○ ○

浜銀ＴＴ証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第1977号 ○

ＰＷＭ日本証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第50号 ○ ○

株式会社東日本銀行 登録金融機関 関東財務局長（登金）第52号 ○

株式会社肥後銀行 登録金融機関 九州財務局長（登金）第3号 ○

株式会社広島銀行 登録金融機関 中国財務局長（登金）第5号 ○ ○

広島信用金庫 登録金融機関 中国財務局長（登金）第44号 ○

フィデリティ証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第152号 ○ ○

株式会社福井銀行 登録金融機関 北陸財務局長（登金）第2号 ○ ○

株式会社福岡中央銀行 登録金融機関 福岡財務支局長（登金）第14号 ○

株式会社福邦銀行 登録金融機関 北陸財務局長（登金）第8号 ○

ＰａｙＰａｙ銀行株式会社 登録金融機関 関東財務局長（登金）第624号 ○ ○

登録番号等
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『留意事項』
【本資料で使用している指数について】
本資料中の指数等の知的所有権、その他一切の権利はその発行者および許諾者に帰属します。また、発行者および許諾者が指数等の正確性、完全性を保証するものではありませ
ん。各指数等に関する免責事項等については、委託会社のホームページ（https://www.am.mufg.jp/other/disclaimer.html）を合わせてご確認ください。

【図表⑤について】
※現金等は、短期債券を含みます。また、為替ヘッジの含み損益を含むためマイナスになることがあります。
※各数値は表示桁数未満で四捨五入して表示している場合がありますので、それを用いて計算すると誤差が生じることがあります。
※本資料においては、便宜上、ユーロ円金利先物を日本国債に、ユーロドル金利先物を米国国債に、欧州銀行間取引金利EURIBOR（ユーリボー）先物をドイツ国債に分類してい
ます。金利の短期的な上昇に対するヘッジを行うため、各先物のショートポジションをとった場合、結果として各国債の比率がマイナスに表示される場合があります。

【本資料に関してご留意頂きたい事項について】
■本資料は三菱ＵＦＪ国際投信が作成した情報提供資料であり、金融商品取引法に基づく開示資料ではありません。投資信託をご購入の場合は、販売会社よりお渡しする最新の投

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。
■本資料の内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。
■本資料は信頼できると判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性等を保証するものではありません。
■投資信託は、預金等や保険契約とは異なり、預金保険機構、保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。銀行等の登録金融機関でご購入いただいた投資信託は、投資者保

護基金の補償の対象ではありません。
■投資信託は、販売会社がお申込みの取扱いを行い委託会社が運用を行います。

【本資料についての補足】
トレアロは外国投資信託DMAPファンドにおいて実質的な運用を行っています。当該ファンドについてはアリアンツ・グローバル・インベスターズが運用を担っています。本資料
でご紹介している運用戦略に関する説明についても、上記外国投資信託で行っているものです。

販売会社 （お申込み・投資信託説明書（交付目論見書）のご請求は、以下の販売会社へお申し出ください。) 2021年10月4日現在

※今後、上記の販売会社については変更となる場合があります。
※商号欄に＊の表示がある場合は取次販売会社です。
※商号欄に（※）の表示がある場合は新規申込のお取扱いを中止しております。

商号
日本証券業

協会

一般社団法人

日本

投資顧問業

協会

一般社団法人

金融先物

取引業協会

一般社団法人

第二種

金融商品

取引業協会

株式会社北洋銀行 登録金融機関 北海道財務局長（登金）第3号 ○ ○

株式会社北洋銀行（委託金融商品取引業者　北洋証券

株式会社）

登録金融機関 北海道財務局長（登金）第3号 ○ ○

北洋証券株式会社 金融商品取引業者 北海道財務局長（金商）第1号 ○

株式会社北陸銀行 登録金融機関 北陸財務局長（登金）第3号 ○ ○

株式会社北海道銀行 登録金融機関 北海道財務局長（登金）第1号 ○ ○

松井証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第164号 ○ ○

松阪証券株式会社 金融商品取引業者 東海財務局長（金商）第19号 ○ ○

マネックス証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第165号 ○ ○ ○ ○

株式会社三菱ＵＦＪ銀行 登録金融機関 関東財務局長（登金）第5号 ○ ○ ○

株式会社三菱ＵＦＪ銀行（委託金融商品取引業者　三菱

ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社）

登録金融機関 関東財務局長（登金）第5号 ○ ○ ○

三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社 登録金融機関 関東財務局長（登金）第33号 ○ ○ ○

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第2336号 ○ ○ ○ ○

株式会社みなと銀行 登録金融機関 近畿財務局長（登金）第22号 ○ ○

株式会社宮崎銀行 登録金融機関 九州財務局長（登金）第5号 ○

株式会社もみじ銀行 登録金融機関 中国財務局長（登金）第12号 ○ ○

株式会社山形銀行 登録金融機関 東北財務局長（登金）第12号 ○

株式会社山口銀行 登録金融機関 中国財務局長（登金）第6号 ○ ○

山和証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第190号 ○

株式会社横浜銀行 登録金融機関 関東財務局長（登金）第36号 ○ ○

楽天証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第195号 ○ ○ ○ ○

株式会社琉球銀行 登録金融機関 沖縄総合事務局長（登金）第2号 ○

ワイエム証券株式会社 金融商品取引業者 中国財務局長（金商）第8号 ○

沖縄県労働金庫 * 登録金融機関 沖縄総合事務局長（登金）第8号

九州労働金庫 * 登録金融機関 福岡財務支局長（登金）第39号

近畿労働金庫 * 登録金融機関 近畿財務局長（登金）第90号

四国労働金庫 * 登録金融機関 四国財務局長（登金）第26号

静岡県労働金庫 * 登録金融機関 東海財務局長（登金）第72号

中央労働金庫 * 登録金融機関 関東財務局長（登金）第259号

中国労働金庫 * 登録金融機関 中国財務局長（登金）第53号

東海労働金庫 * 登録金融機関 東海財務局長（登金）第70号

東北労働金庫 * 登録金融機関 東北財務局長（登金）第68号

長野県労働金庫 * 登録金融機関 関東財務局長（登金）第268号

新潟県労働金庫 * 登録金融機関 関東財務局長（登金）第267号

北陸労働金庫 * 登録金融機関 北陸財務局長（登金）第36号

北海道労働金庫 * 登録金融機関 北海道財務局長（登金）第38号

登録番号等
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