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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（以下、アリアンツGI）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。

足元の市場環境と運用状況について

アリアンツ・グローバル・
インベスターズ・ジャパン株式会社

シニア・ポートフォリオ・マネージャー

櫛野 誠

出 所 ： Bloomberg の デ ー タ を 基 に 三 菱 UFJ 国 際 投 信 作 成 期 間 ： 2021/12/31 ～
2022/10/21、日次
※上記は、指数を使用しています。指数の詳細については、後記の【本資料で使用している
指数について】をご覧ください。

出所：Bloombergのデータを基に三菱UFJ国際投信作成
期間：2010/1～2022/9、月次

図表① 各資産の2022年初来パフォーマンス（米ドルベース）2022年初来の市場環境
2022年初来、株式等伝統

的資産を中心に下落してい
ます（図表①）。インフレ
の高進により、欧米を中心
とした各国・地域の中央銀
行が積極的な利上げを余儀
なくされた結果、米国や欧
州を中心に国債利回りは上
昇し、約10数年ぶりの水準
となりました（図表②）。

利回りの上昇は、債券価格の下落要因となります。
加えて、インフレ抑制のためには景気減速も避け
られないとの見方が欧州や米国等の中央銀行を中
心に広がる中で、ロシアのウクライナへの侵攻等、
地政学リスクの高まりにも注目が集まり、コモデ
ィティや株式等各資産の不透明要因となりました。

コロナ・ショック以降、金融・財政刺激策に支
えられ回復してきた世界経済ですが、その経済回
復が減速する可能性もあると考えています。なぜ
なら、FRB（米連邦準備制度理事会）を筆頭とし
た各国・地域の中央銀行は、高水準となったイン
フレ率の対処に迫られ、インフレ減速の兆候が見
られない限りは経済活動を抑制する水準の金融引
締めを継続すると見ているためです。これによる
金利上昇は、住宅や設備への投資、消費活動の重
石となると考えます。さらに、中国でも経済指標
が大幅に悪化している点に鑑みると、経済回復の
減速は先進国だけでなく、世界全体に波及する可
能性もあると見ています。
景気減速環境下においては、株式市場では上値

の重い展開が想定される他、金融引き締めによる
金利上昇リスクも引き続き高いと考えています。
米国の金融政策引き締めや、中国景気の悪化が向
かい風となると懸念される新興国資産に加えて、
足元下落したコモディティに関しても、注意が必
要だと見ています。

不透明な環境下だからこそ、投資家の皆さまの
長期投資に資するよう、より一層運用品質の向上
に努めてまいります。

図表② 日本・米国・欧州の10年国債利回り
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図表③ トレアロの設定来の基準価額等

期間：2012/3/30（設定日）～2022/10/21、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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足元の運用状況
2022年9月末時点では、前頁で記載の市場環

境を背景とした景気減速の織り込み等により、
欧米を中心とした先進国株式だけでなく新興国
株式やリート等高リスク資産全般で下落トレン
ドが示されました（図表④）。この市場サイク
ル分析等を踏まえた基本戦略（基本資産配分）
に加えて、補完戦略（基本資産配分に対する微
調整）に基づく複合的な判断から、株式やリー
ト等の高リスク資産への投資比率が大きく引き
下げられました。結果として、高リスク資産全
体の組入比率は2022年9月末時点で約3%と、2
022年2月末時点の約58%と比較し大きく低下
しています（図表⑤）。
低リスク資産に目を向けると、世界的なイン

フレ傾向と金融引き締めに端を発した金利の高
止まりや再上昇への警戒を一因として、債券の
市場サイクル分析結果も弱気となりました。そ
のため、高リスク資産と同様に基本戦略と補完
戦略に基づく判断から債券への投資比率も引き
下げられた結果、2022年9月末時点で、全体と
して現金等の比率を高めた非常に保守的な運用
となっています（図表⑥）。

※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。

図表⑤ 各資産の組入比率推移
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出所：アリアンツGIの情報提供を基に三菱UFJ国際投信作成
期間：2012/4～2022/9、月次
※新興国国債の分類は、2016年10月1日より、高リスク資産クラスから低リスク資産クラスに
変更になりました。

図表⑥ 資産配分詳細（2022年9月末）

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 0.0% -4.6%
米国株式 2.1% -7.9%
欧州株式 0.0% -0.2%
スイス株式 0.0% 0.0%
英国株式 0.6% -2.4%
オーストラリア株式 0.0% -1.3%
カナダ株式 0.0% 0.0%
新興国株式 0.0% 0.0%
コモディティ 0.3% -2.9%
リート 0.0% -1.0%

日本国債 0.0% -0.1%
米国国債 8.1% -13.2%
ドイツ国債 -15.6% -0.1%
フランス国債 4.1% 0.0%
英国国債 0.0% 0.0%
イタリア国債 13.1% 0.4%
スペイン国債 0.0% 0.0%
オーストラリア国債 0.0% 0.0%
米国インフレ債 0.0% -3.3%
投資適格社債 0.0% 0.0%
新興国国債 0.0% 0.0%
現金等 87.3% 36.8%
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（図表⑤、⑥について）
※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。※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。

出所：アリアンツGIの情報提供を基に三菱UFJ国際投信作成
※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。

出所：アリアンツGIの情報提供を基に三菱UFJ国際投信作成
※資産クラスの分類はアリアンツGIの分類に基づきます。※上記は過去の値動きに基づいてト
レンドを分析した結果を示したものであり、将来の見通しを示すものではありません。

図表④ 各資産の市場サイクル分析（2022年9月末時点）

弱気 強気
1 2 3 4 5

米国株式 ●
欧州株式 ●
日本株式 ●
英国株式 ●
オーストラリア株式 ●
カナダ株式 ●
コモディティ ●
リート ●
新興国株式 ●
新興国債券 ●
米国国債 ●
欧州国債 ●
日本国債 ●
英国国債 ●
インフレリンク債 ●
投資適格社債 ●

高リスク
資産

低リスク
資産

資産クラス
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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。) 2022年10月25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 ○ ○

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 ○

岡三証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第53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 ○

Ｊトラストグローバル証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第35号 ○

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（委託金融商品取引業者　株式会社

ＳＢＩ証券）

登録金融機関 関東財務局長（登金）第10号 ○ ○

株式会社新生銀行（委託金融商品取引業者　マネック

ス証券株式会社）

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 ○ ○

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】
先進国株式：MSCI ワールド インデックス（配当込み）、先進国国債 ： FTSE世界国債インデックス、新興国株式：MSCI エマージング・マーケット インデックス（配当込み）、新
興国国債：JPモルガンEMBIグローバル・ダイバーシファイド、リート：S&P先進国REIT指数（配当込み）、コモディティ：ブルームバーグ商品指数（トータルリターン）
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。

【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。) 2022年10月25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（インターネット専用） 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 ○ ○

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


