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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」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。

2023年初来の運用状況と市場環境について

2023年初来の市場環境

2023年初来、不透明な投資環境が継続してい
ます。2023年１月には、主要国でインフレ鈍化
傾向がみられたことなどを背景に、各国・地域の
中央銀行による利上げペースの減速期待が高まっ
たことなどが好感され、先進国の株価は上昇しま
した。その後、2月に入ると米連邦準備制度理事
会（FRB）による利上げの長期化懸念、３月には
米シリコンバレー銀行（SVB）の経営破綻やクレ
ディ・スイス買収を巡る混乱による、世界の金融
システムの健全性に対する懸念の高まりなどを背
景に、投資家センチメントが悪化し株価が下落、
世界の株式市場は不安定な局面となる場面もあり
ました。債券についても、各国・地域の中央銀行
による利上げの長期化観測が広がったことなどか
ら債券利回りが上昇する一方、先行きの不透明感
が高まり、低リスク資産が選好されたことで信用
力の高い債券の利回りが低下するなど、一進一退
の動きとなりました（図表④）。

 2023年1-3月のトレアロの基準価額は116円（1.1％）の下落（2023年3月末時点）
 組入れている株式などの高リスク資産の下落分を、先進国国債を中心とした低リスク
資産の上昇が相殺したものの、為替ヘッジコスト等がマイナスに影響

 市場環境に応じて機動的に資産配分を変更した結果、4月14日時点では高リスク資産
を約26％組み入れ

図表① トレアロの設定来の基準価額

期間：2012/3/30（設定日）～2023/4/14、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

図表② 2023年初来の基準価額の変動要因（概算）

期間：2023/1～2023/3、月次
※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。※表示桁未満の数値がある場合、四捨五入しています。

2023年初来の運用状況

トレアロの2023年初来の基準価額は下落しま
した（図表①）。3月末までの基準価額の変動要
因を見ると、新興国国債や株式などの高リスク資
産のマイナス分を、先進国国債のプラス分が相殺
しました（図表②）。また、トレアロには為替変
動リスクの低減を図るため、外貨建資産について
は、原則として対円で為替ヘッジを行うという特
徴があります。欧米を中心とした各国・地域の中
央銀行が金融政策正常化として利上げを進める中、
金融緩和を続ける日本との金利差が拡大した結果
などから、対円の為替ヘッジコストも上昇（図表
③）、結果2023年初来の基準価額の変動にマイ
ナスに影響しました（図表②）。

図表③ 為替ヘッジコスト（対円）の推移

出所：Refinitivのデータを基に三菱UFJ国際投信作成
期間：2021/12/31～2023/4/14、日次
※為替ヘッジコストは、米ドル円、ユーロ円、ポンド円の直物レートと先物（3ヵ月）レートから
三菱ＵＦＪ国際投信が算出したものであり、トレアロにかかる実際の為替ヘッジコストとは異なります。
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金額 変化率
先進国国債 11円 1円 42円 54円 0.5%
新興国国債 -1円 -9円 0円 -10円 -0.1%
先進国株式 78円 -46円 -48円 -16円 -0.2%
新興国株式 6円 -20円 0円 -14円 -0.1%
コモディティ 4円 -16円 4円 -8円 -0.1%
為替ヘッジコスト等 -31円 -28円 -32円 -91円 -0.9%
信託報酬等 -10円 -10円 -10円 -30円 -0.3%
合計 57円 -129円 -44円 -116円 -1.1%
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機動的な資産配分

トレアロは、基本戦略（基本資産配分）、補完
戦略（基本資産配分に対する微調整）、リスク管
理戦略（下落リスクへの対応）の３つの運用戦略
を基に最終的な資産配分が決定されます。このう
ち、ベースとなる基本戦略（基本資産配分）は、
上昇トレンドが強い資産への配分比率を高めるな
ど、過去の値動きの方向性などに基づいて、各資
産の基本的な配分比率を決定するというものです。
上述の市場環境を背景に、3月にかけ先進国株式
を中心に高リスク資産が下落トレンド（≒弱気）
方向に傾いたことから（図表⑤）、先進国株式を
中心に高リスク資産の組入比率を引き下げました。
結果として、高リスク資産全体の組入比率は202
3年3月末時点で約18%と、2月末時点の約37%と
比較し、約20%pt引き下げました。ただし、その
後は、各国・地域の中央銀行と政府・当局の迅速
な対応を受けて、大規模な金融不安リスクが後退
したことなどから、先進国株式を中心とした高リ
スク資産は反転上昇し、トレンドシグナルも改善
した結果（図表⑤）、4月14日時点ではポートフ
ォリオ内の高リスク資産配分を約26％まで引き
上げています（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⑥ 過去1年と足元（4月14日時点）の資産配分

低リスク資産

先進国株式

新興国株式

コモディティ

リート

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：2022/4～2023/4（4月は14日時点、その他は月末時点）、月次
※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。
※表示桁未満の数値がある場合、四捨五入しています。
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今後の運用について

米国を中心とした中央銀行の政策金利引き上げ
による企業や個人の借り入れコスト増加等を背景
に、景気後退を招かずにインフレ抑制を成功させ
ることは不可能ではないにせよ難しいと見ており、
金融政策、経済動向ともに不透明感が高い状態は
暫く続くと考えています。いずれにせよ、不透明
かつ変化が激しい市場環境を想定しており、より
一層機動的な資産配分変更が運用の要となると考
えています。こうした不透明な投資環境下におい
ても、長期的に皆さまの資産運用にプラスの成果
をご提供するという我々のミッションに変わりは
ありません。皆さまのご期待に応えられますよう、
引き続き運用品質の維持・向上に励みつつ、運用
に尽力してまいります。
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出所：Bloombergのデータを基に三菱UFJ国際投信作成
期間：2022/12/30～2023/4/14、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。

図表④各資産の2023年初来パフォーマンス（米ドルベース）

図表⑤ 各資産の市場サイクル分析（2023年1-4月）
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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：2023/1～2023/4（4月は14日時点、その他は月末時点）、月次
※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。

4月14日時点

1月 2月 3月 4月
（14日時点）

米国株式 3 3 3 3
欧州株式 5 5 4 5
日本株式 4 4 4 5
英国株式 5 5 3 4
オーストラリア株式 4 4 2 3
カナダ株式 4 3 2 3
コモディティ 2 1 1 1
リート 3 2 1 2
新興国株式 3 2 2 3
新興国債券 3 2 3 3
米国国債 2 1 2 3
欧州国債 1 1 2 2
日本国債 1 1 3 2
英国国債 1 1 2 2
インフレリンク債 2 1 2 3
投資適格社債 3 2 3 3

高リスク
資産

低リスク
資産

4月14日時点
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5※巻末の「留意事項」を必ずご覧ください。

※2023年10月１日より商号を三菱ＵＦＪアセット
マネジメント株式会社に変更します。
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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。) 2023年4月14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 ○ ○ ○

株式会社ＳＢＩ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ＳＢＩ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 ○ ○

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 ○ ○

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 ○

大和証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第108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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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

『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。) 2023年4月14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。
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