




ファンドの運用方針に従い、マザーファンドを通じて日本を除く世界の債券に分散投資を行いま
した。投資対象資産の価格変動等による基準価額の変動要因は以下の通りとなりました。

（上昇要因）
・組入債券の利息収入が積み上がったこと
・米ドルやユーロなどの組入通貨が円に対して上昇したこと
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※べンチマークは、FTSE世界国債イ
ンデックス（除く日本、ヘッジな
し・円ベース）であり、期首の基準
価額に合わせて指数化しています。

分配金再投資基準価額〔左軸〕
ベンチマーク〔左軸〕

基準価額〔左軸〕
純資産総額〔右軸〕

第25期首(2025年4月10日)：11,681円
第25期末(2026年4月10日)：13,057円(既払分配金350円)
騰落率：14.8%(分配金再投資ベース)

（年/月）
2025/4 310 11 12 2026/1 2 45 86 7 9

運用経過の説明
基準価額等の推移

※分配金再投資基準価額は分配金実績があった場合、分配金（税込み）を再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運
用の実質的なパフォーマンスを示すものです。 
※分配金を再投資するかどうかについては、お客さまがご利用のコースにより異なります。また、ファンドの購入価額により課
税条件も異なります。したがって、お客さまの損益の状況を示すものではありません。 
※騰落率は、小数点以下第2位を四捨五入して表示しております。

基準価額の主な変動要因



投資環境

外国債券
当期の米国債券市場で長期金利は低下（債券価格は上昇）しました。期首、米国大統領による相互
関税強化の動きから乱高下しましたが、その後は物価の落ち着きを受けたＦＲＢ（米連邦準備制度理
事会）による追加利下げ、相互関税を背景とした米国景気の減速懸念などから概ね低下傾向で推移し
ました。2026年3月、米国・イスラエルとイランとの軍事衝突により原油価格が高騰するとインフレ
懸念から上昇（債券価格は下落）しました。
当期の欧州債券市場（ドイツ）で長期金利は上昇（債券価格は下落）しました。欧州各国の防衛力
強化を背景とする根強い財政拡大観測、ＥＣＢ（欧州中央銀行）による2025年7月以降、6会合連続
の利下げ見送り、米国・イスラエルとイランとの軍事衝突による原油価格高騰を受けたインフレ懸念
から上昇しました。

外国為替
当期の米ドルは円に対して上昇しました。2026年1月に日米の通貨当局が為替介入の準備段階
にあたるレートチェックを実施したとの報道から急落する場面がありましたが、参議院議員選
挙、自民党総裁選挙、衆議院議員選挙を通じての市場予想を超える財政拡大懸念、米国の関税政
策や中東情勢の緊迫化等による景気の先行き不透明感から日銀の利上げが1回にとどまったことな
どから上昇傾向となりました。
当期のユーロは円に対して上昇しました。ユーロ圏長期金利の上昇、米国大統領による相互関
税を受けたリスク回避通貨としてユーロを選好する動き、日本の財政拡大懸念などにより概ね上
昇傾向となりました。



当該投資信託のポートフォリオ

明治安田外国債券オープン
期首の運用方針に基づき、期を通じて明治安田外国債券ポートフォリオ・マザーファンドへの
投資比率を高位に維持しました。

明治安田外国債券ポートフォリオ・マザーファンド
期首の運用方針に基づき、ファンダメンタルズ分析を重視し、各国の政治、経済動向の変化や
市況動向、リスク分散等を勘案して通貨別配分、デュレーション調整を行いました。また、追加
設定および解約による資金の流出入に対して債券の売買を行い、期を通じて債券の組入比率を高
位に維持しました。
通貨別配分は、ベンチマークに対して収益率が高まると判断した通貨をオーバーウェイトし、
劣後すると判断した通貨をアンダーウェイトしました。
デュレーションは、金利見通しに基づき市場動向を勘案しながら、ベンチマークに対して金利
低下を予想した場合には長期化を実施し、金利上昇を予想した場合には短期化を行いました。

【通貨別配分】
通貨 配分

期首

期末

ユーロ
米ドル
ポンド

デンマーククローネ
ポンド

オーストラリアドル
メキシコペソ
ノルウェークローネ
米ドル
中国元

シンガポールドル
デンマーククローネ

オーバーウェイト

アンダーウェイト

オーバーウェイト

アンダーウェイト

【デュレーション】

小幅に長期化 中立
期首 期末

【債券特性】
期首 期末

デュレーション（年）
残存年数（年）
複利最終利回り（％）

6.6
8.8
3.8

6.4
8.7
3.9

※繰上償還条項が付与されている銘柄の場合、最初の繰上 
償還可能日を基準に計算しています。



当該投資信託のベンチマークとの差異
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(％) 基準価額とベンチマークの対比（騰落率）

第25期
2026/4/10

※ファンドの騰落率は分配金込み

基準価額 FTSE世界国債インデックス(除く日本、ヘッジなし・円ベース)

当期の基準価額の騰落率（分配金込み）は＋14.8％となりました。一方、ベンチマークの
騰落率＋17.0％となり、騰落率の差異は△2.2％でした。この差異に関する主な要因は以下の
通りです。

（プラス要因）
・相対的にパフォーマンスが良好だったユーロ建の債券を2025年6月にベンチマークに対してオー
バーウェイトしたこと

・米国金利が低下した2025年8月から9月に、同国債券のデュレーションを長期化していたこと
・一定の非国債（社債等）銘柄を保有していたこと

（マイナス要因）
・ベンチマークと基準価額算定時の適用為替レートの差異
・信託報酬等ファンド運用上の諸費用を計上したこと



今後の運用方針

分配金

項　目

当期分配金
  （対基準価額比率）

分配原資の内訳
（単位：円・％、1万口当たり、税引前）

350
2.611
350
－

4,300

当期の収益
当期の収益以外
翌期繰越分配対象額

第25期
（2025年4月11日～2026年4月10日）

（注1）対基準価額比率は当期分配金（税込み）の期末基準価
額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収
益率とは異なります。

（注2）当期の収益、当期の収益以外は小数点以下切捨てで
算出しているため合計が当期分配金と一致しない場
合があります。

当期の収益分配は分配対象額の水準、基準価額水準等を勘案し、1万口当たり350円（税込み）
の分配を実施しました。収益分配にあてず信託財産内に留保した利益の運用については、特に制
限を設けず、委託者の判断に基づき、元本部分と同一の運用を行います。

明治安田外国債券オープン
引き続き、明治安田外国債券ポートフォリオ・マザーファンドへの投資比率を高位に維持する方

針です。

明治安田外国債券ポートフォリオ・マザーファンド
引き続き、通貨別配分は各国の財政・金融政策の格差を注視し、デュレーションについては各
国の景気動向、金融政策を注視し、適宜調整します。



項　目
当期

（2025年4月11日～ 2026年4月10日）
金額 比率

項目の概要

（ａ）信託報酬

（投信会社）

（販売会社）

（受託会社）
（ｂ）その他費用
（保管費用）

（監査費用）
（その他）
合　　　　計

159　

（69）

（85）

（6）
4　
（4）

（1）
（0）
163　

円 1.265　

（0.550）

（0.671）

（0.044）
0.033　
（0.028）

（0.005）
（0.000）
1.298　

％（ａ）信託報酬＝期中の平均基準価額×期末の信託報酬率
※期中の平均基準価額は12,601円です。
ファンドの運用と調査、受託会社への運用指図、基準価額の算出、
法定書類等の作成等の対価
購入後の情報提供、運用報告書等各種書類の送付、口座内でのフ
ァンドの管理等の対価
ファンド財産の管理、投信会社からの指図の実行等の対価
（ｂ）その他費用＝期中のその他費用÷期中の平均受益権口数
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保管
及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
監査費用は、監査法人等に支払うファンドの監査に係る費用
信託事務の処理等に要する諸費用、信託財産に関する租税等

（注１）期中の費用（消費税等のかかるものは消費税等を含む）は、追加・解約により受益権口数に変動があるため、簡便法により
算出した結果です。なお、その他費用は、このファンドが組み入れている親投資信託が支払った金額のうち、当ファンド
に対応するものを含みます。

（注２）消費税は報告日の税率を採用しています。
（注３）各金額は項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注４）各比率は1万口当たりのそれぞれの費用金額（円未満の端数を含む）を期中の平均基準価額で除して100を乗じたもので、

項目ごとに小数第３位未満は四捨五入してあります。



（参考情報）総経費率

運用管理費用
（受託会社）

運用管理費用
（販売会社）

0.04％

その他費用
0.03％

0.67％

運用管理費用
（投信会社）

0.55％
総経費率
1.29％

期中の運用・管理にかかった費用の総額（原則として、募集手数料、売買委託手数料及び有価証券
取引税を除く。）を期中の平均受益権口数に期中の平均基準価額（１口当たり）を乗じた数で除し
た総経費率（年率）は1.29％です。

（注）費用は、１万口当たりの費用明細において用いた簡便法により算出したものです。
（注）各費用は、原則として、募集手数料、売買委託手数料及び有価証券取引税を含みません。
（注）各比率は、年率換算した値です。
（注）上記の前提条件で算出したものです。このため、これらの値はあくまでも参考であり、実際に発生した費用の比率とは

異なります。
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※ベンチマーク（FTSE世界国債インデックス（除く日本、ヘッジ
なし・円ベース））は期首の基準価額に合わせて指数化していま
す。

基準価額 ベンチマーク

基準価額とベンチマークの推移（円）

2025/4 8 9 10 11 12 322026/1 45 6 7
(年/月)



【通貨別配分】
通貨 配分

期首

期末

ユーロ
米ドル
ポンド

デンマーククローネ
ポンド

オーストラリアドル
メキシコペソ
ノルウェークローネ
米ドル
中国元

シンガポールドル
デンマーククローネ

オーバーウェイト

アンダーウェイト

オーバーウェイト

アンダーウェイト

【デュレーション】

小幅に長期化 中立
期首 期末

【債券特性】
期首 期末

デュレーション（年）
残存年数（年）
複利最終利回り（％）

6.6
8.8
3.8

6.4
8.7
3.9

※繰上償還条項が付与されている銘柄の場合、最初の繰上 
償還可能日を基準に計算しています。
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