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ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ株式会社
〒105-6325 東京都港区⻁ノ⾨⼀丁⽬ 23 番 1 号 ⻁ノ⾨ヒルズ森タワー25 階 

＜ファンドに関する照会先＞ 
営業部 
電話番号 03(4530)7333 
お問い合わせ時間 (営業⽇) 9︓00〜17︓00 
ホームページアドレス www.ssga.com/jp 

○当ファンドの仕組みは次の通りです。 
商 品 分 類 追加型投信／内外／その他資産／特殊型(ロン

グ・ショート型)
信 託 期 間 無期限 

運 ⽤ ⽅ 針 

・ 国債ロング・ショート２．５戦略マザーファン
ド(以下｢マザーファンド｣といいます。)を通じ
て、実質的に国債先物、⽇本の短期公社債およ
びコールローン等へ投資し、中⻑期的に無担保
コール翌⽇物レートを上回る運⽤収益の確保
を⽬指します。 

・ マザーファンド受益証券の組⼊⽐率は、原則と
して⾼位を維持します。 

・ 外貨建資産およびマザーファンド受益証券組
⼊れに伴う実質的な組⼊外貨建資産について
は原則として為替ヘッジを⾏います。

主 要 運 ⽤ 対 象 

ベ ビ ー 
ファンド マザーファンド受益証券 

マ ザ ー 
ファンド 

主要先進国の10年国債先物取引、
⽇本の短期公社債、ならびにその
他短期⾦融商品 

組 ⼊ 制 限 

ベ ビ ー 
ファンド 

・ マザーファンド受益証券への投
資割合には制限を設けません。 

・ 株式への投資は、転換社債の転換
および新株予約権の⾏使による
取得に限り、実質投資割合は信託
財産の純資産総額の10％以下と
します。 

・ 投資信託証券(マザーファンド受
益証券および上場投資信託証券
を除く)の実質投資割合は、信託
財産の純資産総額の5％以下とし
ます。 

・ 外貨建資産への実質投資割合に
は制限を設けません。 

マ ザ ー 
ファンド 

・ 株式への投資は、転換社債の転換
および新株予約権の⾏使による
取得に限り、投資割合は信託財産
の純資産総額の10％以下とします。

・ 投資信託証券(上場投資信託証券
を除く)の投資割合は、信託財産
の純資産総額の5％以下とします。

・ 外貨建資産への投資割合には制
限を設けません。 

分 配 ⽅ 針 

毎決算時に、原則として次の通り収益分配を⾏う
⽅針です。 
①分配対象額の範囲 

分配対象額は、経費控除後の利⼦、配当収⼊お
よび売買益(評価益を含みます)等の範囲内と
します。 

②分配⽅針 
分配⾦額は、委託者が基準価額⽔準、市況動向
等を勘案して決定します。ただし、分配対象⾦
額が少額の場合には、分配を⾏わないこともあ
ります。 

③留保益の運⽤⽅針 
留保益の運⽤については、運⽤の基本⽅針に基
づいて運⽤を⾏います。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
   
国債ロング・ショート２．５ 
戦略ファンド(年２回決算型) 

 
  
 
 

第3期運⽤報告書(全体版) 
(決算⽇2021年7⽉20⽇) 

 
 
 

受益者のみなさまへ  
 

平素は格別のお引き⽴てを賜り、厚く御礼申し
あげます。 

この度、｢国債ロング・ショート２．５戦略ファ
ンド(年2回決算型)｣は、2021年7⽉20⽇に第3期
の決算を⾏いましたので、運⽤状況をご報告させ
ていただきます。 

今後とも、ご愛顧のほどよろしくお願い申しあ
げます。
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◎設定以来の運⽤実績 

決 算 期 
基 準 価 額 債  券 

組⼊⽐率 
債  券 
先物⽐率 

純 資 産 
総  額 (分配落) 税 込 み

分 配 ⾦
期  中
騰 落 率

(設 定 ⽇) 円 円 ％ ％ ％ 百万円
ʼ20年 2⽉ 3⽇ 10,000 － － － － 17,976

1期(ʼ20年 7⽉20⽇) 9,666 0 △ 3.3 61.8 △11.9 20,229
2期(ʼ21年 1⽉20⽇) 9,326 0 △ 3.5 31.0 △ 4.8 19,374
3期(ʼ21年 7⽉20⽇) 9,168 0 △ 1.7 56.3 △12.7 14,399

(注1) 当ファンドはマザーファンドを通じて主として主要先進国の10年国債先物取引、⽇本の短期公社債を投資対象としておりますが、値動きを
表す適切な指数が存在しないため、ベンチマーク等を設けておりません。 

(注2) 先物⽐率＝買建⽐率－売建⽐率 
(注3) 当ファンドはマザーファンドを組み⼊れるため、｢債券組⼊⽐率｣、｢債券先物⽐率｣は実質⽐率を記載しています。 
(注4) 当ファンドが投資するマザーファンドにおいて保有する短期⽇本国債の⼀部銘柄が（満期）償還となり債券組⼊⽐率は⼀時的に低下する場

合がありますが、その後組⼊⽐率は速やかに回復します。 
 
◎当期中の基準価額等の推移 

年 ⽉ ⽇ 基 準 価 額 債  券
組⼊⽐率

債  券
先物⽐率 騰 落 率

(期  ⾸) 円 ％ ％ ％
ʼ21年 1⽉20⽇ 9,326 － 31.0 △ 4.8

1⽉末 9,343 0.2 64.5 △ 5.5
2⽉末 8,737 △ 6.3 87.7 △ 8.4
3⽉末 8,432 △ 9.6 60.4 △ 1.2
4⽉末 8,658 △ 7.2 60.0 △ 2.0
5⽉末 8,770 △ 6.0 57.1 △12.3
6⽉末 8,923 △ 4.3 57.7 △10.6

(期  末)  
ʼ21年 7⽉20⽇ 9,168 △ 1.7 56.3 △12.7

(注1) 騰落率は期⾸⽐です。 
(注2) 当ファンドはマザーファンドを通じて主として主要先進国の10年国債先物取引、⽇本の短期公社債を投資対象としておりますが、値動きを

表す適切な指数が存在しないため、ベンチマーク等を設けておりません。 
(注3) 先物⽐率＝買建⽐率－売建⽐率 
(注4) 当ファンドはマザーファンドを組み⼊れるため、｢債券組⼊⽐率｣、｢債券先物⽐率｣は実質⽐率を記載しています。 
(注5) 当ファンドが投資するマザーファンドにおいて保有する短期⽇本国債の⼀部銘柄が（満期）償還となり債券組⼊⽐率は⼀時的に低下する場

合がありますが、その後組⼊⽐率は速やかに回復します。 
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基準価額の推移

 
(注) 当ファンドはマザーファンドを通じて主として主要先進国の10年国債先物取引、⽇本の短期公社債を投資対象としておりますが、値動きを

表す適切な指数が存在しないため、ベンチマーク等を設けておりません。 
 

決算期 期⾸基準価額
(分配落ち) 

期末基準価額
(分配落ち) 分配⾦ 基準価額 

騰落率 

第3期 9,326円 9,168円 0円 －1.7％ 
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当期の運⽤実績 （2021年1⽉21⽇から2021年7⽉20⽇まで）

 当期末の基準価額は9,168円となり、前期末の9,326円に⽐べて158円の下落となりました。
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当期の収益分配⾦は基準価額の⽔準、市況動向などを勘案した結果、⾒送りとさせていただきました。また、

収益分配に充てず信託財産に留保した収益は、特に制限を設けず、元本部分と同様の運⽤を⾏う⽅針です。 

基準価額の変動要因 

 【プラスの要因】 
■ 利回りが上昇したフランスのショートがプラスに寄与しました。

 【マイナスの要因】 
■ 利回りが上昇した豪州やカナダのロングがマイナスに寄与しました。 
■ 信託報酬等の費⽤控除がマイナスに寄与しました。

収益分配⾦ 
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国債利回りの推移

 
 

当期の世界の債券市場は、期を通しては利回りが上昇となりました。期前半は世界的に堅調な経済指標が散⾒
される中、新型コロナウイルスのワクチン普及を受け世界的に景気回復期待が⾼まったことを背景に世界的に利
回りが⼤幅上昇しました。期後半は⻑期債が売られて上昇した利回り⽔準感や、パウエル⽶連邦準備制度理事会
(FRB)議⻑による⾜元のインフレ率の上昇は⼀時的なものとの⾒⽅や新型ウイルスのデルタ変異株感染拡⼤に伴
う経済回復⾒通しへの懸念、また欧州中央銀⾏(ECB)特別会合にてインフレ⽬標の2％への引き上げや必要に応じ
たインフレの上振れ容認が合意されたことが緩和重視ととらえられたことなどを背景に世界的に利回りが低下し
ました。 

⽶国10年債利回りは、前期末2021年1⽉20⽇の1.12％から当期末2021年7⽉20⽇の1.26％へ上昇(債券価格は
下落)しました。同期間のドイツ10年債利回りは－0.54％から－0.42％へ上昇、英国10年債利回りは0.35％から
0.64％へ上昇、フランス10年債利回りは－0.29％から－0.10％へ上昇、カナダ10年債利回りは0.90％から
1.23％へ上昇、豪州10年債利回りは1.08から1.18％へ上昇、⽇本10年債利回りは0.04％から0.01％へ低下しま
した。   
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投資環境 （2021年1⽉21⽇から2021年7⽉20⽇まで）

主要各国の市場概況 
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当ファンドは｢国債ロング・ショート2.5戦略マザーファンド｣(以下、マザーファンドといいます)を主な投資対

象としています。マザーファンドの組⼊⽐率を⾼位に保つことで中⻑期的に無担保コール翌⽇物レートを上回る
運⽤収益の確保を⽬指して運⽤を⾏います。 

マザーファンドは独⾃開発の計量的⼿法に基づいて、対象国(⽇本、⽶国、英国、ドイツ、フランス、カナダ、
および豪州の7ヶ国)の魅⼒度を各国の⻑短⾦利差のランキングに従って評価し、魅⼒が⾼いと評価する対象国の
先物を買い建て、魅⼒が低いと評価する対象国の先物を売り建てることで、ロング・ショートのポジションを構
築します。また、組⼊外貨建資産については原則として為替ヘッジを⾏いつつ、中⻑期的な観点から、安定した
収益の確保と運⽤財産の着実な成⻑を⽬指して運⽤を⾏います。 
 

 
当期も、設定・解約に伴う⼀時的な増減を除き、マザーファンドを⾼位に組み⼊れました。 

 
マザーファンド組⼊⽐率の推移
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運⽤の概況 （2021年1⽉21⽇から2021年7⽉20⽇まで）

マザーファンドの組⼊状況 
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投資国 
前期末 1 ⽉末 2 ⽉末 3 ⽉末 4 ⽉末 5 ⽉末 6 ⽉末 期末 国別 

基本配分(※)
⽶国 75.7％ 76.3％ 77.6％ 75.3％ 72.2％ 73.8％ 75.9％ 73.0％ 75.0％
カナダ 76.8％ 76.4％ 78.5％ 75.1％ 73.5％ 73.4％ 73.2％ 71.0％ 75.0％
豪州 103.2％ 103.3％ 106.6％ 99.4％ 98.4％ 98.5％ 98.3％ 94.7％ 100.0％
⽇本 －104.3％ －104.2％ －108.1％ －100.5％ －97.6％ －102.5％ －103.6％ －101.6％ －100.0％
フランス 0.0％ 0.0％ －81.4％ －75.2％ －74.2％ －77.7％ －76.3％ 0.0％ 0.0％
ドイツ －77.4％ －77.7％ －81.5％ －75.3％ －74.3％ －77.7％ －78.1％ －75.3％ －75.0％
英国 －78.7％ －79.6％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ －74.4％ －75.0％
ロング計 255.7％ 256.0％ 262.7％ 249.8％ 244.2％ 245.7％ 247.4％ 238.7％ 250.0％
ショート計 260.4％ 261.5％ 271.1％ 251.0％ 246.1％ 258.0％ 258.0％ 251.3％ －250.0％
合計(グロス) 516.1％ 517.5％ 533.9％ 500.8％ 490.3％ 503.7％ 505.4％ 490.0％ 500.0％
合計(ネット) －4.8％ －5.5％ －8.4％ －1.1％ －1.9％ －12.3％ －10.5％ －12.7％ 0.0％

(※) 2021年7⽉時点の国別基本配分⽐率  
国別配分の⽬標アクティブ・ポジションは、期末では豪州、⽶国、カナダをロングとし、⽇本、ドイツ、英国

をショートとしました。カーブ形状から豪州、⽶国、カナダの魅⼒を⾼く評価し、ドイツや英国はフラットなカーブ
形状から魅⼒を低く評価しています。また⽇銀による強固なイールドカーブ・コントロール維持により、⽇本の
魅⼒も低く評価しています。 
 
 

  
今後も引き続き、マザーファンドを通じて、投資対象国の⻑短⾦利差のランキングに基づき、為替ヘッジした

債券投資における利回りの魅⼒が⾼いと評価する対象国をロングとし、低いと評価する対象国をショートとする
様に国別配分を決定し、中⻑期的な観点から、安定した収益の確保と運⽤財産の着実な成⻑を⽬指して運⽤を⾏って
いきます。各国債券市場の値動きが落ち着きを⾒せ始める中、各国間の利回り格差に対する注⽬が⾼まると考え
ています。 
   

マザーファンドにおける先物による各国債券のロング・ショートのポジション 配分⽐率

今後の運⽤⽅針 
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◎1万⼝(元本10,000円)当たりの費⽤の明細 

項   ⽬ 
当   期 

(2021年1⽉21⽇〜2021年7⽉20⽇) 項 ⽬ の 概 要 
⾦ 額 ⽐ 率 

平 均 基 準 価 額 8,810 円 － 期中の平均基準価額です。
(a) 信 託 報 酬 43 円 0.491％ (a) 信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率 

消費税は報告⽇の税率を採⽤しています。
 ( 投 信 会 社 ) ( 20) (0.232) 委託した資⾦の運⽤の対価
 ( 販 売 会 社 ) ( 22) (0.245) 交付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、購⼊後

の情報提供等の対価
 ( 受 託 会 社 ) ( 1) (0.014) 運⽤財産の管理、投信会社からの指図の実⾏の対価 
(b) 売買委託⼿数料 3 0.032 (b)売買委託⼿数料＝期中の売買委託⼿数料÷期中の平均受益権⼝数
 ( 先物・オプション ) ( 3) (0.032) 売買委託⼿数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介⼈に⽀払う⼿数料
(c) そ の 他 費 ⽤ 19 0.219 (c)その他費⽤＝期中のその他費⽤÷期中の平均受益権⼝数 
 ( 監 査 費 ⽤ ) ( 0) (0.005) ・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 
 ( 印 刷 費 ⽤ 等) ( 19) (0.213) ・印刷費⽤等は、法定書類等の作成、印刷、交付等に要する費⽤
 ( そ  の  他 ) ( 0) (0.000) ・その他は、⾦銭信託⼿数料、LEI⽀払⼿数料及び信託事務の処理等に要

するその他の諸費⽤
合   計 65 円 0.742％ 

(注1) 期中の費⽤(消費税等のかかるものは消費税等を含みます)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。 

(注2) 各⽐率は1万⼝当たりのそれぞれの費⽤⾦額(円未満の端数を含みます)を期中の平均基準価額で除して100を乗じたもので、各項⽬ごとに
⼩数第3位未満は四捨五⼊しています。 

(注3) 売買委託⼿数料およびその他費⽤は、当ファンドが組み⼊れているマザーファンド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4) 各項⽬ごとに円未満は四捨五⼊しています。 
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(参考情報) 
○総経費率 

当期中の運⽤・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 1.43％です。 
 
 
 
 

 
 
 
(注1) 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2) 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3) 各⽐率は、年率換算した値です。 
(注4) 費⽤はマザーファンドが⽀払った費⽤を含みます。 
(注5) 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。 
 
  

運⽤管理費⽤(受託会社) 

0.03％ 

総経費率
1.43％

運⽤管理費⽤(投信会社) 

0.47％ 

その他費⽤ 

0.44％ 

運⽤管理費⽤(販売会社) 

0.49％ 
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◎売買および取引の状況(ʼ21年1⽉21⽇からʼ21年7⽉20⽇まで) 
○親投資信託受益証券の設定、解約状況 

 設   定 解   約 
⼝ 数 ⾦ 額 ⼝ 数 ⾦ 額

 千⼝ 千円 千⼝ 千円
国債ロング・ショート２．５戦略マザーファンド 644 574 5,094,700 4,543,746

(注) 単位未満は切り捨てています。 
 
 
◎主要な売買銘柄(ʼ21年1⽉21⽇からʼ21年7⽉20⽇まで) 
○公社債(国債ロング・ショート２．５戦略マザーファンドにおける主要な売買銘柄) 

買          付 売          付 
銘    柄 ⾦ 額 銘    柄 ⾦ 額

千円  千円
第965回国庫短期証券 6,501,404 第965回国庫短期証券 3,200,236
第987回国庫短期証券 6,401,585 第961回国庫短期証券 3,000,180
第969回国庫短期証券 2,500,625 第970回国庫短期証券 1,400,036
第992回国庫短期証券 2,000,468 第987回国庫短期証券 300,009
第972回国庫短期証券 1,600,457
第970回国庫短期証券 1,400,382

(注1) ⾦額は受渡代⾦です(経過利⼦分は含まれていません)。 
(注2) 国内の現先取引によるものは含まれていません。 
(注3) 単位未満は切り捨てています。 
 
 
◎利害関係⼈との取引状況等(ʼ21年1⽉21⽇からʼ21年7⽉20⽇まで) 

当期中における利害関係⼈との取引はありません。 
※利害関係⼈とは、投資信託及び投資法⼈に関する法律第11条第1項に規定される利害関係⼈です。 
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◎組⼊資産の明細(ʼ21年7⽉20⽇現在) 
○親投資信託残⾼ 

種      類 期⾸(前期末) 当  期  末 
⼝ 数 ⼝ 数 評価額

 千⼝ 千⼝ 千円
国債ロング・ショート２．５戦略マザーファンド 20,567,083 15,473,027 14,399,199

(注1) 単位未満は切り捨てています。 
(注2) 当期末における国債ロング・ショート２．５戦略マザーファンド全体の⼝数は15,473,027千⼝です。 
 
 当期末における株式および新株予約権証券の残⾼はありません。 
 
 
◎投資信託財産の構成(ʼ21年7⽉20⽇現在) 

項      ⽬ 当  期  末 
評 価 額 ⽐   率 

千円 ％
国債ロング・ショート２．５戦略マザーファンド 14,399,199 99.4
コ ー ル ・ ロ ー ン 等 、 そ の 他 92,316 0.6
投 資 信 託 財 産 総 額 14,491,515 100.0

(注1) 外貨建資産は、当期末の時価をわが国の対顧客電信売買相場の仲値により邦貨換算したものです。なお、当期末における邦貨換算レートは、
1⽶ドル＝109.57円、1カナダドル＝85.98円、1ユーロ＝129.26円、1英ポンド＝149.80円、1豪州ドル＝80.44円です。 

(注2) 国債ロング・ショート２．５戦略マザーファンドにおいて、当期末における外貨建純資産(△1,706,103千円)の投資信託財産総額(14,989,883千円)
に対する⽐率は△11.4 %です。 

(注3) 評価額の単位未満は切り捨てています。 
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◎資産、負債、元本および基準価額の状況 
(ʼ21年7⽉20⽇現在) 

項      ⽬ 当 期 末
   円

(A) 資 産 14,491,515,398
 コ ー ル ・ ロ ー ン 等 78,701,139

 国債ロング・ショート２．５
戦略マザーファンド(評価額) 14,399,199,364 

 未 収 ⼊ ⾦ 13,614,895
(B) 負 債 92,139,137

 未 払 解 約 ⾦ 13,614,894
 未 払 信 託 報 酬 76,942,088
 未 払 利 息 210
 そ の 他 未 払 費 ⽤ 1,581,945

(C) 純  資  産  総  額 (A－B) 14,399,376,261
 元 本 15,705,527,593
 次 期 繰 越 損 益 ⾦ △ 1,306,151,332

(D) 受 益 権 総 ⼝ 数 15,705,527,593⼝
 1万⼝当たり基準価額(C／D×10,000) 9,168円

(注1) 期⾸元本額 20,774,294,063円 
期中追加設定元本額 6,716,559円 
期中⼀部解約元本額 5,075,483,029円 

(注2) 純資産総額は元本額を下回っており、その差額は1,306,151,332円
です。 

◎損益の状況 
当期(⾃ʼ21年1⽉21⽇ ⾄ʼ21年7⽉20⽇) 

項      ⽬ 当  期
円

(A) 配 当 等 収 益 △ 255
⽀ 払 利 息 △ 255

(B) 有 価 証 券 売 買 損 益 △ 168,854,136
売 買 益 224,517,881
売 買 損 △ 393,372,017

(C) 信 託 報 酬 等 △ 78,524,040
(D) 当 期 損 益 ⾦ (A＋B＋C) △ 247,378,431
(E) 前 期 繰 越 損 益 ⾦ △ 993,547,123
(F) 追 加 信 託 差 損 益 ⾦ △ 65,225,778

( 配 当 等 相 当 額 ) (△ 74,359)
( 売 買 損 益 相 当 額 ) (△ 65,151,419)

(G) 計 (D＋E＋F) △ 1,306,151,332
(H) 収 益 分 配 ⾦ 0

次 期 繰 越 損 益 ⾦ (G＋H) △ 1,306,151,332
追 加 信 託 差 損 益 ⾦ △ 65,225,778
( 配 当 等 相 当 額 ) (△ 74,449)
( 売 買 損 益 相 当 額 ) (△ 65,151,329)
繰 越 損 益 ⾦ △ 1,240,925,554

(注1) (B)有価証券売買損益は、期末の評価換えによる損益を含みます。 
(注2) (C)信託報酬等は、信託報酬に対する消費税等相当額を含みます。 
(注3) (E)前期繰越損益⾦とは、分配準備積⽴⾦と繰越損益⾦の合計

で、前期末の⾦額に、期中⼀部解約により変動した⾦額を調整
して算出しています。 

(注4) (F)追加信託差損益⾦とは、追加設定をした価額と元本との差
額をいい、配当等相当額と売買損益相当額に区分します。前期
末の⾦額に、期中追加設定および⼀部解約により変動した⾦額
を調整して算出しています。 

(注 5) 分配⾦の計算過程 

A 費⽤控除後の配当等収益 0 円

B 費⽤控除後・繰越⽋損⾦補填後 
の有価証券売買等損益 0 円

C 収益調整⾦ 0 円
D 分配準備積⽴⾦ 0 円
E 分配対象収益(A+B+C+D) 0 円
F 分配対象収益(1 万⼝当たり) 0 円
G 分配⾦ 0 円
H 分配⾦(1 万⼝当たり) 0 円
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◎1万⼝当たり分配原資の内訳(税込み) 

項      ⽬ 
第3期

(2021年1⽉21⽇〜
2021年7⽉20⽇)

当期分配⾦ －円
(対基準価額⽐率) －％
 当期の収益 －円
 当期の収益以外 －円
翌期繰越分配対象額 －円

 
 
(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。 
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ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ株式会社 
〒105-6325 東京都港区⻁ノ⾨⼀丁⽬ 23 番 1 号 ⻁ノ⾨ヒルズ森タワー25 階 

 
 
 
 
    

国債ロング・ショート２．５戦略マザーファンド 
   
 
 

第1期 運⽤報告書 
(決算⽇2021年1⽉20⽇) 

 
国債ロング・ショート２．５戦略マザーファンドの第1期の運⽤状況をご報告させ
ていただきます。 

 
○当ファンドの仕組みは次の通りです。 

運 ⽤ ⽅ 針 

・ 中⻑期的に無担保コール翌⽇物レートを上回る運⽤収益の確保を⽬指し
ます。 

・ ⽇本、⽶国、英国、ドイツ、フランス、カナダ、および豪州の7ヶ国(以下
｢対象国｣といいます。)に上場されている10年国債先物を取引対象とする
とともに、⽇本の短期公社債、コールローン等に投資を⾏います。 

・ 独⾃開発の計量的⼿法に基づいて、対象国の魅⼒度を各国の⻑短⾦利差の
ランキングに従って評価し、魅⼒が⾼いと評価する対象国の先物を買い建
て、魅⼒が低いと評価する対象国の先物を売り建てることで、ロング・シ
ョートのポジションを構築します。 

・ 10年国債先物取引の買建ておよび売建ての実質的なポジションは、原則と
してそれぞれ信託財産の純資産総額の250％相当額を⽬途としますが、ロ
ング・ポジションとショート・ポジションのリスクを管理するために、そ
の範囲を超えてポジションを構築することがあります。 

・ 組⼊外貨建資産については、原則として為替ヘッジを⾏います。 

主 要 運 ⽤ 対 象 主要先進国の10年国債先物取引、⽇本の短期公社債、ならびにその他短期⾦
融商品 

組 ⼊ 制 限 

・ 株式への投資は、転換社債の転換および新株予約権の⾏使による取得に限
り、投資割合は信託財産の純資産総額の10％以下とします。 

・ 投資信託証券(上場投資信託証券を除く)の投資割合は、信託財産の純資産
総額の5％以下とします。 

・ 外貨建資産への投資割合には制限を設けません。
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◎設定以来の運⽤実績 

決 算 期 
基 準 価 額 債  券 

組⼊⽐率 
債  券 
先物⽐率 

純 資 産 
総  額  期  中

騰 落 率
(設 定 ⽇) 円 ％ ％ ％ 百万円

ʼ20年 2⽉ 3⽇ 10,000 － － － 17,976
1期(ʼ21年 1⽉20⽇) 9,420 △ 5.8 31.0 △ 4.8 19,375

(注1) 当ファンドは主として主要先進国の10年国債先物取引、⽇本の短期公社債を投資対象としておりますが、値動きを表す適切な指数が存在し
ないため、ベンチマーク等を設けておりません。 

(注2) 先物⽐率＝買建⽐率－売建⽐率 
(注3) 当ファンドが保有する短期⽇本国債の⼀部銘柄が(満期)償還となったため債券組⼊⽐率は⼀時的に低下しましたが、その後組⼊⽐率は速や

かに回復しています。 
 
◎当期中の基準価額等の推移 

年 ⽉ ⽇ 基 準 価 額 債  券
組⼊⽐率

債  券
先物⽐率 騰 落 率

(設 定 ⽇) 円 ％ ％ ％
ʼ20年 2⽉ 3⽇ 10,000 － － －

2⽉末 9,970 △ 0.3 59.1 △17.1
3⽉末 9,845 △ 1.6 56.0 △20.4
4⽉末 9,586 △ 4.1 57.4 △11.3
5⽉末 9,630 △ 3.7 62.1 △ 5.9
6⽉末 9,691 △ 3.1 61.7 △12.1
7⽉末 9,714 △ 2.9 61.8 △12.4
8⽉末 9,681 △ 3.2 47.1 △ 6.1
9⽉末 9,841 △ 1.6 61.2 △18.4

10⽉末 9,732 △ 2.7 61.2 △18.7
11⽉末 9,730 △ 2.7 61.2 △12.1
12⽉末 9,576 △ 4.2 62.8 △ 8.4

(期  末)  
ʼ21年 1⽉20⽇ 9,420 △ 5.8 31.0 △ 4.8

(注1) 騰落率は設定⽇⽐です。 
(注2) 当ファンドは主として主要先進国の10年国債先物取引、⽇本の短期公社債を投資対象としておりますが、値動きを表す適切な指数が存在し

ないため、ベンチマーク等を設けておりません。 
(注3) 先物⽐率＝買建⽐率－売建⽐率 
(注4) 当ファンドが保有する短期⽇本国債の⼀部銘柄が(満期)償還となったため債券組⼊⽐率は⼀時的に低下しましたが、その後組⼊⽐率は速や

かに回復しています。 
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基準価額の推移

 

(注) 当ファンドは主として主要先進国の10年国債先物取引、⽇本の短期公社債を投資対象としておりますが、値動きを表す適切な指数が存在し
ないため、ベンチマーク等を設けておりません。 
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当期の運⽤実績 （2020年2⽉3⽇から2021年1⽉20⽇まで）

 当期末の基準価額は9,420円となり、当初元本の10,000円に⽐べて580円の下落となりました。

基準価額の変動要因 

 【プラスの要因】 
■期前半に利回り低下幅が拡⼤した⽶国のロングがプラスに寄与しました。 
■利回りが上昇した⽇本のショートがプラスに寄与しました。

 【マイナスの要因】 
■期前半に利回り低下幅が拡⼤したカナダのショートがマイナスに寄与しました。
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国債利回りの推移

 

 
当期の世界の債券市場は、期前半につき、2⽉から3⽉は新型コロナウイルスを巡る懸念を受けて⾦融市場が⼤

混乱する中、先進各国の中央銀⾏が⼤規模な⾦融緩和政策を実施し、緊急的に⽶国やカナダでは1.50％、英国で
は0.65％、豪州では0.50％の利下げを⾏った⼀⽅、利下げ余地の少ない欧州や⽇本では利下げを⾒送ったことを
背景に各国ごとに差が出ましたが、概ね⼤幅な利回り低下となりました。但し、イールドカーブ・コントロール(⻑
短⾦利操作)を実施している⽇本と、混乱下で南欧諸国への債務懸念の⾼まりの影響を受けたフランスでは利回り
が⼩幅上昇し、⼀⽅で利下げ余地が⼤きかった⽶国、カナダ、英国の利回り低下幅は⼤きくなりました。4⽉以降
は市場が落ち着き始め、⼀部地域の経済活動再開や新型ウイルスに対するワクチン開発への期待が⾼まった⼀⽅、
ウイルス感染再拡⼤への懸念が⾼まる中、各国政府・中央銀⾏は⼤幅な⾦融緩和政策を維持・拡⼤し、経済回復
を慎重に捉える⾒⽅も強く世界的に債券利回りは⽅向感に⽋ける展開となりました。 

期後半は、地域毎で⽅向感に違いが出る展開となりました。先進各国の中央銀⾏が⼤規模な⾦融緩和政策と経
済対策を実施する中、新型ウイルスの感染状況に左右される展開となりました。⽶国ではワクチン開発進展と追
加経済対策に対する期待を背景に利回りが上昇しました。また、⽶国債券市場の景況を受けた英国、商品市況の
底堅さが追い⾵となったカナダや豪州の利回りも上昇しました。⼀⽅で新型ウイルス感染拡⼤に伴い、厳しい都
市封鎖を実施し相対的に深刻度が⾼かったドイツやフランスの利回りが⼩幅に低下しました。⽇本では⽇銀によ
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投資環境 （2020年2⽉3⽇から2021年1⽉20⽇まで）

主要各国の市場概況 
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るイールドカーブ・コントロールにより利回りの動きは抑制されました。 
⽶国10年債利回りは、設定⽇2020年2⽉3⽇の1.54％から当期末2021年1⽉20⽇の1.12％へ低下(債券価格は

上昇)しました。同期間のドイツ10年債利回りは－0.45％から－0.54％へ低下、英国10年債利回りは0.54％から
0.35％へ低下、フランス10年債利回りは－0.16％から－0.29％へ低下、カナダ10年債利回りは1.27％から
0.90％へ低下、豪州10年債利回りは0.90から1.08％へ上昇、⽇本10年債利回りは－0.06％から0.04％へ上昇し
ました。 
 
 

  
当マザーファンドは、独⾃開発の計量的⼿法に基づいて、対象国(⽇本、⽶国、英国、ドイツ、フランス、カナ

ダ、および豪州の7ヶ国)の魅⼒度を各国の⻑短⾦利差のランキングに従って評価し、魅⼒が⾼いと評価する対象
国の先物を買い建て、魅⼒が低いと評価する対象国の先物を売り建てることで、ロング・ショートのポジション
を構築します。また、組⼊外貨建資産については原則として為替ヘッジを⾏いつつ、中⻑期的な観点から、安定
した収益の確保と運⽤財産の着実な成⻑を⽬指して運⽤を⾏います。 
 
 

 

投資国 設定⽇ 20／2 ⽉末 3 ⽉末 4 ⽉末 5 ⽉末 6 ⽉末 7 ⽉末 8 ⽉末 9 ⽉末 10 ⽉末 11 ⽉末 12 ⽉末 期末 
国別 

基本配分(※)
⽶国 － 0.0％ 71.2％ 73.7％ 73.1％ 72.9％ 71.6％ 74.8％ 71.9％ 70.8％ 97.5％ 75.1％ 75.7％ 75.0％
カナダ － －101.5％ －96.4％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ －77.0％ 0.0％ －76.5％ 0.0％ 73.5％ 76.7％ 76.8％ 75.0％
豪州 － 71.7％ 63.5％ 77.8％ 101.4％ 100.7％ 100.2％ 100.7％ 94.7％ 95.3％ 76.1％ 103.1％ 103.2％ 100.0％
⽇本 － －80.6％ －75.7％ －105.2％ －102.0％ －101.9％ －103.2％ －102.9％ －103.5％ －103.3％ －103.5％ －104.5％ －104.3％ －100.0％
フランス － 97.7％ 90.2％ 97.5％ 75.4％ 73.4％ 75.6％ 74.6％ 71.1％ 72.1％ 0.0％ 0.0％ 0.0％ －75.0％
ドイツ － 72.7％ 0.0％ －76.3％ －77.6％ －80.4％ －79.6％ －76.7％ －76.1％ －76.8％ －77.9％ －79.5％ －77.4％ －75.0％
英国 － －77.1％ －73.2％ －78.8％ －76.2％ －76.8％ 0.0％ －76.6％ 0.0％ －76.9％ －77.8％ －79.2％ －78.7％ 0.0％
ロング計 － 242.1％ 224.9％ 249.0％ 249.9％ 246.9％ 247.4％ 250.1％ 237.7％ 238.3％ 247.1％ 254.8％ 255.7％ 250.0％
ショート計 － 259.2％ 245.3％ 260.3％ 255.8％ 259.0％ 259.8％ 256.2％ 256.1％ 257.0％ 259.2％ 263.2％ 260.4％ －250.0％
合計(グロス) － 501.3％ 470.2％ 509.3％ 505.7％ 505.9％ 507.3％ 506.2％ 493.8％ 495.3％ 506.3％ 518.0％ 516.1％ 500.0％
合計(ネット) － －17.1％ －20.4％ －11.3％ －5.9％ －12.1％ －12.4％ －6.1％ －18.4％ －18.7％ －12.1％ －8.4％ －4.8％ 0.0％

(※) 2021年1⽉時点の国別基本配分⽐率 
 

国別配分の⽬標アクティブ・ポジションは、期末では豪州、⽶国、カナダをロングとし、⽇本、ドイツ、英国
をショートとしました。カーブ形状から豪州、⽶国、フランスの魅⼒を⾼く評価し、ドイツや英国はフラットな
カーブ形状から魅⼒を低く評価しています。また⽇銀の⻑短⾦利操作により、⽇本の魅⼒も低く評価しています。 
   

運⽤の概況 （2020年2⽉3⽇から2021年1⽉20⽇まで）

先物による各国債券のロング・ショートのポジション 配分⽐率 
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今後も引き続き、投資対象国の⻑短⾦利差のランキングに基づき、為替ヘッジした債券投資における利回りの

魅⼒が⾼いと評価する対象国をロングとし、低いと評価する対象国をショートとする様に国別配分を決定し、中
⻑期的な観点から、安定した収益の確保と運⽤財産の着実な成⻑を⽬指して運⽤を⾏っていきます。各国債券市
場の値動きが落ち着きを⾒せ始める中、各国間の利回り格差に対する注⽬が⾼まると考えています。 
 
 
◎1万⼝(元本10,000円)当たりの費⽤の明細 

項   ⽬ 
当   期 

(2020年2⽉3⽇〜2021年1⽉20⽇) 項 ⽬ の 概 要 
⾦ 額 ⽐ 率 

平 均 基 準 価 額 9,726円 － 期中の平均基準価額です。
(a) 売買委託⼿数料 7円  0.068％ (a)売買委託⼿数料＝期中の売買委託⼿数料÷期中の平均受益権⼝数
 (先物・オプション) ( 7) ( 0.068) 売買委託⼿数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介⼈に⽀払う⼿数料
(b) そ の 他 費 ⽤ 20  0.207 (b)その他費⽤＝期中のその他費⽤÷期中の平均受益権⼝数 
 (そ  の  他) ( 20) ( 0.207) ・その他は、⾦銭信託⼿数料、LEI⽀払⼿数料及び信託事務の処理等に要

するその他の諸費⽤
合   計 27円 0.275％ 

(注1) 期中の費⽤(消費税等のかかるものは消費税等を含みます)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。 

(注2) 各⽐率は1万⼝当たりのそれぞれの費⽤⾦額(円未満の端数を含みます)を期中の平均基準価額で除して100を乗じたもので、各項⽬ごとに
⼩数第3位未満は四捨五⼊しています。 

(注3) 各項⽬ごとに円未満は四捨五⼊しています。 
 
 
◎売買および取引の状況(ʼ20年2⽉3⽇からʼ21年1⽉20⽇まで) 
○公社債 
 買  付  額 売  付  額

国 内 国 債 証 券
千円 千円

23,518,594 －
(17,500,000)

(注1) ⾦額は受渡代⾦です(経過利⼦分は含まれていません)。 
(注2) ( )内は償還による減少分で、上段の数字には含まれていません。 
(注3) 単位未満は切り捨てています。   

今後の運⽤⽅針 
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○先物取引の銘柄別取引状況 

銘 柄 別 買   建 売   建 
新規買付額 決済額 新規売付額 決済額

国 
内 10年国債標 準物 百万円 百万円 百万円 百万円

－ － 100,053 79,743

外 
国 

ULTRA 10YR UST 70,675 55,424 － －
CAN 10YR BOND 30,327 15,633 69,728 70,263
AUS 10YR BOND 98,583 80,683 － －
LONG GILT 10YR － － 108,986 93,769
EURO-BUND 10YR 14,037 14,190 63,259 49,789
EURO-OAT 10YR 69,203 70,077 － －

(注1) ⾦額は受渡代⾦です。 
(注2) 外国の取引⾦額は、各⽉末(決算⽇の属する⽉については決算⽇)のわが国の対顧客電信売買相場の仲値により邦貨換算した⾦額の合計です。 
(注3) 単位未満は切り捨てています。 
 
◎主要な売買銘柄(ʼ20年2⽉3⽇からʼ21年1⽉20⽇まで) 
○公社債 

買          付 売          付 
銘    柄 ⾦ 額 銘    柄 ⾦ 額

 千円  千円
第882回国庫短期証券 6,510,695
第877回国庫短期証券 3,004,200
第909回国庫短期証券 3,000,861
第961回国庫短期証券 3,000,810
第885回国庫短期証券 2,000,738
第949回国庫短期証券 1,600,402
第948回国庫短期証券 1,400,323
第926回国庫短期証券 1,400,240
第905回国庫短期証券 1,200,234
第871回国庫短期証券 400,089

(注1) ⾦額は受渡代⾦です(経過利⼦分は含まれていません)。 
(注2) 国内の現先取引によるものは含まれていません。 
(注3) 単位未満は切り捨てています。 
 
 
◎利害関係⼈との取引状況等(ʼ20年2⽉3⽇からʼ21年1⽉20⽇まで) 

当期中における利害関係⼈との取引はありません。 
※利害関係⼈とは、投資信託及び投資法⼈に関する法律第11条第1項に規定される利害関係⼈です。 
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◎組⼊資産の明細(ʼ21年1⽉20⽇現在) 
○国内(邦貨建)公社債 種類別開⽰ 

区   分 
当     期     末

額⾯⾦額 評 価 額 組⼊⽐率 組⼊⽐率 
(うちBB格以下)

残存期間別組⼊⽐率 
5年以上 2年以上 2年未満

 千円 千円 ％ ％ ％ ％ ％

国 債 証 券 6,000,000 6,000,762 31.0 － － － 31.0
(6,000,000) (6,000,762) (31.0) ( －) ( －) ( －) (31.0)

合  計 6,000,000 6,000,762 31.0 － － － 31.0
(6,000,000) (6,000,762) (31.0) ( －) ( －) ( －) (31.0)

(注1) 評価については、原則として⾦融商品取引業者、価格情報会社等よりデータを⼊⼿しています。 
(注2) ( )内は⾮上場債であり、上段の数字の内訳です。 
(注3) 組⼊⽐率は、当期末の純資産総額に対する評価額の⽐率です。 
(注4) 格付については⾦融商品取引業者、価格情報会社等よりデータを⼊⼿しています。 
(注5) ⾦額の単位未満は切り捨てています。 
 
○国内(邦貨建)公社債 銘柄別開⽰ 

種  類 銘  柄  名 利 率 額 ⾯ ⾦ 額 評 価 額 償還年⽉⽇
  ％ 千円 千円 

国 債 証 券 第948回国庫短期証券 － 1,400,000 1,400,075 2021/ 2 / 8
 第949回国庫短期証券 － 1,600,000 1,600,120 2021/ 2 /15
 第961回国庫短期証券 － 3,000,000 3,000,567 2021/ 3 /29

合      計 6,000,000 6,000,762 
(注1) 評価については、原則として⾦融商品取引業者、価格情報会社等よりデータを⼊⼿しています。 
(注2) ⾦額の単位未満は切り捨てています。 
 
○先物取引の銘柄別期末残⾼ 

銘   柄   別 当 期 末 評 価 額 
買 建 額 売 建 額 

国 
内 

 百万円 百万円
1 0 年 国 債 標 準 物 － 20,209

外 
国 

U L T R A  1 0 Y R  U S T 14,658 －
A U S  1 0 Y R  B O N D 19,993 －
C A N  1 0 Y R  B O N D 14,881 －
E U R O - B U N D  1 0 Y R － 14,999
L O N G  G I L T  1 0 Y R － 15,247

(注1) 邦貨換算⾦額は、当期末の時価をわが国の対顧客電信売買相場の仲値により邦貨換算したものです。 
(注2) 単位未満は切り捨てています。 
 

当期末における株式および新株予約権証券の残⾼はありません。   
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◎投資信託財産の構成(ʼ21年1⽉20⽇現在) 

項        ⽬ 当   期   末 
評 価 額 ⽐   率 

千円 ％
公 社 債 6,000,762 30.1
コ ー ル ・ ロ ー ン 等 、 そ の 他 13,965,162 69.9
投 資 信 託 財 産 総 額 19,965,924 100.0

(注1) 外貨建資産は、当期末の時価をわが国の対顧客電信売買相場の仲値により邦貨換算したものです。なお、当期末における邦貨換算レートは、
1⽶ドル＝103.93円、1カナダドル＝81.69円、1ユーロ＝126.20円、1英ポンド＝141.76円、1豪州ドル＝80.10円です。 

(注2) 当期末における外貨建純資産(△1,270,090千円)の投資信託財産総額(19,965,924千円)に対する⽐率は△6.4％です。 
(注3) 評価額の単位未満は切り捨てています。 
 
 
◎資産、負債、元本および基準価額の状況 

(ʼ21年1⽉20⽇現在) 
項      ⽬ 当 期 末

  円
(A) 資 産 22,477,053,133

 コ ー ル ・ ロ ー ン 等 11,674,670,288
 公  社  債 ( 評 価 額 ) 6,000,762,600
 未 収 ⼊ ⾦ 2,554,017,005
 差 ⼊ 委 託 証 拠 ⾦ 2,247,603,240

(B) 負 債 3,101,985,636
 未 払 ⾦ 2,989,966,626
 未 払 解 約 ⾦ 111,984,000
 未 払 利 息 31,503
 そ の 他 未 払 費 ⽤ 3,507

(C) 純  資  産  総  額 (A－B) 19,375,067,497
 元 本 20,567,083,475
 次 期 繰 越 損 益 ⾦ △ 1,192,015,978

(D) 受 益 権 総 ⼝ 数 20,567,083,475⼝
 1万⼝当たり基準価額(C／D×10,000) 9,420円

(注1) 設定元本額 17,976,780,060円 
期中追加設定元本額 3,414,665,294円 
期中⼀部解約元本額 824,361,879円 

(注2) 純 資 産 総 額 は 元 本 額 を 下 回 っ て お り 、 そ の 差 額 は
1,192,015,978円です。 

(注3) 当マザーファンドの当期末元本額におけるベビーファンド別
内訳は、次の通りです。 
国債ロング・ショート２．５戦略ファンド(年２回決算型) 20,567,083,475円

◎損益の状況 
当期(⾃ʼ20年2⽉3⽇ ⾄ʼ21年1⽉20⽇) 

項      ⽬ 当   期
円

(A) 配 当 等 収 益 △ 2,878,096
そ の 他 収 益 ⾦ 2,737,522
⽀ 払 利 息 △ 5,615,618

(B) 有 価 証 券 売 買 損 益 43,585,255
売 買 益 168,139,306
売 買 損 △ 124,554,051

(C) 先 物 取 引 等 取 引 損 益 △1,172,229,028
取 引 益 3,187,925,018
取 引 損 △4,360,154,046

(D) そ の 他 費 ⽤ △ 41,743,212
(E) 当 期 損 益 ⾦ (A＋B＋C+D) △1,173,265,081
(F) 追 加 信 託 差 損 益 ⾦ △ 52,745,134
(G) 解 約 差 損 益 ⾦ 33,994,237
(H) 計 (E＋F＋G) △1,192,015,978

次 期 繰 越 損 益 ⾦ (H) △1,192,015,978
(注1) (B)有価証券売買損益および(C)先物取引等取引損益は、期末の

評価換えによる損益を含みます。 
(注2) (F)追加信託差損益⾦とは、追加設定をした価額と元本との差

額をいい、元本を上回る場合は利益として、下回る場合は損失
として処理されます。 

(注3) (G)解約差損益⾦とは、⼀部解約をした価額と元本との差額を
いい、元本を下回る場合は利益として、上回る場合は損失とし
て処理されます。 

 


