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ファンドマネージャーのコメント 
 

 
＜運用の基本スタンス＞ 
さまざまな市場環境を乗り越えて、長期間にわたるすばらしい運用実績を残してきたエンダウメント（大学財団）型の投

資戦略をお手本に、オルタナティブ投資を積極的に活用したグローバル投資を行います。リスクとリターンの源泉を分散・多様
化するとともに、運用コストにも注意を払い、運用資産の長期的成長を効率的に目指します。 
「ＧＣＩエンダウメントファンド」の運用手法はシンプルかつ頑健（Robust）です。 
原則として年一回、基本資産配分（ターゲット・ポートフォリオ）を決定した上で、資産配分のリバランスを適宜実行しな

がら、フル・インベストメントを維持します。運用者の裁量により、資産配分比率を変更したり、現金ポジションを上下させるこ
とはしません。また、長期スタンスで円資産のリスク・リターン効率化を図るため、為替リスクは原則としてヘッジします。 
基本資産配分（ターゲット・ポートフォリオ）は、想定リスクを成長型で年率8％、安定型で年率5％にセットし、対象資

産の流動性やキャパシティ（市場規模）などを吟味して選択した投資対象ユニバースの中で、最良の期待リターンとなるよ
うに配分比率を決定します。その時々の市場動向やムードなどに振り回されず、取引コストを抑制しながら、一定のリスクを
効率的に取り続けるという、ブレのない運用姿勢を貫きます。 

 
＜ビッグ・ピクチャーと基本資産配分＞ 
今回、運用開始後一年を経て、初の基本資産配分（ターゲット・ポートフォリオ）の見直しを行いました。基本資産配

分の前提となるビッグ・ピクチャーは、10年程度の時間軸でマクロ環境を俯瞰したものですが、次の通り変更ありません。 
第一に、21世紀直前に本格化したグローバル化という世界史的イベントに伴い、ディスインフレ環境が続いています。グロ

ーバル化の恩恵を最大限に享受してきた新興国経済の急成長が一段落したこともあり、このディスインフレ環境は長期化す
るものと考えています。一方、ディスインフレ環境の結果として進行した金利低下も、先進国圏ではゼロ金利という限界に迫
っており、金融危機後の金利低下一辺倒の状況に変化の兆しがみられることには留意を要します。 
第二に、新興国圏の成長速度が大きく鈍化した結果、先進国圏と新興国圏の乖離（デカップリング）が金融市場に影

響を与える可能性があります。とくに、米国経済が相対的に好調であるとのコンセンサスの下、2014年からドル高が進んでい
ます。ドル高は、商品市況と、ドル安局面でその恩恵を存分に享受してきた新興国経済にとって、強い逆風となります。
1997年のアジア通貨危機がその典型例です。人民元をドルに連動させてきた中国経済は、景気循環や人口動態など国
内固有の要因に加えて、ドル高という大きな負荷が二重にかかっていると考えています。 
以上のビッグ・ピクチャー自体は今回も不変ですが、先進国圏の金利低下が続き、各中央銀行の金融緩和政策が長期

化しています。市場の期待を裏切らない金融政策が、歴史的高値圏にある債券市場・株式市場を支えていますが、換言
すれば、市場の歪みが静かに拡大している可能性も否定できません。日欧の長期金利はマイナス金利圏にあることを踏ま
え、グローバル債券への配分を引き下げる一方、資本市場が大きく崩れるようなイベントリスクに耐性が期待できるオルタナテ
ィブ戦略への配分を引き上げました。安定型では債券の代替として若干のキャッシュを保有することも含めて、ダウンサイドに
対してより慎重なポートフォリオ配分としています。 

 
＜今月を振り返って＞ 

9月は日米の金融政策に注目が集まりましたが、結果的に大きな動きはありませんでした。
GCIエンダウメントファンドも、成長型・安定型ともほぼフラットでした。 
こうした静かな市場動向をどう解釈するかはさまざまです。 
私の経験上、強く印象に残っている忘れられない思い出があります。サブプライム危機前に

米国グリニッジにあった著名ヘッジファンドのクオンツ運用者と交わした会話です。「昨日と今日
で、特別に何かが変わったわけではないのだから、特段明日を心配する必要もない」。米国で
も、彼はとても優秀で理知的と評され、私も一目置く「システマティックな」運用者でした。 
当時、一部にはサブプライム・ローンの過熱に警戒感も出始めていたものの、マクロの経済指

標や企業業績は問題なく、何か特筆すべき悪材料が出ていた訳でもありませんでした。バブル
のピークでは、誰もがうまくいっているので、こうした状況はむしろ当然といえば当然です。そもそ
も、マクロ統計や企業業績は何か月も過去を映しているバックミラーです。 
やや荒っぽいたとえをすると、現代資本市場において、私たち市場参加者（投資家）は、

有価証券の発行体の「将来価値」に投資しています。一見sexyだけれども創業赤字が拡大
しているベンチャー企業も将来は画期的な技術革新で莫大な利益を生んでくれるかもしれな
いし、天文学的な債務を抱える先進国の国債は将来の（自分たちの）子ども世代がきっとそ
の債務を返済してくれるだろうから安全だ、となるわけです。 
市場には常に「多数派」と「少数派」がいますが、いまはまだ、政策当局も含めて多数派の

相場だと考えています。狼少年になりたくはありませんが「油断大敵」というスタンスです。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ファウンダー・代表取締役CEO 

山内英貴 
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ＧＣＩエンダウメントファンド（成長型） 
  
基準価額の推移 

 

※ データは、当初設定日から作成基準日までを表示しています。 
※ 基準価額（分配金再投資）は、分配金（税引前）を再投資したものとして計算しています。 
※ 基準価額は、信託報酬控除後の値です（後述のファンドの費用をご覧ください。）。 

 
基準価額、純資産総額 

 
 当月末 前月末 

基 準 価 額 10,798円 10,803円 

純 資 産 総 額 588百万円 540百万円 
 

期間別騰落率 
 
 騰落率 

１ヵ月 -0.05% 

３ヵ月 +2.85% 

６ヵ月 +3.70% 

１年 +8.34% 

３年 － 

設定来 +7.98% 
※ ファンドの騰落率は、分配金（税引前）を再投資したものとして計算してい
ます。 

 
分配の推移（１万口当たり、税引前） 

 
設定来分配金合計額 ０円   

決 算 期 2016年9月期 － － 

分 配 金 0円 －円 －円 

 
※ 作成基準日時点において分配実績はありません。 
※ 運用状況によっては、分配金額が変わる場合、または分配金が支払われない

場合があります。 

 
参考指標 

 
 ファンド 東証株価指数（TOPIX） 

NOMURA-BPI総合 
インデックス 

年率リターン +8.0% -7.3% +5.4% 

標準偏差 6.8% 26.6% 3.2% 

下方偏差 3.9% 19.1% 2.5% 

シャープレシオ 1.17 N/A 1.69 

ソルティノレシオ 2.05 N/A 2.13 

最大ドローダウン -5.1% -25.5% -3.0% 

相関 ― 0.68 -0.02 
※参考指標は全て円ベース。当ファンド設定来の期間で算出。年率リターン・標準偏差・下方偏差は1年を250日として計算。時点：2016年9月30日。 

基本資産配分（作成基準日時点） 
 

 

 

資産クラス 
基本資産 
配分比率 

日本株 10.0％ 

先進国株（米国） 17.5％ 

先進国株（除く米国） 5.0％ 

新興国株 2.5％ 

先進国債券（米国） 12.5％ 

海外債券（グロ－バル除く米ドル建て） 6.0％ 

国内リート（REIT－日本） 5.0％ 

海外リート（REIT－米国） 5.0％ 

オルタナティブ戦略 36.5％ 

合計 100.0％  
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ＧＣＩエンダウメントファンド（成長型） 
 

投資対象ファンド（投資信託証券）の状況 
 

資産クラス 投資対象ファンド（投資信託証券） 

名称 
名称 

配分比率 月間騰落率 
月間寄与額 
（概算値） ベンチマーク 

日本株 
TOPIX連動型上場投資信託 8.5% +0.2% +2 
TOPIX（東証株価指数） － -0.5%  

先進国株（米国） 
バンガ－ド・S&P500 ETF 14.9% -1.0% - 18 
S&P500指数 － -1.2%  

先進国株（除く米国） 
バンガード・FTSE先進国市場（除く米国）ETF 4.3% +0.6% +3 
FTSE先進国オールキャップ（除く米国）インデックス － +1.5%  

新興国株 
バンガ－ド・FTSE・エマ－ジング・マ－ケッツETF 2.2% +0.4% +1 
FTSEエマージング・マーケッツ・オールキャップ中国A株トランジション・インデックス 

/ FTSEエマージング・マーケッツ・オールキャップ（含む中国A株）インデックス（注） 
－ +1.1%  

先進国債券（米国） 
バンガ－ド・米国ト－タル債券市場ETF 9.0% +0.2% +2 
バ－クレイズ米国総合浮動調整インデックス － +0.1%  

海外債券 
（グロ－バル除く米ドル建て） 

バンガ－ド・ト－タル・インタ－ナショナル債券ETF（米ドルヘッジあり） 8.9% -0.0% 0 
バ－クレイズ・グロ－バル総合（米ドル除く） 
浮動調整RIC基準インデックス（米ドルヘッジベ－ス） 

－ -0.1%  

国内リート（REIT－日本） 
NEXT FUNDS 東証REIT指数連動型上場投信 4.1% +0.3% +1 
東証REIT指数 － +0.1%  

海外リート（REIT－米国） 
バンガ－ドREIT ETF 4.1% -1.0% - 5 
MSCI US REIT・インデックス － -1.1%  

オルタナティブ戦略 

ＧＣＩシステマティック・マクロファンド クラスA 11.8% +2.3% +31 
ベンチマークなし － －  

日本短期債券ファンド（適格機関投資家限定） 0.0% +0.2% 0 
NOMURA－BPI短期インデックス － +0.1%  

※ 上記は、当ファンドの組入対象であるそれぞれの投資対象ファンド（投資信託証券）とその基準価額の月間騰落率です。当ファンドに対する寄与額は概算値です。 
上記の月間騰落率の計算に用いる基準価額は、分配金（税引前）を再投資したものです。 
上記の月間騰落率の計算に用いる基準価額は、信託報酬控除後の値です。 
上記の月間騰落率は、ＧＣＩエンダウメントファンド（成長型）の基準価額の算出方法に合わせて、円ベースに換算した数値です。 

（注）バンガ－ド・FTSE・エマ－ジング・マ－ケッツETFは、9月19日付でベンチマークインデックスの変更を行っております。 

配分比率 
 

 
日本株 先進国株 

（米国） 
先進国株 

（除く米国） 
新興国株 先進国債券 
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（グロ－バル除く米ドル建て） 
国内リート 
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戦略 

各資産の寄与額（概算） 

 
日本株 先進国株 

（米国） 
先進国株 

（除く米国） 
新興国株 先進国債券 

（米国） 
海外債券 
（グロ－バル除く 
米ドル建て） 

国内リート 
（REIT-日本） 

海外リート 
（REIT-米国） 

ｵﾙﾀﾅﾃｨﾌﾞ 
戦略 

為替要因 為替ﾍｯｼﾞ 
要因 

その他、 
信託報酬等 
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ＧＣＩエンダウメントファンド（安定型） 
  
基準価額の推移 

 

※ データは、当初設定日から作成基準日までを表示しています。 
※ 基準価額（分配金再投資）は、分配金（税引前）を再投資したものとして計算しています。 
※ 基準価額は、信託報酬控除後の値です（後述のファンドの費用をご覧ください。）。 

 
基準価額、純資産総額 

 
 当月末 前月末 

基 準 価 額 10,691円 10,685円 

純 資 産 総 額 468百万円 454百万円 
 

期間別騰落率 
 
 騰落率 

１ヵ月 +0.06% 

３ヵ月 +1.92% 

６ヵ月 +3.68% 

１年 +7.09% 

３年 － 

設定来 +6.91% 
※ ファンドの騰落率は、分配金（税引前）を再投資したものとして計算してい
ます。 

 
分配の推移（１万口当たり、税引前） 

 
設定来分配金合計額 ０円   

決 算 期 2016年9月期 － － 

分 配 金 0円 －円 －円 

 
※ 作成基準日時点において分配実績はありません。 
※ 運用状況によっては、分配金額が変わる場合、または分配金が支払われない
場合があります。 

参考指標 
 

 
ファンド 東証株価指数（TOPIX） 

NOMURA-BPI総合 
インデックス 

年率リターン +6.9% -7.3% +5.4% 

標準偏差 4.4% 26.6% 3.2% 

下方偏差 2.4% 19.1% 2.5% 

シャープレシオ 1.58 N/A 1.69 

ソルティノレシオ 2.83 N/A 2.13 

最大ドローダウン -2.3% -25.5% -3.0% 

相関 ― 0.48 -0.01 
※参考指標は全て円ベース。当ファンド設定来の期間で算出。年率リターン・標準偏差・下方偏差は1年を250日として計算。時点：2016年9月30日。 
 
基本資産配分（作成基準日時点） 

  

 

 

資産クラス 
基本資産 
配分比率 

日本株 5.0％ 

先進国株（米国） 7.5％ 

先進国株（除く米国） 2.5％ 

先進国債券（米国） 25.0％ 

海外債券（グロ－バル除く米ドル建て） 13.5％ 

国内リート（REIT－日本） 2.5％ 

海外リート（REIT－米国） 2.5％ 

オルタナティブ戦略 36.5％ 

その他 5.0％ 

合計 100.0％  
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ＧＣＩエンダウメントファンド（安定型） 
 

投資対象ファンド（投資信託証券）の状況 
 

資産クラス 投資対象ファンド（投資信託証券） 

名称 
名称 

配分比率 月間騰落率 
月間寄与額 
（概算値） ベンチマーク 

日本株 
TOPIX連動型上場投資信託 4.7% +0.2% +1 
TOPIX（東証株価指数） － -0.5%  

先進国株（米国） 
バンガ－ド・S&P500 ETF 6.9% -1.0% - 8 
S&P500指数 － -1.2%  

先進国株（除く米国） 
バンガード・FTSE先進国市場（除く米国）ETF 2.3% +0.6% +2 
FTSE先進国オールキャップ（除く米国）インデックス － +1.5%  

先進国債券（米国） 
バンガ－ド・米国ト－タル債券市場ETF 21.4% +0.2% +4 
バ－クレイズ米国総合浮動調整インデックス － +0.1%  

海外債券 
（グロ－バル除く米ドル建て） 

バンガ－ド・ト－タル・インタ－ナショナル債券ETF（米ドルヘッジあり） 21.5% -0.0% - 1 
バ－クレイズ・グロ－バル総合（米ドル除く） 
浮動調整RIC基準インデックス（米ドルヘッジベ－ス） 

－ -0.1%  

国内リート（REIT－日本） 
NEXT FUNDS 東証REIT指数連動型上場投信 2.2% +0.3% +1 
東証REIT指数 － +0.1%  

海外リート（REIT－米国） 
バンガ－ドREIT ETF 2.2% -1.0% - 3 
MSCI US REIT・インデックス － -1.1%  

オルタナティブ戦略 

ＧＣＩシステマティック・マクロファンド クラスA 12.8% +2.3% +32 
ベンチマークなし － －  

日本短期債券ファンド（適格機関投資家限定） 0.0% +0.2% 0 
NOMURA－BPI短期インデックス － +0.1%  

※ 上記は、当ファンドの組入対象であるそれぞれの投資対象ファンド（投資信託証券）とその基準価額の月間騰落率です。当ファンドに対する寄与額は概算値です。 
上記の月間騰落率の計算に用いる基準価額は、分配金（税引前）を再投資したものです。 
上記の月間騰落率の計算に用いる基準価額は、信託報酬控除後の値です。 
上記の月間騰落率は、ＧＣＩエンダウメントファンド（安定型）の基準価額の算出方法に合わせて、円ヘッジベースに換算した数値です。 

 

配分比率 
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（米国） 
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（除く米国） 
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（米国） 

海外債券 
（グロ－バル除く米ドル建て） 

国内リート 
（REIT－日本） 

海外リート 
（REIT－米国） 

オルタナティブ 
戦略 

 

各資産の寄与額（概算） 
 

 
日本株 先進国株 

（米国） 
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（除く米国） 
先進国債券 
（米国） 

海外債券 
（グロ－バル除く 
米ドル建て） 

国内リート 
（REIT-日本） 

海外リート 
（REIT-米国） 

ｵﾙﾀﾅﾃｨﾌﾞ 
戦略 

為替要因 為替ﾍｯｼﾞ 
要因 

その他、 
信託報酬等 
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投資対象ファンド（投資信託証券）－上場投資信託（ETF）の基準価額推移 
 
（１）TOPIX連動型上場投資信託  （２）バンガード・S&P500 ETF 

 

 

 

 
（３）バンガード・FTSE先進国市場（除く米国）ETF  （４）バンガード・FTSE・エマージング・マーケッツETF 

 

 

 

 
（５）バンガード・米国トータル債券市場ETF  （６）バンガード・トータル・インターナショナル債券ETF（米ドルヘッジあり） 

 

 

 

 
（７）NEXT FUNDS 東証REIT指数連動型上場投信  （８）バンガードREIT ETF 

 

 

 

※ 上記グラフは、当ファンドの組入対象であるそれぞれの上場投資信託（ETF）の基準価額を、組入開始日を10,000として指数化し、作成基準日までを表示したものです。 
※ 基準価額（分配金再投資）は、分配金（税引前）を再投資したものとして計算しています。 
※ 基準価額は、信託報酬控除後の値です。  
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投資対象ファンド（投資信託証券）－ＧＣＩシステマティック・マクロファンド クラスAの資産の状況 
  

基準価額（指数化）の推移 

 

 
期間別騰落率 

 

 ファンド   

１ヵ月 +2.28%  

３ヵ月 +9.09%  

６ヵ月 +17.87%  

１年 +31.51%  

３年 -  

組入開始来 +31.51%  
 

※ 上記グラフは、「ＧＣＩシステマティック・マクロファンド クラスA」の当ファンド計上日ベースの基準価額を、当ファンドへの組入開始日を10,000として指数化し、
作成基準日までを表示したものです。 

※ 基準価額は、信託報酬控除後の値です。 

 

ポートフォリオの状況 
 
当月も従来通り独自開発の動的ポートフォリオ・モデルに基づき、世界各国市場の株式市場・債券市場・為替市場へ分散投資

を行いました。 

当月は+2.28%のリターンとなり、前月のマイナスを取り戻しました。株式ポジションがマイナスに寄与したものの、通貨・債券ポジシ

ョンから収益を達成しました。6月の英国民投票の結果を受け、各市場は一時的にかなり悲観的な動きとなりましたが、実体経済へ

の影響を見極めつつ、注目は次なる話題に移行しつつあります。もちろん、英国がどのような形でEUから離脱するのかは依然重要な

問題ではあるものの、グローバル金融市場の注目は各中央銀行の次なる動きに移ってきていると言えます。各中央銀行は自国の経

済指標や現状の金融政策の影響を踏まえた慎重な行動を取っていくと考えられるものの、市場はそれへの思惑で一進一退の動きと

なっています。明確な方向感が現れないこのような状況で単一の市場にフォーカスして取引を頻発すれば、損失が積みあがってしまう

場合が多いです。当戦略ではポートフォリオを十分に分散して単一市場の動きに振らされない運用を行っていくことによって、ドローダウ

ンが拡大していくのを防いでいます。 

一進一退の動きが続く中、ダウンサイドリスクを抑制しつつ次の市場トレンドが現れてきた時には高いリターンを獲得できる動的な戦

略を実施しているというのが足元の状況です。 

文責：クオンツリサーチ&ストラテジー チーム 

ポートフォリオ・マネジャー 山本 匡 

参考指標 
 

 ＧＣＩシステマティック・ 

マクロファンド クラスA  
HFRX Global Hedge Fund 

HFRX Macro: 

Systematic Diversified CTA 

年率リターン +32.2% +0.2% +0.9% 

標準偏差 27.6% 3.8% 8.6% 

下方偏差 18.8% 3.0% 5.8% 

シャープレシオ 1.17 0.06 0.11 

ソルティノレシオ 1.72 0.08 0.16 

最大ドローダウン -14.9% -6.8% -3.7% 

相関 － -0.00 0.46 
※参考指標は全て円ベース。当ファンドへの組入開始来の期間で算出。年率リターン・標準偏差・下方偏差は1年を250日として計算。時点：2016年9月30日。リスクフリ
ー・レート＝LIBOR日本円1カ月。HFインデックスはドル円金利差(LIBOR 1カ月)を勘案し円ベースで算出。シャープレシオ／ソルティノレシオがマイナス値の場合はN/A
で表示。 
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当月末時点でのポートフォリオ 

 

  
損益内訳 

 

 
※ 上記ポートフォリオ断面のグラフは、ポジションを構築するにあたって差し入れる証拠金の対純資産総額比率です。マイナスはショートポジションを意味します。証拠金
はリスク見合いで差し入れるものであるため、当該指標はポートフォリオにおけるリスクをより実態に近い形で表すものと考えられています。 

 

＜ご参考＞ ＧＣＩシステマティック・マクロファンドの設定来の運用実績 
  

基準価額（指数化）の推移 

 

   

※ 上記グラフは、「ＧＣＩシステマティック・マクロファンド クラスS」の基準価額を、同ファンドの運用開始日を10,000として月次ベースで指数化したものです。クラ
スAはクラスSと同様の運用を行っていますが、報酬体系等が異なるため、単純な比較はできません。 

※ 基準価額は、信託報酬控除後の値です。 

 
参考指標 

 
 ＧＣＩシステマティック・ 

マクロファンド クラスS  
HFRX Global Hedge Fund 

HFRX Macro: 

Systematic Diversified CTA 

年率リターン +50.3% -2.1% +3.2% 

標準偏差 33.6% 4.1% 7.9% 

下方偏差 15.7% 2.8% 4.4% 

シャープレシオ 1.50 N/A 0.40 

ソルティノレシオ 3.21 N/A 0.71 

最大ドローダウン -18.68% -8.93% -7.29% 

相関 － 0.09 0.83 
※参考指標は全て円ベース。「ＧＣＩシステマティック・マクロファンド クラスS」の設定来の期間における月次リターンを用いて算出。年率リターン・標準偏差・下方偏
差は1年を12か月として計算。時点：2016年9月30日。リスクフリー・レート＝LIBOR日本円1カ月。HFインデックスはドル円金利差(LIBOR 1カ月)を勘案し円ベースで
算出。シャープレシオ／ソルティノレシオがマイナス値の場合はN/Aで表示。  
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組入資産の市場動向コメント 
 

 
＜株式＞ 

2016年9月のグローバル株式市場は小幅に上昇しました。グローバル株式指数の代表格であるMSCIオールカントリー・ワール

ド指数の月間騰落率は、+0.44％でした。 

米国市場はFOMCで予想通り利上げが見送られたことなどから、高値圏で横ばいとなりました。次回の利上げ時期は近いとの

示唆もありましたが、その後も緩やかな利上げペースが続くとの見方が安心材料になっています。欧州市場はドイツ銀行の経営不

安などが上値を抑えましたが、米国同様ほぼ横ばいとなりました。日本市場は日銀がマイナス金利拡大に動くとの見方から軟調に

推移しました。金融政策決定会合で新たな金融緩和の枠組みを提示したことにより一時反発しましたが、為替相場が円高に振

れたこともあり、月次では小幅な下落となりました。 

尚、9月19日付で、新興国株の資産クラスで採用しているバンガード・FTSE・エマージング・マーケッツETFが、昨年11月から

行ってきた段階的なベンチマークの移行を完了しております。これに伴い、同日より、同ETFのベンチマークが、移行用インデックスで

あるFTSEエマージング・マーケッツ・オールキャップ中国A株トランジション・インデックスから、最終的なインデックスであるFTSEエマー

ジング・マーケッツ・オールキャップ（含む中国A株）インデックスに変更されております。 

 

＜債券＞ 

2016年9月のグローバル債券市場は、まちまちの展開となりました。FRB、ECBの金融政策が予想通り据え置かれるなど、大

きなカタリストの無い中での展開となりました。 

米国債はボストン連銀総裁が利上げを支持する発言をしたことから上旬に下落しましたが、FOMCでは予想通り利上げが見送

られ、また次回以降の利上げペースも緩やかなものになるとの見方から値を戻し、ほぼ横ばいで月を終えました。欧州債は月半ば

まで下落しましたが、ドイツ銀行への巨額の制裁金が公表されると、リスク回避の動きから上昇に転じました。日本では日銀金融

政策決定会合に向けた思惑から金利が上下しました。会合では「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」が導入され、一時

長期金利が0％近辺まで上昇しましたが、その後はマイナス圏での推移となりました。 

クレジット市場におけるクレジット・スプレッド(企業の信用力を示す、国債に対する上乗せ利回り)は、2ヶ月連続で縮小していま

したが、今月はほぼ横ばいとなりました。米国の利上げペースが緩やかになるとの見方が強まる中、経済情勢への不透明感は継続

しており、引き続きグローバル債券市場の利回りは低位で推移するものとみています。 

 

＜不動産投資信託（REIT）＞ 

2016年9月のREIT市場は、下落が目立つ展開となりました。 

米国では、早期利上げへの警戒感から月半ばにかけて長期金利が上昇し、REIT市場は下落しました。21日のFOMCで利上

げ見送りが決定されたものの、REIT市場の戻りは鈍く、月次では下落となりました。欧州ではECBが量的緩和プログラムの拡大を

見送ったほか、ドイツ銀行の経営不安や英国のEU離脱に伴う不透明感などが下落要因となりました。 

日本のREIT市場は若干の上昇となりました。21日の日銀金融政策決定会合後に一時下落しましたが、その後長期金利が

マイナス圏で推移したため再び上昇しました。用途別では住宅、商業・物流向けがアウトパフォームした一方、オフィス向けがアンダ

ーパフォームしました。 

 

＜ヘッジファンド市場全般＞ 

2016年9月のヘッジファンド市場は小幅に上昇しました。オルタナティブ戦略の代表格であるヘッジファンド市場の値動きを示す

HFRX Global Hedge Fund Indexは+0.55％となりました。株式ロング・ショート戦略、株式マーケット・ニュートラル戦略がプ

ラスとなった一方、グローバル・マクロ戦略は若干のマイナスとなりました。 

 

文責：GCIエンダウメントファンド運用チーム 

インベストメント・マネジャー 上野 慎一郎 

 

  



 
【販売用資料】月次レポート 
 
 

ＧＣＩエンダウメントファンド（成長型／安定型） 
追加型投信／内外／資産複合 

当初設定日 ：2015年 ９月25日 
作成基準日 ：2016年 9月30日 
決算日 ：毎年9月25日 

(休業日の場合は翌営業日) 
信託期間 ：原則として無期限 

 
  

 10 

投資リスク 
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投資リスク 
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手続・手数料等 
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※詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。 
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委託会社・その他の関係法人の概要 
 

    
 委託会社 株式会社ＧＣＩアセット・マネジメント  

  ［ファンドの運用の指図を行う者］  
    
    
  金融商品取引業者 ：関東財務局長（金商）第436号  

  加 入 協 会 ：一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人投資信託協会  
    

 
照会先 

電 話 番 号 03（3556）5540（営業日の9:00～17:00）  

 ホ ー ム ペ ー ジ http://www.gci.jp/index2.html  
    
    

 受託会社 
三菱UFJ信託銀行株式会社 
（再信託受託会社：日本マスタートラスト信託銀行株式会社） 

 
 

  ［ファンドの財産の保管及び管理を行う者］  
    
 

販売会社 
 

商号 登録番号 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 

日本商品先物
取 引 協 会 

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 

○  ○ ○  

株式会社新生銀行 
登録金融
機関 

関東財務局長（登
金）第 10号 

○  ○   

・ お申込み、投資信託説明書（交付目論見書）のご請求は、販売会社へお申し出ください。 
・ 販売会社は今後変更となる場合があります。 
 

 
＜ご留意事項＞ 

○ 当資料は、株式会社ＧＣＩアセット・マネジメント（以下「当社」といいます）が、当ファンドの投資判断の

参考となる情報提供を目的として作成した販売用資料であり、金融商品取引法に基づく開示資料ではありま

せん。 

○ 当ファンドのお申込みにあたっては、必ず最新の投資信託説明書（交付目論見書）の内容をご確認のうえ、ご

自身でご判断ください。 

○ 当資料記載のデータや見通し等は、将来の運用成果等を示唆または保証するものではありません。 

○ 当資料は、信頼できると考えられる情報をもとに作成しておりますが、正確性、適時性を保証するものではあ

りません。 

○ 当資料の内容は、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。 

○ 当資料に記載されている個別の銘柄・企業名については、参考として記載されたものであり、その銘柄または

企業の株式等の売買を推奨するものではありません。 

○ 各指数に関する著作権等の知的財産、その他一切の権利は、各々の開発元または公表元に帰属します。 

○ 当資料に関する一切の権利は、引用部分を除き当社に属し、いかなる目的であれ当資料の一部または全部の無

断での使用・複製はできません。 

○ 投資信託は預金保険制度の対象ではありません。また、銀行が取り扱う投資信託は、投資者保護基金の対象で

はありません。 
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