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当運用報告書に関するお問い合わせ先

コ ー ル セ ン タ ー  電話番号：0120－25－1404
午前９時～午後５時　土、日、祝・休日は除きます。

2025年９月１日、日興アセットマネジメント株式会社は
「アモーヴァ・アセットマネジメント株式会社」に社名変更します。
社名変更後URL : www.amova-am.com

受益者のみなさまへ
平素は格別のご愛顧を賜り、厚くお礼申し上
げます。
さて、「高金利先進国債券オープン（資産成長
型）」は、2025年７月10日に第17期の決算を行
ないました。
当ファンドは、世界の主要先進国の債券に実
質的に投資を行ない、安定した収益の確保およ
び信託財産の成長をめざして運用を行なってま
いりました。
ここに、当作成対象期間の運用経過等につい
てご報告申し上げます。
今後とも一層のお引き立てを賜りますようお
願い申し上げます。

第17期末（2025年7月10日）
基 準 価 額 20,031円
純 資 産 総 額 4,945百万円

第17期
騰 落 率 △ 6.5％
分配金（税込み）合計 0円

（注）騰落率は分配金（税込み）を分配時に再投資したものとみなして計
算したもので、小数点以下第２位を四捨五入して表示しております。

（注）純資産総額の単位未満は切捨てて表示しております。

高金利先進国債券オープン（資産成長型） 
＜愛称　月桂樹（資産成長型）＞

追加型投信／海外／債券

交付運用報告書
	 	 	 第17期（決算日2025年7月10日）

作成対象期間（2024年7月11日～2025年7月10日）

○�交付運用報告書は、運用報告書に記載すべき事項のう
ち重要な事項にかかる情報を記載したものです。その
他の内容については、運用報告書（全体版）に記載し
ております。

○�当ファンドは、投資信託約款において運用報告書（全
体版）に記載すべき事項を、電磁的方法によりご提供
する旨を定めております。運用報告書（全体版）は、
下記の手順にて閲覧・ダウンロードいただけます。

＜運用報告書（全体版）の閲覧・ダウンロード方法＞
右記URLにアクセス ⇒ ファンド検索機能を利用して該
当ファンドのページを表示 ⇒ 運用報告書タブを選択 ⇒ 
該当する運用報告書をクリックしてPDFファイルを表示

○�運用報告書（全体版）は、受益者の方からのご請求に
より交付されます。交付をご請求される方は、販売会
社までお問い合わせください。
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運用経過
期中の基準価額等の推移 � （2024年7月11日～2025年7月10日）

純資産総額（右軸）基準価額（左軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

（円） （百万円）
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期 首：21,423円
期 末：20,031円（既払分配金（税込み）：0円）
騰落率：△ 6.5％（分配金再投資ベース）

（注）分配金再投資基準価額は、分配金（税込み）を分配時に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。
（注）分配金を再投資するかどうかについてはお客様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、

お客様の損益の状況を示すものではありません。
（注）分配金再投資基準価額は、期首（2024年７月10日）の値が基準価額と同一となるように指数化しております。
（注）上記騰落率は、小数点以下第２位を四捨五入して表示しております。
（注）当ファンドの運用方針に対し、適切に比較できる指数が存在しないため、ベンチマークおよび参考指数を設定しておりません。

○基準価額の主な変動要因
当ファンドは、世界の主要先進国の債券に実質的に投資を行ない、安定した収益の確保および信託財

産の成長をめざして運用を行なっております。当作成期間中における基準価額の主な変動要因は、以下
の通りです。

＜値上がり要因＞
・�保有債券からインカム収入を得たこと。

＜値下がり要因＞
・�イギリス国債、ノルウェー国債を中心に、債券利回りが上昇（債券価格は低下）したこと。
・�アメリカドルを中心としてポートフォリオの通貨が対円で下落したこと。
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１万口当たりの費用明細 � （2024年7月11日～2025年7月10日）

項 目 当 期 項 目 の 概 要金 額 比 率
円 ％

（a） 信 託 報 酬 168 0.845 （a）�信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率

（ 投 信 会 社 ） （ 29） （0.146） 委託した資金の運用の対価

（ 販 売 会 社 ） （131） （0.660） 運用報告書など各種書類の送付、口座内でのファンドの管理、購入後の情報提
供などの対価

（ 受 託 会 社 ） （  8） （0.038） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（b） そ の 他 費 用 6 0.031 （b）�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 ） （  1） （0.004） 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 ） （  5） （0.027） 印刷費用等は、法定開示資料の印刷に係る費用など

合 計 174 0.876

期中の平均基準価額は、19,855円です。
（注）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。
（注）各金額は項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注）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）当該投資信託証券の直近の計算期末時点における「１万口当たりの費用明細」が取得できるものについては「組入上位ファンドの概要」に表示することと

しております。
（注）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。
（注）この他にファンドが投資対象とする投資先においても信託報酬等が発生する場合もあります。
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（参考情報）
◯総経費率

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、売買委託手数料および有価
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1.42％です。

総経費率
1.42％

当ファンド
0.88％
当ファンド
0.88％

投資先
ファンド
0.54％

投資先
ファンド
0.54％

運用管理費用
（投信会社）
0.15％

運用管理費用
（販売会社）
0.66％

運用管理費用
（販売会社）
0.66％

運用管理費用
（受託会社）
0.04％

その他費用
0.03％

運用管理費用
0.49％

運用管理費用
0.49％

運用管理費用以外
0.05％

（単位：％）
総経費率（①＋②＋③） 1.42
①当ファンドの費用の比率 0.88
②投資先ファンドの運用管理費用の比率 0.49
③投資先ファンドの運用管理費用以外の比率 0.05

（注）当ファンドの費用は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、売買委託手数料および有価証券取引税を含みません。
（注）「その他費用」には保管費用が含まれる場合があります。なお、「その他費用」の内訳は「１万口当たりの費用明細」にてご確認いただけますが、期

中の費用の総額と年率換算した値は一致しないことがあります。
（注）各比率は、年率換算した値です。
（注）投資先ファンドとは、当ファンドが組み入れている投資信託証券（親投資信託を除く。）です。
（注）当ファンドの費用は、親投資信託が支払った費用を含み、投資先ファンドが支払った費用を含みません。
（注）当ファンドの費用と投資先ファンドの費用は、計上された期間が異なる場合があります。
（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。

3

高金利先進国債券オープン（資産成長型）＜愛称　月桂樹（資産成長型）＞

交付_90002_941050_20250710_三校_高金利先進国債券オープン（資産成長型）_1069878.indd   3交付_90002_941050_20250710_三校_高金利先進国債券オープン（資産成長型）_1069878.indd   3 2025/08/20   10:13:192025/08/20   10:13:19



最近５年間の基準価額等の推移 � （2020年７月10日～2025年7月10日）

純資産総額（右軸）基準価額（左軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

（円） （百万円）
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（注）分配金再投資基準価額は、分配金（税込み）を分配時に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。
（注）分配金を再投資するかどうかについてはお客様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、

お客様の損益の状況を示すものではありません。
（注）分配金再投資基準価額は、2020年７月10日の値が基準価額と同一となるように指数化しております。

2020年7月10日 2021年7月12日 2022年7月11日 2023年7月10日 2024年7月10日 2025年7月10日
決算日 決算日 決算日 決算日 決算日 決算日

基準価額 （円） 17,228 17,944 18,169 18,352 21,423 20,031
期間分配金合計（税込み） （円） － 10 10 0 0 0
分配金再投資基準価額騰落率（％） － 4.2 1.3 1.0 16.7 △ 6.5
純資産総額� （百万円） 8,520 6,772 5,898 5,528 5,837 4,945

（注）上記騰落率は、小数点以下第２位を四捨五入して表示しております。
（注）純資産総額の単位未満は切捨てて表示しております。
（注）騰落率は１年前の決算応当日との比較です。
（注）当ファンドの運用方針に対し、適切に比較できる指数が存在しないため、ベンチマークおよび参考指数を設定しておりません。

4

高金利先進国債券オープン（資産成長型）＜愛称　月桂樹（資産成長型）＞

交付_90002_941050_20250710_三校_高金利先進国債券オープン（資産成長型）_1069878.indd   4交付_90002_941050_20250710_三校_高金利先進国債券オープン（資産成長型）_1069878.indd   4 2025/08/20   10:13:192025/08/20   10:13:19



投資環境 � （2024年7月11日～2025年7月10日）

（債券市況）
時間の経過とともにマクロ経済の見通しは変化し、インフレの緩和と世界経済成長鈍化の兆しが見え

始めると、主要国の中央銀行は揃って金融政策を変更しました。米国連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）が
2024年９月には金融引き締めサイクル終了後の最初の利下げに踏み切り、政策金利を0.50％引き下げま
した。世界各国における金融政策の変化と欧米におけるディスインフレとが相まって、世界各国の国債
利回りは低下し、アメリカドルは下落しました。

しかしながら、年末にかけては、トランプ氏の米国大統領再選を受け、市場のムードは一変しました。
市場は当初、トランプ氏の再選を好感して上昇しました。新たな規制緩和と成長重視の税制改革への期
待感が広まったためです。ただし、この楽観的な見方は長続きしませんでした。新政権が貿易摩擦を再
燃させたことやＦＲＢがタカ派（金融引き締め的な政策を支持）的なスタンスを示したことも投資家の
先行きに対する不安感を増幅させました。

2025年１月下旬、トランプ政権はカナダとメキシコに対する25％の関税を筆頭に、相手国を問わない
関税政策を打ち出しました。関税政策はエスカレートし、３月には中国からの輸入品に20％、鉄鋼とア
ルミに25％の関税を課すことを発表し、４月２日の「解放の日」には、すべての輸入品に一律10％の関
税と、貿易相手国に対して一貫性に欠ける相互関税を課すことが発表されました。欧州連合（ＥＵ）か
らの輸入品には20％、アジア諸国からの輸入品には最大で50％近い税率を適用することを発表しました。
米中間の貿易摩擦はエスカレートして中国からの一部輸入品に対する関税率は145％に達し、中国の一
部米国製品に対する関税率も125％まで引き上げられました。

貿易摩擦が激化するなか、米国政権が相互関税の一部の適用を90日間延期し、交渉期間を設けたこと
などから、５月には市場は一旦落ち着きを回復しました。世界各国のマクロ経済指標の改善とともに、
米国による関税率が一部引き下げられたこともあって、投資家のリスク選好が大幅に回復しました。５
月のS&P 500指数は大幅に上昇しました。

米国国債は財政悪化懸念が高まるなか、ムーディーズによる格下げと税制改革法案を巡る激しい論争
を背景にイールドカーブ（利回り曲線）のスティープ化が進みました。５月下旬、トランプ政権がＥＵ
からの全輸入品に50％の関税率を６月１日から適用することを表明したことで、ボラティリティ（変動性）
が再び上昇しましたが、その実施は７月９日まで延期されました。米国の裁判所が多くの関税措置、特
にカナダとメキシコ、中国を対象とした措置がＩＥＥＰＡ（国際緊急経済権限法）に違反するとの判決
を下したことで、市場は一旦上昇しましたが、米国政権は即座に控訴し、裁判所は一時的な効力停止を
命じたため、関税が適用されることになったことを受けて、投資家心理はそれほど改善しませんでした。

６月の市場に大きな影響を与えたのは中東における緊張の劇的な高まりです。イスラエルがイランの
軍事施設と原子力インフラに一連の空爆を行なったことに対し、イランが在カタールの米軍基地に対す
るミサイル攻撃などで報復しました。その結果、原油価格が急騰しましたが、これは１日の上昇幅とし
ては2022年以来最大です。ただ、停戦が合意されたことで急騰以前の水準にほぼ戻りました。

こうした地政学的面や通商関連の逆風にもかかわらず、世界の経済指標は底堅く、米国の６月総合
ＰＭＩ（購買担当者景気指数）の速報値は52.8と景気拡大を示し続け、ユーロ圏の６月総合ＰＭＩは景
気判断の分かれ目である50を引き続き超えました。ドイツでは景況感が大幅に改善し、６月ＩＦＯ景況
感指数は１年以上ぶりの高い数値となり、信頼感回復の兆しが見られます。
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（国内短期金利市況）
無担保コール翌日物金利は、期間の初めの0.08％近辺から、2024年７月と2025年１月の日銀金融政策

決定会合において追加利上げが決定されたことなどを受けて、0.48％近辺で期間末を迎えました。
国庫短期証券（ＴＢ）３ヵ月物金利は、期間の初めの0.01％近辺から、日銀による利上げなどを受けて、

0.37％近辺で期間末を迎えました。

（為替市況）
期間中における主要通貨（対円）は、下記の推移となりました。
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当ファンドのポートフォリオ � （2024年7月11日～2025年7月10日）

（当ファンド）
当ファンドは「高利回り先進国債券ファンド クラスＡ」円建受益証券を高位に組み入れ、「マネー・オー

プン・マザーファンド」受益証券への投資を抑制しました。

（高利回り先進国債券ファンド クラスＡ）
当期中、当ファンドは金利エクスポージャーを増加させることを戦略的に選好するスタンスを維持し、

ポートフォリオのデュレーション（金利感応度）を長期化しました。大半の主要国で利上げサイクルが
終わったとの確信を高めたためです。今後は、世界各国の経済活動がさらに大幅に減速するとみており、
中期的に金利低下の余地があると考えます。全体的な傾向として、先進国では金利政策緩和が徐々に進
むとみていますが、そのペースは国ごとのインフレ動向によって異なると考えます。

2024年は、時間の経過とともに、当ファンドは政治リスクの高まりを念頭に戦術的なポジションを増
加させました。年末は、当ファンドは特に共和党が米国大統領と両院を制するシナリオを想定し、選挙
前に米国国債のデュレーションを短縮しました。同時に、情勢が選挙後に不透明になることを想定し一
時的に高ベータ通貨へのアロケーションを減らす一方でアメリカドルを増やすという、よりディフェン
シブなポジションをとりました。

2025年初頭は、オーストラリアとニュージーランドの関係において、ニュージーランド準備銀行
（ＲＢＮＺ）の緩和サイクルが終わりに近づいている一方で、オーストラリア準備銀行（ＲＢＡ）の緩
和サイクルはまだ初期段階にあるという、両国間の金融政策の方向性が異なると判断し、ニュージーラ
ンドドルのエクスポージャーを、対オーストラリアドルで増加させました。対オーストラリアドルでの
ニュージーランドドルの強気の見方はこうした両国の金利政策の方向性の違いによるものでしたが、そ
れが奏功して良好なリターンを上げることができました。

直近では、米国の経済成長率が他国を上回る状況の持続性を含め、広範なアメリカドル高のシナリオ
に対する懐疑的な見方が市場で広がるなか、当ファンドはアメリカドルのエクスポージャーを減らして
イギリスポンドを増加させ始めました。市場のセンチメントの変化によってアメリカドルが弱含んだこ
とも、当ファンドがイギリスポンドにシフトする判断を後押ししました。

（マネー・オープン・マザーファンド）
運用の基本方針に従い、国庫短期証券の購入や現先取引、コール・ローンや金銭信託などを通じて、

元本の安全性を重視した運用を行ないました。

当ファンドのベンチマークとの差異 � （2024年7月11日～2025年7月10日）
当ファンドの運用方針に対し、適切に比較できる指数が存在しないため、ベンチマークおよび参考指

数を設定しておりません。
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分配金 � （2024年7月11日～2025年7月10日）
分配金は、基準価額水準、市況動向などを勘案し、以下のとおりといたしました。なお、分配金に充

当しなかった収益につきましては、信託財産内に留保し、運用の基本方針に基づいて運用いたします。
○分配原資の内訳
	 （単位：円、１万口当たり、税込み）

項 目
第17期

2024年７月11日～
2025年７月10日

当期分配金 －
（対基準価額比率） －％

当期の収益 －
当期の収益以外 －

翌期繰越分配対象額 24,904
（注）�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）�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。
（注）投資信託の計理上、「翌期繰越分配対象額」は当該決算期末時点の基準価額を上回る場合がありますが、実際には基準価額を超える額の分配金をお支払いす

ることはございません。

今後の運用方針

（当ファンド）
引き続き、ファンドの基本方針に則り、「高利回り先進国債券ファンド クラスＡ」円建受益証券を高

位に組み入れ、「マネー・オープン・マザーファンド」受益証券への投資を抑制する方針です。

（高利回り先進国債券ファンド クラスＡ）
米国では、トランプ大統領が掲げる大型減税法案である「一つの大きく美しい法案」が上院で修正の

うえ、副大統領が決定票を投じることでかろうじて可決されました。同法案には、第１次トランプ政権
時の減税の延長、州・地方税の控除の上限引き上げ、チップ収入や時間外労働に対する賃金への免税措
置などが盛り込まれており、その財源として歳出削減や新規国債発行が想定されています。同法案への
主な反対は、予算規模の拡大とメディケイド（低所得者向け公的医療保険制度）の支出削減に対する懸
念です。下院では、修正前の同法案を僅差で可決していましたが、上院で可決された修正法案を再可決
する見込みです。また、米国財務省は、グローバルな最低法人税率の枠組みで米国の企業を適用外とす
る代わりに、「報復税」と呼ばれる内国歳入法「899条」の新設を見送ることを、主要７ヵ国（Ｇ７）の
首脳と合意したと発表しました。しかし、市場では、米国の債務が膨れ上がるとの懸念が強まっており、
米国国債のイールドカーブの長期ゾーンにおけるタームプレミアムを押し上げる要因となっています。
関税収入が減税の影響を相殺すると見込まれていますが、各国との関税交渉の進展は予想よりも遅れて
います。トランプ大統領は、一時的な相互関税の免除措置の期限を延長することに消極的であり、一部
の国や地域からの反発が強まっている一方で、現在も交渉は進行中となっています。

2025年４月の「解放の日」に相互関税を発表して以降、米国経済の勢いは鈍化しています。2025年第
１四半期の個人消費の伸びの確報値は年率換算で前期比0.5％増と改定値から下方修正され、同期間の
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国内総生産（ＧＤＰ）成長率の確報値も年率換算で前期比0.5％減のマイナス成長となりました。輸入
品物価の消費者物価への影響は、関税の一部免除措置や輸出入業者による負担吸収などにより、現時点
では限定的です。労働市場も安定しており、ＦＲＢが６月の米国連邦公開市場委員会（ＦＯＭＣ）で利
下げを見送ったことを正当化する材料となっています。パウエルＦＲＢ議長は、米国における関税関連
のインフレは今後数ヵ月のデータにあらわれてくるだろうと述べました。しかし、他のＦＯＭＣ委員の
中にはハト派（景気に対して弱気）的な主張を強めている人物もいます。これらの人物の中で注目され
るのはウォラーＦＲＢ理事やボウマンＦＲＢ副議長であり、両氏は次期ＦＲＢ議長の有力な候補者です。
トランプ大統領は、次期ＦＲＢ議長の指名を早期に発表する可能性があります。市場では、2025年中に
利下げが実施されることが予想されています。

英国では、2025年第１四半期のＧＤＰ成長率の改定値が、大規模な設備投資や個人消費の伸びに牽引
され、前期比0.7％増と堅調な伸びを示しました。しかし、財政ショックや貿易ショックの影響が本格
化するなかで、英国経済は2025年後半に減速に向かう可能性が高いとみられています。新会計年度の開
始に伴なう幅広い価格改定などを背景に、４月の消費者物価指数（ＣＰＩ）のサービス指数やコア指数
の上昇率は予想外に上振れしましたが、５月の上昇率はともに前月から減速しました。しかし、５月の
サービス指数の上昇率は前年同月比４％を上回る水準となり、当月発表された民間部門の賃金上昇率（賞
与を除く）は５％に近い水準となっており、引き続きイングランド銀行（ＢＯＥ）の懸念材料となって
います。ＢＯＥは６月の金融政策決定会合で政策金利の据え置きを決定しましたが、８月の会合では利
下げを実施すると予想されています。市場では、2025年12月までに追加利下げが実施されることが予
想されています。

予算責任局（ＯＢＲ）は、秋季予算案で経済成長を過大評価していたことを認め、この夏の間に英国
の財政余力について全面的な見直しを実施するとしています。ＯＢＲのＧＤＰ成長率予測は楽観的すぎ
たとされており、仮にＧＤＰ成長率予測が下方修正されたとすれば、春季予算案でリーブス財務相が確
保した財源が帳消しになってしまう可能性があります。給付金制度の一つである個人自立手当の受給要
件の厳格化を通じて約50億イギリスポンドの歳出削減をめざした社会福祉制度改革法案は物議を醸し、
与党・労働党内の反発を避けるために、スターマー首相が譲歩を強いられる形となりました。こうした
財政状況の悪化により、リーブス財務相は、秋季予算案に増税案を盛り込むという難しい決断を迫られ
ることになるでしょう。

ノルウェーでは、ノルウェー銀行（中央銀行）が2025年６月の金融政策決定会合で予想外の利下げに
踏み切り、政策金利を0.25％引き下げて4.25％にすることを決定しました。同中央銀行総裁は、今回の
決定を「慎重な金融政策正常化に向けた第一歩」と位置付け、利下げの理由として、基調的なインフレ
率の低下や、経済状況が安定化するなかで需給ギャップが縮小したことなどを挙げました。５月のコア
ＣＰＩの上昇率が前年同月比2.8％まで減速したことなどを受けて、市場では、ノルウェー銀行が2025
年の年末までに追加金融緩和を行なう可能性があると予想しています。ノルウェー銀行による金利見通
しでは、政策金利は2025年末までに４％を下回る水準まで引き下げられ、さらに2028年の年末までに３％
に向けて徐々に引き下げられると見込んでおり、これと並行して、住宅ローン金利も低下するとみられ
ています。ディスインフレ傾向と労働市場の緩やかな軟化が金融政策の調整余地を提供していますが、
ノルウェー銀行は「データ次第」との姿勢を維持しており、地政学的緊張や貿易摩擦の高まりなど、継
続している世界的な不確実性が今後の政策運営の障害となる可能性があることを強調しました。ノル
ウェー銀行は、インフレ率の減速ペースや賃金の伸び、雇用の勢いなどを注視しながら、状況の変化に
応じて金融緩和サイクルを一時停止するか、あるいは加速させるか柔軟に対応していく方針です。今回
の決定は、ノルウェー銀行がより緩和的な姿勢に明確に方針転換したことを示している一方、世界的に
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不透明な状況が続くなかで選択肢を維持するものとなりました。
オーストラリアでは、ＲＢＡが2025年５月の金融政策決定会合で政策金利を0.25％引き下げて3.85％

にすることを決定しました。ＲＢＡ総裁は、利下げ決定の主な要因として、インフレの鈍化や依然とし
て逼迫している労働市場、米国の関税に起因する世界的な貿易を巡る不確実性の高まりなどを挙げてい
ます。議事要旨によれば、0.50％の大幅な利下げも検討されましたが、柔軟性を維持するためにより慎
重な政策対応が決定されました。５月の総合ＣＰＩの上昇率は概ねＲＢＡの目標範囲内で推移しており、
コアＣＰＩの指標であるＣＰＩトリム平均値の上昇率は前年同月比2.4％となりました。今後の政策金
利の動向について、市場では、７月の会合における追加利下げの実施と、2025年中にさらなる追加利下
げが実施されることを予想しています。しかし、ＲＢＡは慎重な姿勢を崩しておらず、今後については
データ次第であり、持続的なディスインフレを示す明確な証拠がみられることが条件であるとしていま
す。今後の金融政策の行方は、消費者心理が低迷するなか、依然として低調な家計消費やコアインフレ
率の動向、貿易摩擦の継続による外的リスクなどによって左右されるでしょう。利下げの道筋は開かれ
ていますが、世界経済が不安定な状況にあるなかで、ＲＢＡがバランスと選択性を重視することから、
利下げペースは緩やかなものになるとみています。

ニュージーランドでは、ＲＢＮＺが2025年５月の金融政策決定会合で、政策金利を0.25％引き下げて
3.25％にすることを決定しました。この決定は、委員の１名が反対するなか、継続する景気の低迷やイ
ンフレ圧力の低下を反映して決定されましたが、反対票を投じた委員は、貿易を巡る世界的な不確実性
の高まりのなかで利下げの一時停止を主張しました。ＲＢＮＺは、利下げの理由として、2025年第１四
半期の総合ＣＰＩの上昇率が前年同期比2.5％となり、ＲＢＮＺの目標範囲内に十分収まっていること
などを挙げています。一方、米国の関税政策などによる貿易摩擦の激化が、輸出や投資にとって重大な
下振れリスクになることを強調しました。ＲＢＮＺは、今後の見通しについて、政策金利は2025年第４
四半期に2.92％、2026年第１四半期に2.85％まで低下すると見込んでいます。市場でも、年内の追加利
下げが見込まれています。ＲＢＮＺは、ハト派的な姿勢を維持していますが、雇用やインフレ、貿易の
動向に関するデータ次第で今後の追加金融緩和を慎重に進めていくと予想されます。失業率は5.1％と
高止まりし、賃金の伸びも低調であるため、国内には依然として大きな需給の緩みが存在しており、追
加的な刺激策の必要性を示しています。これまでの利下げの効果が徐々に実体経済に波及しつつありま
すが、全体的な経済活動は依然として低迷しており、ＲＢＮＺは厳しい世界情勢の下で慎重ながらも緩
和的な姿勢を選好しています。

原則として、金利水準や各国のファンダメンタルズ（経済の基礎的条件）を考慮して投資を行なう方
針です。債券市況、為替市況、各国のファンダメンタルズなどの変化にあわせ、投資比率並びに投資対
象国（通貨ベース）およびポートフォリオのデュレーションの変更を柔軟に検討する方針です。

将来の市場環境の変動などにより、当該運用方針が変更される場合があります。

（マネー・オープン・マザーファンド）
引き続き、安定した収益の確保をめざして安定運用を行なう方針です。主な投資対象は、わが国の国

債および格付の高い公社債とし、それらの現先取引なども活用する方針です。また、コール・ローンや
金銭信託などに投資することもあります。

将来の市場環境の変動などにより、当該運用方針が変更される場合があります。

今後ともご愛顧賜りますよう、よろしくお願い申しあげます。
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お知らせ

約款変更について
2024年７月11日から2025年７月10日までの期間に実施いたしました約款変更は以下の通りです。

当ファンドについて、運用報告書（全体版）は電磁的方法により提供する旨を定めている規定につき、
投資信託及び投資法人に関する法律第14条の改正に即した記載に変更するべく、2025年４月１日付け
にて信託約款の一部に所要の変更を行ないました。（第55条の２）

＜運用報告書の電子交付に関するご案内＞

2023年11月に「投資信託及び投資法人に関する法律」の一部改正（施行：2025年４月）が行われ、
交付運用報告書については書面交付を原則としていた規定が変更されました。本件により、デジタル
化の推進を通じて顧客の利便性向上を図るとともに、ペーパーレス化による地球環境の保全など、サ
ステナビリティへの貢献に繋がるものと捉えております。今後も顧客本位の業務運営を確保しつつ、
電磁的方法での情報提供に取り組んでまいります。

その他の変更について
日興アセットマネジメント株式会社は、2025年９月１日よりアモーヴァ・アセットマネジメント株式

会社に社名変更します。また、ホームページアドレスも「www.amova-am.com」へ変更となります。

※�本書が、受益者の皆さまのお手元に届く際には、社名変更が行われている場合がありますので、ご留
意ください。

当ファンドの概要

商 品 分 類 追加型投信／海外／債券
信 託 期 間 2008年11月12日から原則無期限です。

運 用 方 針
主として、ソブリン債（国債、州政府債、政府保証債、政府機関債、国際機関債などをいいます。）や社債などを
主要投資対象とする投資信託証券（投資信託または外国投資信託の受益証券（振替投資信託受益権を含みます。）
および投資法人または外国投資法人の投資証券をいいます。）の一部、またはすべてに投資を行ない、安定した収
益の確保と信託財産の成長をめざして運用を行ないます。

主要投資対象
「高利回り先進国債券ファンド クラスＡ」受益証券
「マネー・オープン・マザーファンド」受益証券
上記の投資信託証券を主要投資対象とします。

運 用 方 法
経済協力開発機構（ＯＥＣＤ）加盟国の中から信用力が高く、金利水準が相対的に高い国の公社債に投資を行な
います。投資対象通貨は、必要に応じて適宜見直します。外貨建資産については、原則として為替ヘッジは行な
いません。

分 配 方 針 毎決算時、原則として分配対象額のなかから、基準価額水準、市況動向などを勘案して分配を行なう方針です。
ただし、分配対象額が少額の場合には分配を行なわないこともあります。
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（参考情報）
○当ファンドと代表的な資産クラスとの騰落率の比較

最大値（当ファンド） 最大値 最小値（当ファンド） 最小値 平均値

（％）
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当ファンド 日本株 先進国株 新興国株 日本国債 先進国債 新興国債

（2020年7月末～2025年6月末）

（単位：％）
当ファンド 日本株 先進国株 新興国株 日本国債 先進国債 新興国債

最大値 13.8 42.1 59.8 62.7 0.6 15.3 21.5
最小値 △ 5.3 △ 7.1 △ 5.8 △ 9.7 △ 5.5 △ 6.1 △ 7.0
平均値 3.7 15.0 22.7 13.2 △ 2.1 4.9 7.1

（注）全ての資産クラスが当ファンドの投資対象とは限りません。
（注）2020年７月から2025年６月の５年間の各月末における直近１年間の騰落率の最大値・最小値・平均値を表示したものです。
（注）上記の騰落率は決算日に対応した数値とは異なります。
（注）当ファンドは分配金再投資基準価額の騰落率です。

《各資産クラスの指数》
日 本 株：東証株価指数（TOPIX、配当込）
先進国株：MSCI-KOKUSAIインデックス（配当込、円ベース）
新興国株：MSCIエマージング・マーケット・インデックス（配当込、円ベース）
日本国債：NOMURA-BPI国債
先進国債：FTSE世界国債インデックス（除く日本、円ベース）
新興国債：JPモルガンGBI-EMグローバル・ディバーシファイド（円ヘッジなし、円ベース）

（注）海外の指数は、為替ヘッジなしによる投資を想定して、円換算しております。
指数について
●東証株価指数（TOPIX、配当込）は、日本の株式市場を広範に網羅するとともに、投資対象としての機能性を有するマーケット・ベンチマークで、配
当を考慮したものです。なお、当指数に関する著作権、知的財産権その他一切の権利は、株式会社ＪＰＸ総研又は株式会社ＪＰＸ総研の関連会社に帰属
します。●MSCI-KOKUSAIインデックス（配当込、円ベース）は、MSCI Inc.が開発した、日本を除く世界の先進国の株式を対象として算出した指数で、
配当を考慮したものです。なお、当指数に関する著作権、知的財産権その他一切の権利は、MSCI Inc.に帰属します。●MSCIエマージング・マーケット・
インデックス（配当込、円ベース）は、MSCI Inc.が開発した、世界の新興国の株式を対象として算出した指数で、配当を考慮したものです。なお、当
指数に関する著作権、知的財産権その他一切の権利は、MSCI Inc.に帰属します。●NOMURA-BPI国債は、野村フィデューシャリー・リサーチ＆コン
サルティング株式会社が公表している指数で、その知的財産権は野村フィデューシャリー・リサーチ＆コンサルティング株式会社に帰属します。なお、
野村フィデューシャリー・リサーチ＆コンサルティング株式会社は、対象インデックスの正確性、完全性、信頼性、有用性を保証するものではなく、対
象インデックスを用いて行われる日興アセットマネジメント株式会社の事業活動・サービスに関し一切責任を負いません。●FTSE世界国債インデック
ス（除く日本、円ベース）は、FTSE Fixed Income LLCにより運営され、日本を除く世界主要国の国債の総合収益率を各市場の時価総額で加重平均し
た指数です。なお、当指数に関する著作権等の知的財産その他一切の権利は、FTSE Fixed Income LLCに帰属します。●JPモルガンGBI-EMグローバル・
ディバーシファイド（円ヘッジなし、円ベース）は、J.P. Morgan Securities LLCが算出、公表している、新興国が発行する現地通貨建て国債を対象に
した指数です。なお、当指数に関する著作権、知的財産権その他一切の権利は、J.P. Morgan Securities LLCに帰属します。

12

高金利先進国債券オープン（資産成長型）＜愛称　月桂樹（資産成長型）＞

交付_90002_941050_20250710_三校_高金利先進国債券オープン（資産成長型）_1069878.indd   12交付_90002_941050_20250710_三校_高金利先進国債券オープン（資産成長型）_1069878.indd   12 2025/08/20   10:13:202025/08/20   10:13:20



当ファンドのデータ
組入資産の内容 � （2025年7月10日現在）

○組入上位ファンド
銘 柄 名 第17期末

％
高利回り先進国債券ファンド クラスＡ 99.0
マネー・オープン・マザーファンド 0.0

組入銘柄数 2銘柄
（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。
（注）組入銘柄に関する詳細な情報等につきましては、運用報告書（全体版）に記載しております。

○資産別配分

国内投資信託受益証券
99.0％

国内投資信託受益証券
99.0％

親投資信託受益証券
0.0％

その他
1.0％

○国別配分

ケイマン諸島
99.0％

ケイマン諸島
99.0％

日本
0.0％

その他
1.0％

○通貨別配分

円
99.0％
円

99.0％

その他
1.0％

（注）比率は当ファンドの純資産総額に対する割合です。
（注）国別配分につきましては発行国もしくは投資国を表示しております。
（注）国内投資信託受益証券には外国籍（邦貨建）の受益証券を含めております。
（注）その他にはコール・ローン等を含む場合があります。

純資産等

項 目 第17期末
2025年7月10日

純 資 産 総 額 4,945,258,325円
受 益 権 総 口 数 2,468,797,961口
1万口当たり基準価額 20,031円

（注）期中における追加設定元本額は287,529,844円、同解約元本額は543,389,926円です。

高利回り先進国債券ファンド クラスＡ

（円）
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（2024年1月1日～2024年12月31日）
【基準価額の推移】

（注）グラフは分配金再投資基準価額です。

【１万口当たりの費用明細】
（2024年1月1日～2024年12月31日）

当該期間の１万口当たりの費用明細については開示されていないため、
掲載しておりません。

【組入上位10銘柄】
（2024年12月31日現在）

銘 柄 名 業 種 ／ 種 別 等 通 貨 国（ 地 域 ） 比 率
％

１ UK Gilt 3.5% 22-Oct-25 公債 英ポンド 英国 6.3
2 US Treasury Notes 4.75% 31-Jul-25 公債 米ドル 米国 4.8
3 US Treasury Notes 3.375% 15-Aug-42 公債 米ドル 米国 4.7
4 UK Gilt 3.25% 22-Jan-44 公債 英ポンド 英国 4.3
5 UK Treasury Notes 4.25% 07-Dec-46 公債 英ポンド 英国 3.6
6 New Zealand Local Government Funding Agency 3% 15-May-35 公債 ニュージーランドドル ニュージーランド 3.5
7 Auckland Council 5.734% 27-Sep-28 公債 ニュージーランドドル ニュージーランド 3.5
8 UK Treasury Notes 1.125% 31-Jan-39 公債 英ポンド 英国 3.2
9 Norway (Kingdom of) 2% 26-Apr-28 公債 ノルウェークローネ ノルウェー 3.1
10 UK Treasury Notes 3.5% 22-Jan-45 公債 英ポンド 英国 3.0

組入銘柄数 49銘柄
（注）比率は、純資産総額に対する割合です。
（注）組入銘柄に関する詳細な情報等につきましては、運用報告書（全体版）に記載しております。
（注）国（地域）につきましては発行国もしくは投資国を表示しております。

【資産別配分】

公債
91.8％

社債
6.7％

その他
1.5％

【国別配分】

英国
30.1％

ニュージーランド
20.2％

オーストラリア
18.7％

米国
13.7％

韓国
4.4％

ノルウェー
10.0％

その他
2.9％

【通貨別配分】

英ポンド
30.1％米ドル

16.2％

ニュージーランド
ドル
19.2％

オーストラリア
ドル
23.0％

その他
1.5％ノルウェークローネ

10.0％

（注）比率は当ファンドの純資産総額に対する割合です。
（注）国別配分につきましては発行国もしくは投資国を表示しております。
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組入上位ファンドの概要

高利回り先進国債券ファンド クラスＡ

（円）
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（2024年1月1日～2024年12月31日）
【基準価額の推移】

（注）グラフは分配金再投資基準価額です。

【１万口当たりの費用明細】
（2024年1月1日～2024年12月31日）

当該期間の１万口当たりの費用明細については開示されていないため、
掲載しておりません。

【組入上位10銘柄】
（2024年12月31日現在）

銘 柄 名 業 種 ／ 種 別 等 通 貨 国（ 地 域 ） 比 率
％

１ UK Gilt 3.5% 22-Oct-25 公債 英ポンド 英国 6.3
2 US Treasury Notes 4.75% 31-Jul-25 公債 米ドル 米国 4.8
3 US Treasury Notes 3.375% 15-Aug-42 公債 米ドル 米国 4.7
4 UK Gilt 3.25% 22-Jan-44 公債 英ポンド 英国 4.3
5 UK Treasury Notes 4.25% 07-Dec-46 公債 英ポンド 英国 3.6
6 New Zealand Local Government Funding Agency 3% 15-May-35 公債 ニュージーランドドル ニュージーランド 3.5
7 Auckland Council 5.734% 27-Sep-28 公債 ニュージーランドドル ニュージーランド 3.5
8 UK Treasury Notes 1.125% 31-Jan-39 公債 英ポンド 英国 3.2
9 Norway (Kingdom of) 2% 26-Apr-28 公債 ノルウェークローネ ノルウェー 3.1
10 UK Treasury Notes 3.5% 22-Jan-45 公債 英ポンド 英国 3.0

組入銘柄数 49銘柄
（注）比率は、純資産総額に対する割合です。
（注）組入銘柄に関する詳細な情報等につきましては、運用報告書（全体版）に記載しております。
（注）国（地域）につきましては発行国もしくは投資国を表示しております。

【資産別配分】

公債
91.8％

社債
6.7％

その他
1.5％

【国別配分】

英国
30.1％

ニュージーランド
20.2％

オーストラリア
18.7％

米国
13.7％

韓国
4.4％

ノルウェー
10.0％

その他
2.9％

【通貨別配分】

英ポンド
30.1％米ドル

16.2％

ニュージーランド
ドル
19.2％

オーストラリア
ドル
23.0％

その他
1.5％ノルウェークローネ

10.0％

（注）比率は当ファンドの純資産総額に対する割合です。
（注）国別配分につきましては発行国もしくは投資国を表示しております。
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マネー・オープン・マザーファンド

（円）
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（2024年1月16日～2025年1月15日）
【基準価額の推移】 【１万口当たりの費用明細】

（2024年１月１6日～2025年１月１5日）
該当事項はございません。

【組入上位10銘柄】
（2025年１月１5日現在）

銘 柄 名 業 種 / 種 別 等 通 貨 国（ 地 域 ） 比率
％

1 第445回利付国債（2年） 国債証券 円 日本 65.9
2 － － － － －
3 － － － － －
4 － － － － －
5 － － － － －
6 － － － － －
7 － － － － －
8 － － － － －
9 － － － － －
１0 － － － － －

組入銘柄数 1銘柄
（注）比率は、純資産総額に対する割合です。
（注）組入銘柄に関する詳細な情報等につきましては、運用報告書（全体版）に記載しております。
（注）国（地域）につきましては発行国もしくは投資国を表示しております。

【資産別配分】

国内債券
65.9％
国内債券
65.9％

その他
34.1％
その他
34.1％

【国別配分】

日本
65.9％
日本
65.9％

その他
34.1％
その他
34.1％

【通貨別配分】

円
65.9％
円

65.9％

その他
34.1％
その他
34.1％

（注）比率は当ファンドの純資産総額に対する割合です。
（注）国別配分につきましては発行国もしくは投資国を表示しております。
（注）その他にはコール・ローン等を含む場合があります。
※当マザーファンドの計算期間における運用経過の説明は運用報告書（全体版）をご参照ください。
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