
2020年6⽉3⽇作成販売⽤資料 当資料は7ページ組となります

東京海上・世界資産バランスファンド（年1回決算型）

愛称︓円奏会ワールド(年1回決算型)
追加型投信／海外／資産複合

上記は過去の実績であり、当ファンドの運⽤成果等を⽰唆・保証するものではありません。 1/7

（2012年11⽉9⽇（設定⽇）〜2016年12⽉27⽇）⾜元の運⽤状況と今後の⾒通しについて （2020年5⽉末時点）

当ファンドの基準価額および各マザーファンドの配分⽐率の推移

新型コロナウイルスの感染拡⼤による、市場の変動率上昇を受け、当ファンドでは、2020年3⽉5⽇から複数回にわ
たって海外株式と海外REITの配分⽐率をそれぞれ引き下げました。その結果、海外株式および海外REITの配分
⽐率合計は、組⼊下限の約5.0％となり、⾜元のポートフォリオは「守り重視のポートフォリオ」となっています。

 2020年5⽉の⽉次騰落率は+2.0％と、4⽉（+2.7％）に続き緩やかながら回復基調にあります。

※当ファンドは分配実績がないことから基準価額（税引前分配⾦再投資）を表⽰しておりません。※基準価額は、1万⼝当たり、信託報酬控除後です。
※短期⾦融資産等には未払⾦等が含まれるため、組⼊⽐率がマイナスとなる場合があります。 ※配分⽐率は、純資産総額に占める割合です。

（2017年7⽉12⽇（設定⽇）〜2020年5⽉29⽇、⽇次）

海外債券︓東京海上・外貨建て投資適格債券マザーファンド（為替ヘッジあり）
海外株式︓ＴＭＡ⾼配当・低ボラティリティ外国株マザーファンド（為替ヘッジあり）、海外REIT︓東京海上・世界ＲＥＩＴマザーファンド（為替ヘッジあり）
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（円） 各マザーファンドの基準価額の推移
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外国株式マザーファンドは、2017年7⽉12⽇を10,000円として指数化

10,189円

配分⽐率の状況
（2020年5⽉29⽇時点）

単位︓％

※短期⾦融資産等には未払⾦等が含まれるため、組⼊⽐率がマイナスとなる
場合があります。

※配分⽐率は、純資産総額に占める割合です。
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5/29時点 基本配分 差

海外債券 70.59 70 0.59

海外株式 2.56 15 -12.44

海外REIT 2.58 15 -12.42

短期⾦融資産等 24.27 0 24.27
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円奏会ワールド(年1回決算型)の今後の⾒通し

短期的な⾒通し
（向こう3ヵ⽉程度）

今年に⼊り世界経済に⼤きな打撃を与えた新型コロナウイルスの感染状況は、先進国では
最悪の状況を脱した可能性がある⼀⽅で、⼀部の新興国では依然感染拡⼤が続いている
ことから、予断を許さない状況は続いていると考えます。また、⽶中関係の悪化なども加わり、
市場は⼀旦は反発したもののしばらくは値動きの⼤きい状況を予想します。
当ファンドでは、現在の市場環境は依然価格変動リスクが⼤きい状況と捉えており、リスク
資産（海外株式、海外REIT）の配分⽐率を低位にした守り重視のポートフォリオが続く
と考えています。

中⻑期的な⾒通し
（向こう1年程度）

世界経済の本格的な回復には時間を要すると考えられることから、しばらくは低⾦利環境が
継続すると想定しています。
主要国・地域が打ち出した財政・⾦融政策の効果は、2020年後半頃に現れると思われ、
財政・⾦融政策の効果によって、株式やREITなどのリスク資産の値動きも落ち着きを取
り戻すと⾒ています。
当ファンドでは、リスク資産（海外株式、海外REIT）の値動きに落ち着きが⾒え始めた段
階で、リスク資産の配分⽐率を段階的に引き上げる予定です。
中⻑期的には、海外株式・海外REITの値上がりによるリターンの獲得がより期待できる
状況となると考えています。

（2012年11⽉9⽇（設定⽇）〜2016年12⽉27⽇）
今後の⾒通しについて （2020年5⽉末時点）

※上記は将来の⾒通しであり、将来の動向やファンドの運⽤成果等を⽰唆・保証するものではありません。

＜メインシナリオ＞

世界経済は、各国・地域が⾏ったロックダウン（都市封
鎖）や外出禁⽌令などによって、短期的には⼤きく減速す
ると考えます。
しかし、迅速かつ⼤規模な財政・⾦融政策により、感染拡
⼤が収束に向かう過程で回復に向かうと考えられるものの、
景気回復ペースは緩やかなものにとどまると⾒ています。
こうした中、海外債券のメインシナリオとしては、先進国国債
の⾦利は横ばいで推移し、先進国社債の信⽤スプレッド
（国債との利回り差）は緩やかに縮⼩すると⾒ています。
新興国債券の信⽤スプレッド（先進国国債との利回り
差）も縮⼩すると⾒ていますが、先進国社債と⽐べ緩やか
な縮⼩になると⾒ています。

＜ベストシナリオ＞

新型コロナウイルスのワクチンや治療法が事前予想よりも早
期に開発・承認され、経済活動の早期本格再開による、世
界経済のV字回復をベストシナリオと考えます。
こうした状況では、先進国国債の⾦利は⻑短⾦利差が拡
⼤し、先進国社債や新興国債券の対国債利回り差が急
速に縮⼩することが想定されます。

＜ワーストシナリオ＞

新型コロナウイルスの感染再拡⼤から、世界経済の⻑期低
迷および、デフレ圧⼒が⾼まる状況をワーストシナリオと考え
ます。
こうした状況では、先進国国債の⾦利は⻑短⾦利差が縮
⼩し、先進国社債の国債との利回り差は拡⼤すると想定さ
れます。
但し、欧⽶の⾦融当局による社債買⼊れに⽀えられ、先進
国社債の国債との利回り差の拡⼤は抑えられる可能性があ
る⼀⽅で、新興国債券は格下げされる国が増える可能性
もあります。

海外債券の今後の⾒通し

以下は、海外債券、海外株式、海外REITのシナリオ別の⾒通しになります。
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（2012年11⽉9⽇（設定⽇）〜2016年12⽉27⽇）
今後の⾒通しについて （2020年5⽉末時点）

※上記は将来の⾒通しであり、将来の動向やファンドの運⽤成果等を⽰唆・保証するものではありません。

＜メインシナリオ＞

海外株式は、新型コロナウイルスの感染拡⼤防⽌策に伴う
経済への悪影響、⽶中対⽴への懸念などを背景に、当⾯
はボラティリティ（価格変動性）が⾼い状況を予想します。
しかし、⽶連邦準備制度理事会（FRB）はゼロ⾦利政
策に加え、無制限の量的⾦融緩和政策の実施により、幅
広い資産を購⼊することで企業の資⾦繰りを⽀援している
ほか、トランプ⽶政権下の財政⽀援策が株価の下⽀え要
因となり、海外株式市場は中⻑期的には緩やかな上昇基
調に戻ると想定しています。

＜ベストシナリオ＞

新型コロナウイルスの早期収束により経済活動への制限が
解除され、再度の感染拡⼤が⾒られず、治療薬やワクチン
が早期に開発・承認されることで新型コロナウイルスの脅威
が取り除かれることがプラス要因と⾒ています。
さらにこれまで控えられていた消費やサービスの回復による経
済活動の活性化や、FRBによる⾦融緩和策が維持され、
景気拡⼤のためのインフラ投資などの財政⽀援策が追加
的に投⼊されることがベストシナリオと想定しています。

＜ワーストシナリオ＞

新型コロナウイルス問題が⻑期化し、世界経済が⼀層悪
化することがマイナス要因と⾒ています。
感染収束の⻑期化による経済再開時期の遅れや、感染の
第2波も想定されます。また、治療薬やワクチン開発の遅れ
による投資家⼼理の悪化や、FRBによる⾦融⽀援策、政
府による財政⽀援策が不⾜し、本格的な景気後退に陥る
ことをワーストシナリオと想定しています。

海外株式の今後の⾒通し

＜メインシナリオ＞

新型コロナウイルスの感染拡⼤が継続することで、世界全
体の景気後退リスクが鮮明となるものの、各国・地域の中
央銀⾏による⾦融緩和の拡⼤効果を受けて資⾦の流動
性が確保され、⻑期⾦利が低位で維持されることは各国・
地域のREIT市場のサポート要因となると考えます。また、
新型コロナウイルスワクチンや治療薬の開発によって感染収
束への期待が強まり、経済活動の再開期待の⾼まりによ
る各国・地域のREIT市場が反発上昇する展開をメインシ
ナリオと考えます。

＜ベストシナリオ＞

世界的な景気後退リスクが後退し、各国・地域において外
出規制や移動制限措置などが解除され不動産の⼊居テナ
ントの経済活動が再開されて、不動産賃料の減免措置や
延滞、⼊居テナントの退去が減少することで、新型コロナウ
イルスの感染拡⼤前に想定されていた賃料収⼊が得られる
ようになることが、海外REIT市場の相場上昇につながるベ
ストシナリオと考えます。

＜ワーストシナリオ＞

新型コロナウイルスの感染収束の⽬途が⽴たず、各国・地
域の景気後退が⻑期化し、不動産の⼊居テナントによる賃
料減額要請もしくは退去が増加することによる賃料収⼊の
減少、分配⾦の引き下げ、⾦融機関の貸出⾦利上昇や
倒産リスクの増加などにより、各国・地域のREITが下落す
る展開をワーストシナリオと考えます。

海外REITの今後の⾒通し

3/7



2020年6⽉3⽇作成当資料は7ページ組となります

4/7



2020年6⽉3⽇作成当資料は7ページ組となります

5/7



2020年6⽉3⽇作成当資料は7ページ組となります

6/7



2020年6⽉3⽇作成当資料は7ページ組となります

＜ ⼀般的な留意事項 ＞

販売会社 （作成⽇現在）

https://www.tokiomarineam.co.jp
サービスデスク 0120-712-016
※⼟⽇祝⽇・年末年始を除く9時〜17時

■ 設定・運⽤ お問い合わせは

商 号 等 ︓東京海上アセットマネジメント株式会社
⾦融商品取引業者 関東財務局⻑(⾦商)第361号

加⼊協会 ︓⼀般社団法⼈投資信託協会
⼀般社団法⼈⽇本投資顧問業協会
⼀般社団法⼈第⼆種⾦融商品取引業協会

■当資料は、東京海上アセットマネジメントが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。お申込みに当たっては必ず投資信
託説明書（交付⽬論⾒書）をご覧の上、ご⾃⾝でご判断ください。投資信託説明書（交付⽬論⾒書）は販売会社までご請求ください。■当資料の内容は作
成⽇時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作成しておりますが、その正確性、完全性を保証
するものではありません。当資料に掲載された図表等の内容は、将来の運⽤成果や市場環境の変動等を⽰唆・保証するものではありません。■投資信託は、値動
きのある証券等（外貨建資産に投資する場合には、この他に為替変動リスクもあります）に投資しますので、基準価額は変動します。したがって、元本が保証され
ているものではありません。■投資信託は⾦融機関の預⾦とは異なり元本が保証されているものではありません。委託会社の運⽤指図によって信託財産に⽣じた利
益および損失は、全て投資家に帰属します。■投資信託は、⾦融商品取引法第37条の6の規定（いわゆるクーリング・オフ）の適⽤はありません。■投資信託は、
預⾦および保険契約ではありません。また、預⾦保険や保険契約者保護機構の対象ではありません。■登録⾦融機関から購⼊した投資信託は投資者保護基⾦
の補償対象ではありません。
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商号（五⼗⾳順） 登録番号

加⼊協会

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 愛知銀⾏ 登録⾦融機関
東海財務局⻑（登⾦）第12号 ○

株式会社 ＳＢＩ証券 ⾦融商品取引業者
関東財務局⻑（⾦商）第44号 ○ ○ ○

株式会社 静岡銀⾏ 登録⾦融機関
東海財務局⻑（登⾦）第5号 ○ ○

株式会社 栃⽊銀⾏ 登録⾦融機関
関東財務局⻑（登⾦）第57号 ○

株式会社 百⼗四銀⾏ 登録⾦融機関
四国財務局⻑（登⾦）第5号 ○ ○

フィデリティ証券株式会社 ⾦融商品取引業者
関東財務局⻑（⾦商）第152号 ○

株式会社 福岡中央銀⾏ 登録⾦融機関
福岡財務⽀局⻑（登⾦）第14号 ○

松井証券株式会社 ⾦融商品取引業者
関東財務局⻑（⾦商）第164号 ○ ○

株式会社 ⼭形銀⾏ 登録⾦融機関
東北財務局⻑（登⾦）第12号 ○

楽天証券株式会社 ⾦融商品取引業者
関東財務局⻑（⾦商）第195号 ○ ○ ○ ○


