




≪ファンドマネージャーのコメント≫ ※現時点での投資判断を示したものであり、将来の市況環境の変動等を保証するものではありません。

※　後述の当資料のお取り扱いにおけるご注意をよくお読みください。

※以下のコメントは、アライアンス・バーンスタインが提供するコメントを基に大和アセットマネジメントが作成したものです。

【投資環境】
米国投資法人債市場は下落
米国投資法人債市場は、金利が上昇したことが下落要因となりました。
米国長期金利は上昇しました。中旬にかけては、ワクチン接種の進展等の金利上昇要因と中国不動産セク

ターに対する懸念等の金利低下要因が相殺し合うことにより金利はレンジでの推移となりました。その後月末
にかけては、FOMC（米国連邦公開市場委員会）で市場の織り込みを上回る利上げ見通しが示唆されたことから
金利は上昇しました。
信用スプレッドは、9月初めから中旬にかけてはおおむね横ばいでしたが、月末にかけては、リスクオフ局面

でも相対的な堅調さを示し、スプレッドは縮小しました。

【運用概況】
当ファンドは、米国の投資法人債に投資しています。ファンドの運用にあたっては、利回り水準や流動性、

発行体の信用力等を考慮して銘柄選定を行いました。具体的には、発行体の財務内容が安定または改善傾向に
ある銘柄を中心に、割安と考える銘柄を組み入れています。
セクター別では、オフィス、ショッピングセンター、ヘルスケアの比率を高めとしています。また、為替変

動リスクを低減するため、為替ヘッジを行いました。

【今後の見通し・運用方針】
米国経済は、繰越需要（景気後退期に購買行動を一時的に控えていた消費者の需要が、景気回復期に回復す

ること）に下支えされ、2021年および2022年はプラス成長に回復すると予想しています。
米国の投資法人債市場については、新型コロナウイルスの影響から信用力に対する懸念が高まったものの、

最悪期を乗り越え、足元のファンダメンタルズは改善に向かっています。特に影響が大きかったホテルではリ
ゾートや幹線道路沿い物件を中心に稼働が伸びており、キャッシュフロー赤字からの脱却に成功する発行体も
出てきていることから、今後も緩やかな改善基調が続くとみています。リテールについては、ショッピングセ
ンター系の発行体では、生活必需品への安定した消費者需要を背景にコアテナントであるスーパーマーケット
やディスカウントストアが堅調さを維持しており、財政支援を背景とする個人消費拡大の中、相対的に安定し
たパフォーマンスを維持するとみています。
今後も個別発行体のキャッシュフローを見極めるなど、ボトムアップアプローチに注力しながら選別した投

資を続ける方針です。
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