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※上記の予想レンジや⾒通しは投資情報部の⾒解であり、ファンドの運⽤⽅針とは異なる場合があります。
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⽇経平均株価は膠着状態が継続
6⽉以降、⽇経平均株価は20000円を挟んだ狭い

レンジ内で膠着状態を続けています。⽶国の⻑期⾦
利が上昇せず、為替市場でドル⾼円安に振れにくい
ことが背景にあると考えられます。また、⽶国株式
市場の上昇を牽引してきたアップルやアマゾンのよ
うな独創的なビジネスモデルをもつ企業が国内株式
市場に少ないことも、理由のひとつに挙げられます。

2016年7⽉に⽇本銀⾏が上場投資信託(ETF)の購
⼊額を拡⼤した後、⽇経平均株価は円⾼が進んでも
下値の堅さが⽬⽴ちます。外国⼈投資家などから、
官製相場と揶揄されて薄商いが続いていることも、
相場の⽅向感や変動率の乏しい展開となっている背
景にあると考えています。

4-6⽉期決算は良好なものの⼒不⾜
企業の4-6⽉期の決算発表が本格化しています。

全体では、製造業を中⼼に、前年同期⽐で増収・増
益となっています。現時点で通期の業績⾒通しを上
⽅修正する企業は多くなく、今回の決算発表が株式
市場全体を押し上げるには⼒不⾜だと思われます。
しかし今後、為替レートやエネルギー価格が概ね現
⾏⽔準で推移すれば、年度末に向けて、企業側から

業績⾒通しの上⽅修正が相次ぐことが予想されます。

J-REIT相場には下げ⽌まり感も
J-REIT相場は、世界的な⾦利上昇と定期分配型投

信の販売抑制などを背景に、年始以降、下落基調を
辿ってきました。しかし、7⽉中旬までの下落に
よって、分配⾦利回りが魅⼒的な⽔準に⾼まってい
ることなどから、調整⼀巡感が出てきていると思わ
れます。⼀⽅、世界の⾦利動向や中⻑期的なオフィ
スビルの需給を考慮すると、先⾏きに対して慎重な
⾒⽅が残ることも予想されます。

トランプ⽶⼤統領の政策実⾏⼒も重要
当⾯の国内株式市場は、材料難のなかで夏枯れ相

場が継続すると考えています。しかし、⽶国で共和
党議員が夏季休会後にワシントンに戻ってくれば、
議会主導で減税などの法案が提出されると思われま
す。減税やインフラ投資によって⽶国経済が加速す
るとの期待が拡がれば、⽶国⾦利が上昇し、ドルが
対円で上昇する「トランプ相場」が復活すると考え
られます。これを受けて国内株式市場も、堅調な企
業業績と割安感のあるバリュエーションを背景に、
上値を試す動きに移⾏していくことが期待されます。

本資料は、投資環境に関する情報提供を目的として岡三アセットマネジメント株式会社が作成したものであり、特定のファンドの投資勧誘を目的として作成したもので
はありません。■本資料に掲載されている市場見通し等は、本資料作成時点での当社の見解であり、将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。また、
将来予告なしに変更される場合があります。■本資料は当社が信頼できると判断した情報を基に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。■投資信託の取得の申込みに当たっては、投資信託説明書（交付目論見書）をお渡ししますので必ず内容をご確認の上、投資判断はお客様ご自身で行っていただき
ますようお願いします。

⽇経平均株価の推移

膠着状態がしばらく続くものの、秋以降に上値を試す動きへ

1

国内株式

（注）⽇経平均株価の期間は2015年1⽉〜2017年7⽉31⽇ （出所）Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

⽇経平均株価とドル円レート

⽇本 2017年7⽉末 8-10⽉の予想レンジ

⽇経平均株価 19925.18円 19500円〜21200円
TOPIX 1618.61p 1570p〜1700p



※上記の予想レンジや⾒通しは投資情報部の⾒解であり、ファンドの運⽤⽅針とは異なる場合があります。
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本資料は、投資環境に関する情報提供を目的として岡三アセットマネジメント株式会社が作成したものであり、特定のファンドの投資勧誘を目的として作成したもので
はありません。■本資料に掲載されている市場見通し等は、本資料作成時点での当社の見解であり、将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。また、
将来予告なしに変更される場合があります。■本資料は当社が信頼できると判断した情報を基に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。■投資信託の取得の申込みに当たっては、投資信託説明書（交付目論見書）をお渡ししますので必ず内容をご確認の上、投資判断はお客様ご自身で行っていただき
ますようお願いします。

米国株式
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NYダウの推移

政治の混迷が続くなか、相場は⾼値圏で推移
オバマケア修正・廃⽌法案が否決され、ロシア

ゲート疑惑の先⾏きが読みにくく、トランプ⼤統
領の指導⼒が著しく低下しているとされるなか、
NYダウやNASDAQなどの主要な株価指数は、歴史
的な⾼値圏で推移しています。鉱⼯業⽣産などの
マクロ経済が底堅く推移し、企業業績も堅調であ
ることが、その背景にあると思われます。年初来、
ドルが他の主要通貨に対して下落基調にあること
も、⽶国経済や企業業績に対する市場参加者の⾒
通しを強気にしていると思われます。

⼤型テクロノジー企業が牽引する展開
株式時価総額で世界上位5社を占めるアップル、

アルファベット (グーグルの親会社)、マイクロソ
フト、フェイスブック、アマゾンなどのテクノロ
ジー企業を含むNASDAQは、6⽉に⼀時的に下落
しましたが、その後、再び上値を追う展開に戻っ
てきました。NASDAQを構成する企業群の⼀株利
益（EPS）成⻑率は、少なくとも今後1年間は市場
全体を⼤幅に上回る⾒通しとなっています。今後、
⼀時的な調整局⾯があっても、これらの企業が株
式市場の上昇を先導する状態がしばらく続くと思

われます。ただ、各分野で他社を寄せ付けない技
術的な優位性を持ち、データの集積でも圧倒的な
強さを持つこれらの企業に対して、競争を促すこ
とを企図する各国の当局が、今後、どのような規
制を導⼊していくかが、中⻑期的な注⽬材料にな
ると考えています。

レパトリ減税などの審議開始なら⼀段⾼も
株価のバリュエーションは、やや割⾼な⽔準と

考 え ら れ ま す 。 景 気 サ イ ク ル 調 整 後 の PER
（CAPE：Cyclically Adjusted Price Earnings）
は30倍超とリーマン危機前の⽔準を上回り、2000
年代初頭のITバブル以来の⽔準に近づいてきまし
た。また、9⽉頃に連邦準備制度理事会（FRB）が
バランスシートの縮⼩を始めれば、株価にもある
程度の悪影響を与える可能性があると思われます。

しかし、底堅いマクロ経済と企業収益を背景に、
⽶国株式市場は緩やかな上昇を続ける可能性が⾼
いと考えています。さらに、夏季休会明けに、下
院において法⼈・所得減税や企業の海外利益を低
税率で本国に回帰させるレパトリ減税などの審議
が始まれば、株式市場はそれらを好感し、⼀段⾼
の展開になる可能性があると考えています。

マクロと企業収益は追い⾵。減税等の実現性が⾼まれば⼀段⾼へ

（注）NYダウの期間は2015年1⽉〜2017年7⽉31⽇（出所）Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

S&P500とNASDAQベースの⼀株利益（EPS）成⻑率

⽶国 2017年7⽉末 8-10⽉の予想レンジ

NYダウ 21891.12㌦ 21000㌦〜22500㌦
S&P500指数 2470.30p 2400p〜2550p



※上記の予想レンジや⾒通しは投資情報部の⾒解であり、ファンドの運⽤⽅針とは異なる場合があります。
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本資料は、投資環境に関する情報提供を目的として岡三アセットマネジメント株式会社が作成したものであり、特定のファンドの投資勧誘を目的として作成したもので
はありません。■本資料に掲載されている市場見通し等は、本資料作成時点での当社の見解であり、将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。また、
将来予告なしに変更される場合があります。■本資料は当社が信頼できると判断した情報を基に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。■投資信託の取得の申込みに当たっては、投資信託説明書（交付目論見書）をお渡ししますので必ず内容をご確認の上、投資判断はお客様ご自身で行っていただき
ますようお願いします。

欧州株式
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STOXXヨーロッパ600指数の推移 欧州株式と⽶国株式のセクターウェイト (7⽉31⽇現在）

好調に推移する⾜元の欧州経済
⽶国で⾃動⾞販売が減速するなか、欧州域内の

販売は底堅く推移しています。⾃動⾞会社のマー
ジンについても、⽶国で低下する⼀⽅、欧州では
上昇しています。ドイツ企業の景況感を⽰すifo
景況感指数も、歴史的な⽔準まで上昇してきまし
た。欧州中央銀⾏（ECB）の⾦融緩和政策によっ
て実体経済に豊富な資⾦が供給されてきたことな
どを受けて、域外への輸出の拡⼤や失業率の低下
など、⾜元の欧州経済の好調さが⽬⽴ちます。

ただ、欧州全域の企業景況感を⽰すPMI指数に、
サービス業を中⼼に、ピークアウト感がみられる
点がやや懸念されます。

欧州企業の収益性が⾼まっていく可能性も
欧州株式市場は、フランスのマクロン⼤統領誕⽣

を好感したラリーが⼀服し、⾜元では⽶国市場と⽐
較して出遅れ感がみられます。アップルやアマゾン
に代表されるテクロノジー企業が欧州には少ないこ
とや、増益率の⾒通しが劣後していたことなどが理
由と考えられます。

株主資本利益率（ROE)を⽐較すると、欧州債務
危機時に拡⼤した⽶国との格差は現在でも縮⼩せず、
欧州株式が劣後しています。しかし欧州企業は、⽶
国企業と⽐べて、エネルギー、⾦融、⼀般消費財・
サービス、素材、資本財・サービスなどの景気敏感
セクターのウェイトが⾼いため、今後、世界経済の
拡⼤が続き、商品価格が上昇すれば、欧州企業の
ROEも上昇すると考えられます。

さらに、フランスにおけるマクロン⼤統領の労働
市場改⾰、法⼈減税、企業の社会保障負担削減、最
先端産業への資⾦拠出などを受けて、仏企業全体の
ROEが⾼まることが期待されます。

相対的に割安なバリュエーション
株価収益率（PER）で⾒たバリュエーションは、

欧州株式に割安感があると思われます。⽶国株式市
場と⽐べて出遅れ感のある欧州株式市場は、当⾯、
堅調な⽶国市場と同様に緩やかに上昇することが予
想されます。さらに、上記のような欧州企業の収益
性の向上に伴って、投資家の欧州企業への評価が⾼
まれば、中⻑期的に、欧州株式が⽶国株式にキャッ
チアップする可能性が⾼まると考えています。

株価の割安感などを背景に、⽶国株式にキャッチアップの動き

（注）STOXXヨーロッパ600指数の期間は2015年1⽉〜2017年7⽉31⽇。MSCI指数はMSCI Inc.が算出している指数です。同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。またMSCI Inc.は、同指数の内容を変更する権利および公表を停⽌する権利を有しています。

（出所）Bloomberg、Thomson Reuters DataStreamのデータより岡三アセットマネジメント作成

欧州 2017年7⽉末 8-10⽉の予想レンジ

STOXXヨーロッパ600指数 377.85p 370p〜400p



※上記の予想レンジや⾒通しは投資情報部の⾒解であり、ファンドの運⽤⽅針とは異なる場合があります。
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アジア株式もテクノロジー企業が牽引
年初来、⼤型株を中⼼にアジアの株式市場が上昇

してきた理由として、企業収益のモメンタムが⾼
まったことや、⽶国の⾦利上昇やドル⾼が進まな
かったことが挙げられます。また、アップルやアル
ファベットなどのテクノロジー企業が⽶国株式市場
を牽引してきたように、アジアでもサムスン電⼦や
SKハイニックスなどのテクノロジー（IT）銘柄が、
上昇相場を主導してきました。これらの動きが、年
後半も継続するかどうかがアジア株式の先⾏きを占
う上での鍵になると思われます。

中国経済の先⾏きには注視が必要に
中国では、秋の共産党⼤会を控えて社会の安定が

優先され、インフラ投資などによって経済活動が押
し上げられたと考えられます。外需や個⼈消費も安
定的に拡⼤したことから、4-6⽉期のGDP成⻑率は、
前期並みの＋6.9%を維持しました。

しかし、7⽉に⾏われた全国⾦融⼯作会議では、
⾦融市場のシステミックリスクを回避するために、
⾦融機関の過剰なリスクテイクを抑制し、持続が危
ぶまれる⽔準まで拡⼤した経済全体の負債⽐率を引

き下げること（デレバレッジ）が決定されました。
また、共産党⼤会で習近平国家主席の権限がさらに
強まれば、短期的に景気サイクルを引き上げるより
も、⻑期的に持続可能な経済成⻑を⽬指して、国営
企業の改⾰、ゾンビ企業の整理など、構造改⾰を優
先する可能性があると考えます。秋の共産党⼤会後
は、構造改⾰とデレバレッジの組合わせによって、
経済活動がやや減速することが予想されます。

中国経済の勢いが弱まるとともに、今後はNAND
やDRAMなどの半導体価格の上昇スピードも減速に
向かうと考えます。その結果、年後半には、これま
で株価を押し上げてきた企業収益の勢いにも陰りが
⾒えてくる可能性があると思われます。

注⽬される先進国の⾦融政策正常化
9⽉以降に、FRBやECBが⾦融政策の正常化を推

進するスタンスを明確にすれば、新興国市場におい
て先⾏きへの警戒感が⾼まるとみられます。企業収
益は当⾯、増益基調を維持することが予想されるも
のの、その勢いに陰りが⾒られるほか、株価のバ
リュエーションもやや割⾼な⽔準にあると思われま
す。そのため、アジア株式市場は、当⾯、横ばい圏
で推移すると予想されます。

本資料は、投資環境に関する情報提供を目的として岡三アセットマネジメント株式会社が作成したものであり、特定のファンドの投資勧誘を目的として作成したもので
はありません。■本資料に掲載されている市場見通し等は、本資料作成時点での当社の見解であり、将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。また、
将来予告なしに変更される場合があります。■本資料は当社が信頼できると判断した情報を基に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。■投資信託の取得の申込みに当たっては、投資信託説明書（交付目論見書）をお渡ししますので必ず内容をご確認の上、投資判断はお客様ご自身で行っていただき
ますようお願いします。

アジア株式

4

MSCIアジア (除く⽇本)指数の推移

中国経済の先⾏きと先進国の⾦融政策を睨んで横ばいの動き

アジアのITセクターなどの株価推移

（注）MSCIアジア（除く⽇本）指数の期間は2015年1⽉〜2017年7⽉31⽇。MSCI指数はMSCI Inc.が算出している指数です。同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。またMSCI Inc.は、同指数の内容を変更する権利および公表を停⽌する権利を有しています。

（出所）Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

アジア 2017年7⽉末 8-10⽉の予想レンジ

MSCI アジア(除く⽇本)指数 656.04p 620p〜680p



※上記の予想レンジや⾒通しは投資情報部の⾒解であり、ファンドの運⽤⽅針とは異なる場合があります。
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⽇銀は現⾏の⾦融緩和策を継続する⾒通し
7⽉下旬に⽇本銀⾏の政策委員会の審議委員のう

ち、2名が交代しました。従来よりも、リフレ派の
委員の割合が⾼まったと考えられています。また、
来年3⽉から4⽉にかけて、正副総裁3名が任期を迎
え、後任には緩和継続論者が就任することが⾒込
まれています。しかし、内外の⾦融市場から「財
政ファイナンスに⻭⽌めが効かなくなる」との懸
念が⾼まる可能性に、警戒が必要とみられます。

国内の労働市場については、直近の失業率が
2.8%まで低下し、正社員の有効求⼈倍率が2004
年の集計開始以来初めて1倍を上回りました。⼈⼿
不⾜で賃⾦が上昇し、物価が上昇するという循環
が視野に⼊ってきたと思われます。しかし現実に
は、原油価格や為替が現在の⽔準から⼤きく動か
ないと仮定すれば、消費者物価指数(CPI)がすぐに
上昇するとは考えにくく、⽇銀も2%の物価⽬標の
達成時期を「2019年度ごろ」に先送りしました。

そのため⽇銀は、⻑短⾦利操作付き量的・質的
⾦融緩和政策を継続し、国内の10年国債利回りは、
上限を0.2%程度とするレンジ内で、安定した動き
が続くと予想しています。ただ当⾯は、海外から
の⾦利上昇圧⼒と、⾦利を低位に抑えたい⽇銀と
のせめぎ合いが続くと考えます。

本資料は、投資環境に関する情報提供を目的として岡三アセットマネジメント株式会社が作成したものであり、特定のファンドの投資勧誘を目的として作成したもので
はありません。■本資料に掲載されている市場見通し等は、本資料作成時点での当社の見解であり、将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。また、
将来予告なしに変更される場合があります。■本資料は当社が信頼できると判断した情報を基に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。■投資信託の取得の申込みに当たっては、投資信託説明書（交付目論見書）をお渡ししますので必ず内容をご確認の上、投資判断はお客様ご自身で行っていただき
ますようお願いします。

内外債券｜長期金利

5

⽇本10年国債利回りの推移 ⽶国10年国債利回りの推移 ドイツ10年国債利回りの推移

⽶欧⾦利は緩やかに上昇へ。国内⾦利にも上昇圧⼒がかかる展開

（注）グラフの期間は2015年1⽉〜2017年7⽉31⽇（出所）Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

10年国債利回り 2017年7⽉末 8-10⽉の予想レンジ
⽇本 0.08％ -0.05%〜0.20%
⽶国 2.29％ 2.15%〜2.55%

ドイツ 0.54％ 0.40%〜0.70%

⽶国の⻑期⾦利は緩やかな上昇基調に
7⽉の連邦公開市場委員会（FOMC）後の声明⽂

では、委員会メンバーが経済に対して強気、物価
に対してやや弱気であることが⽰されました。市
場は、9⽉頃にもバランスシートの縮⼩（債券再投
資の部分的な停⽌）が始まり、12⽉に再度利上げ
が⾏われると予想しています。利上げよりも債券
再投資の停⽌を優先する政策は、短期⾦利よりも
⻑期⾦利を押し上げ、⻑短⾦利差を拡⼤させると
思われます。今後数ヵ⽉は、底堅い景気とFRBの
⾦融政策の正常化を背景に、⻑期⾦利は緩やかな
上昇基調を辿ると考えます。

ユーロ圏の⻑期⾦利にも上昇圧⼒
ECBは「債券買取額の減額」に関する議論を秋

以降に持ち越すと発表しました。⾜元で景気は拡
⼤を続けていますが、インフレは⾼まっておらず、
ECBは難しい舵取りを迫られています。年内は⽉
間600億ユーロの債券購⼊を継続し、来年初頭に
購⼊額の減額を開始すると予想されます。この過
程で、ドイツの⻑期⾦利にも上昇圧⼒のかかりや
すい展開が続くと思われます。



※上記の予想レンジや⾒通しは投資情報部の⾒解であり、ファンドの運⽤⽅針とは異なる場合があります。
本資料は、投資環境に関する情報提供を目的として岡三アセットマネジメント株式会社が作成したものであり、特定のファンドの投資勧誘を目的として作成したもので
はありません。■本資料に掲載されている市場見通し等は、本資料作成時点での当社の見解であり、将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。また、
将来予告なしに変更される場合があります。■本資料は当社が信頼できると判断した情報を基に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。■投資信託の取得の申込みに当たっては、投資信託説明書（交付目論見書）をお渡ししますので必ず内容をご確認の上、投資判断はお客様ご自身で行っていただき
ますようお願いします。

外国為替

6

ドル円相場はドルが買われやすい展開へ
⽶国では、FRBが9⽉頃にバランスシートの縮⼩

を始め、12⽉には今回の利上げサイクルで5回⽬の
利上げを⾏うことが予想されています。イエレン議
⻑が⾦融政策の正常化を確実に進めていく意図を⽰
す⼀⽅、⽇銀は現在の緩和的な⾦融政策を継続する
と予想されています。このように、⽇⽶の政策⾦利
差が拡⼤し、FRBがバランスシートを縮⼩する⼀⽅
で⽇銀がバランスシート拡⼤を続けることは、中⻑
期的にドル⾼円安要因になると考えます。

⽶国の4-6⽉期のGDP成⻑率は、前期⽐年率＋
2.6%と前期の同＋1.2%から加速しました。秋以
降に減税法案の審議が始まり、来年以降にインフラ
投資が経済成⻑率を押し上げるとの思惑が⾼まれば、
⼀段とドルを⽀える要因になると思われます。

各中央銀⾏の⾦融政策正常化の順番が影響
ユーロドル相場は、4⽉以降、ユーロ⾼ドル安が

進んでいます。仏⼤統領選で親EUのマクロン⽒が
勝利したことが要因のひとつに挙げられます。また、
2015年末に始まったFRBの⾦融引締めと⽐べて、
ECBが近い将来に債券買⼊れの減額に着⼿すること
を市場参加者が「新しい相場の変動要因」と捉えた

ことも背景にあったと思われます。しかし、⾦融政
策正常化のステージはFRBがECBに先⾏しています。
FRBのバランスシートは近い将来に縮⼩される⼀⽅、
ECBのバランスシートが当⾯拡⼤を続けることは、
理論上、ドル⾼ユーロ安要因になると考えます。ま
た、中央銀⾏のバランスシートのみならず、⽶独の
短期⾦利差や⻑期⾦利差も、中期的にドル買い材料
になると思われます。

9⽉にはドイツで総選挙が⾏われます。メルケル
⾸相率いるキリスト教⺠主・社会同盟が勝利すると
みられ、ポピュリスト政党が政権に⾷い込むことは
難しいと思われます。しかし選挙が近づくにつれて
不透明感が⾼まり、⼀時的にユーロ安要因になる展
開が予想されます。これまで、ユーロ⾼が続いてき
た反動もあって、秋にかけてユーロがやや弱含む展
開を予想しています。

ユーロの対円相場については、⾦融政策の正常化
でECBが⽇銀に先⾏すると予想されることから、中
期的にはユーロが対円で上昇する相場展開が予想さ
れます。しかし、⽬先は先物市場で、円の売持ち、
ユーロの買持ちが歴史的な⽔準まで拡⼤しているこ
とから、このポジションの巻き戻しによって、⼀時
的に円⾼ユーロ安が進む可能性があると思われます。

円安を予想も、ポジションの巻き戻しによる⼀時的な円⾼に留意

（注）グラフの期間は2015年1⽉〜2017年7⽉31⽇（出所）Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

ユーロドル相場の推移ドル円相場の推移

外国為替 2017年7⽉末 8-10⽉の予想レンジ
ドル円 110.26円 108円〜117円

ユーロドル 1.18㌦ 1.1㌦〜1.2㌦
ユーロ円 130.57円 120円〜135円

95

100

105

110

115

120

125

130

15/1 15/7 16/1 16/7 17/1 17/7

(年/⽉)

(円)

予想レンジ

1.00

1.05

1.10

1.15

1.20

1.25

15/1 15/7 16/1 16/7 17/1 17/7

(年/⽉)

(ドル)

予想レンジ



上記のリスクや費⽤につきましては、⼀般的な投資信託を想定しております。各費⽤項⽬の料率は、委託会社である岡三アセットマ
ネジメント株式会社が運⽤する公募投資信託のうち、最⾼の料率を記載しております。投資信託のリスクや費⽤は、個別の投資信
託により異なりますので、ご投資をされる際には、事前に、個別の投資信託の「投資信託説明書（交付⽬論⾒書）」の【投資リス
ク、⼿続 ・⼿数料等】をご確認ください。

＜本資料に関するお問合わせ先＞
カスタマーサービス部 フリーダイヤル 0120-048-214 （9:00〜17:00 ⼟・⽇・祝祭⽇・当社休業⽇を除く）

皆様の投資判断に関する留意事項

【投資信託のリスク】
投資信託は、株式や公社債など値動きのある証券等（外貨建資産に投資する場合は為替リスクがあります。）に投資します
ので、基準価額は変動します。従って、投資元本が保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元
本を割り込むことがあります。
投資信託は預貯⾦と異なります。投資信託財産に⽣じた損益は、すべて投資者の皆様に帰属します。

【留意事項】
• 投資信託のお取引に関しては、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。
• 投資信託は預⾦商品や保険商品ではなく、預⾦保険、保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。
また、登録⾦融機関が取扱う投資信託は、投資者保護基⾦の対象とはなりません。

• 投資信託の収益分配は、各ファンドの分配⽅針に基づいて⾏われますが、必ず分配を⾏うものではなく、また、分配⾦の⾦額も
確定したものではありません。分配⾦は、預貯⾦の利息とは異なり、ファンドの純資産から⽀払われますので、分配⾦が⽀払わ
れると、その⾦額相当分、基準価額は下がります。分配⾦は、計算期間中に発⽣した収益を超えて⽀払われる場合があるため、
分配⾦の⽔準は、必ずしも計算期間におけるファンドの収益率を⽰すものではありません。また、投資者の購⼊価額によっては、
分配⾦の⼀部または全部が、実質的には元本の⼀部払戻しに相当する場合があります。ファンド購⼊後の運⽤状況により、分
配⾦額より基準価額の値上がりが⼩さかった場合も同様です。

【お客様にご負担いただく費⽤】
お客様が購⼊時に直接的に負担する費⽤
購⼊時⼿数料：購⼊価額×購⼊⼝数×上限3.78％（税抜3.5％）
お客様が換⾦時に直接的に負担する費⽤
信託財産留保額：換⾦時に適⽤される基準価額×0.3％以内
お客様が信託財産で間接的に負担する費⽤
運⽤管理費⽤（信託報酬）の実質的な負担：純資産総額×実質上限年率2.052％（税抜1.90％）

※ 実質的な負担とは、ファンドの投資対象が投資信託証券の場合、その投資信託証券の信託報酬を含めた報酬のことをいいま
す。なお、実質的な運⽤管理費⽤（信託報酬）は⽬安であり、投資信託証券の実際の組⼊⽐率により変動します。
その他費⽤・⼿数料
監 査 費 ⽤：純資産総額×上限年率0.01296％（税抜0.012％）

※ 上記監査費⽤の他に、有価証券等の売買に係る売買委託⼿数料、投資信託財産に関する租税、信託事務の処理に要す
る諸費⽤、海外における資産の保管等に要する費⽤、受託会社の⽴替えた⽴替⾦の利息、借⼊⾦の利息等を投資信託財
産から間接的にご負担いただく場合があります。

※ 監査費⽤を除くその他費⽤･⼿数料は、運⽤状況等により変動するため、事前に料率･上限額等を⽰すことはできません。
●お客様にご負担いただく費⽤につきましては、運⽤状況等により変動する費⽤があることから、事前に合計⾦額若しくはその上限
額⼜はこれらの計算⽅法を⽰すことはできません。

【岡三アセットマネジメント】
商 号：岡三アセットマネジメント株式会社
事 業 内 容：投資運⽤業、投資助⾔・代理業及び第⼆種⾦融商品取引業
登 録：⾦融商品取引業者 関東財務局⻑（⾦商）第370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
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