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運用開始から10周年を迎えたクアトロ

 クアトロは、低リスク型のマルチ・アセット戦略として、2013年12月に運用を開始しました。

以来、リスクを抑えながらもインフレによる資産価値の実質的な目減りの影響をはね返しつ

つ、長期的に資産価値を守る「資産保全」の考え方を実践してきました。今後も、投資家の

ポートフォリオにおいてコアとなる低リスク資産として、またこれまで低リスク資産の代表と

位置付けられてきた債券の代替として、クアトロが果たす役割は大きいと考えています。

ＰＯＩＮＴ

ピクテ・マルチアセット・アロケーション・ファンド

愛称 クアトロ

2024.01.17

※将来の市場環境の変動等により、当資料に記載の内容が変更される場合があります。

■ クアトロの基準価額は2023年年間で4.8%上昇

2023年の基準価額の動きを振り返ると、年前半は分散効果の復活を背景に堅調に推移しました。年央

以降は世界的に金利が再上昇するなかで低調に推移する局面もあったものの、年末にかけては株式と

債券が揃ってプラスに寄与し、2023年年間で基準価額は4.8%上昇しました（図表1）。

未曾有の市場環境となった2022年は、主要中央銀行が金融引き締めを進め、株式と債券が揃って大

きく下落するなど、分散効果が発揮されにくい難しい1年となりましたが、2023年に入ってからは、株式と

債券の分散効果（値動きの逆相関）が復活しており、クアトロのようなマルチ・アセット戦略にとって好まし

い運用環境となりました。運用チームでは、こうした運用環境は今後も継続するとみています。

図表1：クアトロの基準価額の騰落率推移
年次、期間：2013年～2023年、設定来は2013年12月12日（設定日）～2023年12月29日

※基準価額は信託報酬等控除後。換金時の費用・税金等は考慮しておりません。 ※2013年は2013年12月12日（設定日）～2013年12月30日
の騰落率を示しています。 ※日本国債、世界国債（ヘッジあり）、米国国債（ヘッジあり）については、図表2注記をご参照ください。
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図表2：クアトロの設定来のパフォーマンス推移～債券代替ファンドとして一定の役割を果たしてきた
日次、円ベース、期間：2013年12月12日（設定日）～2023年12月29日、2013年12月12日＝100として指数化

右端数値は2023年12月29日時点

※基準価額は信託報酬等控除後 ※日本国債：FTSE日本国債指数、世界国債（ヘッジあり）：FTSE世界国債指数（円ヘッジ）、米国国債（ヘッジあ
り）：FTSE米国国債指数（円ヘッジ） ※指数はすべてトータル・リターン・ベース ※投資対象ファンドによって基準価額に反映する日が1-2日異なる
ため、比較指数は1営業日前ベースとしています。 出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

■ 債券代替ファンドとしてのクアトロ

クアトロの基準価額は、設定来（2013年12月12日～2023年12月29日）で、16.3%の上昇となってい

ます（図表2）。一方、比較対象となる代表的な低リスク資産の騰落率は、同期間に、日本国債が

+4.8%、世界国債（ヘッジあり）が+1.3%、米国国債（ヘッジあり）が-7.9%などとなっています。

2022年以降、急速に金融引き締めが進められるなかで、クアトロのパフォーマンスは悪化しましたが、ク

アトロの設定来のパフォーマンスは、前述のとおり代表的な低リスク資産を上回るものとなっています。分

散投資の徹底と機動的な資産配分が奏功し、債券代替ファンドとして一定の役割を果たしてきました。

ピクテでは、リスクを抑えながらもインフレによる資産価値の実質的な目減りの影響をはね返しつつ、長

期的に資産価値を守る「資産保全」の考え方を実践していくための運用手段として、低リスク型のマル

チ・アセット戦略であるクアトロが果たす役割は引き続き大きいと考えています。

今後については、足元の複雑な運用環境が当面続く可能性はあるものの、世界的な金融引き締めサイ

クルが終わりに向かうなかで、安定的にリターンを生み出しやすい環境に移行することが期待できると考

えています。
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■ ポートフォリオの状況（2023年12月末時点）

2023年12月末時点のポートフォリオの構成比は、株式29.4%、債券44.3%、オルタナティブ21.6%、

キャッシュ・短期金融商品等4.7%となっています（図表3）。

株式については、緩やかな景気減速やインフレ鈍化を背景に、欧米では利下げ観測が台頭しており、堅

調な動きはしばらく継続すると思われます。このため、上昇相場に対して劣後しないよう、現状程度の組

入比率を維持しつつ、インフレ率の高止まりや地政学的リスクの再燃などのリスクシナリオも考慮し、クオ

リティ・グロース株式やディフェンシブ株式を主体とした銘柄選択を継続します。

債券については、引き続き、先進国国債を中心とした組入れを維持しつつ、市場が織り込む利下げ期待

は行き過ぎと思われ、いずれ楽観的な見方が修正される可能性も否定できないことから、超長期債から

中長期債に乗り換えるなどのポートフォリオ内のデュレーション調整を検討します。

オルタナティブでは、分散効果に期待して金の保有を継続しています。同様に、ポートフォリオ分散の観

点から市場中立型戦略およびロング・ショート型戦略への投資を継続しています。

なお、日本銀行の政策修正に伴う円反発の可能性を警戒し、為替ヘッジの比率を将来的に引き上げる

ことを検討します。

※将来の市場環境の変動等により、当資料に記載の内容が変更される場合があります。

図表3：2023年12月末時点のクアトロのポートフォリオ
時点：2023年12月29日

※構成比は実質比率（マザーファンドの組入比率×マザーファンドにおける当該資産の組入比率）です。マザーファンドにおける当該資産の組入比
率は、各投資先ファンドを主な投資対象によって株式、債券、オルタナティブ、短期金融商品等に分類、集計しています。株式と債券の構成比には、
マザーファンドの投資先ファンドであるピクテ・デルタ・ファンドの株式、債券、株式先物、債券先物、オプションプレミアムを含めて集計しています。
キャッシュ・短期金融商品等には投資先ファンドで保有する現金等の比率を含みません。 ※円資産比率は、当ファンドで保有しているコール・ロー
ン等の比率、円建て資産の比率、為替予約の比率から計算した概算値です。 ※修正デュレーションは、月末時点のウェイト加重平均修正デュレー
ション（当ファンドに占める債券のウェイト×債券ポートフォリオの修正デュレーション）で、概算値です。 ※[デルタF]で始まる資産は、ピクテ・デルタ・
ファンドを通じて投資している株式の現物、先物、オプションプレミアムおよび債券の現物、先物、オプションプレミアムです。

ポートフォリオ全体 100.0% 債券 44.3%

株式 29.4% 世界ESG関連社債 3.5%

債券 44.3% 現地通貨建て新興国債券 2.5%

オルタナティブ 21.6% 新興国債券（為替ヘッジ） 1.5%

キャッシュ・短期金融商品等 4.7% [デルタF] 米国長期物価連動国債（現物） 7.5%

[デルタF] ドイツ長期国債（先物） 6.2%

円資産比率 76% [デルタF] フランス長期国債（先物） 6.2%

修正デュレーション(年) 3.4 [デルタF] 米国10年物国債（先物） 5.1%

[デルタF] 日本5年物国債（現物） 3.6%

株式 29.4% [デルタF] 日本2年物国債（現物） 3.6%

ディフェンシブ戦略株式 8.5% [デルタF] 米国長期国債（先物） 2.6%

世界スタイル株式（クオリティ重視） 5.5% [デルタF] 日本超長期国債（現物） 2.1%

スイス株式 3.1%

デジタル・コミュニケーション関連株式 2.1% オルタナティブ 21.6%

新興国高配当株式 1.6% 金 5.1%

ロボティクス関連株式 1.1% 世界リート（ETF） 1.0%

世界エネルギー株式（ETF） 1.0% 世界株式ロング・ショート（為替ヘッジ） 5.5%

[デルタF] 日本株式（先物） 3.0% マルチストラテジー（市場中立型・為替ヘッジ） 5.5%

[デルタF] 米国株式（先物） 2.5% アジア株式ロング・ショート戦略（為替ヘッジ） 3.8%

[デルタF] 日本株式（現物） 1.2% 新興国債券ロング・ショート（為替ヘッジ） 0.8%
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図表4：2023年12月末時点のクアトロのポートフォリオ

～①欧米先進国の先行きの成長率低下
時点：2023年12月29日

■ ポイント①欧米先進国の先行きの成長率低下

米国経済は個人消費を中心に依然として底堅く推移しているものの、金融引き締めが景気に対する下

押し圧力となることは避けられないと考えられます。消費の下支えが弱まり、金利が高止まりした場合、

家計と企業のバランスシートは悪化し、成長は徐々に鈍化すると予想しています。

株式については、相対的に景気変動に左右されにくいと考えられるクオリティ・グロース株式やディフェン

シブ株式を選好しています。債券については、全般に成長率低下が金利低下（債券価格は上昇）につ

ながると見込んでいますが、デュレーションリスクはコントロールしつつ、組入比率の引き上げを検討して

いきます。なお、クレジット・リスクを避ける観点から先進国の国債と投資適格債券に注目しています。こ

のような見解に基づき、以下をポートフォリオに組入れています（図表4）。

株式

クオリティ・グロース株式～「ディフェンシブ戦略株式」、「世界スタイル株式（クオリティ重視）」、 「スイス
株式」、 「デジタル・コミュニケーション関連株式」、「ロボティクス関連株式」、「米国株式（先物）」

ディフェンシブ株式～「ディフェンシブ戦略株式」、「スイス株式」

債券

「世界ESG関連社債」、「ドイツ長期国債（先物）」 、「フランス長期国債（先物）」、「米国10年物国債
（先物）」、 「米国長期国債（先物）」

※将来の市場環境の変動等により、当資料に記載の内容が変更される場合があります。

※構成比は実質比率（マザーファンドの組入比率×マザーファンドにおける当該資産の組入比率）です。マザーファンドにおける当該資産の組入比
率は、各投資先ファンドを主な投資対象によって株式、債券、オルタナティブ、短期金融商品等に分類、集計しています。株式と債券の構成比には、
マザーファンドの投資先ファンドであるピクテ・デルタ・ファンドの株式、債券、株式先物、債券先物、オプションプレミアムを含めて集計しています。
キャッシュ・短期金融商品等には投資先ファンドで保有する現金等の比率を含みません。 ※円資産比率は、当ファンドで保有しているコール・ロー
ン等の比率、円建て資産の比率、為替予約の比率から計算した概算値です。 ※修正デュレーションは、月末時点のウェイト加重平均修正デュレー
ション（当ファンドに占める債券のウェイト×債券ポートフォリオの修正デュレーション）で、概算値です。 ※[デルタF]で始まる資産は、ピクテ・デルタ・
ファンドを通じて投資している株式の現物、先物、オプションプレミアムおよび債券の現物、先物、オプションプレミアムです。

ポートフォリオ全体 100.0% 債券 44.3%

株式 29.4% 世界ESG関連社債 3.5%

債券 44.3% 現地通貨建て新興国債券 2.5%

オルタナティブ 21.6% 新興国債券（為替ヘッジ） 1.5%

キャッシュ・短期金融商品等 4.7% [デルタF] 米国長期物価連動国債（現物） 7.5%

[デルタF] ドイツ長期国債（先物） 6.2%

円資産比率 76% [デルタF] フランス長期国債（先物） 6.2%

修正デュレーション(年) 3.4 [デルタF] 米国10年物国債（先物） 5.1%

[デルタF] 日本5年物国債（現物） 3.6%

株式 29.4% [デルタF] 日本2年物国債（現物） 3.6%

ディフェンシブ戦略株式 8.5% [デルタF] 米国長期国債（先物） 2.6%

世界スタイル株式（クオリティ重視） 5.5% [デルタF] 日本超長期国債（現物） 2.1%

スイス株式 3.1%

デジタル・コミュニケーション関連株式 2.1% オルタナティブ 21.6%

新興国高配当株式 1.6% 金 5.1%

ロボティクス関連株式 1.1% 世界リート（ETF） 1.0%

世界エネルギー株式（ETF） 1.0% 世界株式ロング・ショート（為替ヘッジ） 5.5%

[デルタF] 日本株式（先物） 3.0% マルチストラテジー（市場中立型・為替ヘッジ） 5.5%

[デルタF] 米国株式（先物） 2.5% アジア株式ロング・ショート戦略（為替ヘッジ） 3.8%

[デルタF] 日本株式（現物） 1.2% 新興国債券ロング・ショート（為替ヘッジ） 0.8%



5/13

販売用資料

当資料中のデータ・分析等は過去の実績や将来の予測に基づくものであり、運用成果や市場環境等を示唆・保証するものではありません。

巻末の「当資料をご利用にあたっての注意事項等」を必ずお読みください。

図表5：2023年12月末時点のクアトロのポートフォリオ

～②物価の粘着性と地政学的リスク
時点：2023年12月29日

■ ポイント②物価の粘着性と地政学的リスク

世界的にみて、インフレ率は一段と低下する可能性が高いものの、経済成長に打撃を与えることなく各

国・地域の中央銀行が目標とするインフレ率の水準に到達することは困難であると考えています。また、

循環的なインフレ圧力が低下している一方で、構造的なインフレ要因（地政学的な緊張の高まりによる

サプライチェーンの分断に起因するものなど）は継続しています。緊迫の度合いが引き続き高い地政学

的リスクなどを背景に、インフレ抑制はさらに困難になりつつあると認識しています。こうしたなか、米連邦

準備制度理事会（FRB）などの主要中央銀行にとって、金融政策のかじ取りがさらに困難な局面となっ

ています。仮に、景気への配慮から金融引き締めを抑制することになれば、インフレ率を高止まりさせる

リスクとなりうるため、注意が必要と考えています。このような見解に基づき、以下をポートフォリオに組入

れています（図表5） 。

株式

「世界エネルギー株式（ETF）」

債券

「米国長期物価連動国債（現物）」

オルタナティブ

「金」、「世界リート（ETF）」

※将来の市場環境の変動等により、当資料に記載の内容が変更される場合があります。

※構成比は実質比率（マザーファンドの組入比率×マザーファンドにおける当該資産の組入比率）です。マザーファンドにおける当該資産の組入比
率は、各投資先ファンドを主な投資対象によって株式、債券、オルタナティブ、短期金融商品等に分類、集計しています。株式と債券の構成比には、
マザーファンドの投資先ファンドであるピクテ・デルタ・ファンドの株式、債券、株式先物、債券先物、オプションプレミアムを含めて集計しています。
キャッシュ・短期金融商品等には投資先ファンドで保有する現金等の比率を含みません。 ※円資産比率は、当ファンドで保有しているコール・ロー
ン等の比率、円建て資産の比率、為替予約の比率から計算した概算値です。 ※修正デュレーションは、月末時点のウェイト加重平均修正デュレー
ション（当ファンドに占める債券のウェイト×債券ポートフォリオの修正デュレーション）で、概算値です。 ※[デルタF]で始まる資産は、ピクテ・デルタ・
ファンドを通じて投資している株式の現物、先物、オプションプレミアムおよび債券の現物、先物、オプションプレミアムです。

ポートフォリオ全体 100.0% 債券 44.3%

株式 29.4% 世界ESG関連社債 3.5%

債券 44.3% 現地通貨建て新興国債券 2.5%

オルタナティブ 21.6% 新興国債券（為替ヘッジ） 1.5%

キャッシュ・短期金融商品等 4.7% [デルタF] 米国長期物価連動国債（現物） 7.5%

[デルタF] ドイツ長期国債（先物） 6.2%

円資産比率 76% [デルタF] フランス長期国債（先物） 6.2%

修正デュレーション(年) 3.4 [デルタF] 米国10年物国債（先物） 5.1%

[デルタF] 日本5年物国債（現物） 3.6%

株式 29.4% [デルタF] 日本2年物国債（現物） 3.6%

ディフェンシブ戦略株式 8.5% [デルタF] 米国長期国債（先物） 2.6%

世界スタイル株式（クオリティ重視） 5.5% [デルタF] 日本超長期国債（現物） 2.1%

スイス株式 3.1%

デジタル・コミュニケーション関連株式 2.1% オルタナティブ 21.6%

新興国高配当株式 1.6% 金 5.1%

ロボティクス関連株式 1.1% 世界リート（ETF） 1.0%

世界エネルギー株式（ETF） 1.0% 世界株式ロング・ショート（為替ヘッジ） 5.5%

[デルタF] 日本株式（先物） 3.0% マルチストラテジー（市場中立型・為替ヘッジ） 5.5%

[デルタF] 米国株式（先物） 2.5% アジア株式ロング・ショート戦略（為替ヘッジ） 3.8%

[デルタF] 日本株式（現物） 1.2% 新興国債券ロング・ショート（為替ヘッジ） 0.8%
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図表6：2023年12月末時点のクアトロのポートフォリオ

～③景気の底を通過する中国とその他新興国のボトムアウト期待
時点：2023年12月29日

■ ポイント③景気の底を通過する中国とその他新興国のボトムアウト期待

これまで積極的な金融引き締めを行ってきた新興国は、先進国・地域と比較して早期に金融緩和に軸

足を移そうとしています。このため、新興国の景気回復ペースは、先進国・地域と比較して相対的に早

いとみていますが、新興国資産全般については、確信度が高まった場合には引き上げを検討するものの、

現時点では慎重なスタンスを維持しています。

中国については、漸進的かつ範囲を絞った金融緩和策は、その効果が顕在化するまでに時間を要する

とみています。引き続き、中国の政治面・経済面における構造的な課題（米国との対立や不動産セク

ターの信用不安など）には大きな進展がみられておらず、中央銀行である中国人民銀行は緩和的な政

策スタンスを今後も強いられるものと考えています。目先の中国の景気は厳しいと判断するものの、いず

れは金融緩和によって中国の景気も緩やかながら回復基調に向かうものと考えており、中国経済のボト

ムアウトがその他新興国のさらなる成長をけん引することが期待されます。このような見解に基づき、以

下をポートフォリオに組入れています（図表6）。

株式

「新興国高配当株式」

債券

「現地通貨建て新興国債券」、「新興国債券（為替ヘッジ）」

※将来の市場環境の変動等により、当資料に記載の内容が変更される場合があります。

※構成比は実質比率（マザーファンドの組入比率×マザーファンドにおける当該資産の組入比率）です。マザーファンドにおける当該資産の組入比
率は、各投資先ファンドを主な投資対象によって株式、債券、オルタナティブ、短期金融商品等に分類、集計しています。株式と債券の構成比には、
マザーファンドの投資先ファンドであるピクテ・デルタ・ファンドの株式、債券、株式先物、債券先物、オプションプレミアムを含めて集計しています。
キャッシュ・短期金融商品等には投資先ファンドで保有する現金等の比率を含みません。 ※円資産比率は、当ファンドで保有しているコール・ロー
ン等の比率、円建て資産の比率、為替予約の比率から計算した概算値です。 ※修正デュレーションは、月末時点のウェイト加重平均修正デュレー
ション（当ファンドに占める債券のウェイト×債券ポートフォリオの修正デュレーション）で、概算値です。 ※[デルタF]で始まる資産は、ピクテ・デルタ・
ファンドを通じて投資している株式の現物、先物、オプションプレミアムおよび債券の現物、先物、オプションプレミアムです。

ポートフォリオ全体 100.0% 債券 44.3%

株式 29.4% 世界ESG関連社債 3.5%

債券 44.3% 現地通貨建て新興国債券 2.5%

オルタナティブ 21.6% 新興国債券（為替ヘッジ） 1.5%

キャッシュ・短期金融商品等 4.7% [デルタF] 米国長期物価連動国債（現物） 7.5%

[デルタF] ドイツ長期国債（先物） 6.2%

円資産比率 76% [デルタF] フランス長期国債（先物） 6.2%

修正デュレーション(年) 3.4 [デルタF] 米国10年物国債（先物） 5.1%

[デルタF] 日本5年物国債（現物） 3.6%

株式 29.4% [デルタF] 日本2年物国債（現物） 3.6%

ディフェンシブ戦略株式 8.5% [デルタF] 米国長期国債（先物） 2.6%

世界スタイル株式（クオリティ重視） 5.5% [デルタF] 日本超長期国債（現物） 2.1%

スイス株式 3.1%

デジタル・コミュニケーション関連株式 2.1% オルタナティブ 21.6%

新興国高配当株式 1.6% 金 5.1%

ロボティクス関連株式 1.1% 世界リート（ETF） 1.0%

世界エネルギー株式（ETF） 1.0% 世界株式ロング・ショート（為替ヘッジ） 5.5%

[デルタF] 日本株式（先物） 3.0% マルチストラテジー（市場中立型・為替ヘッジ） 5.5%

[デルタF] 米国株式（先物） 2.5% アジア株式ロング・ショート戦略（為替ヘッジ） 3.8%

[デルタF] 日本株式（現物） 1.2% 新興国債券ロング・ショート（為替ヘッジ） 0.8%
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図表7：2023年12月末時点のクアトロのポートフォリオ

～④注目が続く日本
時点：2023年12月29日

■ ポイント④注目が続く日本

日本国内の経済環境は金融引き締めを正当化するものではない一方、金融政策の「正常化」に向けた

流れは今後も継続されると考えています。これにより、日本円は下支えされ、国内資産に対する過度な

投資魅力の高まりは緩和に向かうとみています。

引き続き日本は、景気が悪化していくサイクルにある欧米とは異なる景気局面に位置しており、日本銀

行は「出口」への円滑な移行に向けて、いずれかのタイミングでイールドカーブ・コントロール（YCC）およ

びマイナス金利の解除に踏み切ることが予想されます。このため、円反発の可能性を警戒し、為替ヘッ

ジの比率を将来的に引き上げることを検討します。日本株式については、引き続き、バリュエーション（投

資価値評価）が相対的に魅力的と考えているほか、継続的な企業統治改革（資本効率の改善に向け

た株主還元強化など）が期待されます。日本国債については、逆イールドとなっている主要先進国の多

くと比較して相対的に魅力的な利回り（為替ヘッジコスト控除後、ロールダウン効果込み）が期待されま

す。このような見解に基づき、以下をポートフォリオに組入れています（図表7）。

株式

「日本株式（先物）」、「日本株式（現物）」

債券

「日本5年物国債（現物）」、「日本2年物国債（現物）」、「日本超長期国債（現物）」

※将来の市場環境の変動等により、当資料に記載の内容が変更される場合があります。

※構成比は実質比率（マザーファンドの組入比率×マザーファンドにおける当該資産の組入比率）です。マザーファンドにおける当該資産の組入比
率は、各投資先ファンドを主な投資対象によって株式、債券、オルタナティブ、短期金融商品等に分類、集計しています。株式と債券の構成比には、
マザーファンドの投資先ファンドであるピクテ・デルタ・ファンドの株式、債券、株式先物、債券先物、オプションプレミアムを含めて集計しています。
キャッシュ・短期金融商品等には投資先ファンドで保有する現金等の比率を含みません。 ※円資産比率は、当ファンドで保有しているコール・ロー
ン等の比率、円建て資産の比率、為替予約の比率から計算した概算値です。 ※修正デュレーションは、月末時点のウェイト加重平均修正デュレー
ション（当ファンドに占める債券のウェイト×債券ポートフォリオの修正デュレーション）で、概算値です。 ※[デルタF]で始まる資産は、ピクテ・デルタ・
ファンドを通じて投資している株式の現物、先物、オプションプレミアムおよび債券の現物、先物、オプションプレミアムです。

ポートフォリオ全体 100.0% 債券 44.3%

株式 29.4% 世界ESG関連社債 3.5%

債券 44.3% 現地通貨建て新興国債券 2.5%

オルタナティブ 21.6% 新興国債券（為替ヘッジ） 1.5%

キャッシュ・短期金融商品等 4.7% [デルタF] 米国長期物価連動国債（現物） 7.5%

[デルタF] ドイツ長期国債（先物） 6.2%

円資産比率 76% [デルタF] フランス長期国債（先物） 6.2%

修正デュレーション(年) 3.4 [デルタF] 米国10年物国債（先物） 5.1%

[デルタF] 日本5年物国債（現物） 3.6%

株式 29.4% [デルタF] 日本2年物国債（現物） 3.6%

ディフェンシブ戦略株式 8.5% [デルタF] 米国長期国債（先物） 2.6%

世界スタイル株式（クオリティ重視） 5.5% [デルタF] 日本超長期国債（現物） 2.1%

スイス株式 3.1%

デジタル・コミュニケーション関連株式 2.1% オルタナティブ 21.6%

新興国高配当株式 1.6% 金 5.1%

ロボティクス関連株式 1.1% 世界リート（ETF） 1.0%

世界エネルギー株式（ETF） 1.0% 世界株式ロング・ショート（為替ヘッジ） 5.5%

[デルタF] 日本株式（先物） 3.0% マルチストラテジー（市場中立型・為替ヘッジ） 5.5%

[デルタF] 米国株式（先物） 2.5% アジア株式ロング・ショート戦略（為替ヘッジ） 3.8%

[デルタF] 日本株式（現物） 1.2% 新興国債券ロング・ショート（為替ヘッジ） 0.8%
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基準価額の推移
日次、期間：2013年12月12日（設定日）～2023年12月29日

※基準価額は1万口当たりで表示 ※基準価額は信託報酬等控除後 ※破線はご参考で、将来の値動きを示唆するものではありません。
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年率 +2.0%

年率 +2.5%

年率 +3.0%

年率 +3.5%

クアトロおよび主要な資産のリスク・リターン比較
日次、円ベース、年率、期間：2013年12月12日（設定日）～2023年12月29日、グラフ中の数字はリスク, リターン

※基準価額は信託報酬等控除後。換金時の費用・税金等は考慮しておりません。 ※日本国債：FTSE日本国債指数、世界国債（ヘッジあり）：
FTSE世界国債指数（円ヘッジ）、世界国債：FTSE世界国債指数（円換算）、米国ハイイールド債券：ICE BofA米国ハイイールド債券指数（円換算）、
世界株式：MSCI全世界株価指数（円換算）、日本株式：TOPIX、日本リート：東証REIT指数、金：ロンドン市場金価格 ※指数はすべてトータル・リター
ン・ベース（金は除く） ※投資対象ファンドによって基準価額に反映する日が1-2日異なるため、比較指数は1営業日前ベースとしています。
出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成
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投資リスク 

[基準価額の変動要因] 

●ファンドの基準価額は、実質的に組入れている有価証券等の価格変動により変動し、下落する場合があります。 

●したがって、投資者の皆様の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。ファンドの運用による損益はすべて投資者の皆様に帰属します。また、投資信託は預貯金と異なり

ます。 

価格変動リスク・ 

信用リスク 

●ファンドは、実質的に株式を投資対象としますので、ファンドの基準価額は、実質的に組入れている株

式の価格変動の影響を受けます。株式の価格は、政治経済情勢、発行企業の業績・信用状況、市場

の需給等を反映して変動し、短期的または長期的に大きく下落することがあります。 

●ファンドは、実質的に公社債を投資対象としますので、ファンドの基準価額は、実質的に組入れている

公社債の価格変動の影響を受けます。一般的に金利が低下した場合には、公社債の価格は上昇す

る傾向がありますが、金利が上昇した場合には、公社債の価格は下落する傾向があります。 

●ファンドは、実質的にデリバティブ取引を行うことがありますので、この場合ファンドの基準価額は当該

デリバティブ取引の価格変動の影響を受けます。 

●ファンドは、実質的に REIT、MLP およびコモディティ（商品）を投資対象としますので、ファンドの基準

価額は、実質的に組入れているこれらの価格変動の影響を受けます。 

●有価証券の発行体の財務状況等の悪化により利息や償還金をあらかじめ定められた条件で支払うこ

とができなくなる（債務不履行）場合、または債務不履行に陥ると予想される場合には当該有価証券

の価格が下落することがあります。 

為 替 に 関 す る 

リスク・留意点 

●実質組入外貨建資産について、為替ヘッジを行わない場合には、係る外貨建資産は為替変動の影

響を受け、円高局面は基準価額の下落要因となります。 

●また、為替ヘッジを行い為替変動リスクの低減を図る場合がありますが、為替変動リスクを完全に排

除できるものではなく、為替変動の影響を受ける場合があります。また、円金利がヘッジ対象通貨の

金利より低い場合、当該通貨と円との金利差相当分のヘッジコストがかかることにご留意ください。 

ロ ン グ ・ シ ョ ー ト 

戦略によるリスク 

●ファンドは、実質的な組入資産の一部において売建て（ショート）を行うことがありますが、当該売建て

資産の価格が上昇した場合は基準価額が下落する要因となります。また、投資戦略の意図に反し

て、買建て（ロング）資産の価格が下落する一方で、売建て資産の価格が上昇した場合は、想定以上

の損失が生じ基準価額が下落することが考えられます。 

カントリーリスク 

●ファンドが実質的な投資対象地域の一つとする新興国は、一般に政治･経済･社会情勢の変動が先進

諸国と比較して大きくなる場合があり、政治不安、経済不況、社会不安が証券市場や為替市場に大き

な影響を与えることがあります。その結果、ファンドの基準価額が下落する場合があります。 

●実質的な投資対象国･地域において、政治･経済情勢の変化により証券市場や為替市場等に混乱が

生じた場合、またはそれらの取引に対して新たな規制が設けられた場合には、基準価額が予想外に

下落したり、運用方針に沿った運用が困難となる場合があります。この他、当該投資対象国･地域に

おける証券市場を取り巻く制度やインフラストラクチャーに係るリスクおよび企業会計･情報開示等に

係るリスク等があります。 

取引先リスク 
●ファンドは、実質的にデリバティブ取引を行うことがありますが、店頭デリバティブ取引を行う場合に

は、取引の相手方の倒産等により契約が不履行になるリスクがあります。 

流動性リスク 

●市場規模の縮小や市場の混乱が生じた場合等には、機動的に有価証券等を売買できない場合があ

ります。このような場合には、当該有価証券等の価格の下落により、ファンドの基準価額が影響を受

け損失を被ることがあります。 

※基準価額の変動要因は上記に限定されるものではありません。 

[その他の留意点] 

●ファンド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。 

●ファンドは、大量の解約が発生し短期間で解約資金を手当てする必要が生じた場合や主たる取引市場において市場環境

が急変した場合等に、一時的に組入資産の流動性が低下し、市場実勢から期待できる価格で取引できないリスク、取引量

が限られてしまうリスクがあります。これにより、基準価額にマイナスの影響を及ぼす可能性や、換金の申込みの受付けが

中止となる可能性、換金代金の支払いが遅延する可能性があります。 
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ファンドの特色 <詳しくは投資信託説明書（交付目論見書）でご確認ください> 

様々なアセット・クラス(資産)への分散投資と投資戦略を活用し、市場環境に応じて資産配分を機動的に変更することにより

「負けない運用※」を目指すファンドです。 

※「負けない運用」とは、下落リスクを低減しつつ中期的に安定した収益を獲得する運用をいいます。 

 

≪収益分配方針≫ 

●毎年 2 月、8 月の各 15 日（休業日の場合は翌営業日）に決算を行い、原則として以下の方針に基づき分配を行います。 

－分配対象額の範囲は、経費控除後の繰越分を含めた利子・配当等収益と売買益（評価益を含みます。）等の全額とします。 

－収益分配金額は、基準価額の水準および市況動向等を勘案して委託会社が決定します。ただし、必ず分配を行うものではありません。 

－留保益の運用については、特に制限を設けず、委託会社の判断に基づき、元本部分と同一の運用を行います。 

※将来の分配金の支払いおよびその金額について示唆、保証するものではありません。 
 

[収益分配金に関する留意事項] 

 

●分配金は、預貯金の利息とは異なり、投資信託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（経費控除後の配当等収益および評価益を含む売買益）を超えて支払われる場合があります。その場合、当期決算日

の基準価額は前期決算日と比べて下落することになります。また、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。 

●投資者のファンド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。 

 

 

※資金動向、市況動向等によっては上記のような運用ができない場合があります。 

※ファミリーファンド方式で運用を行います。マザーファンドは、ファンド・オブ・ファンズ方式で運用されます。マザーファンドでは、指定投資信託証券として前記に掲

げた各投資信託を主要投資対象とします。 
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手続・手数料等 

[お申込みメモ] 

購入単位 販売会社が定める 1 円または 1 口（当初元本 1 口=1 円）の整数倍の単位とします。 

購入価額 購入申込受付日の翌営業日の基準価額とします。（ファンドの基準価額は 1 万口当たりで表示しています。） 

換金価額 換金申込受付日の翌営業日の基準価額とします。 

換金代金 原則として換金申込受付日から起算して 6 営業日目からお支払いします。 

購入・換金の 

申込不可日 

以下のいずれかに該当する日においては、購入・換金のお申込みはできません。 

①次に掲げる日の前営業日または当日：ルクセンブルグの銀行の休業日、ロンドンの銀行の休業日 

②一部解約金の支払い等に支障を来すおそれがあるとして委託会社が定める日 

換金制限 信託財産の資金管理を円滑に行うため、大口換金には制限を設ける場合があります。 

信託期間 2013年12月12日（当初設定日）から無期限とします。 

繰上償還 受益権の口数が 10 億口を下回ることとなった場合等には信託が終了（繰上償還）となる場合があります。 

決算日 毎年 2 月、8 月の各 15 日（休業日の場合は翌営業日)とします。 

収益分配 
年 2 回の決算時に、収益分配方針に基づき分配を行います。 
※ファンドには収益分配金を受取る「一般コース」と収益分配金が税引後無手数料で再投資される「自動けいぞく投資コース」があります。ただし、販売会社によ

っては、どちらか一方のみのお取扱いとなる場合があります。 
 

[ファンドの費用] 

投資者が直接的に負担する費用 

 購入時手数料 
3.85%（税抜 3.5%）の手数料率を上限として、販売会社が独自に定める率を購入価額に乗じて得た額とします。 

（詳しくは、販売会社にてご確認ください。） 

 信託財産留保額 ありません。 

投資者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） 

毎日、信託財産の純資産総額に年 1.1275%（税抜 1.025%）の率を乗じて得た額とします。 

運用管理費用（信託報酬）は毎日計上(ファンドの基準価額に反映)され、毎計算期末または信託終了のとき信託財産中から支払われます。 

［運用管理費用（信託報酬）の配分(税抜)］ 

委託会社 販売会社 受託会社 

年率 0.3% 年率 0.7% 年率 0.025% 
 

  
投資対象とする 

投資信託証券 

純資産総額の最大年率 2.43%（上場投資信託を除く） 

別途成功報酬がかかるものがあります。 

（2023年11月16日現在。各指定投資信託証券の報酬率につきましては、前記「指定投資信託証券の概要」をご参照ください。） 

※上記の報酬率等は、今後変更となる場合があります。 

 実質的な負担 

概算で最大年率 2.0%（税込）程度（注）に指定投資信託証券の成功報酬（適用されない場合もあります。）が加算された額となります。 

（注）ファンドは市場環境により積極的に組入比率の見直しを行いますので、実際の投資信託証券の組入状況により変動します。 

なお、2023 年 8 月末日現在の資産配分比率に基づいた試算値は、年率 1.62%（税込）程度です。 

 
その他の費用・ 

手数料 

毎日計上される監査費用を含む信託事務に要する諸費用（信託財産の純資産総額の年率 0.055%（税抜 0.05%）相当を上限とした額）なら

びに組入有価証券等の売買の際に発生する売買委託手数料等および外国における資産の保管等に要する費用等（これらの費用等は運用

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ができません。）は、そのつど信託財産から支払われます。マザーファンドの

投資先ファンドにおいて、信託財産に課される税金、弁護士への報酬、監査費用、有価証券等の売買に係る手数料および借入金の利息等

の費用が当該投資先ファンドの信託財産から支払われることがあります。また、購入・換金時に信託財産留保金が購入価格に付加または換

金価格から控除されるものがあります。 

※当該費用の合計額については、投資者の皆様がファンドを保有される期間等に応じて異なりますので、表示することができません。 
 

[税金] 

●税金は表に記載の時期に適用されます。 

●以下の表は、個人投資者の源泉徴収時の税率であり、課税方法等により異なる場合があります。 

時期 項目 税金 

分配時 
所得税 

および地方税 

配当所得として課税 

普通分配金に対して 20.315% 

換金（解約）時 

および償還時 

所得税 

および地方税 

譲渡所得として課税 

換金（解約）時および償還時の差益（譲渡益）に対して 20.315% 

※外貨建資産への投資により外国税額控除の適用となった場合には、分配時の税金が上記と異なる場合があります。 

※上記は、当資料発行日現在のものですので、税法が改正された場合等には、税率等が変更される場合があります。 

※法人の場合は上記とは異なります。 

※税金の取扱いの詳細については、税務専門家等にご確認されることをお勧めします。 
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委託会社、その他の関係法人の概要 

委託会社 ピクテ・ジャパン株式会社（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380号 

【ホームページ・携帯サイト（基準価額）】 

https://www.pictet.co.jp 

 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、日本証券業協会 

受託会社 三菱UFJ信託銀行株式会社（ファンドの財産の保管および管理を行う者） 

<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> 

投資顧問会社 ピクテ・アセット・マネジメント・エス・エイ、ピクテ・アセット・マネジメント・リミテッド（ファンドおよびマザーファンドの資産配分に関する助言を行う

者） 
※いずれか一方または両社から投資助言を受けます。 

販売会社 下記の販売会社一覧をご覧ください。（募集の取扱い、販売、一部解約の実行の請求受付ならびに収益分配金、償還金および一部解約代金

の支払いを行う者） 

 

販売会社一覧 

投資信託説明書（交付目論見書）等のご請求・お申込先 

商号等 

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 

アイザワ証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第3283号 ○ ○  ○ 

あかつき証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第67号 ○ ○ ○  

池田泉州ＴＴ証券株式会社 金融商品取引業者 近畿財務局長(金商)第370号 ○    

岩井コスモ証券株式会社 金融商品取引業者 近畿財務局長(金商)第15号 ○ ○ ○  

ａｕカブコム証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第61号 ○ ○ ○ ○ 

ＳＭＢＣ日興証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第2251号 ○ ○ ○ ○ 

株式会社ＳＢＩ証券 （注1） 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第44号 ○  ○ ○ 

岡三証券株式会社 （注2） 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第53号 ○ ○ ○ ○ 

きらぼしライフデザイン証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第3198号 ○    

クレディ・スイス証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第66号 ○ ○ ○ ○ 

ぐんぎん証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第2938号 ○    

四国アライアンス証券株式会社 金融商品取引業者 四国財務局長(金商)第21号 ○    

大和証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第108号 ○ ○ ○ ○ 

東海東京証券株式会社 （注3） 金融商品取引業者 東海財務局長(金商)第140号 ○ ○ ○ ○ 

東洋証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第121号 ○   ○ 

野村證券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第142号 ○ ○ ○ ○ 

浜銀ＴＴ証券株式会社 （注4） 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第1977号 ○    

ＰＷＭ日本証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第50号 ○   ○ 

ひろぎん証券株式会社 金融商品取引業者 中国財務局長(金商)第20号 ○    

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

マネックス証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第165号 ○ ○ ○ ○ 

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第2336号 ○ ○ ○ ○ 

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 ○ ○ ○ ○ 

ワイエム証券株式会社 金融商品取引業者 中国財務局長(金商)第8号 ○    

株式会社愛知銀行 登録金融機関 東海財務局長(登金)第12号 ○    

株式会社あおぞら銀行 登録金融機関 関東財務局長(登金)第8号 ○  ○  

株式会社秋田銀行 登録金融機関 東北財務局長(登金)第2号 ○    

株式会社足利銀行 登録金融機関 関東財務局長(登金)第43号 ○  ○  

株式会社イオン銀行 

(委託金融商品取引業者 マネックス証券株式会社) 
登録金融機関 関東財務局長(登金)第633号 ○    

株式会社ＳＢＩ新生銀行 

(委託金融商品取引業者 株式会社ＳＢＩ証券) 
登録金融機関 関東財務局長(登金)第10号 ○  ○  

株式会社ＳＢＩ新生銀行 

(委託金融商品取引業者 マネックス証券株式会社) 
登録金融機関 関東財務局長(登金)第10号 ○  ○  

株式会社北九州銀行 登録金融機関 福岡財務支局長(登金)第117号 ○  ○  

株式会社きらぼし銀行 登録金融機関 関東財務局長(登金)第53号 ○  ○  

株式会社きらぼし銀行 

(委託金融商品取引業者 

 きらぼしライフデザイン証券株式会社) 

登録金融機関 関東財務局長(登金)第53号 ○  ○  

株式会社熊本銀行 登録金融機関 九州財務局長(登金)第6号 ○    

株式会社群馬銀行 登録金融機関 関東財務局長(登金)第46号 ○  ○  

株式会社滋賀銀行 登録金融機関 近畿財務局長(登金)第11号 ○  ○  

株式会社静岡銀行 （注5） 登録金融機関 東海財務局長(登金)第5号 ○  ○  

株式会社十八親和銀行 登録金融機関 福岡財務支局長(登金)第3号 ○    

スルガ銀行株式会社 登録金融機関 東海財務局長(登金)第8号 ○    

ソニー銀行株式会社 （注6） 登録金融機関 関東財務局長(登金)第578号 ○  ○ ○ 
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販売会社一覧（つづき） 
 

商号等 

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 

株式会社第四北越銀行 登録金融機関 関東財務局長(登金)第47号 ○  ○  

株式会社中京銀行 登録金融機関 東海財務局長(登金)第17号 ○    

株式会社東京スター銀行 登録金融機関 関東財務局長(登金)第579号 ○  ○  

株式会社西日本シティ銀行 登録金融機関 福岡財務支局長(登金)第6号 ○  ○  

株式会社八十二銀行 登録金融機関 関東財務局長(登金)第49号 ○  ○  

株式会社百十四銀行 登録金融機関 四国財務局長(登金)第5号 ○  ○  

株式会社広島銀行 登録金融機関 中国財務局長(登金)第5号 ○  ○  

株式会社福岡銀行 登録金融機関 福岡財務支局長(登金)第7号 ○  ○  

ＰａｙＰａｙ銀行株式会社 登録金融機関 関東財務局長(登金)第624号 ○  ○  

株式会社北陸銀行 登録金融機関 北陸財務局長(登金)第3号 ○  ○  

株式会社北海道銀行 登録金融機関 北海道財務局長(登金)第1号 ○  ○  

三井住友信託銀行株式会社 登録金融機関 関東財務局長(登金)第649号 ○ ○ ○  

株式会社三菱ＵＦＪ銀行 登録金融機関 関東財務局長(登金)第5号 ○  ○ ○ 

株式会社三菱ＵＦＪ銀行 

(委託金融商品取引業者 

 三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社) 

登録金融機関 関東財務局長(登金)第5号 ○  ○ ○ 

三菱ＵＦＪ信託銀行株式会社 登録金融機関 関東財務局長(登金)第33号 ○ ○ ○  

株式会社みなと銀行 登録金融機関 近畿財務局長(登金)第22号 ○  ○  

株式会社武蔵野銀行 登録金融機関 関東財務局長(登金)第38号 ○    

株式会社もみじ銀行 登録金融機関 中国財務局長(登金)第12号 ○  ○  

株式会社山形銀行 登録金融機関 東北財務局長(登金)第12号 ○    

株式会社山口銀行 登録金融機関 中国財務局長(登金)第6号 ○  ○  
 

（注1） 株式会社ＳＢＩ証券は、上記の他に一般社団法人日本ＳＴＯ協会・日本商品先物取引協会にも加入しております。 

（注2） 岡三証券株式会社は、上記の他に一般社団法人日本暗号資産取引業協会にも加入しております。 

（注3） 東海東京証券株式会社は、上記の他に一般社団法人日本ＳＴＯ協会にも加入しております。 

（注4） 浜銀TT証券株式会社では、新規販売は行っておらず解約のみ受付けております。 

（注5） インターネット専用 

（注6） ソニー銀行株式会社は、上記の他に一般社団法人日本ＳＴＯ協会にも加入しております。 

 

 

 

 

モーニングスターアワード ファンドオブザイヤー2020について 
Morningstar Award “Fund of the Year 2020”は過去の情報に基づくものであり、将来のパフォーマンスを保証するものではありません。また、モー

ニングスター株式会社※（現：ウエルスアドバイザー株式会社）が信頼できると判断したデータにより評価しましたが、その正確性、完全性等につ

いて保証するものではありません。著作権等の知的所有権その他一切の権利はモーニングスター株式会社※（現：ウエルスアドバイザー株式会

社）並びに Morningstar，Inc．に帰属し、許可なく複製、転載、引用することを禁じます。 

当賞は国内追加型株式投資信託を選考対象として独自の定量分析、定性分析に基づき、2020年において各部門別に総合的に優秀であるとモー

ニングスター※（現：ウエルスアドバイザー株式会社）が判断したものです。バランス（成長）型部門は、2020年12月末において当該部門に属するフ

ァンド897本の中から選考されました。 

※モーニングスター株式会社は2023年3月30日付で、SBIグローバルアセットマネジメント株式会社に社名を変更いたしました。現在、投資情報サ

ービスおよび投信評価事業は同社の子会社であるウエルスアドバイザー株式会社で行っております。 

 

当資料で使用したＭＳＣＩ指数は、ＭＳＣＩが開発した指数です。同指数に対する著作権、知的所有権その他一切の権利はＭＳＣＩに帰属します。

またＭＳＣＩ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。 

 

当資料をご利用にあたっての注意事項等 

●当資料はピクテ・ジャパン株式会社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書類ではありません。取得の申込みにあた

っては、販売会社よりお渡しする最新の投資信託説明書（交付目論見書）等の内容を必ずご確認の上、ご自身でご判断ください。●投資信託

は、値動きのある有価証券等（外貨建資産に投資する場合は、為替変動リスクもあります）に投資いたしますので、基準価額は変動します。し

たがって、投資者の皆様の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。●運用による損益は、すべて投資者の皆様に帰属します。●当資料に記載された過去の実績は、将来の運用成果等を示唆あるいは保証

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に基づき作成されていますが、その正確性、完全性、使用目的への適合性

を保証するものではありません。●当資料中に示された情報等は、作成日現在のものであり、事前の連絡なしに変更されることがあります。●

投資信託は預金等ではなく元本および利回りの保証はありません。●投資信託は、預金や保険契約と異なり、預金保険機構・保険契約者保

護機構の保護の対象ではありません。●登録金融機関でご購入いただいた投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。●当資料

に掲載されているいかなる情報も、法務、会計、税務、経営、投資その他に係る助言を構成するものではありません。 
 

 クアトロ 040124_5 

 


