
〒108－0014　東京都港区芝５－36－７

お問い合わせ先

投信営業部 03-6722-4810

（受付時間：営業日の午前９時～午後５時）

https://www.tdasset.co.jp/

当ファンドは、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、以下の方法でご覧いただけます。

なお、書面をご要望の場合は、販売会社までお問い

合わせください。

＜閲覧方法＞

右記ＵＲＬ⇒「ファンド情報」⇒「ファンド情報

トップ」⇒当ファンド名を選択または検索⇒「各種

資料のダウンロード」⇒「運用報告書（全体版）」

を選択

受益者の皆様へ

　毎々格別のお引立てにあずかり厚く御礼

申し上げます。

　さて、「モルガン・スタンレー社債／マ

ルチアセット運用戦略ファンド2019-03」

は、2026年３月27日に第７期決算を行いま

した。

　当ファンドは、モルガン・スタンレー・

ファイナンス・エルエルシーが発行し、モ

ルガン・スタンレーにより保証される円建

債券に投資し、設定日から約10年後のファ

ンドの償還価額について、元本確保を目指

しつつ、安定した収益の確保と信託財産の

成長を図ることを目的として運用を行いま

す。当作成対象期間につきましてもそれに

沿った運用を行いました。

　ここに運用状況をご報告申し上げます。

　今後ともより一層のご愛顧を賜りますよ

うお願い申し上げます。

　当ファンドは特化型運用を行います。

交付運用報告書

モルガン・スタンレー社債／

マルチアセット運用戦略

ファンド2019-03

愛称：攻守の果実 2019-03

商品分類（単位型投信／内外／資産複合／特殊型（条件付運用型））

第７期（決算日　2026年３月27日）
作成対象期間：2025年３月28日～2026年３月27日

第７期末（2026年３月27日）

基準価額 9,563円

純資産総額 1,123百万円

第７期

騰落率 △0.1％

分配金合計 ６円

（注）騰落率は収益分配金（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す。
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1－　　－

基準価額等の推移

運 用 経 過

第７期首：9,577円

第７期末：9,563円（既払分配金６円）

騰 落 率：△0.1％（分配金再投資ベース）

（注）分配金再投資基準価額は、期首（2025年３月27日）の値が基

準価額と同一となるように指数化しています。

（注）分配金再投資基準価額は、収益分配金（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）単位型投資信託は実際には分配金は再投資されませんのでご

留意ください。
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基準価額の主な変動要因

　基準価額（分配金再投資ベース）は下落しました。円金利の上昇がマイナスに寄与したことから、

投資対象であるDIRS VT ER JPY 2019-03（モルガン・スタンレー社債）の価格が下落しました。
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2－　　－

１万口当たりの費用明細

項目

当期

項目の概要2025/３/28～2026/３/27

金額 比率

平均基準価額 9,658円 期中の平均基準価額です。

(a) 信託報酬 38円 0.391％ (a)信託報酬＝計算口当たり計理上元本×信託報酬率

（投信会社） (　 15) (0.152) 委託した資金の運用の対価

（販売会社） (　 21) (0.216) 購入後の情報提供、運用報告書等各種書類の送付、口座内での

ファンドの管理等の対価

（受託会社） (　　2) (0.023) 運用財産の保管および管理、投信会社からの指図の実行等の対価

(b) その他費用 5 0.057 (b)その他費用＝期中のその他費用／期中の平均受益権口数

（保管費用） (　　4) (0.042) 保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保管

および資金の送金・資産の移転等に要する費用

（監査費用） (　　1) (0.014) 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

合計 43 0.448

（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、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）平均基準価額の円未満は切捨て、それ以外の各金額は項目ごとに四捨五入してあります。

（注）「比率」欄は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。

（参考情報）

■ 総経費率

　当期中の運用・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、0.45％です。

運用管理費用
（投信会社）

0.15％

その他費用
0.06％

運用管理費用
（受託会社）

0.02％

運用管理費用
（販売会社）

0.22％

総経費率
0.45％

（注）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）各比率は、年率換算した値です。

（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。
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3－　　－

最近５年間の基準価額等の推移

（注）分配金再投資基準価額は、2021年３月29日の値が基準価額と同一となるように指数化しています。

（注）分配金再投資基準価額は、収益分配金（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）単位型投資信託は実際には分配金は再投資されませんのでご留意ください。

2021年３月29日
期初

2022年３月28日
決算日

2023年３月27日
決算日

2024年３月27日
決算日

2025年３月27日
決算日

2026年３月27日
決算日

基準価額（分配落）� （円） 10,305 9,720 9,624 9,782 9,577 9,563

期間分配金合計（税込み）�（円） － 7 10 10 9 6

分配金再投資基準価額の騰落率�（％） － △　5.6 △　0.9 1.7 △　2.0 △　0.1

純資産総額� （百万円） 2,766 2,119 1,824 1,689 1,460 1,123

（注）当ファンドは、特定の指数に連動すること、特定の指数を上回ることを目的として運用していないため、また、運用方針に対し適切な

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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4－　　－

投資環境

■ 金利市況

　当期の債券市場は、日本、ドイツの長期金利が上昇、米国の長期金利は小幅に上昇しました。
　日本の長期金利は、高市氏が首相に就任したことを背景に財政悪化懸念が高まったことや日銀が
利上げを決定したことから上昇しました。ドイツの長期金利は、2025年４月に米関税政策を背景に
リスク回避姿勢が高まったことから低下しましたが、５月から期末にかけてはドイツの国債発行計
画で発行額の増額が示されたことやＥＣＢ（欧州中央銀行）が利上げに転換するとの観測が高まっ
たことから上昇に転じました。米国の長期金利は、期初から2025年７月にかけては方向感に欠ける
展開となりましたが、８月から2026年２月にかけてはＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）が３会合連
続で利下げを決定したことを背景に低下しました。期末にかけては米国・イスラエルとイランの軍
事衝突を受けて原油高によるインフレ懸念が高まったことから上昇に転じました。

■ 株式市況

　当期の株式市場は、日本、米国、欧州で上昇しました。
　米欧の株価は、期初に米政権の強硬な関税政策を受けてリスク回避姿勢が高まったことから一時
下落する場面もありましたが、その後は米関税政策に対する警戒感が和らいだことやＦＲＢが利下
げを再開したことを背景に上昇基調で推移しました。期末にかけては中東情勢を巡って地政学リス
クが高まったことから上昇幅を縮めました。日本の株価は、高市内閣による積極的な財政政策に対
する期待感が高まったことから上昇しましたが、期末にかけては中東情勢を背景とした原油高が企
業業績を下押しするとの懸念から上昇は一服しました。

当該投資信託のポートフォリオ

　期を通じて、DIRS VT ER JPY 2019-03（以下「モルガン・スタンレー社債」といいます。）を高
位に組入れて運用を行いました。
　モルガン・スタンレー社債は、モルガン・スタンレーが提供するマルチアセット運用戦略を用い
た円建の指数（以下「MS DIRSインデックス2019-03」といいます。）のパフォーマンスに基づいて
算出されるクーポンが支払われます。MS DIRSインデックス2019-03は設定日から当期のクーポン算
出日までの期間に2.312％下落し、モルガン・スタンレー社債の当期のクーポンは0.510％となりま
した。

当該投資信託のベンチマークとの差異

　当ファンドはベンチマークおよび参考指数がないため、本項目は記載しておりません。

分配金

　１万口当たりの分配金（税込み）は、基準価額水準、市場動向等を勘案し、６円とさせていただ
きました。収益分配に充てなかった利益は、信託財産中に留保し、運用の基本方針に基づいて運用
いたします。
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5－　　－

　モルガン・スタンレー社債を高位に組入れ、MS DIRSインデックス2019-03のパフォーマンスに基

づいて算出されるクーポンの獲得を目指すとともに、設定日から約10年後の当ファンドの償還価額

について、元本※確保を目指します。

※購入時手数料（税込）は含みません。

今 後 の 運 用 方 針

ファンドは「特化型運用」を行います。一般社団法人投資信託協会の規則において、投資対象に支配的な銘柄が存在し、または存在するこ

ととなる可能性が高いものは、特化型ファンドと定められています。支配的な銘柄とは、寄与度（投資対象候補銘柄の時価総額に占める割

合）が10％を超えるまたは超える可能性の高い銘柄をいいます。

MS DIRSインデックス2019-03について

モルガン・スタンレー・アジア・リミテッド又はその関係会社は、MS DIRSインデックス2019-03の独占的所有権を有しています。モルガ

ン・スタンレー・アジア・リミテッド又はその関係会社及びデータの作成又は編集に関与又は関係する他の当事者は、いかなる場合も、い

かなる者に対しても、同指数並びにこれらに関連するデータの正確性（計算上の過誤・遺漏を含む）、完全性、適時性又は利用可能性、同

指数の使用から得られる結果又は過去、現在若しくは将来の運用成績、又は同指数に基づく金融商品への投資の妥当性を、明示的にも黙示

的にも保証し、推奨するものではなく、かつ、同指数の利用又は使用に関連して発生することのある、いかなる損害、費用又は損失に対し

ても責任を負いません。

　2025年４月１日適用で、投資信託及び投資法人に関する法律第14条の改正に伴い、信託約款の変

更を行いました。

　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

の情報提供を進めてまいります。

お 知 ら せ
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6－　　－

商 品 分 類 単位型投信／内外／資産複合／特殊型（条件付運用型）

信 託 期 間 2019年３月28日から2029年３月27日まで

運 用 方 針
安定した収益の確保と信託財産の成長を図ることを目的として運用を行
います。

主 要 運 用 対 象

・モルガン・スタンレー・ファイナンス・エルエルシーが発行する円建
債券を主要投資対象とします。

・モルガン・スタンレー・ファイナンス・エルエルシーが発行し、モル
ガン・スタンレーにより保証される円建債券（以下「モルガン・スタ
ンレー社債」ということがあります。）に投資し、設定日から約10年
後のファンドの償還価額について、元本※確保を目指します。ただ
し、投資する債券の発行体等が債務不履行となった場合等には、元本
確保ができない場合があります。また、信託期間中にファンドを解約
した場合やファンドが繰上償還された場合等には、換金価額や償還価
額が元本を下回る場合があります。
※購入時手数料（税込）は含みません。

・モルガン・スタンレー社債の組入比率は、高位とすることを基本とし
ます。また、満期まで保有することを前提とし、原則として銘柄入替
は行いません。

・モルガン・スタンレーが提供するマルチアセット運用戦略を用いた円
建の指数（以下「MS DIRSインデックス2019-03」ということがありま
す。）のパフォーマンスに基づいて算出される債券の利金の獲得を目
指します。

・MS DIRSインデックス2019-03の実質的な投資対象は、日本を含む世界
各国の株価指数先物、国債先物、為替、商品先物、REIT等です。

・モルガン・スタンレー社債の利金は、固定クーポンに実績クーポンを
加えて算出されます。なお、固定クーポンは毎期一定水準支払われ、
実績クーポンはMS DIRSインデックス2019-03のパフォーマンスに基づ
いて支払われます。

・資金動向や市況動向等によっては、上記のような運用が行われない場
合があります。

組 入 制 限

・モルガン・スタンレー社債の投資割合には、制限を設けません。
・株式への投資は、転換社債の転換または新株予約権の行使により取得
したものに限り、投資割合は信託財産の純資産総額の５％以下としま
す。

・投資信託証券（上場投資信託受益証券は除きます。）への投資割合
は、信託財産の純資産総額の５％以下とします。

・実質的な外貨建資産への投資割合には、制限を設けません。

分 配 方 針
毎決算時（３月27日、休業日の場合は翌営業日）に分配を行います。
分配金額は、委託会社が基準価額水準、市況動向等を勘案して決定しま
す。ただし、必ず分配を行うものではありません。

当 該 投 資 信 託 の 概 要
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7－　　－

【 参 考 情 報 】

■ 代表的な資産クラスとの騰落率の比較

（注）上記は、2021年３月から2026年２月の５年間の各月末における直近１年間騰落率の平均・最大・最小を、当ファンドおよび他の代表的

な資産クラスについて表示したものです。

（注）当ファンドおよび代表的な資産クラスを定量的に比較できるように作成したものであり、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）騰落率は直近月末から60ヵ月遡って算出した結果であり、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。

（注）単位型投資信託は実際には分配金は再投資されませんのでご留意ください。

○各資産クラスの指数

日本株・・・・東証株価指数（ＴＯＰＩＸ）（配当込み）※１

先進国株・・・ＭＳＣＩコクサイ・インデックス（配当込み、円ベース）※２

新興国株・・・ＭＳＣＩエマージング・マーケット・インデックス（配当込み、円ベース）※３

日本国債・・・ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ国債※４

先進国債・・・ＦＴＳＥ世界国債インデックス（除く日本、円ベース）※５

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（円ベース）※６

（注）海外の指数は、為替ヘッジなしによる投資を想定して、円ベースの指数を採用しております。

※１ 東証株価指数（ＴＯＰＩＸ）とは、株式会社ＪＰＸ総研が算出する株価指数で、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・ベンチマークです。ＴＯＰＩＸに関する一切の知的財産権その他一切の権利は株式会社ＪＰＸ

総研に帰属します。

※２ ＭＳＣＩコクサイ・インデックスはＭＳＣＩが開発した株価指数で、日本を除く世界の先進国の株式市場の動きを捉える指数です。

同指数に関する著作権、知的財産権その他の一切の権利はＭＳＣＩに帰属します。

※３ ＭＳＣＩエマージング・マーケット・インデックスは、ＭＳＣＩが開発した新興国の株式市場の動きを捉える株価指数です。同指数

に関する著作権、知的財産権その他の一切の権利はＭＳＣＩに帰属します。

※４ 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、日本で発行

されている公募利付国債の市場全体を表す投資収益指数です。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、対象インデックスを用いて

行われるＴ＆Ｄ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。

※５ ＦＴＳＥ世界国債インデックス（除く日本、円ベース）は、FTSE Fixed Income LLCにより運営されている債券インデックスです。

FTSE Fixed Income LLCは、本ファンドのスポンサーではなく、本ファンドの推奨、販売あるいは販売促進を行っておりません。この

インデックスのデータは、情報提供のみを目的としており、FTSE Fixed Income LLCは、当該データの正確性および完全性を保証せ

ず、またデータの誤謬、脱漏または遅延につき何ら責任を負いません。このインデックスに対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。

※６ ＪＰモルガンＧＢＩ－ＥＭグローバル・ディバーシファイドは、ＪＰモルガン社が算出し公表している、現地通貨建てのエマージン

グ・マーケット債で構成されている指数です。同指数の著作権はＪＰモルガン社に帰属します。
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当該ファンドの組入資産の内容

■ 組入銘柄� （組入銘柄数：１銘柄）

当期末

2026年３月27日

銘柄名 種類 償還日 比率

DIRS VT ER JPY 2019-03（モルガン・スタンレー社債） 社債 2029/３/７ 99.2％

当 該 投 資 信 託 の デ ー タ

（注）組入銘柄および各配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）国別配分は発行国を表示しております。

　※詳細な情報等につきましては、運用報告書（全体版）でご覧いただけます。

純資産等

項目
当期末

2026年３月27日

純資産総額 1,123,942,066円

受益権総口数 1,175,281,017口

１万口当たり基準価額 9,563円

（注）期中における解約元本額は350,046,061円です。

その他
0.8％

国内債券
99.2％

■ 資産別配分

アメリカ
99.2％

日本
0.8％

■ 国別配分

日本円
100.0％

■ 通貨別配分
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