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2020年 3月 18日 

投資家の皆様へ 

リクソー投信株式会社 

 

「ミルバーン・コーナーストーン・ファンド（愛称：未来へのいしずえ）」 

の基準価額下落について 

 

平素は格別のお引き立てを賜り、厚く御礼申し上げます。 

さて、皆様にご投資いただいております「ミルバーン・コーナーストーン・ファンド（愛称：未来への

いしずえ）」（以下「当ファンド」）の 3月 18日付基準価額が前日比▲467円（▲5.4％）と下落しまし

たので、基準価額下落の要因につきご報告いたします。 

 

記 

 

1. 基準価額の動き 

ファンド名 
基準価額 

（3月 18日） 

前日基準価額 

（3月 17日） 
下落幅 下落率 

ミルバーン・コーナーストーン・ファンド 8,145円 8,612円 ▲467円 ▲5.4％ 

 

2. 基準価額への影響 

当ファンドの基準価額の動きには、主に、当ファンドの主要投資対象であり、ミルバーン社が

投資助言する「マネージド・ファンド／ミルバーン・マルチアセット・ファンド・リミテッド（クラス D 日

本円（ヘッジなし））」（以下、投資ファンド）の評価価格の変動が大きく影響します。 

当ファンドは、投資ファンドへの投資を通じて、世界の株式・債券・為替・商品などの先物取引

（為替においては先渡取引も活用します。）および世界の株式・債券・REIT・MLP などを原資

産とする ETF などに実質的に投資しております。このため、投資ファンドの評価価格は世界の

多様な市場の先物取引および ETF などの変動による影響を受けることにより、結果として当ファ

ンドの基準価額に影響を与えます。 

3月17日から18日にかけての当ファンドの基準価額は、投資ファンドが5.7％下落したため、

結果として 5.4％下落することとなりました。 

基準価額等の変化率（カッコ内は基準価額の変化期間に対応する変化期間） 

当ファンドの基準価額の変化率 
投資ファンドの変化率 

（3月 13日→3月 16日） 

▲5.4％ ▲5.7％ 

（出所：リクソー投信） 
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3. 市場状況と見通し 

投資ファンドの投資助言会社であるミルバーン社より、今回の下落要因等について以下の通

り報告を受けております。 

 

3月 13、16日の金融市場と運用状況等について 

 

新型コロナウイルスの世界的な感染拡大に金融市場の混乱が続いています。こうした状況のも

と、当月の投資ファンドは 3 月 13 日にやや反発に転じたものの、16 日は再び大幅な下落に見舞

われました。なお、両日のセクター別寄与度の詳細につきましては、下表「投資ファンドの 3月 13、

16日のセクター別寄与度」をご参照ください。 

 

 

 

13 日の金融市場は、経済への悪影響を緩和するために各国政府が対応策を打ち出すなか、トラ

ンプ大統領が国家非常事態宣言を行うなど、新型ウイルス対策への強い姿勢が示されたことなど

が市場に安心感を誘い、2008 年 10 月以来で最大となる上昇幅を記録しました。また米政府は市

場の鎮静化を図るため、原油を大量に買い入れて戦略石油備蓄（SPR）を積み増すと表明しまし

た。これを受けて原油価格も上昇に転じました。 

 

16 日の金融市場は、米連邦準備制度理事会（FRB）による今月 2 度目となる緊急利下げ（実質的

なゼロ金利政策）の実施や、各国中央銀行により刺激策が講じられたにもかかわらず、過去最大

の大幅な下落に見舞われました。米国では主要株価指数が軒並み 10％を超える下落幅を記録し

たほか、北海ブレント原油価格は 2016年 2月以来の水準にまで下落しました。 

 

当社の投資委員会は、引き続き細心の注意を払って投資ファンドのポートフォリオの管理に臨ん

でいます。ボラティリティが史上稀に見る水準にまで上昇し、また新型ウイルスの感染拡大により

市場全体が過去に例を見ない動きをみせるなど、過去の動きから先行きの予想がつきにくい状況

です。別の言い方をすれば、投資ファンドの運用モデルは、過去の様々な経験則に基づいてその

状況に応じて最適な運用手段を判断するため、ここ最近の相場環境の変化に常に最適な手段を

【お願い】最終ページにある「注意事項」を必ずご覧ください。 
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講じることが難しい状況です。こうした状況を受けて、当社の投資委員会は、ポートフォリオ全体

のリスク量を抑制するため、ここ 1 週間の間、ポートフォリオのリスク配分を一時的に削減しまし

た。ポートフォリオ全体で一時的なリスク量の調整が行われるなか、債券セクターは株式市場との

相関が高いためやや積極的な削減が行われました。しかしながら投資ファンドの運用モデルは依

然として株式市場の反発を予想した姿勢をとっていたことから、再び同セクターのリスク量を 10％

程度削減しました。重要なことは、運用委員会によるこうした対応は、あくまでもリスク量の調整に

限定され、ポジションの調整については当社の運用モデルの判断に沿って行われているというこ

とです。また、こうした対応が、市場環境が正常化するまでの“一時的”な措置であるということも

申し添えておきたいと思います。ここ最近の歴史的な相場変動により、投資ファンドは特に株式市

場の下落に大きな影響を被りましたが、こうした状況下においても、コモディティおよび通貨セクタ

ーは相対的に健闘し、当月はこれまでプラスの収益をあげています。 

 

為替市場では、前週末の 13日、1米ドル 108円台前半でニューヨーク市場での取引を終了したド

ル円相場は、トランプ米大統領による国家非常事態の宣言や、15日に決定されたFRBによる 1％

の緊急利下げによるゼロ金利政策の導入と 7,000 億ドル規模の量的金融緩和の再開などを受け

て、翌週 16 日は米長期金利の低下から日米金利差の縮小を見込む円買い・米ドル売りが強まり

米ドルは下落、105円台後半でニューヨーク市場での取引を終了しました。 

 

 

 

4. 当ファンドの今後の運用について 

弊社は引き続き、当ファンドの運用の基本方針に基づき、投資ファンドへの投資比率を高位

に維持する運用を行ってまいります。 

 

 

以上 
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