










＜参考指数について＞
各ファンドの参考指数は、各マザーファンドのベンチマークとコールレート（無担保オーバーナイト）を基準ポ
ートフォリオの配分比率で乗じて、設定時を10,000として指数化したものです。なお、S&P500種株価指数、
MSCIヨーロッパ指数、FTSE世界国債インデックスは基準価額への反映を考慮して、営業日前日の値を用いてい
ます。

各マザーファンドのベンチマークは以下の通りです。
フコク日本株式マザーファンド：東証株価指数（TOPIX）
東証株価指数（ＴＯＰＩＸ）は、株式会社ＪＰＸ総研が算出する株価指数であり、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、浮動株ベースの時価総額加重方
式により算出されます。東証株価指数（ＴＯＰＩＸ）の指数値及びＴＯＰＩＸに係る標章又は商標は、株式会社
ＪＰＸ総研又は株式会社ＪＰＸ総研の関連会社（以下「ＪＰＸ」といいます。）の知的財産であり、指数の算
出、指数値の公表、利用などＴＯＰＩＸに関するすべての権利・ノウハウ及びＴＯＰＩＸに係る標章又は商標に
関するすべての権利はＪＰＸが有します。ＪＰＸは、ＴＯＰＩＸの指数値の算出又は公表の誤謬、遅延又は中断
に対し、責任を負いません。本商品は、ＪＰＸにより提供、保証又は販売されるものではなく、本商品の設定、
販売及び販売促進活動に起因するいかなる損害に対してもＪＰＸは責任を負いません。

明治安田アメリカ株式マザーファンド：S&P500種株価指数（円換算ベース）
Ｓ＆Ｐ５００種株価指数（以下「当インデックス」）は、米国の上場、店頭銘柄のうち主要業種から選ばれた500銘
柄で構成される市場全体の動きを表す代表的指数であり、時価総額加重平均指数です。S&P Dow Jones Indices 
LLCまたはその関連会社（「SPDJI」）の商品であり、これの使用ライセンスが当社に付与されています。S&P®、
S&P 500®、US 500、The 500、iBoxx®、iTraxx®およびCDX®は、S&P Global, Inc.またはその関連会社
（「S&P」）の商標です。Dow Jones®は、Dow Jones Trademark Holdings LLC（「Dow Jones」）の登録商
標です。これらの商標の使用ライセンスはSPDJIに付与されており、当社により一定の目的でサブライセンスされ
ています。当ファンドは、SPDJI、Dow Jones、S&P、それらの各関連会社によって後援、推奨、販売、または販
売促進されているものではなく、これらのいずれの関係者も、かかる商品への投資の妥当性に関するいかなる表明
も行わず、当インデックスのいかなる過誤、遺漏、または中断に対しても一切責任を負いません。

明治安田欧州株式マザーファンド：MSCI ヨーロッパ指数（円換算ベース）
MSCI ヨーロッパ指数は、欧州諸国企業の株価から構成される指数（インデックス）です。MSCIインデックスは、
MSCI Inc.の知的財産であり、MSCIはMSCI Inc.のサービスマークです。MSCIインデックスに関する著作権、その
他知的財産権はMSCI Inc.に帰属しており、その許諾なしにコピーを含め電子的、機械的な一切の手段その他あらゆ
る形態を用い、またはあらゆる情報保存、検索システムを用いてインデックスの全部または一部を複製、頒布、使用
などすることは禁じられております。またこれらの情報は、信頼のおける情報源から得たものでありますが、その確
実性および完結性をMSCI Inc.は何ら保証するものではありません。

フコク日本債券マザーファンド：NOMURA-BPI 総合
NOMURA-BPI 総合は、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する、国内で発行され
た公募利付債券の市場全体の動向を表す投資収益指数で、野村フィデューシャリー・リサーチ＆コンサルティング株
式会社の知的財産です。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、当ファンドの運用成果
等に関し、一切責任はありません。

明治安田外国債券マザーファンド：FTSE世界国債インデックス（除く日本、ヘッジなし・円ベース）
FTSE世界国債インデックスは、FTSE Fixed Income LLCにより運営され、世界主要国の国債の総合収益率を各
市場の時価総額で加重平均した債券インデックスです。同指数はFTSE Fixed Income LLCの知的財産であり、指
数に関するすべての権利はFTSE Fixed Income LLCが有しています。
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※参考指数は各マザーファンドのベン
チマークとコールレート（無担保
オーバーナイト）を合成した指数で
す。期首の基準価額に合わせて指数
化しています。

第24期首(2024年7月16日)：15,699円
第24期末(2025年7月15日)：15,336円(既払分配金20円)
騰落率：△2.2％(分配金再投資ベース)

（年/月）
2024/7 2025/1 78 9 10 2 31211 4 5 6

0

20

40

60

80

100

18,000

19,000

20,000

21,000

22,000

23,000

分配金再投資基準価額〔左軸〕
参考指数〔左軸〕

基準価額〔左軸〕
純資産総額〔右軸〕

※参考指数は各マザーファンドのベン
チマークとコールレート（無担保
オーバーナイト）を合成した指数で
す。期首の基準価額に合わせて指数
化しています。

第24期首(2024年7月16日)：22,026円
第24期末(2025年7月15日)：21,886円(既払分配金20円)
騰落率：△0.5％(分配金再投資ベース)

（円） （億円）

（年/月）
2024/7 2025/1 78 9 10 2 31211 4 5 6

運用経過の説明

フコク株25大河

フコク株50大河

基準価額等の推移
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※参考指数は各マザーファンドのベン
チマークとコールレート（無担保
オーバーナイト）を合成した指数で
す。期首の基準価額に合わせて指数
化しています。

第24期首(2024年7月16日)：28,918円
第24期末(2025年7月15日)：29,159円(既払分配金20円)
騰落率：0.9％(分配金再投資ベース)

（年/月）
2024/7 2025/1 78 9 10 2 31211 4 5 6

運用経過の説明

フコク株75大河

※分配金再投資基準価額は分配金実績があった場合、分配金（税込み）を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。
※分配金を再投資するかどうかについては、お客さま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、お客さまの損益の状況を示すものではありません。
※騰落率は、小数点以下第2位を四捨五入して表示しております。



※ただし、フコク株75大河は明治安田外国債券マザーファンドへの投資を行っておりません。

組入ファンド 騰落率
1.2%
6.9%
8.0%
△3.8%
△1.8%

フコク日本株式マザーファンド
明治安田アメリカ株式マザーファンド
明治安田欧州株式マザーファンド
フコク日本債券マザーファンド
明治安田外国債券マザーファンド

【組入ファンドの作成対象期間における騰落率】

各ファンドの運用方針に従い、マザーファンドを通じて、国内株式・外国株式・国内債券・外
国債券に投資を行いました。投資対象資産の価格変動等による基準価額の変動要因は以下の通り
となりました。

フコク株25大河
物価が日銀の目標を上回る水準で推移する中、継続的な金融引き締め観測による長期金利の上昇
（債券価格は下落）を受けて、組入比率が概ね67％と高位であるフコク日本債券マザーファンドの
基準価額が下落したことがマイナスに大きく影響し、当ファンドの基準価額（分配金込み）は下
落しました。

フコク株50大河
物価が日銀の目標を上回る水準で推移する中、継続的な金融引き締め観測による長期金利の上昇
（債券価格は下落）を受けて、組入比率が概ね42％と高位であるフコク日本債券マザーファンドの
基準価額が下落したことがマイナスに大きく影響し、当ファンドの基準価額（分配金込み）は下
落しました。

フコク株75大河
海外主要中央銀行による金融緩和政策、良好な企業業績を受けて、組入比率が合わせて概ね25％
と高位である明治安田アメリカ株式マザーファンドおよび明治安田欧州株式マザーファンドの基
準価額が上昇したことがプラスに大きく影響し、当ファンドの基準価額（分配金込み）は上昇し
ました。

基準価額の主な変動要因



日本株式
当期の国内株式相場は、円高や米国の関税政策による影響などが懸念され下落しました。期初は
日銀の追加利上げや、米労働市場の減速を示す指標などを受け、急激な円高進行を伴って大幅に下
落しましたが、米国の堅調な経済指標から景気後退懸念が和らぎ、衆議院選挙後の不透明感の後退
やトランプ氏勝利を受けた堅調な米国株式市場を背景に上昇基調となりました。後半は、米経済指
標の悪化や円高の進行がみられる中、米国政権が大規模な関税政策を発表し、世界的な景気後退懸
念から急落しましたが、関税発動に猶予が与えられたことに加え、3月決算での資本効率改善の動
きや米中間の関税引き下げ合意が好感され、値を戻しました。

外国株式
当期の米国株式相場は上昇しました。期首から2025年2月中旬にかけて生成ＡＩ（人工知能）

の普及を背景にハイテク企業を中心とした業績の上方修正、ＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）に
よる利下げの開始、新政権による景気刺激策への期待などから、概ね上昇基調となりました。2月
下旬以降、大統領による関税の強化観測を背景に米国景気の減速懸念が高まり急落しましたが、
4月中旬から期末にかけては自律反発狙いの買いや底堅い経済指標を受けて上昇しました。
当期の欧州株式相場は上昇しました。期首から2024年12月中旬にかけてドイツの景気減速懸念

やフランスの政情不安などを受けて弱含みもみ合いとなりましたが、市場予想を上回る欧州域内
企業の業績、ウクライナとロシアの和平への進展、追加利下げ観測から2025年2月にかけて上昇
しました。3月から4月上旬には米国の関税強化の動きから急落しましたが、その後は相互関税の
一部について90日間の停止が表明されたことや欧州域内の防衛費拡大による関連銘柄を物色する
動きから上昇しました。

日本債券
当期の国内債券市場で長期金利は大幅上昇（債券価格は下落）しました。7月の日銀金融政策決

定会合で政策金利の引き上げが決定されたものの、8月初旬の米国の景気後退懸念の高まりを背景
とした株価急落などから、一時0.7％台半ばまで低下しましたが、日銀による追加利上げ観測の高
まりや、海外金利の大幅上昇などを受け、2025年3月にかけて1.5％台後半まで上昇しました。そ
の後は、4月に米国の関税政策による世界的な景気後退懸念などから、一時1.1％程度まで低下し
ましたが、米国と中国が相互に関税引き下げに合意したことでリスク回避姿勢が和らいだことな
どから5月に1.5％台半ばまで上昇しました。期末にかけては、財政支出拡大への懸念が高まった
ことや、日銀の追加利上げ観測の高まりなどから上昇し、1.585％で終了しました。

外国債券
　当期の米国債券市場で長期金利は上昇（債券価格は下落）しました。期首から9月前半にかけ
て、ＣＰＩ（消費者物価指数）の低下や雇用の落ち着きから利下げ開始観測が高まり低下（債券
価格は上昇）しましたが、9月中旬の利下げ開始後はＦＲＢ議長が追加利下げを急がない姿勢を示
したことなどから2025年1月前半にかけて上昇しました。米国新大統領の関税強化による景気減

投資環境



速懸念などから4月上旬にかけて再び低下しましたが、期末にかけては財政拡大への懸念などから
上昇しました。
当期の欧州債券市場（ドイツ）で長期金利は上昇（債券価格は下落）しました。ＥＣＢ（欧州

中央銀行）は2024年6月より利下げを開始し、期首から11月にかけて金利は低下しましたが、利
下げペースの鈍化観測やウクライナ支援へ独自の防衛力を強化する「再軍備計画」を進める中
で、ＥＵ（欧州連合）が財政規律を緩める方針を示し国債増発への警戒が広がったことから2025
年3月上旬にかけて大きく上昇しました。その後米国の関税強化の動きから低下する場面がありま
したが、財政拡大への懸念から期末にかけて再び上昇しました。

外国為替
当期の米ドルは円に対して下落しました。期首から2024年9月前半にかけては政府・日銀によ

るドル売り為替介入や日銀の追加利上げにより下落しましたが、9月後半から2025年1月前半にか
けて、米国を中心に市場予想を上回る経済指標が相次ぎ米欧の長期金利が上昇したことから上昇
しました。1月後半から4月中旬にかけて米国大統領の関税強化姿勢を受けた世界景気の悪化懸念
などから大きく下落しましたが、関税の一部停止や税率の引き下げなどの動きから期末にかけて
緩やかに上昇しました。
当期のユーロは円に対して小幅に下落しました。米ドルの動きに概ね連動して推移しました

が、2025年3月以降、欧州金利の上昇や米国大統領の関税強化を受けた投資家のユーロ選好の動
きから、下落率は米ドルより小幅となりました。

期首の運用方針に基づき、「フコク株25大河」、「フコク株50大河」、「フコク株75大河」
は、次表の基準ポートフォリオに基づく分散投資を行いました。当期も基準ポートフォリオから
の乖離幅を一定範囲に抑えた運用を行いました。
なお、マザーファンドの運用に関して、「フコク日本株式マザーファンド」、「フコク日本債

券マザーファンド」は富国生命投資顧問株式会社に国内株式等、国内公社債等の運用指図に関す
る権限を委託しております。「明治安田欧州株式マザーファンド」はニュートン・インベストメ
ント・マネジメント・リミテッドに欧州主要国の株式の運用指図に関する権限を委託しておりま
したが、2024年10月よりニュートン・インベストメント・マネジメント・リミテッドとの運用指
図に関する権限の委託契約を解除し、自社による運用としております。

当該投資信託のポートフォリオ



基準
ポートフォリオ

50.0%
35.0%
9.0%
6.0%
47.0%
42.0%
5.0%
3.0%

50.5%
35.5%
9.0%
6.0%
46.5%
41.6%
4.9%
3.0%

50.4%
35.0%
9.3%
6.1%
46.6%
41.5%
5.1%
3.0%

期首 期末マザーファンド名

株式アセット
フコク日本株式マザーファンド

明治安田アメリカ株式マザーファンド
明治安田欧州株式マザーファンド

債券アセット
フコク日本債券マザーファンド
明治安田外国債券マザーファンド

短期金融商品

フコク株50大河

基準
ポートフォリオ

75.0%
50.0%
15.0%
10.0%
22.0%
22.0%
－

3.0%

75.4%
50.6%
14.9%
10.0%
21.6%
21.6%
－

2.9%

75.3%
49.7%
15.4%
10.2%
21.7%
21.7%
－

3.0%

期首 期末マザーファンド名

株式アセット
フコク日本株式マザーファンド

明治安田アメリカ株式マザーファンド
明治安田欧州株式マザーファンド

債券アセット
フコク日本債券マザーファンド
明治安田外国債券マザーファンド

短期金融商品

フコク株75大河

基準
ポートフォリオ

25.0%
15.0%
6.0%
4.0%
72.0%
67.0%
5.0%
3.0%

25.2%
15.2%
6.0%
4.0%
71.8%
66.9%
5.0%
3.0%

25.5%
15.2%
6.2%
4.1%
72.2%
67.1%
5.1%
2.3%

期首 期末マザーファンド名

株式アセット
フコク日本株式マザーファンド

明治安田アメリカ株式マザーファンド
明治安田欧州株式マザーファンド

債券アセット
フコク日本債券マザーファンド
明治安田外国債券マザーファンド

短期金融商品

フコク株25大河
マザーファンドの組入状況（純資産総額比）



【フコク日本株式マザーファンド】
期首の運用方針に基づき、わが国の株式を主要投資対象とし、株式の組入比率は高位を維持し
ました。
銘柄選択では、ボトムアップリサーチを主体に魅力度の高い銘柄を選択しました。
個別銘柄については、料金改定による業績拡大が期待されるＫＤＤＩ、堅調な国内のＩＴサー
ビス市場の好影響を受ける富士通、運賃値上げが期待される東日本旅客鉄道などを組み入れまし
た。
業種配分では、防衛費増額による好影響が期待される機械、運賃改定による好影響が見込まれ
る陸運業などの組入比率を引き上げた一方で、米国の関税政策による影響が懸念される輸送用機
器、株価が上昇したサービス業などの組入比率を引き下げました。

業種
電気機器
輸送用機器
銀行業
情報・通信業
卸売業

組入比率
20.1%
10.3%
9.9%
7.2%
6.8%

1
2
3
4
5

【組入上位業種】
期首

業種
電気機器
情報・通信業
銀行業
輸送用機器
機械

組入比率
19.6%
9.5%
9.4%
7.4%
6.2%

1
2
3
4
5

期末

※組入比率は純資産総額に対する割合です。 ※組入比率は純資産総額に対する割合です。



【明治安田アメリカ株式マザーファンド】
期首の運用方針に基づき、Ｓ＆Ｐ500種株価指数採用銘柄を対象としたクオンツ手法を用いて

ポートフォリオを構築しました。株式の組入比率は高位を維持しました。
投資行動としては、期を通じて独自モデルにより算出された最終合成ファクター（個別銘柄の

魅力度）に基づき月次でのポートフォリオのリバランスを行いました。
セクター別では、資本財セクターの説明力は通期でややマイナスでしたが、その他のセクター

の説明力はプラスでした。結果、1年通算での最終合成ファクターの説明力もプラスでした。
ファクター別でみると「リビジョン」や「成長性」ファクターなどの説明力がプラスとなり、

最終合成ファクターの説明力はプラスでした。
※説明力とは、投資対象ユニバース銘柄について、モデルが示す前月末の個別銘柄の魅力度（アルファ）の順位と、翌月
の実際のリターン順位との相関を表した数値です。これがプラス（マイナス）であれば、モデルやファクターが有効（不
冴え）だったことを示します。

業種
半導体・半導体製造装置
ソフトウェア・サービス
テクノロジー・ハードウェアおよび機器
メディア・娯楽
金融サービス

組入比率
11.5%
11.3%
8.5%
8.4%
6.7%

1
2
3
4
5

【組入上位業種】
期首

業種
半導体・半導体製造装置
ソフトウェア・サービス
メディア・娯楽
金融サービス
テクノロジー・ハードウェアおよび機器

組入比率
13.0%
12.8%
8.6%
7.9%
7.5%

1
2
3
4
5

期末

※組入比率は純資産総額に対する割合です。ETFを除く。 ※組入比率は純資産総額に対する割合です。ETFを除く。



【明治安田欧州株式マザーファンド】
期首の運用方針に基づき、期を通じて欧州主要国の株式の組入比率を高位に維持しました。
投資行動としては、グローバルな産業、市場、経済動向の分析・把握を通じて選定した複数の
投資テーマに基づき、欧州株式市場の中から持続的な競争優位性を有する銘柄を厳選し、銘柄の
入れ替えや組入比率の調整を行いました。
国別では、ドイツの組入比率を若干引き上げました。
業種別では、公益事業の組入比率を引き上げ、エネルギーの組入比率を引き下げました。
個別銘柄では、E.ON SE（ドイツ、公益事業）を買い増ししました。一方で、SHELL PLC（イ
ギリス、エネルギー）を一部売却しました。
2024年10月より当社での運用に切り替わり、運用方針に基づきMSCIヨーロッパ指数採用銘柄
を対象としたクオンツ手法を用いてポートフォリオを構築しました。
投資行動としては、独自モデルにより算出された最終合成ファクター（個別銘柄の魅力度）に
基づき月次でのポートフォリオのリバランスを行いました。
セクター別では、金融セクターや公益セクターを中心に説明力がプラスでした。結果、最終合
成ファクターの説明力もプラスでした。
ファクター別でみると「リビジョン」や「成長性」といったすべてのファクターの説明力がプ
ラスとなり、最終合成ファクターの説明力もプラスでした。

業種
医薬品・バイオテクノロジー・ライフサイエンス
保険
素材
資本財
ソフトウェア・サービス

組入比率
19.7%
10.9%
8.8%
6.4%
6.3%

1
2
3
4
5

【組入上位業種】
期首

業種
資本財
銀行
医薬品・バイオテクノロジー・ライフサイエンス
素材
食品・飲料・タバコ

組入比率
13.6%
13.4%
10.7%
5.7%
5.3%

1
2
3
4
5

期末

【組入上位銘柄】
期首

組入比率業種銘柄名
5.3%
4.5%
4.4%
3.5%
3.5%

医薬品・バイオテクノロジー・ライフサイエンス
半導体・半導体製造装置
エネルギー

医薬品・バイオテクノロジー・ライフサイエンス
ソフトウェア・サービス

NOVO NORDISK A/S-B
ASML HOLDING NV
SHELL PLC
NOVARTIS AG-REG
SAP SE

国
デンマーク
オランダ
イギリス
スイス
ドイツ

1
2
3
4
5

期末
組入比率業種銘柄名
2.5%
2.4%
1.9%
1.9%
1.8%

半導体・半導体製造装置
ソフトウェア・サービス
医薬品・バイオテクノロジー・ライフサイエンス
医薬品・バイオテクノロジー・ライフサイエンス
食品・飲料・タバコ

ASML HOLDING NV
SAP SE
NOVARTIS AG-REG
ASTRAZENECA PLC
NESTLE SA-REG

国
オランダ
ドイツ
スイス
イギリス
スイス

1
2
3
4
5

※組入比率は純資産総額に対する割合です。 ※組入比率は純資産総額に対する割合です。

※組入比率は純資産総額に対する割合です。 ※組入比率は純資産総額に対する割合です。

※説明力とは、投資対象ユニバース銘柄について、モデルが示す前月末の個別銘柄の魅力度（アルファ）の順位と、翌月
の実際のリターン順位との相関を表した数値です。これがプラス（マイナス）であれば、モデルやファクターが有効（不
冴え）だったことを示します。



【フコク日本債券マザーファンド】
期首の運用方針に基づき、わが国の公社債を主要投資対象とし、公社債の組入比率は、高位を
維持しました。
デュレーション・残存期間構成は投資方針に基づき、機動的にコントロールしました。当期末
のデュレーションは8.0年とベンチマークの8.3年に対してやや短めとしました。
事業債については、信用スプレッドに魅力のある銘柄を購入し、事業債のオーバーウェイトを
維持しました。
当期末の一般債（国債以外の銘柄）の組入比率は51.2％となり、国債のベンチマークに対する
アンダーウェイト幅は36.2ポイントとしました。

期首

デュレーション
平均残存年数
終利（複利）

マザーファンド
8.1年
9.7年
1.2%

8.7年
10.2年
0.9%

ベンチマーク
デュレーション
平均残存年数
終利（複利）

マザーファンド
8.0年
9.8年
1.8%

8.3年
10.3年
1.5%

ベンチマーク

【債券特性】
期末

【債券種類】
期首

国債
事業債
地方債
ＭＢＳ

47.3%
50.4%
1.3%
1.1%

組入比率

※組入比率は債券評価金額合計に対する割合です。

期末

国債
事業債
地方債
ＭＢＳ

48.8%
50.3%
－

0.9%

組入比率

※組入比率は債券評価金額合計に対する割合です。



【明治安田外国債券マザーファンド】
期首の運用方針に基づき、日本を除く主要国の公社債を中心に投資を行い、公社債の組入比率
は原則として高位を維持しました。
投資行動としては、ファンダメンタルズ分析と市場動向分析を踏まえ、各国金利の方向性や通
貨の相対的な割高割安の観点から、組入比率の変更や銘柄入れ替えを行いました。
〔デュレーション・イールドカーブ戦略〕
各国中央銀行の利下げ開始・継続を想定し、長期化を基本戦略として機動的に調整しました。
緩やかな利下げ局面、政策的な不透明感の強まりによるタームプレミアム上昇に伴うイールド
カーブのスティープニングを予想し、欧米ともに中期ゾーンのオーバーウェイトとする方針とし
ました。
〔通貨別配分戦略〕
2024年6月の欧州議会選挙を受けフランスで政治不安が高まっていたため、ユーロのアンダー
ウェイト（対米ドル）を8月半ばまで維持しました。10月～12月にかけては、景気低迷が続きフ
ランス政局混乱などネガティブな材料が散見されたユーロを期の大半でアンダーウェイトとし、
景気が底堅く利下げ開始まで距離があると予想したオーストラリアドルをオーバーウェイトとし
ました。2025年4月に米国大統領が相互関税を発表してからは、米ドルのアンダーウェイト（対
オーストラリアドル、対ユーロおよび対ポンド）を中心に実施しました。
〔種別・個別銘柄戦略〕
2024年8月のリスク回避的局面では、社債保有を機動的に調整しました。米国大統領就任以降
は、長期債に関しては非米ドル建および非米国発行体を中心に投資しました。2025年4月の相互
関税発表後は機動的に社債保有を調整しました。6月の中東情勢悪化を受けたリスクオフ局面で
は、一時的にリスク量を削減するとともに、ドル建て銘柄をユーロ建て銘柄に入れ替えました。

期首 期末
修正デュレーション
残存年数（年）
複利最終利回り（％）

6.6
9.0
3.9

6.2 
8.7 
3.6 

【債券特性】

※繰上償還条項が付与されている銘柄の場合、最初の繰上償還可能日を基準に計算しています。
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基準価額と参考指数の対比（騰落率）
(％) フコク株25大河 (％) フコク株50大河 (％) フコク株75大河

※ファンドの騰落率は分配金込み

第24期
2025/7/15

第24期
2025/7/15

第24期
2025/7/15

基準価額 参考指数

※ファンドの騰落率は分配金込み

基準価額 参考指数

※ファンドの騰落率は分配金込み

基準価額 参考指数

当該投資信託のベンチマークとの差異

分配金 分配原資の内訳（単位：円・％、1万口当たり、税引前）

項　目
第24期

（2024年7月17日～2025年7月15日）

当期分配金
  （対基準価額比率）
当期の収益
当期の収益以外
翌期繰越分配対象額

20
0.130
20
－

5,960

20
0.091
20
－

13,226

20
0.069
20
－

20,506
（注1）対基準価額比率は当期分配金（税込み）の期末基準価

額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収
益率とは異なります。

（注2）当期の収益、当期の収益以外は小数点以下切捨てで
算出しているため合計が当期分配金と一致しない場
合があります。

フコク株25大河フコク株50大河フコク株75大河

収益分配金については、分配対象額の水
準、基準価額水準等を勘案し、フコク株25大
河、フコク株50大河、フコク株75大河は、そ
れぞれ1万口当たり20円（税込み）の分配を実
施しました。
収益分配にあてず信託財産内に留保した利
益の運用については、特に制限を設けず、委
託者の判断に基づき、元本部分と同一の運用
を行います。

各ファンドは運用の目標となるベンチマークを設けておりません。
上記グラフは、各ファンドの基準価額と参考指数の騰落率の対比です。当期の基準価額の騰落
率（分配金込み）は、フコク株25大河が△2.2％、フコク株50大河が△0.5％、フコク株75大河が
＋0.9％となりました。一方、参考指数の騰落率は、フコク株25大河が△2.0％、フコク株50大河
が△1.0％、フコク株75大河が△0.1％となりました。



今後の運用方針

各ファンドでは引き続き、基準ポートフォリオに基づき「フコク日本株式マザーファンド」、
「明治安田アメリカ株式マザーファンド」、「明治安田欧州株式マザーファンド」、「フコク日
本債券マザーファンド」、「明治安田外国債券マザーファンド」への分散投資を行います。
なお、マザーファンドの運用に関して、「フコク日本株式マザーファンド」、「フコク日本債
券マザーファンド」は富国生命投資顧問株式会社に国内株式等、国内公社債等の運用指図に関す
る権限を委託します。
【フコク日本株式マザーファンド】
引き続き、わが国の株式を主要投資対象とし、株式の組入比率は、原則として高位を維持しま
す。また、企業への直接訪問を主体としたボトムアップ型の運用スタイルにより、ベンチマークで
ある東証株価指数（ＴＯＰＩＸ）を上回る収益の獲得を目指します。
銘柄選択では、中長期的な利益成長が期待される銘柄、収益性の向上や資本効率の改善が見込ま
れる銘柄、企業価値から見て割安と判断される銘柄に投資を行います。
業種選択では、日銀の金融政策正常化の恩恵を受けるセクターや、ＩＴインフラ・防衛関連など
中期的に需要拡大が見込まれるセクターをオーバーウェイトとする方針です。
【明治安田アメリカ株式マザーファンド】
引き続き、Ｓ＆Ｐ500種株価指数採用銘柄を対象としたクオンツ手法を用いてポートフォリオを
構築します。株式の組入比率は原則として高位を維持します。
【明治安田欧州株式マザーファンド】
引き続き、ＭＳＣＩヨーロッパ指数採用銘柄を対象としたクオンツ手法を用いてポートフォリ
オを構築します。株式の組入比率は原則として高位を維持します。
【フコク日本債券マザーファンド】
引き続き、わが国の公社債を主要投資対象とし、公社債の組入比率は、原則として高位を維持

します。
デュレーションは、景気・物価情勢や金融・財政政策、需給動向などに対する見通しを基に、

短めを基本にコントロールする方針です。
残存期間構成は、イールドカーブの見通しに基づき、長期・超長期ゾーンのウェイトを中心に

機動的にコントロールする方針です。
種別構成は、事業債の対ベンチマークでのオーバーウェイトを基本とし、信用スプレッド動向

を注視しながら、オーバーウェイト幅をコントロールする方針です。
個別銘柄は、企業の信用力評価や信用スプレッド判断をもとに、魅力のある銘柄を購入する一

方、個別銘柄の損益状況やファンド特性等を考慮して、売却を検討する方針です。
【明治安田外国債券マザーファンド】
引き続き、日本を除く主要国の公社債を中心に投資を行い、公社債の組入比率は原則として高
位を維持します。



円 ％（ａ）信託報酬＝期中の平均基準価額×期末の信託報酬率
※期中の平均基準価額は15,416円です。

（ｂ）売買委託手数料＝期中の売買委託手数料÷期中の平均受益権口数

（ｃ）有価証券取引税＝期中の有価証券取引税÷期中の平均受益権口数

（注１）期中の費用（消費税等のかかるものは消費税等を含む）は、追加・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。なお、売買委託手数料、有価証券取引税およびその他費用は、このファンドが組み入れている親投資
信託が支払った金額のうち、当ファンドに対応するものを含みます。

（注２）消費税は報告日の税率を採用しています。
（注３）各金額は項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注４）各比率は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。

有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関する
税金
（ｄ）その他費用＝期中のその他費用÷期中の平均受益権口数
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保管
及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
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

ファンドの運用と調査、受託会社への運用指図、基準価額の算出、
法定書類等の作成等の対価

ファンド財産の管理、投信会社からの指図の実行等の対価

信託事務の処理等に要する諸費用、信託財産に関する租税等

項　目
当期

（2024年7月17日～ 2025年7月15日）
金額 比率

項目の概要

（ａ）信託報酬

（投信会社）

（販売会社）

（受託会社）
（ｂ）売買委託手数料
（株式）
（投資信託証券）
（先物・オプション)

（ｃ）有価証券取引税
（株式）
（投資信託証券）

（ｄ）その他費用
（保管費用）

（監査費用）
（その他）
合　　　　計

　144　

（ 68）

（ 68）

（　8）
　　3　
（　3）
（　0）
（　0）
　　1　
（　1）
（　0）
　　8　
（　8）

（　1）
（　0）
　156　

　0.932　

（0.439）

（0.439）

（0.055）
　0.019　
（0.019）
（0.000）
（0.000）
　0.009　
（0.009）
（0.001）
　0.054　
（0.050）

（0.004）
（0.000）
　1.014　

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

売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払う
手数料



（参考情報）総経費率
フコク株25大河

運用管理費用
（受託会社）

運用管理費用
（販売会社）

0.06％

その他費用
0.05％

0.44％

運用管理費用
（投信会社）

0.44％
総経費率
0.99％

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、売買委託手数料及び有価証券
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0.99％です。

（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、売買委託手数料及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。



（注１）期中の費用（消費税等のかかるものは消費税等を含む）は、追加・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。なお、売買委託手数料、有価証券取引税およびその他費用は、このファンドが組み入れている親投資
信託が支払った金額のうち、当ファンドに対応するものを含みます。

（注２）消費税は報告日の税率を採用しています。
（注３）各金額は項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注４）各比率は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。

円 ％（ａ）信託報酬＝期中の平均基準価額×期末の信託報酬率
※期中の平均基準価額は21,435円です。

（ｂ）売買委託手数料＝期中の売買委託手数料÷期中の平均受益権口数

（ｃ）有価証券取引税＝期中の有価証券取引税÷期中の平均受益権口数
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関する
税金
（ｄ）その他費用＝期中のその他費用÷期中の平均受益権口数
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保管
及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
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

ファンドの運用と調査、受託会社への運用指図、基準価額の算出、
法定書類等の作成等の対価

ファンド財産の管理、投信会社からの指図の実行等の対価

信託事務の処理等に要する諸費用、信託財産に関する租税等

項　目
当期

（2024年7月17日～ 2025年7月15日）
金額 比率

項目の概要

（ａ）信託報酬

（投信会社）

（販売会社）

（受託会社）
（ｂ）売買委託手数料
（株式）
（投資信託証券）
（先物・オプション)

（ｃ）有価証券取引税
（株式）
（投資信託証券）

（ｄ）その他費用
（保管費用）

（監査費用）
（その他）
合　　　　計

　205　

（ 99）

（ 94）

（ 12）
　 10　
（　9）
（　0）
（　0）
　　3　
（　3）
（　0）
　 14　
（ 13）

（　1）
（　0）
　232　

　0.954　

（0.461）

（0.439）

（0.055）
　0.044　
（0.044）
（0.000）
（0.000）
　0.014　
（0.013）
（0.001）
　0.064　
（0.060）

（0.004）
（0.000）
　1.076　

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

売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払う
手数料



（参考情報）総経費率
フコク株50大河

運用管理費用
（受託会社）

運用管理費用
（販売会社）

0.06％

その他費用
0.06％

0.44％

運用管理費用
（投信会社）

0.46％
総経費率
1.02％

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、売買委託手数料及び有価証券
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1.02％です。

（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、売買委託手数料及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。



（注１）期中の費用（消費税等のかかるものは消費税等を含む）は、追加・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。なお、売買委託手数料、有価証券取引税およびその他費用は、このファンドが組み入れている親投資
信託が支払った金額のうち、当ファンドに対応するものを含みます。

（注２）消費税は報告日の税率を採用しています。
（注３）各金額は項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注４）各比率は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。

円 ％（ａ）信託報酬＝期中の平均基準価額×期末の信託報酬率
※期中の平均基準価額は27,894円です。

（ｂ）売買委託手数料＝期中の売買委託手数料÷期中の平均受益権口数

（ｃ）有価証券取引税＝期中の有価証券取引税÷期中の平均受益権口数
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関する
税金
（ｄ）その他費用＝期中のその他費用÷期中の平均受益権口数
保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保管
及び資金の送金・資産の移転等に要する費用
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

ファンドの運用と調査、受託会社への運用指図、基準価額の算出、
法定書類等の作成等の対価

ファンド財産の管理、投信会社からの指図の実行等の対価

信託事務の処理等に要する諸費用、信託財産に関する租税等

項　目
当期

（2024年7月17日～ 2025年7月15日）
金額 比率

項目の概要

（ａ）信託報酬

（投信会社）

（販売会社）

（受託会社）
（ｂ）売買委託手数料
（株式）
（投資信託証券）
（先物・オプション)

（ｃ）有価証券取引税
（株式）
（投資信託証券）

（ｄ）その他費用
（保管費用）

（監査費用）
（その他）
合　　　　計

　275　

（138）

（122）

（ 15）
　 18　
（ 17）
（　0）
（　0）
　　6　
（　6）
（　0）
　 15　
（ 14）

（　1）
（　0）
　314　

　0.987　

（0.494）

（0.439）

（0.055）
　0.063　
（0.062）
（0.000）
（0.001）
　0.023　
（0.022）
（0.001）
　0.055　
（0.050）

（0.004）
（0.000）
　1.128　

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

売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払う
手数料



（参考情報）総経費率
フコク株75大河

運用管理費用
（受託会社）

運用管理費用
（販売会社）

0.06％

その他費用
0.06％

0.44％

運用管理費用
（投信会社）

0.50％
総経費率
1.06％

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、売買委託手数料及び有価証券
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1.06％です。

（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、売買委託手数料及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。































































業種
電気機器
輸送用機器
銀行業
情報・通信業
卸売業

組入比率
20.1%
10.3%
9.9%
7.2%
6.8%

1
2
3
4
5

【組入上位業種】
期首

※組入比率は純資産総額に対する割合です。

業種
電気機器
情報・通信業
銀行業
輸送用機器
機械

組入比率
19.6%
9.5%
9.4%
7.4%
6.2%

1
2
3
4
5

期末

※組入比率は純資産総額に対する割合です。





















業種
ソフトウェア・サービス
半導体・半導体製造装置
メディア・娯楽
医薬品・バイオテクノロジー・ライフサイエンス
テクノロジー・ハードウェアおよび機器

組入比率（％）
11.3
8.9
8.3
7.4
7.2

1
2
3
4
5
※組入比率は純資産総額に対する割合です。ETFを除く。

【組入上位業種】
期首

業種
ソフトウェア・サービス
半導体・半導体製造装置
メディア・娯楽
金融サービス
テクノロジー・ハードウェアおよび機器

組入比率（％）
11.2
9.2
8.4
8.3
8.1

1
2
3
4
5
※組入比率は純資産総額に対する割合です。ETFを除く。

期末







































業種
資本財
医薬品・バイオテクノロジー・ライフサイエンス
銀行
素材
公益事業

組入比率
14.5%
13.1%
11.4%
5.0%
4.7%

1
2
3
4
5
※組入比率は純資産総額に対する割合です。

期末

業種
医薬品・バイオテクノロジー・ライフサイエンス
保険
素材
ソフトウェア・サービス
資本財

組入比率
20.0%
11.4%
8.4%
6.6%
6.6%

1
2
3
4
5

【組入上位業種】
期首

※組入比率は純資産総額に対する割合です。

期末

※組入比率は純資産総額に対する割合です。

組入比率業種銘柄名
2.9%
2.5%
2.4%
2.0%
1.9%

半導体・半導体製造装置
ソフトウェア・サービス
医薬品・バイオテクノロジー・ライフサイエンス
エネルギー

医薬品・バイオテクノロジー・ライフサイエンス

ASML HOLDING NV
SAP SE
NOVO NORDISK A/S-B
SHELL PLC
ASTRAZENECA PLC

国
オランダ
ドイツ
デンマーク
イギリス
イギリス

1
2
3
4
5

※組入比率は純資産総額に対する割合です。

【組入上位銘柄】
期首

組入比率業種銘柄名
4.5%
4.1%
3.9%
3.9%
3.5%

医薬品・バイオテクノロジー・ライフサイエンス
エネルギー
半導体・半導体製造装置
医薬品・バイオテクノロジー・ライフサイエンス
食品・飲料・タバコ

NOVO NORDISK A/S-B
SHELL PLC
ASML HOLDING NV
NOVARTIS AG-REG
NESTLE SA-REG

国
デンマーク
イギリス
オランダ
スイス
スイス

1
2
3
4
5































期末

国債
事業債
地方債
ＭＢＳ

48.8%
50.3%
－

0.9%

組入比率

※組入比率は債券評価金額合計に対する割合です。

【債券種類】
期首

国債
事業債
地方債
ＭＢＳ

47.3%
50.4%
1.3%
1.1%

組入比率

※組入比率は債券評価金額合計に対する割合です。

デュレーション
平均残存年数
終利（複利）

マザーファンド
8.0年
9.8年
1.8%

8.3年
10.3年
1.5%

ベンチマーク
期末

期首

デュレーション
平均残存年数
終利（複利）

マザーファンド
8.1年
9.7年
1.2%

8.7年
10.2年
0.9%

ベンチマーク

【債券特性】

















34,000

35,000

36,000

37,000

38,000

39,000

※べンチマークはFTSE世界国債インデックス(除く日本、ヘッジな
し・円ベース)であり、期首の基準価額に合わせて指数化してお
ります。

基準価額 ベンチマーク

2024/3 8 9 10 11 12 322025/14 5 6 7
(年/月)

（円） 当期の基準価額の推移



【債券特性】

※繰上償還条項が付与されている銘柄の場合、最初の繰上
償還可能日を基準に計算しています。

期首 期末
修正デュレーション
残存年数（年）
複利最終利回り（％）

7.0
9.3
3.7

6.3
8.8
3.8
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