
品 名：90149_100002_010_03_スカイオーシャン・コアラップ（成長型）_1069529.docx 

日 時：2025/8/19 13:53:00 
ページ：1 

 

 

〒220-8611 神奈川県横浜市西区みなとみらい３-１-１

＜照会先＞ ホームページ：https://www.soam.co.jp/ 

      サポートデスク：045-225-1651 

（受付時間 営業日の午前９時～午後５時）

 

 

 

 

 スカイオーシャン・ 
コアラップ（成長型） 

運 用 報 告 書（全 体 版） 

第10期（決算日 2025年７月10日） 

 
 

受益者のみなさまへ 
 

平素は格別のご愛顧を賜り、厚くお礼申しあげます。

さて、「スカイオーシャン・コアラップ（成長型）」は

2025年７月10日に第10期の決算を行いました。 

ここに期間中の運用状況についてご報告申しあげ

ます。 

今後とも一層のご愛顧を賜りますよう、お願い申しあ

げます。 

 

当ファンドの仕組みは次の通りです｡ 
 
商 品 分 類 追加型投信／内外／資産複合 

信 託 期 間 2015年５月26日から無期限 

運 用 方 針 
投資信託財産の中長期的な成長を目指して運用を

行います。 

主要投資対象 

以下の投資信託証券を主要投資対象とします。 

FOFs用 国内株式インデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） 

FOFs用日本株式ESGセレクト・リーダーズ・インデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） 

FOFs用日本株式エクセレント・フォーカスS（適格機関投資家専用） 

国内株式アクティブバリューファンド（適格機関投資家専用） 

日本長期成長株集中投資ファンド（適格機関投資家専用） 

FOFs用国内株式EVIバリューファンド（適格機関投資家専用） 

SMDAM日本グロース株ファンド（適格機関投資家専用） 

マニュライフFOFs用日本債券ストラテジックファンド（適格機関投資家専用） 

明治安田FOFs用日本債券アクティブ戦略ファンド（適格機関投資家専用） 

ニッセイ国内債券アクティブプラス（FOFs用）（適格機関投資家専用） 

SMDAM日本債券ファンド（適格機関投資家専用） 

FOFs用 外国株式インデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） 

FOFs用外国株式ESGリーダーズ・インデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） 

ブランディワイン・グローバル株式ファンド（適格機関投資家専用） 

ニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式ファンド（FOFs用）（適格機関投資家専用） 

世界エクイティ・ファンド（適格機関投資家向け） 

GIMグローバル・セレクト株式ファンドFB（適格機関投資家専用） 

Capital Group New Economy Fund (LUX) Class ZL 

FOFs用世界債券総合インデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） 

フィデリティ外国債券アクティブ・セレクト・ファンド（適格機関投資家専用） 

L&Gグローバル総合債券ファンド（除く日本）（FOFs用）（適格機関投資家専用） 

FOFs用新興国株式インデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） 

ウエスタン・グローバル債券ファンド（適格機関投資家専用） 

FOFs用 J-REITインデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） 

FOFs用 グローバルREITインデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） 

FOFs用 グローバル・コモディティ（米ドル建て）・ファンドS（適格機関投資家専用） 

FOFs用ゴールド・ファンド 為替ヘッジあり（適格機関投資家専用） 

BlueBay Investment Grade Absolute Return Bond Fund-クラスS-JPY 

FOFs用 ピクテ マルチストラテジー リンクファンドS（適格機関投資家専用） 

FOFs用 米国株式LSファンドS（適格機関投資家専用） 

FOFs用 コモディティLSアルファ・ファンドS（適格機関投資家専用） 

FOFs用 米国株式イントラデイ・トレンド戦略ファンドS（適格機関投資家専用） 

FOFs用GBCAファンドS（ミドルリスク型）（適格機関投資家専用） 

ノムラFOFs用 日本株ベータヘッジ戦略ファンド（適格機関投資家専用） 

ウエスタン・カレンシー・アルファ・ファンドS（適格機関投資家専用） 

MA Hedge Fund Strategies Limited 

組 入 制 限 

投資信託証券への投資割合には制限を設けません。 

株式への直接投資は行いません。 

外貨建資産への投資割合には制限を設けません。 

デリバティブの直接利用は行いません。 

分 配 方 針 

年１回、毎決算時に委託会社が基準価額水準、市況

動向などを勘案して分配金額を決定します。ただ

し、分配を行わないことがあります。分配対象額は、

経費控除後の繰越分を含めた配当等収益及び売買

益（評価益を含みます。）等の全額とします。 
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スカイオーシャン・コアラップ（成長型） 

 
【運用報告書の表記について】 

・ 原則として、各表の数量、金額の単位未満は切捨て、比率は四捨五入で表記しておりますので、表中の個々の数字の合計が合計欄の値と

は一致しないことがあります。ただし、単位未満の数値については小数を表記する場合があります。  

 

○最近５期の運用実績 
 

決 算 期 
基 準 価 額 投 資 信 託 

証   券 
組 入 比 率 

純 資 産 
総 額 (分配落) 

税 込 み 
分 配 金 

期 中 
騰 落 率 

 円 円 ％ ％ 百万円 

６期(2021年７月12日) 10,936 0 14.2 98.7 8,057 

７期(2022年７月11日) 11,017 0 0.7 98.9 6,766 

８期(2023年７月10日) 11,613 0 5.4 98.4 6,226 

９期(2024年７月10日) 13,250 0 14.1 98.0 6,364 

10期(2025年７月10日) 13,363 0 0.9 98.2 5,592 
 

（注） 当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。 

 

○当期中の基準価額と市況等の推移 

年 月 日 
基 準 価 額 投 資 信 託 

証   券 
組 入 比 率  騰 落 率 

(期  首) 円 ％ ％ 

2024年７月10日 13,250 － 98.0 

７月末 12,902 △2.6 97.7 

８月末 12,756 △3.7 98.4 

９月末 12,995 △1.9 94.7 

10月末 13,129 △0.9 98.6 

11月末 13,021 △1.7 98.7 

12月末 13,276 0.2 98.8 

2025年１月末 13,226 △0.2 98.4 

２月末 13,017 △1.8 98.3 

３月末 13,040 △1.6 98.4 

４月末 12,691 △4.2 98.3 

５月末 13,088 △1.2 98.7 

６月末 13,287 0.3 98.9 

(期  末)    

2025年７月10日 13,363 0.9 98.2 
 

（注） 騰落率は期首比です。 
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スカイオーシャン・コアラップ（成長型） 

○運用経過 (2024年７月11日～2025年７月10日) 

 
 

  

  
（注） 分配金再投資基準価額は、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） 分配金再投資基準価額は、期首（2024年７月10日）の値が基準価額と同一となるように指数化しております。 

（注） 上記騰落率は、小数点以下第２位を四捨五入して表示しております。 

 

  

期中の基準価額等の推移 
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スカイオーシャン・コアラップ（成長型） 

○基準価額の主な変動要因 

当ファンドの投資対象ファンドの騰落率は以下の通りです。 

 

  
（※）期中に全売却を行ったため開示しておりません。 

（注） 比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。騰落率は期首または当ファンドへの組入日からのものです。 

（注） 騰落率は分配金再投資ベースです。 

 

主に外国株式やコモディティなどの上昇がプラスに影響し、当期間における基準価額は上昇しました。 
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スカイオーシャン・コアラップ（成長型） 

 

○国内株式市場 

国内株式市場は、ほぼ横ばいとなりました。世界的なAI関連需要の拡大や企業の資本効率改善への期待等を

背景に2024年７月11日にはTOPIXは史上最高値を更新しました。その後８月には米国景気後退懸念、2025年４

月にはトランプ政権の相互関税発表を受けて、急落する局面はあったものの、いずれもその後反発しました。

結果として当期間の終値は１年前とほぼ同水準となりました。 

 

○外国株式市場 

先進国株式市場は、上昇しました。世界的なAI関連需要の拡大期待等を背景に、堅調な推移となりました。

2025年２月以降はトランプ政権による関税政策への警戒感が高まり、下落基調となりました。また４月にはト

ランプ政権の相互関税発表を受けて株価は急落しましたが、関税上乗せ措置の90日間の適用停止が発表され

たことを受け、再び上昇に転じました。 

新興国株式市場は、先進国株式市場同様上昇しました。2024年末にかけては中国経済の減速懸念やドル高等

が嫌気され上値重く推移しました。2025年４月にはトランプ政権の相互関税発表を受けて大きく下落しまし

たが、その後は米中間の関税交渉が進展するとの期待やドル安等を背景に、株価は反転上昇しました。 

 

○国内債券市場 

国内債券市場は、債券価格は下落（金利は上昇）しました。日銀の追加利上げへの思惑から10年国債利回り

（長期金利）は上昇し、2025年３月には1.5％台に達しました。その後４月のトランプ政権の相互関税発表を受

けて、リスク回避の動きが広がり、一時的に金利が急低下する局面も見られましたが、その後、再び金利は上

昇しました。 

 

○外国債券市場 

先進国債券市場は、ドルベースでは債券価格は上昇（金利は低下）した一方、円高ドル安の進行により円

ベースでは下落しました。米２年債利回りはFRB（米連邦準備制度理事会）による政策金利引き下げ等を背景

に低下した一方で、米10年債利回りは米国の財政赤字拡大に対する警戒感から上昇しました。欧州について

も、独２年債利回りはECB（欧州中央銀行）による政策金利引き下げ等を背景に低下した一方で、独10年債利

回りは政府のインフラ・防衛支出増加に伴う国債発行拡大等を背景に上昇しました。 

新興国債券市場は、債券価格は上昇しました。新興国株式と同様、2024年末にかけては中国経済の減速懸念

やドル高等が嫌気され上値重く推移しました。年明け以降は先進国の金利低下やドル安の進行等を背景にリ

スクセンチメントが改善し、堅調に推移しました。 

 

○国内リート市場 

国内リート市場は、上昇しました。2024年末にかけては、日銀の追加利上げへの思惑から国内金利が上昇し

たことが嫌気され、軟調に推移しました。一方、年明け以降は、配当金の増加やオフィス空室率の低下といっ

たファンダメンタルズの改善が評価され、上昇に転じました。 

 

  

投資環境 
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スカイオーシャン・コアラップ（成長型） 

○海外リート市場 

海外リート市場は、ドルベースでは上昇した一方、円高ドル安の進行により円ベースでは下落しました。

2024年９月下旬にかけては、海外の中央銀行による利下げ等が好感され、堅調に推移しましたが、その後は米

欧ともに10年債利回りが上昇したこと等が嫌気され、上値の重い展開となりました。 

 

○コモディティ市場 

コモディティ市場において、商品価格はドルベースでは上昇した一方、円高ドル安の進行により円ベースで

は下落しました。金価格は地政学リスクの高まりやドル安の進行等を背景に上昇しました。 

 

 

国内外の株式・債券といった様々な資産に分散投資し、これらを組み合わせることで中長期的に安定した収

益の獲得を目指しました。また、デリバティブを含めた様々な投資対象及び投資戦略を駆使するヘッジファン

ド等を組み入れることで短期的な下振れリスクの抑制を目指しました。 

 

＜投資資産の配分変更＞ 

・国内リート、ヘッジファンドの投資比率を引き下げました。 

・外国株式、国内債券の投資比率を引き上げました。 

 

＜投資対象ファンドの変更＞ 

・外国株式資産内の投資割合の見直しに伴い、「グローバル株式コンセントレイト・ファンド（適格機関投資

家専用）」を全売却しました。 

・外国債券資産内の投資割合の見直しに伴い、「ウエスタン・グローバル債券ファンド（適格機関投資家専用）」

を全売却し、新たに「L＆Gグローバル総合債券ファンド（除く日本）（FOFs用）（適格機関投資家専用）」を

投資対象に追加しました。 

 

  

当ファンドのポートフォリオ 



品 名：90149_100002_010_03_スカイオーシャン・コアラップ（成長型）_1069529.docx 

日 時：2025/8/19 13:53:00 

ページ：6 

 

－ 6 － 

スカイオーシャン・コアラップ（成長型） 

  
（注） 組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。 
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スカイオーシャン・コアラップ（成長型） 

 

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しており

ません。 

 

 

基準価額水準、市況動向等を考慮して、収益分配は見送りとさせていただきました。なお、収益分配に充て

ず信託財産内に留保した利益については、運用の基本方針に基づいて運用を行います。 

 

○分配原資の内訳  

 （単位：円、１万口当たり・税込み） 

項 目 
第10期 

2024年７月11日～ 
2025年７月10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 3,768   
（注） 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） 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。 

 

○今後の運用方針 

主として、国内株式、国内債券、外国株式、外国債券、国内リート、海外リート、バンクローン、コモディ

ティ、ヘッジファンド及びその他の様々な資産を実質的な投資対象とする投資対象ファンドに分散投資します。 

各資産及び各投資対象ファンドへの投資割合は、各資産の期待リターンやリスク、各資産間の相関係数、各

投資対象ファンドのリスク・リターン特性等をもとに決定します。各資産及び各投資対象ファンドへの投資割

合は定期的な見直しを行うほか、市場環境等に応じても調整を行います。また適宜リバランスを行います。な

お、全ての資産及び投資対象ファンドに投資するとは限りません。 

投資対象ファンドについては、定性・定量評価等により適宜見直しを行います。この際、投資対象ファンド

として定められていた投資信託証券が投資対象ファンドから除外されたり、新たな投資信託証券が投資対象

ファンドとして定められることがあります。 

 

  

当ファンドのベンチマークとの差異 

分配金 
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○１万口当たりの費用明細 (2024年７月11日～2025年７月10日) 

項 目 
当 期 

項 目 の 概 要 
金 額 比 率 

  円 ％  

（a） 信 託 報 酬 181  1.386  (a)信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率 

 （ 投 信 会 社 ） (113)  (0.869)  委託した資金の運用の対価 

 （ 販 売 会 社 ） ( 60)  (0.462)  交付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、購入後の 
情報提供等の対価 

 （ 受 託 会 社 ） (  7)  (0.055)  運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価 

（b） そ の 他 費 用 1   0.005   (b)その他費用＝期中のその他費用÷期中の平均受益権口数 

 （ 監 査 費 用 ） (  1)  (0.005)  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 182   1.391    

期中の平均基準価額は、13,035円です。  

 
（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、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。 

（注） 各金額は項目ごとに円未満は四捨五入してあります。 

（注） 各項目の費用は、このファンドが組み入れている投資信託証券が支払った費用を含みません。 

（注） 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。 
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スカイオーシャン・コアラップ（成長型） 

（参考情報） 

◯総経費率 

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1.76％です。 
 

  

  
（注） 当ファンドの費用は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） 投資先ファンドとは、当ファンドが組み入れている投資信託証券（マザーファンドを除く。）です。 
（注） 当ファンドの費用は、マザーファンドが支払った費用を含み、投資先ファンドが支払った費用を含みません。 
（注） 当ファンドの費用と投資先ファンドの費用は、計上された期間が異なる場合があります。 
（注） 投資先ファンドの一部（L&Gグローバル総合債券ファンド（除く日本）（FOFs用））については、運用管理費用以外の費用が含まれており

ません。 
（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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スカイオーシャン・コアラップ（成長型） 

○売買及び取引の状況 (2024年７月11日～2025年７月10日) 

 

 

銘 柄 
買 付 売 付 

口 数 金 額 口 数 金 額 

国 

内 

 口 千円 口 千円  
ノムラFOFs用 日本株ベータヘッジ戦略ファンド 
（適格機関投資家専用） 

23,843,587 20,000 100,730,421 84,000  

国内株式アクティブバリューファンド 
（適格機関投資家専用） 

5,715,266 10,000 12,801,894 25,000  

世界エクイティ・ファンド（適格機関投資家向け） 18,632,384 30,000 12,057,539 20,000  
FOFs用ゴールド・ファンド 為替ヘッジあり 
（適格機関投資家専用） 

5,183,765 10,000 84,870,123 144,000  

L&Gグローバル総合債券ファンド（除く日本）（FOFs用）（適格機関投資家専用） 100,775,976 100,000 － －  
BlueBay Investment Grade Absolute Return Bond Fund-クラスS-JPY － － 3,251 36,000  
明治安田FOFs用日本債券アクティブ戦略ファンド（適格機関投資家専用） 117,796,524 110,000 80,563,257 75,000  
Capital Group New Economy Fund (LUX) Class ZL 57,857 140,000 22,129 60,000  
ニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式ファンド（FOFs用）（適格機関投資家専用） 83,285,596 150,000 38,871,498 74,000  
ニッセイ国内債券アクティブプラス（FOFs用）（適格機関投資家専用） 41,262,637 40,000 10,237,510 10,000  
グローバル株式コンセントレイト・ファンド 
（適格機関投資家専用） 

－ － 63,435,711 143,821  

フィデリティ外国債券アクティブ・セレクト・ファンド（適格機関投資家専用） 4,074,316 5,000 37,144,872 45,000  
日本長期成長株集中投資ファンド（適格機関投資家専用） － － 10,425,593 33,000  
ウエスタン・グローバル債券ファンド 
（適格機関投資家専用） 

－ － 211,939,262 293,504  

ブランディワイン・グローバル株式ファンド（適格機関投資家専用） 16,439,541 25,000 11,453,174 18,000  
ウエスタン・カレンシー・アルファ・ファンドS（適格機関投資家専用） － － 42,831,611 35,000  
FOFs用 米国株式LSファンドS 
（適格機関投資家専用） 

－ － 60,886,876 74,000  

FOFs用 コモディティLSアルファ・ファンドS 
（適格機関投資家専用） 

－ － 65,090,011 82,000  

FOFs用日本株式ESGセレクト・リーダーズ・インデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） － － 9,483,818 15,000  
FOFs用新興国株式インデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） 7,924,559 10,000 7,040,592 10,000  
FOFs用 米国株式イントラデイ・トレンド戦略ファンドS 
（適格機関投資家専用） 

－ － 20,757,402 18,000  

FOFs用GBCAファンドS（ミドルリスク型）（適格機関投資家専用） 22,933,493 23,000 58,644,329 58,000  
FOFs用日本株式エクセレント・フォーカスS（適格機関投資家専用） － － 4,479,885 5,000  
FOFs用外国株式ESGリーダーズ・インデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） 6,074,966 10,000 4,346,824 7,000  
FOFs用世界債券総合インデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） 162,243,206 185,000 57,527,592 68,000  
FOFs用 グローバル・コモディティ（米ドル建て）・ 
ファンドS（適格機関投資家専用） 

－ － 9,674,588 15,000  

FOFs用 グローバルREITインデックス・ 
ファンドS（適格機関投資家専用） 

5,827,846 10,000 18,401,874 34,000  

FOFs用 国内株式インデックス・ファンドS 
（適格機関投資家専用） 

19,743,897 35,000 46,017,517 85,000  

FOFs用 J-REITインデックス・ファンドS 
（適格機関投資家専用） 

－ － 119,200,457 155,000  

FOFs用 ピクテ マルチストラテジー  
リンクファンドS（適格機関投資家専用） 

21,509,582 22,000 49,912,293 52,000  
 

投資信託証券 
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スカイオーシャン・コアラップ（成長型） 

 

銘 柄 
買 付 売 付 

口 数 金 額 口 数 金 額 

国 

内 

 口 千円 口 千円  
FOFs用 外国株式インデックス・ファンドS 
（適格機関投資家専用） 

9,813,722 30,000 6,229,600 20,000  

SMDAM日本債券ファンド（適格機関投資家専用） 67,404,003 65,000 49,997,874 48,000  
SMDAM日本グロース株ファンド（適格機関投資家専用） － － 4,277,160 5,000  
FOFs用国内株式EVIバリューファンド（適格機関投資家専用） 2,680,822 5,000 21,763,198 44,000  
マニュライフFOFs用日本債券ストラテジックファンド 
（適格機関投資家専用） 

96,781,227 90,000 54,148,204 50,000  

MA Hedge Fund Strategies Limited － － 4,183 42,000  
合 計 840,004,772 1,125,000 1,385,272,123 1,983,326  

 
（注） 金額は受け渡し代金。 

 

○利害関係人との取引状況等 (2024年７月11日～2025年７月10日) 

 

 該当事項はございません。 

 
利害関係人とは、投資信託及び投資法人に関する法律第11条第1項に規定される利害関係人です。 

 

○第一種金融商品取引業、第二種金融商品取引業又は商品取引受託業務を兼業している委託会社の自己取引状況 (2024年７月11日～2025年７月10日) 

 

 該当事項はございません。 

 

○自社による当ファンドの設定・解約状況 (2024年７月11日～2025年７月10日) 

 

 該当事項はございません。 
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スカイオーシャン・コアラップ（成長型） 

○組入資産の明細 (2025年７月10日現在) 

 

銘 柄 
期首(前期末) 当 期 末 

口 数 口 数 評 価 額 比 率 

 口 口 千円 ％ 

ノムラFOFs用 日本株ベータヘッジ戦略ファンド（適格機関投資家専用） 115,009,010 38,122,176 31,690 0.6 

国内株式アクティブバリューファンド（適格機関投資家専用） 101,227,459 94,140,831 190,437 3.4 

世界エクイティ・ファンド（適格機関投資家向け） 90,411,890 96,986,735 169,377 3.0 

FOFs用ゴールド・ファンド 為替ヘッジあり（適格機関投資家専用） 218,991,450 139,305,092 267,619 4.8 

L&Gグローバル総合債券ファンド（除く日本）（FOFs用）（適格機関投資家専用） － 100,775,976 105,300 1.9 

BlueBay Investment Grade Absolute Return Bond Fund-クラスS-JPY 8,382 5,130 56,807 1.0 

明治安田FOFs用日本債券アクティブ戦略ファンド（適格機関投資家専用） 228,479,679 265,712,946 240,815 4.3 

Capital Group New Economy Fund (LUX) Class ZL 56,919 92,647 261,172 4.7 

ニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式ファンド（FOFs用）（適格機関投資家専用） 81,344,789 125,758,887 249,027 4.5 

ニッセイ国内債券アクティブプラス（FOFs用）（適格機関投資家専用） 178,139,499 209,164,626 195,673 3.5 

グローバル株式コンセントレイト・ファンド（適格機関投資家専用） 63,435,711 － － － 

フィデリティ外国債券アクティブ・セレクト・ファンド（適格機関投資家専用） 260,149,656 227,079,100 279,511 5.0 

日本長期成長株集中投資ファンド（適格機関投資家専用） 52,974,209 42,548,616 136,912 2.4 

ウエスタン・グローバル債券ファンド（適格機関投資家専用） 211,939,262 － － － 

ブランディワイン・グローバル株式ファンド（適格機関投資家専用） 97,617,033 102,603,400 168,905 3.0 

ウエスタン・カレンシー・アルファ・ファンドS（適格機関投資家専用） 111,321,295 68,489,684 54,271 1.0 

FOFs用 米国株式LSファンドS（適格機関投資家専用） 126,214,972 65,328,096 84,371 1.5 

FOFs用 コモディティLSアルファ・ファンドS（適格機関投資家専用） 133,662,922 68,572,911 86,532 1.5 

FOFs用日本株式ESGセレクト・リーダーズ・インデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） 34,868,271 25,384,453 40,495 0.7 

FOFs用新興国株式インデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） 35,769,156 36,653,123 53,858 1.0 

FOFs用 米国株式イントラデイ・トレンド戦略ファンドS（適格機関投資家専用） 50,120,699 29,363,297 25,199 0.5 

FOFs用GBCAファンドS（ミドルリスク型）（適格機関投資家専用） 118,165,350 82,454,514 78,793 1.4 

FOFs用日本株式エクセレント・フォーカスS（適格機関投資家専用） 45,381,927 40,902,042 45,720 0.8 

FOFs用外国株式ESGリーダーズ・インデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） 31,300,360 33,028,502 56,422 1.0 

FOFs用世界債券総合インデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） 500,522,938 605,238,552 726,286 13.0 

FOFs用 グローバル・コモディティ（米ドル建て）・ファンドS（適格機関投資家専用） 82,279,399 72,604,811 109,350 2.0 

FOFs用 グローバルREITインデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） 166,735,612 154,161,584 276,134 4.9 

FOFs用 国内株式インデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） 171,693,402 145,419,782 279,889 5.0 

FOFs用 J-REITインデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） 234,967,815 115,767,358 163,058 2.9 

FOFs用 ピクテ マルチストラテジー リンクファンドS（適格機関投資家専用） 88,339,310 59,936,599 64,791 1.2 

FOFs用 外国株式インデックス・ファンドS（適格機関投資家専用） 46,930,867 50,514,989 169,836 3.0 

SMDAM日本債券ファンド（適格機関投資家専用） 240,688,870 258,094,999 239,692 4.3 

SMDAM日本グロース株ファンド（適格機関投資家専用） 43,842,470 39,565,310 47,379 0.8 

FOFs用国内株式EVIバリューファンド（適格機関投資家専用） 110,156,132 91,073,756 187,703 3.4 

マニュライフFOFs用日本債券ストラテジックファンド（適格機関投資家専用） 279,071,508 321,704,531 290,467 5.2 

MA Hedge Fund Strategies Limited 9,736 5,553 56,652 1.0 

合 計 4,351,827,959 3,806,560,608 5,490,158 98.2 
 
（注） 比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。 
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スカイオーシャン・コアラップ（成長型） 

○投資信託財産の構成 (2025年７月10日現在) 

項 目 
当 期 末 

評 価 額 比 率 

 千円 ％ 

投資信託受益証券 5,115,526 90.8 

投資証券 374,631 6.6 

コール・ローン等、その他 143,916 2.6 

投資信託財産総額 5,634,073 100.0 
 

（注） 比率は、投資信託財産総額に対する評価額の割合です。 

 

○資産、負債、元本及び基準価額の状況 （2025年７月10日現在) 

項 目 当 期 末 

  円 

(A) 資産 5,634,073,477   

 コール・ローン等 143,913,985   

 投資信託受益証券(評価額) 5,115,526,259   

 投資証券(評価額) 374,631,854   

 未収利息 1,379   

(B) 負債 41,347,547   

 未払解約金 2,560,323   

 未払信託報酬 38,633,971   

 その他未払費用 153,253   

(C) 純資産総額(Ａ－Ｂ) 5,592,725,930   

 元本 4,185,157,893   

 次期繰越損益金 1,407,568,037   

(D) 受益権総口数 4,185,157,893口 

 １万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 13,363円 
 

（注） 当ファンドの期首元本額は4,803,010,451円、期中追加設定元本

額は44,514,096円、期中一部解約元本額は662,366,654円です。

（注） １口当たり純資産額は1.3363円です。 
 

○損益の状況 (2024年７月11日～2025年７月10日) 

項 目 当 期 

  円 

(A) 配当等収益 2,131,777   

 受取配当金 1,877,904   

 受取利息 253,873   

(B) 有価証券売買損益 127,439,067   

 売買益 224,307,086   

 売買損 △   96,868,019   

(C) 信託報酬等 △   81,220,087   

(D) 当期損益金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) 48,350,757   

(E) 前期繰越損益金 1,472,850,715   

(F) 追加信託差損益金 △  113,633,435   

 (配当等相当額) (     56,028,395)  

 (売買損益相当額) (△  169,661,830)  

(G) 計(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ) 1,407,568,037   

(H) 収益分配金 0   

 次期繰越損益金(Ｇ＋Ｈ) 1,407,568,037   

 追加信託差損益金 △  113,633,435   

 (配当等相当額) (     56,028,395)  

 (売買損益相当額) (△  169,661,830)  

 分配準備積立金 1,521,201,472   
 

（注） 損益の状況の中で(B)有価証券売買損益は期末の評価換えによ

るものを含みます。 

（注） 損益の状況の中で(C)信託報酬等には信託報酬に対する消費税

等相当額を含めて表示しています。 

（注） 損益の状況の中で(F)追加信託差損益金とあるのは、信託の追

加設定の際、追加設定をした価額から元本を差し引いた差額分

をいいます。 

（注） 計算期間末における費用控除後の配当等収益（791,646円）、費

用控除後の有価証券等損益額（47,559,111円）、信託約款に規定

する収益調整金（56,028,395円）および分配準備積立金

（1,472,850,715円）より分配対象収益は1,577,229,867円（１万

口当たり3,768円）ですが、当期に分配した金額はありません。
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スカイオーシャン・コアラップ（成長型） 

○分配金のお知らせ  

１万口当たり分配金（税込み） 0円 
 
 
 

○お知らせ 

 

 2024年７月11日から2025年７月10日までの期間に実施いたしました約款変更は以下の通りです。 

・ 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、投資信託約款に所要の変更を行いました。 

（変更日：2025年４月１日） 

・ 投資対象とする投資信託証券を追加・除外するため、投資信託約款に所要の変更を行いました。 

（変更日：2025年４月11日） 

 

約款変更について 
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）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２）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、ファンドの購入金額により課税条件も異なりま
す。従って、各個人のお客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額及びベンチマークは、2024年５月29日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

ベンチマークであるTOPIX（東証株価指数）（配当込み）の動きを反映して基準価額は変動し、期末は期首比で
上昇しました。

基準価額等の推移
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騰落率：4.9％（分配金再投資ベース）

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

ベンチマーク（左軸）

基準価額の主な変動要因
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投資環境

株式への投資は「国内株式インデックス マザーファンド」受益証券の組み入れにより行いました。

【「国内株式インデックス マザーファンド」の運用経過】
ベンチマークであるTOPIX（東証株価指数）（配当込み）と連動する投資成果を目標として運用を行いました｡
（1）株式組入比率

先物を含む株式組入比率は期を通じて高位を維持しました。
なお、ヘッジ目的で、株価指数先物取引を適宜活用しています。

（2）ポートフォリオ構成
TOPIX構成銘柄の中から信用リスクが極めて高いと判断される銘柄を除外し、ベンチマークの個別銘柄構
成比率に極力合わせたポートフォリオを組成しました。

当ファンドのポートフォリオ

当期の国内株式市場は上昇しました。
期初から７月前半にかけて円安・米ドル高を受けて上
昇する場面もありましたが、8月に米雇用統計の悪化
を受けて円高・米ドル安が進み、日本株は歴史的な大
幅下落となりました。
その後は、自民党総裁選で石破氏勝利の結果を受け
て大幅下落する場面や、米大統領選挙の結果を受け
た反発や米景気の底堅さから上昇する場面もあるな
ど、一進一退の展開が続きました。
期末にかけては、米国に輸入される自動車への追加
関税や、米国の景気後退懸念などから米国株式市場
が急落したことを受けて国内株式市場も大幅に下落
しましたが、米政権が相互関税の上乗せ部分につい
て日本を含む一部の国で一時停止すると発表したこ
とや、米中間での追加関税の大幅な引き下げが決定
されたことなどから、株式市場は上昇しました。
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ベンチマーク
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○組入ファンド
当期末

2025年５月29日
国内株式インデックス マザーファンド 100.0％
その他 0.0％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

当ファンドの組入資産の内容

以下のグラフは、当ファンドの基準価額（分配金込み）とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当期の基準価額騰落率はベンチマーク騰落率に概ね
連動しました。
差異の主な要因は、信託報酬要因です。

（％）

0

2

4

6

8

第7期

基準価額
ベンチマーク

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分

親投資信託証券
100.0％

その他
0.0％

○資産別配分
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基準価額水準、市況動向等を考慮して、収益分配は見送りとさせていただきました。
なお、収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については、運用の基本方針に基づいて運用を行います。

（１万口当たり・税引前）

項目
第７期

2024年５月30日～2025年５月29日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 9,643
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）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３）－印は該当がないことを示します。

国内株式インデックス マザーファンドの受益証券への投資を通じて､わが国の金融商品取引所等に上場している
株式に分散投資を行い､TOPIX（東証株価指数）（配当込み）に連動する投資成果を目標として運用を行います｡

分配金

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2024年5月30日～2025年5月29日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 36円 0.198％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は18,272円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （28） （0.154） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （2） （0.011） 交付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、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （6） （0.033） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 0 0.001
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （0） （0.000）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （0） （0.001）

（ｃ） 有価証券取引税 － －
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｄ） その他費用 1 0.005
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （－） （－） 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） （1） （0.005） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （－） （－） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 37 0.204
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンド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）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注）ベンチマークは、2024年５月29日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

ベンチマークであるTOPIX（東証株価指数）（配当込み）の動きを反映して基準価額は変動し、期末は期首比で
上昇しました。

基準価額等の推移
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投資環境

ベンチマークであるTOPIX（東証株価指数）（配当込み）と連動する投資成果を目標として運用を行いました｡
（1）株式組入比率

先物を含む株式組入比率は期を通じて高位を維持しました。
なお、ヘッジ目的で、株価指数先物取引を適宜活用しています。

（2）ポートフォリオ構成
TOPIX構成銘柄の中から信用リスクが極めて高いと判断される銘柄を除外し、ベンチマークの個別銘柄構
成比率に極力合わせたポートフォリオを組成しました。

当ファンドのポートフォリオ

当期の国内株式市場は上昇しました。
期初から７月前半にかけて円安・米ドル高を受けて上
昇する場面もありましたが、8月に米雇用統計の悪化
を受けて円高・米ドル安が進み、日本株は歴史的な大
幅下落となりました。
その後は、自民党総裁選で石破氏勝利の結果を受け
て大幅下落する場面や、米大統領選挙の結果を受け
た反発や米景気の底堅さから上昇する場面もあるな
ど、一進一退の展開が続きました。
期末にかけては、米国に輸入される自動車への追加
関税や、米国の景気後退懸念などから米国株式市場
が急落したことを受けて国内株式市場も大幅に下落
しましたが、米政権が相互関税の上乗せ部分につい
て日本を含む一部の国で一時停止すると発表したこ
とや、米中間での追加関税の大幅な引き下げが決定
されたことなどから、株式市場は上昇しました。

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

当期首 当期末

ベンチマーク

－ 31 －

添付ファンド_9pt_1069529.indd   31添付ファンド_9pt_1069529.indd   31 2025/08/19   14:51:172025/08/19   14:51:17



当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
１ トヨタ自動車 日本 3.5％
２ ソニーグループ 日本 3.3％
３ 三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループ 日本 3.1％
４ 東証株価指数先物　2506 日本 2.7％
５ 日立製作所 日本 2.6％
６ 任天堂 日本 1.9％

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
７ 三井住友フィナンシャルグループ 日本 1.8％
８ リクルートホールディングス 日本 1.7％
９ キーエンス 日本 1.5％
10 三菱重工業 日本 1.4％

組入銘柄数 1,667
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

○上位10銘柄

（注１）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

（注２）国別配分においては、上記の他、オフバランスで国内株式先物を想定元本ベースで純資産総額に対して2.7％買建てております。

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分

国内株式
97.2％

国内株式先物
2.7％

その他
0.0％

○資産別配分

以下のグラフは、当ファンドの基準価額とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当期の基準価額騰落率はベンチマーク騰落率に概ね
連動しました。
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原則としてわが国の金融商品取引所等に上場している株式に分散投資を行い、TOPIX（東証株価指数）（配当
込み）の動きに連動する投資成果を目標として運用を行います。

今後の運用方針

1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2024年5月30日～2025年5月29日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 0円 0.001％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （0） （0.000）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （0） （0.001）

（ｂ） 有価証券取引税 － －
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｃ） その他費用 － －
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （－） （－） 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） （－） （－） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （－） （－） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 0 0.001
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（28,574円）で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）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２）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、ファンドの購入金額により課税条件も異なりま
す。従って、各個人のお客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額及びベンチマークは、2024年４月５日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

ベンチマークであるMSCIジャパンESGセレクト・リーダーズ指数（配当込み）の動きを反映して基準価額は変動し、
期末は期首比で下落しました。

基準価額等の推移

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

0
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3

4

5

第3期首
2024/4 5 6 7 8 9 10 11 12 2025/1 2 3

第3期末
4

第3期首：14,707円
第3期末：12,874円（既払分配金0円）
騰落率：△12.5％（分配金再投資ベース）

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

ベンチマーク（左軸）

基準価額の主な変動要因
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投資環境

株式への投資は「日本株式ＥＳＧセレクト・リーダーズインデックスマザーファンド」受益証券の組み入れにより行い
ました。

【「日本株式ＥＳＧセレクト・リーダーズインデックスマザーファンド」の運用経過】
ベンチマークであるMSCIジャパンESGセレクト・リーダーズ指数（配当込み）と連動する投資成果を目標として運
用を行いました。
（１）株式組入比率

先物を含む株式組入比率は期を通じて高位を維持しました。
なお、ヘッジ目的で、株価指数先物取引（TOPIX先物）を適宜活用しています。

（２）ポートフォリオ構成
現物株式および投資信託証券については、ベンチマークの個別銘柄構成比率に合わせたポートフォリオを組
成して運用を行いました。

当ファンドのポートフォリオ

当期の国内株式市場は下落しました。
期初は、中東情勢の緊迫化や半導体関連銘柄の業
績への懸念が高まり上値の重い場面もみられました
が、6月下旬からは円安・米ドル高進行などを追い風に
上昇し、７月にTOPIX（東証株価指数）、日経平均株
価がともに過去最高値を更新しました。しかし、8月初
旬には、米国景気の失速懸念が高まったことや、日銀
が利上げを決定したことなどから急速に円高・米ドル
安が進行し、歴史的な大幅下落となりました。
8月中旬以降、国内株式市場は急落から落ち着きを取
り戻しましたが、自民党総裁選や衆議院選挙、米国の
大統領選挙など重要な政治イベントが多かったことな
どから一進一退の展開が続きました。年明けからは、ト
ランプ氏の米大統領再選に伴い関税賦課などが意識
され、底堅くも上値の重い推移が続きました。期末に
かけては、米相互関税の影響が懸念され、株式市場
は再び急落しました。

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

当期首 当期末

ベンチマーク
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○組入ファンド
当期末

2025年４月７日
日本株式ＥＳＧセレクト・リーダーズインデックスマザーファンド 99.9％
その他 0.1％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

以下のグラフは、当ファンドの基準価額（分配金込み）とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドの組入資産の内容

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分

親投資信託証券
99.9％

その他
0.1％

○資産別配分

当ファンドのベンチマークとの差異

当期の基準価額騰落率はベンチマーク騰落率に概ね
連動しました。
差異の主な要因は信託報酬（マイナス）によるものです。

（％）

△15

△10

△5

0

第3期

基準価額
ベンチマーク
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基準価額水準、市況動向等を考慮して、収益分配は見送りとさせていただきました。
なお、収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については、運用の基本方針に基づいて運用を行います。

（１万口当たり・税引前）

項目
第３期

2024年４月６日～2025年４月７日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 5,204
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）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３）－印は該当がないことを示します。

日本株式ＥＳＧセレクト・リーダーズインデックスマザーファンド受益証券への投資を通じて、主としてわが国の金融
商品取引所等に上場している株式に投資し、MSCIジャパンESGセレクト・リーダーズ指数（配当込み）に連動する
投資成果を目指します。

分配金

今後の運用方針

－ 69 －

添付ファンド_9pt_1069529.indd   69添付ファンド_9pt_1069529.indd   69 2025/08/19   14:51:222025/08/19   14:51:22



1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2024年4月6日～2025年4月7日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 30円 0.199％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は15,205円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （24） （0.155） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （2） （0.011） 交付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、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （5） （0.033） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 0 0.001
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （0） （0.000）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （0） （0.001）

（ｃ） 有価証券取引税 － －
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｄ） その他費用 1 0.005
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （－） （－） 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） （1） （0.005） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （－） （－） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 31 0.205
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンド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）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注）ベンチマークは、2024年４月５日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

ベンチマークであるMSCIジャパンESGセレクト・リーダーズ指数（配当込み）の動きを反映して基準価額は変動し、
期末は期首比で下落しました。

基準価額等の推移
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投資環境

ベンチマークであるMSCIジャパンESGセレクト・リーダーズ指数（配当込み）と連動する投資成果を目標として運
用を行いました。
（１）株式組入比率

先物を含む株式組入比率は期を通じて高位を維持しました。
なお、ヘッジ目的で、株価指数先物取引（TOPIX先物）を適宜活用しています。

（２）ポートフォリオ構成
現物株式および投資信託証券については、ベンチマークの個別銘柄構成比率に合わせたポートフォリオを組
成して運用を行いました。

当ファンドのポートフォリオ

当期の国内株式市場は下落しました。
期初は、中東情勢の緊迫化や半導体関連銘柄の業
績への懸念が高まり上値の重い場面もみられました
が、6月下旬からは円安・米ドル高進行などを追い風に
上昇し、７月にTOPIX（東証株価指数）、日経平均株
価がともに過去最高値を更新しました。しかし、8月初
旬には、米国景気の失速懸念が高まったことや、日銀
が利上げを決定したことなどから急速に円高・米ドル
安が進行し、歴史的な大幅下落となりました。
8月中旬以降、国内株式市場は急落から落ち着きを取
り戻しましたが、自民党総裁選や衆議院選挙、米国の
大統領選挙など重要な政治イベントが多かったことな
どから一進一退の展開が続きました。年明けからは、ト
ランプ氏の米大統領再選に伴い関税賦課などが意識
され、底堅くも上値の重い推移が続きました。期末に
かけては、米相互関税の影響が懸念され、株式市場
は再び急落しました。

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

当期首 当期末

ベンチマーク
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＜当社のスチュワードシップ活動＞
当社は「責任ある機関投資家」として、エンゲージメント、議決権行使、投資の意思決定におけるＥＳＧの考慮を３つ
の柱としてスチュワードシップ活動を推進しています。投資先企業の企業価値向上に資するスチュワードシップ活
動を行うことを通じ、お客さまからお預かりしている資産の中長期的な投資リターンの最大化を目指します。そして、
その全ての基盤がフィデューシャリー・デューティーの実践です。当社は、スチュワードシップ活動に関する利益相反
の適切な管理がフィデューシャリー・デューティーの向上につながると考え、利益相反管理を適切に行っております。

を支える基盤321

「三井住友トラストグループのフィデューシャリー・デューティーに関する取組方針」に基づき、
お客さま本位の商品・サービスの提供に向けた取り組みを進めます。

投資リターンの最大化
投資先の企業価値向上

［フィデューシャリー・デューティーの実践］［利益相反管理］

投資意思決定に
おけるESGの考慮

3

投資の意思決定においてESG
を考慮することにより、お客さ
まの資産の中長期的な投資リ
ターンの最大化を目指します。

議決権行使

2

「ガバナンスのミニマム・スタ
ンダードを求める機会」と位置
付けて、透明性の高い判断プ
ロセスに則り、適切に行使を
しています。

エンゲージメント

1

「企業にベストプラクティスを
求める機会」と位置付けて、中
長期的な企業価値向上に資す
る意見表明を行います。

企業価値向上の支援

当社の責任ある機関投資家としての取り組みは
スマートフォンで左記コードを読み取るかアドレスを入力することで
ご確認いただけます。
https://www.smtam.jp/institutional/stewardship_initiatives/
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当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
１ トヨタ自動車 日本 6.5％
２ ソニーグループ 日本 5.6％
３ 日立製作所 日本 3.8％
４ 三井住友フィナンシャルグループ 日本 3.2％
５ リクルートホールディングス 日本 2.8％
６ 東京海上ホールディングス 日本 2.4％

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
７ ファーストリテイリング 日本 2.4％
８ 東京エレクトロン 日本 2.3％
９ 伊藤忠商事 日本 2.2％
10 ＫＤＤＩ 日本 2.1％

組入銘柄数 239
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

（注１）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

（注２）国別配分においては、上記の他、オフバランスで国内株式先物を想定元本ベースで純資産総額に対して1.5％買建てております。

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分

国内株式
97.8％

国内株式先物
1.5％

国内投資信託証券
0.7％

その他
0.0％

○資産別配分

○上位10銘柄

以下のグラフは、当ファンドの基準価額とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当期の基準価額騰落率はベンチマーク騰落率に概ね
連動しました｡

（％）

△15

△10

△5

0

第4期

基準価額
ベンチマーク
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主としてわが国の金融商品取引所等に上場している株式に投資し､MSCIジャパンESGセレクト・リーダーズ指数
（配当込み）に連動する投資成果を目指します｡

今後の運用方針

1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2024年4月6日～2025年4月7日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 0円 0.001％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （0） （0.000）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （0） （0.001）

（ｂ） 有価証券取引税 － －
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｃ） その他費用 － －
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （－） （－） 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） （－） （－） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （－） （－） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 0 0.001
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（15,794円）で除して100を乗じたものです。

－ 82 －

添付ファンド_9pt_1069529.indd   82添付ファンド_9pt_1069529.indd   82 2025/08/19   14:51:242025/08/19   14:51:24



－ 83 －

添付ファンド_9pt_1069529.indd   83添付ファンド_9pt_1069529.indd   83 2025/08/19   14:51:242025/08/19   14:51:24



－ 84 －

添付ファンド_9pt_1069529.indd   84添付ファンド_9pt_1069529.indd   84 2025/08/19   14:51:242025/08/19   14:51:24



－ 85 －

添付ファンド_9pt_1069529.indd   85添付ファンド_9pt_1069529.indd   85 2025/08/19   14:51:242025/08/19   14:51:24



－ 86 －

添付ファンド_9pt_1069529.indd   86添付ファンド_9pt_1069529.indd   86 2025/08/19   14:51:242025/08/19   14:51:24



－ 87 －

添付ファンド_9pt_1069529.indd   87添付ファンド_9pt_1069529.indd   87 2025/08/19   14:51:252025/08/19   14:51:25



－ 88 －

添付ファンド_9pt_1069529.indd   88添付ファンド_9pt_1069529.indd   88 2025/08/19   14:51:252025/08/19   14:51:25



－ 89 －

添付ファンド_9pt_1069529.indd   89添付ファンド_9pt_1069529.indd   89 2025/08/19   14:51:252025/08/19   14:51:25



－ 90 －

添付ファンド_9pt_1069529.indd   90添付ファンド_9pt_1069529.indd   90 2025/08/19   14:51:252025/08/19   14:51:25



－ 91 －

添付ファンド_9pt_1069529.indd   91添付ファンド_9pt_1069529.indd   91 2025/08/19   14:51:252025/08/19   14:51:25



 

 

添付ファンド_9pt_1069529.indd   92添付ファンド_9pt_1069529.indd   92 2025/08/19   14:51:252025/08/19   14:51:25



－ 93 －

添付ファンド_9pt_1069529.indd   93添付ファンド_9pt_1069529.indd   93 2025/08/19   14:51:252025/08/19   14:51:25



－ 94 －

添付ファンド_9pt_1069529.indd   94添付ファンド_9pt_1069529.indd   94 2025/08/19   14:51:252025/08/19   14:51:25



当期中の運用経過と今後の運用方針

当期末の基準価額は、設定日比で上昇しました。
国内株式市場は期初は米国の早期利下げ期待の後退や、中東情勢の緊迫化から軟調な出足となりました
が、先行きの収益性向上が期待される防衛関連銘柄や、日米の長期金利上昇を背景として金融関連銘柄な
どが牽引役となり、基準価額を押し上げました。7月中旬以降、為替の円高・ドル安進行や米国の景気後退
懸念から値動きの大きい展開になりましたが、好調な企業業績や積極的な株主還元強化が評価される形
で、期末にかけて持ち直す動きとなりました。
個別銘柄では、防衛事業の収益性向上が期待された三菱重工業、新たな資本配分方針を発表したリクルー
トホールディングス、生成AI（人工知能）関連需要への期待が高まった日立製作所などが基準価額にプラ
ス寄与しました。一方、米半導体株指数の下落が嫌気された東京エレクトロンやディスコ、原料炭の市況
低迷等による業績影響が懸念された三菱商事などが基準価額にマイナスに影響しました。

（注1） 分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）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2） 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、ファンドの購入金額により課税条件も異な
ります。従って、各個人のお客様の損益の状況を示すものではありません。

（注3） 分配金再投資基準価額及びベンチマークは、2024年4月4日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

純資産総額（億円）（右軸）
基準価額（円）（左軸）

分配金再投資基準価額（左軸）
ベンチマーク（左軸）

設定日：10,000円
第1期末：10,215円（既払分配金0円）
騰落率：2.2%（分配金再投資ベース）

設定日 第1期末
95 6 7 8 10 11

12

0

4
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6

8

0

5,000

10,000

15,000

20,000

2024/4

基準価額等の推移

基準価額の主な変動要因
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投資環境

国内株式市場は、期初は米国の早期利下げ期待の
後退や、中東情勢の緊迫化から軟調な出足となり
ましたが、6月中旬以降、為替の円安・ドル高進行
が好感された輸出関連銘柄や、日米の長期金利上
昇が手掛かり材料となった金融関連銘柄が牽引す
る形で上げ幅を拡大しました。7月以降には為替の
円高・ドル安進行や米国の景気後退懸念から急落
する場面も見られましたが、堅調な企業業績や株
主還元強化への期待から持ち直す動きとなりまし
た。期末にかけては、米国による関税引き上げへの
警戒感から一進一退の展開となりました。

株式への投資は｢日本株式エクセレント・フォーカス　マザーファンド」受益証券の組み入れにより行い
ました。

【｢日本株式エクセレント・フォーカス　マザーファンド｣の運用経過】
投資行動は、業績動向とバリュエーションに着目した入れ替えを行いました。
業種では電気機器、機械、輸送用機器のウェイトを引き上げた一方、サービス業のウェイトを引き下げ、陸
運業、非鉄金属のオーバーウェイト幅を縮小しました。
個別銘柄では三越伊勢丹ホールディングス、荏原製作所、東京エレクトロンなどのウェイトを引き上げ、
オリエンタルランド、西武ホールディングス、住友金属鉱山などのウェイトを引き下げました。

当ファンドのポートフォリオ

設定日 当期末
3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500
ベンチマーク
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当ファンドの組入資産の内容

（注） 組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注） 資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。その
他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

○組入ファンド
当期末

2024年12月2日
日本株式エクセレント・フォーカス　マザーファンド 100.0％
その他 0.0％
組入ファンド数 1 

親投資信託証券
100.0％

その他
0.0％

円
100.0％

日本
100.0％

○資産別配分 ○通貨別配分○国別配分
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以下のグラフは、当ファンドの基準価額（分配金込み）とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

ベンチマークであるTOPIX（東証株価指数）（配当
込み）を上回りました。
業種構成要因はマイナスとなりました。非鉄金属、
小売業のオーバーウェイトや卸売業のアンダーウ
ェイトなどがプラスに寄与した一方、ガラス・土石
製品のオーバーウェイトや保険業、その他製品の
アンダーウェイトなどがマイナスに影響しました。
銘柄選択要因はプラスとなりました。三菱重工業、
MARUWA、川崎重工業のオーバーウェイトなど
がプラスに寄与した一方、東京エレクトロン、ディ
スコ、三菱商事のオーバーウェイトなどがマイナ
スに影響しました。

0

3

2

1

4

第1期

（％）

基準価額
ベンチマーク

基準価額水準､市況動向等を考慮して､収益分配は見送りとさせていただきました｡
なお､収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については､運用の基本方針に基づいて運用を行います｡

（1万口当たり・税引前）

（注1） 「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が
あります。

（注2） 当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）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3） －印は該当がないことを示します。

分配金

項目
第1期

2024年4月4日～2024年12月2日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －
翌期繰越分配対象額 （円） 329
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今後の運用方針

日本株式エクセレント・フォーカス　マザーファンド受益証券への投資を通じて、主としてわが国の株式
に投資します。
個別企業分析に、市場動向分析を積極的に付加し、投資銘柄を厳選することにより、ベンチマークである
TOPIX（東証株価指数）（配当込み）に対する超過リターンを目指します。
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当ファンドの組入資産の内容

（注） 資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。その
他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

○資産別配分 ○通貨別配分○国別配分

国内株式
98.8％

その他
1.2％

円
100.0％

日本
100.0％

○上位10銘柄
順位 銘柄名 国・地域 組入比率
1 ＭＡＲＵＷＡ 日本 5.7%
2 三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループ 日本 4.6%
3 三井住友フィナンシャルグループ 日本 4.3%
4 日立製作所 日本 4.2%
5 三越伊勢丹ホールディングス 日本 4.2%
6 三菱重工業 日本 4.1%

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
7 リクルートホールディングス 日本 4.0%
8 川崎重工業 日本 3.8%
9 ソニーグループ 日本 3.7%
10 信越化学工業 日本 3.3%

組入銘柄数 48
（注） 組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。
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日本長期成長株
集中投資ファンド
（適格機関投資家専用）
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■運用経過
◆基準価額等の推移について（2024年12月17日～2025年６月16日）

（注１）本ファンドの値動きと比較する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いません。
（注２）分配金再投資基準価額は、収益分配金（税引前）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３）実際のファンドにおいては、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ない点にご留
意ください。

（注４）分配金再投資基準価額は、期首の基準価額を起点として指数化しています。
（注５）騰落率は、小数点以下第２位を四捨五入して表示しています。

◆基準価額の主な変動要因
　本ファンドの基準価額は、期首の31,440円から268円上昇し、期末には31,708円となりました。

上昇要因
　投資銘柄のうち、日本電気、エムスリー、ＳＨＩＦＴなどの株価が保有期間中に上昇したことが、基
準価額の主な上昇要因となりました。

下落要因
　投資銘柄のうち、リクルートホールディングス、第一三共、オリンパスなどの株価が保有期間中に下
落したことが、基準価額の主な下落要因となりました。また、分配金をお支払いしたことも基準価額の
下落要因となりました。

（円）

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000
（億円）

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

24/12
（期首）

25/1 25/2 25/3 25/4 25/5 25/6（年/月）
（期末）

第21期首：31,440円
第21期末：31,708円
（当期中にお支払いした分配金：200円）
騰落率：＋1.5％（分配金再投資ベース）

基準価額（左軸） 分配金再投資基準価額（左軸）純資産総額（右軸）
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◆投資環境について
＜日本株式市場＞
　当期の日本株式市場は小幅に上昇しました。
　中国企業が高性能のＡＩ（人工知能）モデルを開発したことを受けて、半導体関連の設備投資に対す
る中長期的な見通し悪化懸念から、2025年１月末に日本株式市場は一時下落する局面がありました。
その後も方向感は定まらず、米トランプ政権による関税政策や国内長期金利の上昇、円高の進行などを
背景に日本株式市場は上値の重い展開となりました。４月上旬に米トランプ大統領によって想定より厳
しい内容の相互関税率が発表されると、景気や企業業績の悪化懸念が重しとなり、日本株式市場は急落
しました。その後、米国と各国間で関税交渉の進展が見られたことや、国内企業の市場予想よりも底堅
い通期決算発表、米中貿易摩擦の緩和期待などが好感され、日本株式市場上昇に転じ、期末にかけては
相互関税発表前の株価水準を回復する動きとなりました。

◆ポートフォリオについて
＜本ファンド＞
　本ファンドは、日本長期成長株集中投資マザーファンドを概ね高位に組入れることにより、主として、
日本の上場株式に投資を行い、信託財産の長期的な成長をめざして運用を行いました。

＜本マザーファンド＞
　本マザーファンドは、日本の上場株式を主要投資対象とします。
　期初から一貫して、景気変動の影響を受けにくく、独自の成長要因により中長期的に持続的な成長が
見込まれる企業へ投資を行いました。また、想定していた成長性に陰りが見られると判断した銘柄や、
バリュエーションが割高になったと判断した銘柄に関しては入れ替えを行いました。
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◆ベンチマークとの差異について
　本ファンドの値動きと比較する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
ていません。

◆分配金について
　収益分配金（１万口当たり、税引前）については、分配方針および基準価額の水準などを勘案し、当
期は200円としました。収益分配金に充てなかった収益については、信託財産内に留保し、運用の基本
方針に基づいて運用を行います。

◆今後の運用方針について
＜本ファンド＞
　今後も、引き続き本マザーファンドを高位に組入れることにより、主として、日本の上場株式に投資
を行い、信託財産の長期的な成長をめざして運用を行います。

＜本マザーファンド＞
　トランプ政権の関税政策や景気減速懸念などはリスクとして残るものの、国内では継続的な賃金上昇
や生産性改善に向けた企業の設備投資など、内需の堅実な成長が期待されます。また、企業のガバナン
ス改善意識の高まりによる株主還元強化といったカタリスト（相場上昇の材料）も顕在化しているとみ
ています。一方で、企業が置かれる事業環境は引き続き流動的であるとともに、投資環境としてもマク
ロ・ミクロともに注視が必要な状況が続くことからも、企業個々の業績動向の把握と株価動向などを加
味した銘柄選択が重要となる局面にあると考えます。
　今後の運用方針としては、景気変動の影響を受けにくく、企業独自の成長要因により中長期的に持続
的な成長が見込まれる企業を選別し、これらの企業への選択的集中投資を通じて長期的な投資元本の成
長を追求します。主として、持続成長性の要素（強いビジネスフランチャイズ、マネジメント、市場環
境）を持ち、高いＲＯＥ（株主資本利益率）を維持、あるいはＲＯＥの改善が見込まれる企業を選別し、
投資を行います。

（上記見通しは2025年６月16日現在のものであり、今後見通しは変更されることもあります。）
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■本ファンドのデータ
◆本ファンドの組入資産の内容（2025年６月16日現在）
○組入上位ファンド （組入銘柄数：１銘柄）

ファンド名 比率
日本長期成長株集中投資マザーファンド 101.0％

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注１）上記の比率は全て本ファンドの純資産総額に対する割合です。資産の状況等によっては合計が100％とならない場合があ
ります。

（注２）国別配分は、発行国もしくは投資国を表示しています。国・地域別による配分です。

マザーファンド受益証券
101.0％

○資産別配分

日本
101.0％

○国別配分

日本円
101.0％

○通貨別配分
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◆組入上位ファンドの概要
日本長期成長株集中投資マザーファンド（2025年６月16日現在）

（注１）データは組入れファンドの直近の決算日時点のものです。
（注２）国別配分は発行国もしくは投資国を表示しています。国・地域別による配分です。
（注３）上記の比率は全て組入れファンドの純資産総額に対する割合です。資産の状況等によっては合計が100％とならない場合

があります。

国内株式
97.9％

その他
2.1％

○資産別配分

日本
97.9％

その他
2.1％

○国別配分

日本円
97.9％

その他
2.1％

○通貨別配分

銘柄 業種 比率
１ ソニーグループ 電気機器 6.4％
２ 三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループ 銀行業 5.9％
３ 日立製作所 電気機器 5.4％
４ 東京海上ホールディングス 保険業 5.3％
５ 日本電気 電気機器 5.0％
６ 東京エレクトロン 電気機器 4.4％

銘柄 業種 比率
７ アシックス その他製品 3.9％
８ ダイフク 機械 3.8％
９ ファーストリテイリング 小売業 3.8％
10 第一三共 医薬品 3.8％

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

○組入上位10銘柄 （組入銘柄数：35銘柄）
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日本長期成長株集中投資
マザーファンド
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■運用経過
◆基準価額の推移について
（2024年６月18日～2025年６月16日）

◆基準価額の主な変動要因
　本ファンドの基準価額は、期首の72,234円から8,125円上昇し、期末には80,359円となりました。

上昇要因
　投資銘柄のうち、ソニーグループ、日本電気、サンリオなどの株価が保有期間中に上昇したことが、
基準価額の主な上昇要因となりました。

下落要因
　投資銘柄のうち、ディスコ、ユニ・チャーム、信越化学工業などの株価が保有期間中に下落したこと
が、基準価額の主な下落要因となりました。
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90,000
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◆投資環境について
　当期の日本株式市場は上昇しました。
　期前半は、日銀の利上げをきっかけとして円高が加速したことに加え、軟調な米経済指標の発表も相
まって、日本株式市場は2024年８月上旬に大幅調整となりましたが、半導体関連銘柄の上昇や米景気
がソフトランディング（軟着陸）に向かうとの期待感などに支えられ、市場は反発しました。その後は、
国内では自民党総裁選や衆議院選挙などが、米国では大統領選挙が注目されました。米大統領選では、
当初接戦が予想されていたもののトランプ氏の勝利を受けて、先行き不透明感の払しょくが好感され日
本株式市場も堅調に推移しましたが、その後はトランプ大統領の政権人事や、想定される政策内容など
に一喜一憂する方向感の定まらない展開となりました。
　期後半は、中国企業が高性能のＡＩ（人工知能）モデルを開発したことを受けて、半導体関連の設備
投資に対する中長期的な見通し悪化懸念から、2025年１月末に日本株式市場は一時下落する局面があ
りました。その後も方向感は定まらず、米トランプ政権による関税政策や国内長期金利の上昇、円高の
進行などを背景に日本株式市場は上値の重い展開となりました。４月上旬に米トランプ大統領によって
想定より厳しい内容の相互関税率が発表されると、景気や企業業績の悪化懸念が重しとなり、日本株式
市場は急落しました。その後、米国と各国間で関税交渉の進展が見られたことや、国内企業の市場予想
よりも底堅い通期決算発表、米中貿易摩擦の緩和期待などが好感され、日本株式市場は上昇に転じ、期
末にかけては相互関税発表前の株価水準を回復する動きとなりました。

◆ポートフォリオについて
　日本の上場株式を主要投資対象とします。
　期初から一貫して、景気変動の影響を受けにくく、独自の成長要因により中長期的に持続的な成長が
見込まれる企業へ投資を行いました。また、想定していた成長性に陰りが見られると判断した銘柄や、
バリュエーションが割高になったと判断した銘柄に関しては入れ替えを行いました。
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◆ベンチマークとの差異について
　本ファンドの値動きと比較する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
ていません。

◆今後の運用方針について
　トランプ政権の関税政策や景気減速懸念などはリスクとして残るものの、国内では継続的な賃金上昇
や生産性改善に向けた企業の設備投資など、内需の堅実な成長が期待されます。また、企業のガバナン
ス改善意識の高まりによる株主還元強化といったカタリスト（相場上昇の材料）も顕在化しているとみ
ています。一方で、企業が置かれる事業環境は引き続き流動的であるとともに、投資環境としてもマク
ロ・ミクロともに注視が必要な状況が続くことからも、企業個々の業績動向の把握と株価動向などを加
味した銘柄選択が重要となる局面にあると考えます。
　今後の運用方針としては、景気変動の影響を受けにくく、企業独自の成長要因により中長期的に持続
的な成長が見込まれる企業を選別し、これらの企業への選択的集中投資を通じて長期的な投資元本の成
長を追求します。主として、持続成長性の要素（強いビジネスフランチャイズ、マネジメント、市場環
境）を持ち、高いＲＯＥ（株主資本利益率）を維持、あるいはＲＯＥの改善が見込まれる企業を選別し、
投資を行います。

（上記見通しは2025年６月16日現在のものであり、今後見通しは変更されることもあります。）
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〒105-6426 東京都港区虎ノ門1-17-1
https://www.smd-am.co.jp

■当運用報告書についてのお問い合わせ
コールセンター　0120-88-2976
受付時間：午前9時～午後5時（土、日、祝・休日を除く）
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１ 運用経過
基準価額等の推移について（2024年６月７日から2025年６月６日まで）

基準価額等の推移

※分配金再投資基準価額およびベンチマークは、期首の値が基準価額と同一となるように指数化しています。

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

22,000

24,000

0

50,000

100,000

期首 '24/7 8 9 10 11 12 '25/1 2 3 4 5 期末

純資産総額（百万円）: 右軸

分配金再投資基準価額（円）: 左軸
基準価額（円）: 左軸

ベンチマーク : 左軸

期　　首 18,930円

期　　末 19,978円
（既払分配金0円（税引前））

騰 落 率 ＋5.5％
（分配金再投資ベース）

分配金再投資基準価額について
　分配金再投資基準価額は分配金（税引前）を分配時
に再投資したと仮定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します。

※分配金を再投資するかどうかについては、受益者の皆さまがご
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な
どによって課税条件も異なります。したがって、受益者の皆さ
まの損益の状況を示すものではありません。（以下、同じ）

※当ファンドのベンチマークは、ＴＯＰＩＸ（東証株価指数、配当込み）です。
※指数の著作権、知的所有権、その他一切の権利は発行者、許諾者が有しています。これら発行者、許諾者は当ファン
ドの運営に何ら関与するものではなく、当ファンドの運用成果に対して一切の責任を負うものではありません。
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基準価額の主な変動要因（2024年６月７日から2025年６月６日まで）

　当ファンドは、マザーファンドへの投資を通じて、日本の株式に投資を行いました。

上昇要因
●業種配分で、建設業のオーバーウェイトや化学のアンダーウェイトがプラスに寄与した
こと
●個別銘柄で、実質的に保有していたフジクラやソニーグループなどがアウトパフォーム
したこと

下落要因
●業種配分で、実質的にアンダーウェイトとしていた情報・通信業がアウトパフォームし
たこと
●個別銘柄で、実質的に保有していたソフトバンクグループがマイナスに寄与したこと
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投資環境について（2024年６月７日から2025年６月６日まで）

期間における国内株式市場は、上昇しました。

　2024年８月と2025年４月に大幅に下落するタイミングはありましたが、期を通してＴＯＰ
ＩＸはほぼ横ばいでの推移となりました。
　期初は、米ドル高・円安の一段の進行や米国株高を背景に、日本株も史上最高値を更新しまし
たが、日銀の利上げ決定と追加利上げへの警戒感の高まりや、米国の景気後退懸念が生じたこと
で、米ドル安・円高が加速し、８月に記録的な大幅下落に転じました。その後、過度な警戒が和
らぎ急速に反発し、米ドル安・円高の一服、ＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）による金利引き下げ、
中国の景気刺激策の発表などを受けて、持ち直す展開となりました。
　その後、３月まで一進一退の展開が続き、４月に入って米政権が発表した相互関税の幅が市場
想定を大きく上回り、世界経済への悪影響が懸念され、世界同時株安となりました。期末にかけ
ては、国内企業の業績見通しは低調であったものの、米政権による関税処置の緩和期待などから、
下落分を打ち消す展開となりました。
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ポートフォリオについて（2024年６月７日から2025年６月６日まで）

当ファンド

　主要投資対象である「日本株ＥＶＩハイアルファマザーファンド」を、期を通じて高位に組み入
れました。

日本株ＥＶＩハイアルファマザーファンド

●株式組入比率
　市場の変動等により株式組入比率は変動してきましたが、市場環境や資金流出入動向などを鑑
みながら調整しました。

●業種配分
　期末の業種配分比率につきましては、市場対比では非鉄金属、建設業などのウェイトを高くし
ています。

●個別銘柄
　ソニーグループ、三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループ、トヨタ自動車などを高い比率で保有
しています。

●ポートフォリオの特性
　推定企業価値対比で割安度の高い銘柄群の中からファンダメンタルズの好転が見込まれる銘柄
を選定し、集中投資することにより、高い自己資本対株価、高い収益対株価の特性が継続しまし
た。
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ベンチマークとの差異について（2024年６月７日から2025年６月６日まで）

基準価額とベンチマークの騰落率対比

※基準価額は分配金再投資ベース
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ベンチマーク

基準価額

　当ファンドは、ＴＯＰＩＸ（東証株価指数、
配当込み）をベンチマークとしています。
　記載のグラフは、基準価額とベンチマーク
の騰落率の対比です。

ベンチマークとの差異の状況および要因

　基準価額の騰落率は＋5.5％（分配金再投資ベース）となり、ベンチマークの騰落率＋3.0％を
2.5％上回りました。
プ ラ ス 要 因
●業種配分で、建設業のオーバーウェイトや化学のアンダーウェイトがプラスに寄与した
こと
●個別銘柄で、実質的に保有していたフジクラ、ソニーグループなどがアウトパフォーム
したこと

マイナス要因
●業種配分で、アンダーウェイトだった情報・通信業がアウトパフォームしたこと
●個別銘柄で、実質的に保有していたソフトバンクグループがマイナスに寄与したこと
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分配金について（2024年６月７日から2025年６月６日まで）

（単位：円、１万口当たり、税引前）

項　目 第４期

当期分配金 0
（対基準価額比率） （0.00％）

当期の収益 －

当期の収益以外 －

翌期繰越分配対象額 9,978

　期間の１万口当たりの分配金（税引前）は、
基準価額水準等を勘案し、左記の通りとい
たしました。
　なお、留保益につきましては、運用の基
本方針に基づき運用いたします。

※単位未満を切り捨てているため、「当期の収益」と「当期の収益以外」の合計が「当期分配金」と一致しない場合がありま
す。
※「対基準価額比率」は、「当期分配金」（税引前）の期末基準価額（分配金（税引前）込み）に対する比率で、当ファンドの収
益率とは異なります。

２ 今後の運用方針
当ファンド

　引き続き、運用の基本方針に従い、「日本株ＥＶＩハイアルファマザーファンド」を高位に組み
入れて運用を行います。

日本株ＥＶＩハイアルファマザーファンド

　引き続き、推定企業価値対比で割安度の高い銘柄群の中から定量・定性判断を加味しながら、
堅調な業績が見込める企業への選別投資を進めていく方針です。
　米国の様々な経済政策を受けて景気見通しや企業業績に対する不透明感が高まっていますが、
米国の関税政策は流動的であるため、内需関連やディフェンシブ（景気変動の影響を受けにくい）
な銘柄に偏ることなく、独自の増益要素が大きい銘柄や利益率及び資本効率の改善が進む銘柄へ
の選別投資を行う方針です。
　また、東証のＲＯＥ（自己資本利益率）向上に向けた取り組みに呼応し、企業のコーポレートガ
バナンス（企業統治）の改善や政策保有株の削減が加速しており、バランスシートのスリム化余地
が大きい銘柄の中から株主価値向上への取り組み姿勢が良化する銘柄の選定に注力する方針です。
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３ お知らせ
約款変更について

●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、記載変更を行うため、信託約款に
所要の変更を行いました。 （適用日：2025年４月１日）

運用担当者に係る事項について（2025年４月１日現在）

運用担当部署の概要
　運用部バリューグループ
　ファンドマネージャー数10名、平均運用経験年数22年
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１万口当たりの費用明細（2024年６月７日から2025年６月６日まで）

項　目 金額 比率 項目の概要

（a） 信 託 報 酬 95円 0.495％ 信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率×（経過日数／年日数）
期中の平均基準価額は19,257円です。
投信会社:ファンド運用の指図等の対価
販売会社:交付運用報告書等各種資料の送付、口座内でのファンドの

管理、購入後の情報提供等の対価
受託会社:ファンド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

（投 信 会 社） （89） （0.462）

（販 売 会 社） （2） （0.011）

（受 託 会 社） （4） （0.022）

（b） 売買委託手数料 25 0.132 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
売買委託手数料:有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払う手数料

（株 式） （25） （0.132）

（先物・オプション） （－） （－）

（投資信託証券） （－） （－）

（c） 有価証券取引税 － － 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:有価証券の取引の都度発生する取引に関する税金

（株 式） （－） （－）

（公 社 債） （－） （－）

（投資信託証券） （－） （－）

（d） そ の 他 費 用 1 0.003 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: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

資金の送回金・資産の移転等に要する費用
監査費用:監査法人に支払うファンドの監査費用
そ の 他:信託事務の処理等に要するその他費用

（保 管 費 用） （－） （－）

（監 査 費 用） （1） （0.003）

（そ の 他） （－） （－）

合 計 121 0.630

※期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は、追加・解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法によ
り算出しています。
※比率欄は１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
※各項目毎に円未満は四捨五入しています。
※売買委託手数料、有価証券取引税およびその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンドが支払った金額
のうち、当ファンドに対応するものを含みます。
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〒105-6426 東京都港区虎ノ門1-17-1
https://www.smd-am.co.jp

■当運用報告書についてのお問い合わせ
コールセンター　0120-88-2976
受付時間：午前9時～午後5時（土、日、祝・休日を除く）
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１ 運用経過
基準価額等の推移について（2024年３月18日から2024年11月18日まで）

基準価額等の推移

※ベンチマークは、設定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。
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10,000

11,000
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'24/4 5 6 7 8 9 10設定日 期末

純資産総額（百万円）: 右軸

分配金再投資基準価額（円）: 左軸
基準価額（円）: 左軸 ベンチマーク : 左軸

設 定 日 10,000円

期　　末 10,781円
（既払分配金0円（税引前））

騰 落 率 ＋7.8％
（分配金再投資ベース）

分配金再投資基準価額について
　分配金再投資基準価額は分配金（税引前）を分配時
に再投資したと仮定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します。

※分配金を再投資するかどうかについては、受益者の皆さまがご
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な
どによって課税条件も異なります。したがって、受益者の皆さ
まの損益の状況を示すものではありません。（以下、同じ）

※当ファンドのベンチマークは、ＴＯＰＩＸ（東証株価指数、配当込み）です。
※指数の著作権、知的所有権、その他一切の権利は発行者、許諾者が有しています。これら発行者、許諾者は当ファン
ドの運営に何ら関与するものではなく、当ファンドの運用成果に対して一切の責任を負うものではありません。
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基準価額の主な変動要因（2024年３月18日から2024年11月18日まで）

　当ファンドは、マザーファンドへの投資を通じて、わが国の株式へ投資しました。

上昇要因
●三菱重工業、フジクラ、サンリオといった業績好調な銘柄に対し積極的に投資したこと
●主要先進国においてインフレの鈍化が見られ、米国、欧州などの中央銀行が政策金利の
引き下げに転じたこと
●東京証券取引所から上場企業に対して、「資本コストや株価を意識した経営の実現に向
けた対応」などの要請があったことで、上場企業の株価意識が高まったこと

下落要因
●大阪ソーダ、ＴＯＷＡ、ダイヘンなど、積極的に保有していた銘柄の一部が当ファンド
の期待を下回る業績となり、これを受けて当該銘柄の株価も大きく下落したこと
●今期の後半にかけて、2025年の半導体設備投資について悲観的な見方が広がる場面が
あり、当ファンドが保有する関連銘柄もこの影響から軟調な株価推移となったこと
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投資環境について（2024年３月18日から2024年11月18日まで）

国内株式市場は横ばいとなりました。

　期初は、米ドル高・円安の進行、米長期金利の低下などが支えとなったものの、国内企業の慎
重な業績見通しが重石となり、レンジ内での動きが続きました。
　夏場においては、乱高下する展開となりました。米ドル高・円安の一段の進行や米国株高を背
景に、日本株も史上最高値を更新しました。しかし、日銀の利上げ決定と追加利上げへの警戒感
の高まりや、米国の景気後退懸念が生じたことで、米ドル安・円高が加速し、記録的な大幅下落
に転じました。
　その後、日本株は過度な警戒が和らぎ急速に反発し、米ドル安・円高の一服、ＦＲＢ（米連邦
準備制度理事会）による金利引き下げ、中国の景気刺激策の発表などを好感して持ち直す展開と
なりました。期末にかけては、米大統領選で優勢と伝えられたトランプ氏の政策を先取りする形
で、米ドル高・円安が進んだことも相場を支えました。

ポートフォリオについて（2024年３月18日から2024年11月18日まで）

当ファンド

　主要投資対象である「日本グロース株マザーファンド」を、期間を通じて高位に組み入れました。

日本グロース株マザーファンド

●株式組入比率
　株式組入比率は高位を維持しました。

●ポートフォリオの特性
　日銀による政策金利の引き上げもあり、国内の長期金利は緩やかな上昇基調が続き、株式市場
もややバリュー株（割安株）優位の相場展開となりました。
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　グロース株（成長株）運用を行うにあたって追い風が吹く相場環境ではありませんでしたが、当
ファンドにおいては、データセンターや防衛、発送電などに関連する成長株への積極的な投資を
行うことで、パフォーマンスの向上に努めました。
　こうしたテーマ性のある成長株への投資が奏功し、期を通じて安定的にベンチマークを上回る
運用を行うことが出来ました。

ベンチマークとの差異について（2024年３月18日から2024年11月18日まで）

基準価額とベンチマークの騰落率対比

※基準価額は分配金再投資ベース
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　当ファンドは、ＴＯＰＩＸ（東証株価指数、
配当込み）をベンチマークとしています。
　記載のグラフは、基準価額とベンチマーク
の騰落率の対比です。
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ベンチマークとの差異の状況および要因

　基準価額の騰落率は＋7.8％（分配金再投資ベース）となり、ベンチマークの騰落率＋2.9％を
4.9％上回りました。
　当ファンドの主要投資対象である「日本グロース株マザーファンド」における主な差異の要因は、
以下の通りです。
プ ラ ス 要 因
　「機械」、「非鉄金属」などの業種を中心に、今後高い利益成長が見込まれる銘柄に積極的
な投資を行い、こうした銘柄の株価が大きく上昇したことがファンドのアウトパフォーム
に寄与しました。
　具体的な事例としては、三菱重工業、川崎重工業といった国内の防衛費増加による恩恵
を享受することが予想される企業群や、世界的なデータセンター投資の拡大によって関連
部材の売上が急拡大しているフジクラ、ＭＡＲＵＷＡなどが挙げられます。

マイナス要因
　市場の期待を下回る業績などから、積極保有していた一部の銘柄の株価がさえなかった
ことが、マイナス要因の一つとして挙げられます。
　具体的には、設備トラブルの影響が想定以上に長引いた大阪ソーダ、我々を含め市場の
高過ぎた期待ほどには業績が出なかったダイヘンやＴＯＷＡといった銘柄の株価下落が挙
げられます。
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分配金について（2024年３月18日から2024年11月18日まで）

（単位：円、１万口当たり、税引前）

項　目 第１期

当期分配金 0
（対基準価額比率） （0.00％）

当期の収益 －

当期の収益以外 －

翌期繰越分配対象額 781

　期間の１万口当たりの分配金（税引前）は、
基準価額水準等を勘案し、左記の通りとい
たしました。
　なお、留保益につきましては、運用の基
本方針に基づき運用いたします。

※単位未満を切り捨てているため、「当期の収益」と「当期の収益以外」の合計が「当期分配金」と一致しない場合がありま
す。
※「対基準価額比率」は、「当期分配金」（税引前）の期末基準価額（分配金（税引前）込み）に対する比率で、当ファンドの収
益率とは異なります。

２ 今後の運用方針
当ファンド

　引き続き、運用の基本方針に従い、「日本グロース株マザーファンド」への投資を通じて、わが
国の株式を主要投資対象とし、ＧＡＲＰ戦略に基づきアクティブ運用を行います。ＴＯＰＩＸ
（東証株価指数、配当込み）をベンチマークとし、中長期的にベンチマークを上回る投資成果を目
指します。

日本グロース株マザーファンド

　米国をはじめ海外主要国では物価上昇に落ち着きが見られ、長期金利の上昇も一服しています。
一方で、日本国内では安定したインフレ基調が続いており、日銀ももう一段の政策金利の引き上
げを目指していることから、長期金利には上昇圧力がかかっている状況とみています。
　一般的に、金利の上昇は株価バリュエーションの高いグロース株にとって逆風（その逆も真な
り）となりますが、現状は国内外の金利の方向性が異なっており、グロース株運用を行う上で、
やや複雑な、読みにくい環境にあると言えます。
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３ お知らせ
約款変更について

　該当事項はございません。

運用担当者に係る事項について（2024年４月１日現在）

運用担当部署の概要
　運用部、ファンドマネージャー数：110名、平均運用経験年数：16年（兼務者含む）

　また、国内政治の混乱や、米国におけるトランプ政権の誕生、中東、ロシアにおける地政学リ
スクなど、依然として株式投資を巡る環境には不透明感が強く、国内企業の先行きの業績につい
ても蓋然性のある予想を立てにくい状況にあります。
　このような状況下では、やはり銘柄選択の巧拙が運用成績に直結しやすいと考えています。当
ファンドの収益獲得の源泉は、徹底したボトムアップリサーチとこれに基づく銘柄選択にあると
認識しており、来期も多数の企業に対する取材・分析を通じて、さらなるパフォーマンスの向上
に努めます。
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１万口当たりの費用明細（2024年３月18日から2024年11月18日まで）

項　目 金額 比率 項目の概要

（a） 信 託 報 酬 36円 0.343％ 信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率×（経過日数／年日数）
期中の平均基準価額は10,362円です。
投信会社:ファンド運用の指図等の対価
販売会社:交付運用報告書等各種資料の送付、口座内でのファンドの

管理、購入後の情報提供等の対価
受託会社:ファンド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

（投 信 会 社） （33） （0.321）

（販 売 会 社） （1） （0.008）

（受 託 会 社） （2） （0.015）

（b） 売買委託手数料 40 0.382 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
売買委託手数料:有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払う手数料

（株 式） （40） （0.381）

（先物・オプション） （0） （0.000）

（投資信託証券） （－） （－）

（c） 有価証券取引税 － － 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:有価証券の取引の都度発生する取引に関する税金

（株 式） （－） （－）

（公 社 債） （－） （－）

（投資信託証券） （－） （－）

（d） そ の 他 費 用 0 0.002 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: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

資金の送回金・資産の移転等に要する費用
監査費用:監査法人に支払うファンドの監査費用
そ の 他:信託事務の処理等に要するその他費用

（保 管 費 用） （－） （－）

（監 査 費 用） （0） （0.002）

（そ の 他） （0） （0.000）

合 計 75 0.727

※期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は、追加・解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法によ
り算出しています。
※比率欄は１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
※各項目毎に円未満は四捨五入しています。
※売買委託手数料、有価証券取引税およびその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンドが支払った金額
のうち、当ファンドに対応するものを含みます。
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運用経過の説明
基準価額等の推移

※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。

基準価額の主な変動要因

　ファンドの運用方針に従い、マザーファンドを通じて邦貨建ての国債、政府保証債、地方債、利
付金融債、社債等へ分散投資を行いました。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。
（上昇要因）
・堅調な国内クレジット市場環境から、社債の対国債スプレッド（社債の利回り－国債の利回り）
が縮小したこと
（下落要因）
・日銀による利上げ、国債買入減額、超長期債の需要減等で、国内金利が上昇（債券価格は下落）
したこと

(円) (億円)

第4期首(2024年5月15日)：9,335円
第4期末(2025年5月15日)：9,084円(既払分配金0円)
騰落率：△2.7％(分配金再投資ベース)

(年/月)
62024/5 12987 10 11 2025/1 2 3 4 5
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純資産総額〔右軸〕
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ベンチマーク〔左軸〕

※ベンチマークは、ＮＯＭＵＲＡ－Ｂ
ＰＩ総合であり、期首の基準価額に
合わせて指数化しています。
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投資環境

　当期の国内債券市場で長期金利（10年国債利回り）は上昇（債券価格は下落）しました。日銀が
2024年7月、2025年1月の2回、利上げを実施したことで、短中期債中心に金利上昇したこと、国
債買入の減額を進めてきたことでイールドカーブ全体で金利上昇要因になったこと、超長期債は生
保の需要減退や財政悪化懸念等を反映して軟調だったこともあり、国内金利は上昇しました。
　クレジット市場は堅調に推移しました。利回り獲得ニーズで対国債スプレッドは縮小傾向をたど
り、一時的には軟化する場面もあったものの、旺盛な需要から堅調に推移しました。

当該投資信託のポートフォリオ

明治安田ＦＯＦｓ用日本債券アクティブ戦略ファンド（適格機関投資家専用）
　期首の運用方針に基づき、明治安田日本債券アクティブ・マザーファンドの投資比率を高位に維
持しました。

明治安田日本債券アクティブ・マザーファンド
　期首の運用方針に基づき、邦貨建ての国債、政府保証債、地方債、利付金融債、社債等へ分散投
資を行い、公社債の組入比率は高位を維持しました。
　金利戦略では、市況動向やリスク分散等も勘案し、デュレーション、年限別構成のコントロール
を実施しました。クレジット戦略では、信用力の判断と国債との利回り格差を勘案し、銘柄選択を
実施、堅調なクレジット市場を見込み、投資妙味の高い銘柄等をオーバーウェイトしました。

【債券特性】
期首 期末

デュレーション（年）  8.7  8.1
残存年数（年） 10.2 10.3
複利最終利回り（％）  1.5  2.0
※繰上償還条項が付与されている銘柄は、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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当該投資信託のベンチマークとの差異

　当期の基準価額の騰落率は△2.7％となりました。一方、ベンチマークの騰落率は△3.6％とな
り、騰落率の差異は＋0.9％でした。この差異に関する主な要因は以下の通りです。
（プラス要因）
・事業債等のオーバーウェイトを背景に種別選択効果がプラス要因となりました。
・事業債等の銘柄選択効果がプラス要因となりました。
（マイナス要因）
・信託報酬等ファンド運用上の諸費用がマイナス要因となりました。

※ファンドの騰落率は分配金込み

第4期
2025/5/15

(％)

△4

△3

△2

△1

1

0

基準価額 ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合

基準価額とベンチマークの対比（騰落率）
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分配金

　当期の収益分配は信託財産の長期的な成長を図るため見送りとさせていただきました。
　なお、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。

分配原資の内訳 (単位：円・％、1万口当たり、税引前)
項目 第4期

(2024年5月16日～2025年5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 272
(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。

今後の運用方針

明治安田ＦＯＦｓ用日本債券アクティブ戦略ファンド（適格機関投資家専用）
　引き続き、明治安田日本債券アクティブ・マザーファンドの投資比率を高位に維持する方針です。

明治安田日本債券アクティブ・マザーファンド
　引き続き、邦貨建ての国債、政府保証債、地方債、利付金融債、社債等へ分散投資を行い、公社
債の組入比率は原則として高位を維持します。金利戦略は、市場心理、日銀の金融政策への思惑等
に留意し、ポジション運営を実施する方針です。クレジット戦略は、キャリー効果が期待できる
短・中期ゾーンを中心に、相対的にスプレッドが厚い社債を、銘柄を選別した上で組み入れ、社債
セクターのオーバーウェイトを継続します。
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東京都千代田区丸の内1-6-6
TEL：03-5533-4000(代表)
https：//www.nam.co.jp/

第２期末（2025年６月10日）

基準価額 9,384円

純資産総額 649億円

騰落率 △2.9％

分配金 0円

ニッセイ国内債券アクティブ
プラス（FOFs用）

（適格機関投資家専用）

運用報告書（全体版）
作成対象期間：2024年６月11日～2025年６月10日

第２期（決算日　2025年６月10日）

受益者の皆様へ

　平素は格別のご愛顧を賜り厚く御礼申し上げ
ます。
　さて「ニッセイ国内債券アクティブプラス
（ＦＯＦｓ用）（適格機関投資家専用）」は、
このたび第２期の決算を行いました。
　当ファンドは、「ニッセイ国内公社債クレ
ジット特化型マザーファンド」および「ニッセ
イ国内債券アクティブプラス（金利戦略型）マ
ザーファンド」受益証券への投資を通じて、実
質的に内外の公社債への投資を行うとともに、
内外の国債先物取引や円金利スワップ等のデリ
バティブ取引を活用することで、安定したイン
カム収益の確保と信託財産の成長をめざして運
用を行いました。ここに運用状況をご報告申し
上げます。
　今後ともいっそうのご愛顧を賜りますようお
願い申し上げます。
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ニッセイ国内債券アクティブプラス（FOFs用）（適格機関投資家専用）

－1－

運用経過　2024年６月11日～2025年６月10日

基準価額等の推移

第２期首 9,667円 既払分配金 0円
第２期末 9,384円 騰落率（分配金再投資ベース） △2.9％
（注１）税引前分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）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あり、前期末の基準価額にあわせて再指数化しています。
（注２）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３）ベンチマークはＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合で、前期末の基準価額にあわせて再指数化しています。なおベンチマークの詳細につきま

しては、後掲の「指数に関して」をご参照ください。

（円）
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純資産総額（右軸）

基準価額（左軸）
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－2－

■基準価額の主な変動要因
＜上昇要因＞
・2024年８月上旬から９月末にかけて、米景気後退懸念や日銀の追加利上げ見通しの後退、米連邦準備制度
理事会（ＦＲＢ）による大幅利下げに対する期待感の高まりから、金利が低下（債券価格は上昇）したこと
・2025年４月上旬にトランプ米政権による相互関税導入が市場予想を上回る厳しい内容であったことから、
景気や企業業績への先行き不透明感が高まり金利が大きく低下したこと

＜下落要因＞
・2024年10月上旬から３月下旬にかけて、米経済指標が堅調であったことなどから米金利が上昇し国内金利
も追随したことや、2025年１月下旬の日銀金融政策決定会合で政策金利が0.50％へと引き上げられ、継続
的な利上げが示唆されたことを背景に金利が上昇したこと
・５月上旬から下旬にかけて、対米関税交渉においてイギリス・中国と関税の引き下げで合意したことに加え
て、国内の消費税減税の議論が野党を中心に広がり財政悪化懸念の高まりなどを受けて金利が上昇したこと

組入マザーファンド 組入比率 騰落率

ニッセイ国内公社債クレジット特化型マザーファンド 50.3％ △2.3％

ニッセイ国内債券アクティブプラス（金利戦略型）マザーファンド 49.7 △3.1
（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。
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１万口当たりの費用明細

項目
第２期

項目の概要
金額 比率

信託報酬 24円 0.254％
信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率×

期中の日数
年間の日数

期中の平均基準価額は9,607円です。

（投信会社） (21) (0.222) ファンドの運用、法定書類等の作成、基準価額の算出等の対価

（販売会社） ( 1) (0.011) 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
の管理および事務手続き等の対価

（受託会社） ( 2) (0.022) ファンドの財産の保管・管理、委託会社からの指図の実行等の対価

売買委託手数料 1 0.013 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
売買委託手数料：有価証券等の売買・取引の際に仲介人に支払う手数料（先物・オプション） ( 1) (0.013)

その他費用 1 0.015 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） ( 0) (0.000) 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） ( 0) (0.002) 監査にかかる監査法人等に支払う費用

（その他） ( 1) (0.012) ・信託事務の諸費用：信託財産に関する租税、信託事務の処理に要する
諸費用
・借入金の利息：受託会社等から一時的に資金を借り入れた場合（立替
金も含む）に発生する利息

合計 27 0.282
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、項目の概要の簡便法により

算出した結果です。なお、売買委託手数料およびその他費用は、このファンドが組み入れているマザーファンドが支払った金額のう
ち、このファンドに対応するものを含みます。

（注２）金額欄は各項目ごとに円未満は四捨五入しています。
（注３）比率欄は「１万口当たりのそれぞれの費用金額」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

四捨五入しています。
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国内債券市況

（注）ブルームバーグのデータを使用しています。

　期首を1.04％でスタートした10年国債金利は、2024年７月末の日銀金融政策決定会合での利上げ観測の高
まりや国債買い入れオペ（公開市場操作）の減額計画に対する警戒感から上昇し、さらに７月末に開催された
日銀金融政策決定会合における政策金利の0.25％引き上げや植田日銀総裁が追加利上げに積極的な姿勢であっ
たことから上昇基調となりました。８月以降は米景気後退懸念や日銀の追加利上げ見通しの後退、ＦＲＢによ
る大幅利下げの可能性が意識されたことを背景に金利は低下しました。しかし、10月初旬以降は衆院選で与
党が過半数割れとなり、財政政策の拡大が意識されたことに加えて、米経済指標が堅調であったことや11月
の米大統領選で減税策を掲げたトランプ氏が当選したことから米金利が上昇し国内金利も追随して上昇しまし
た。その後も2025年１月下旬の日銀金融政策決定会合で政策金利が0.50％へと引き上げられ、継続的な利上
げが示唆されたことを背景に金利は上昇を続けました。
　４月上旬にはトランプ米政権による相互関税導入が市場予想を上回る厳しい内容であったことから、景気や
企業業績への先行き不透明感が高まり一時的に金利は大きく低下しました。その後、相互関税の上乗せ部分に
ついて90日間の一時停止が発表されたことや対米関税交渉においてイギリス・中国と関税の引き下げで合意
したことに加えて、国内の財政悪化懸念が高まったこと等を受けて金利は再び大幅に上昇し、10年国債金利
は1.48％で当期末を迎えました。
　社債スプレッド（国債に対する上乗せ金利）については、2024年８月から９月にかけての世界的な景気後
退懸念や2025年４月のトランプ米政権による相互関税導入の影響による企業業績への不透明感から一時的に
拡大した場面があったものの、国内の企業業績の底堅さと金利水準の高まりによる社債への投資需要の強さか
ら縮小しました。
　円金利スワップについては、期初から2025年３月末にかけて日銀の積極的な利上げ姿勢を受けて中期ゾー
ンのスワップ金利を中心に上昇しました。４月以降は日本の財政懸念の高まり等を受けて超長期ゾーンのス
ワップ金利を中心に上昇しました。

(％)
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第１期末
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【10年国債金利の推移】
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ポートフォリオ

■当ファンド
　「ニッセイ国内公社債クレジット特化型マザーファンド」および「ニッセイ国内債券アクティブプラス（金
利戦略型）マザーファンド」受益証券への投資を通じて、実質的に内外の公社債への投資を行うとともに、内
外の国債先物取引や円金利スワップ等のデリバティブ取引を活用することで、安定したインカム収益の確保と
信託財産の成長をめざして運用を行いました。

■マザーファンド
＜ニッセイ国内公社債クレジット特化型マザーファンド＞
　主に国内の公社債へ投資を行い、信用リスクの適切な管理を主な超過収益源として、ベンチマーク（ＮＯＭ
ＵＲＡ－ＢＰＩ総合）を中長期的に上回る投資成果を目標に運用を行いました。

＜ニッセイ国内債券アクティブプラス（金利戦略型）マザーファンド＞
　主に内外の公社債への投資を行うとともに、内外の国債先物取引や円金利スワップ等のデリバティブ取引を
活用することで安定したインカム収益を確保し、ベンチマーク（ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合）を中長期的に上
回る投資成果を目標に運用を行いました。

＊ベンチマークの詳細につきましては、後掲の「指数に関して」をご参照ください。

ベンチマークとの差異

　当期の税引前分配金再投資基準価額騰落率は－2.9％となり、ベンチマーク騰落率（－2.9％）と同程度とな
りました。
　これは主に社債スプレッドの縮小がプラスに働いた一方で、2025年４月に対ベンチマーク比でデュレー
ションを長期化していたところ、５月上旬以降に金利が大きく上昇したことがマイナスに働いたことによるも
のです。

（注１）基準価額の騰落率は分配金込みです。
（注２）デュレーションとは、債券投資におけるリスク度合いを表す主要な指標の一つで、金利変動に対する債券価格の反応の大きさ（リス

クの大きさ）を表します。デュレーションが長いほど、金利変動に対する債券価格の反応は大きくなります。

（％）
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第２期
（2024.6.11～2025.6.10）

ベンチマーク
当ファンド
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分配金

　当期の分配金は、基準価額水準、市況動向等を勘案した結果、見送らせていただきました。
　なお、分配に充てずに信託財産に留保した収益につきましては、元本部分と同一の運用を行います。

【分配原資の内訳（１万口当たり）】
項目 当期

2024年６月11日～2025年６月10日
当期分配金（税引前） －
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 109円

（注１）当期の収益、当期の収益以外は小数点以下切り捨てで算出
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。

（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）の期
末基準価額（分配金込み）に対する比率で、ファンドの収
益率とは異なります。

今後の運用方針
■当ファンド
　「ニッセイ国内公社債クレジット特化型マザーファンド」および「ニッセイ国内債券アクティブプラス（金
利戦略型）マザーファンド」受益証券への投資を通じて、実質的に内外の公社債への投資を行うとともに、内
外の国債先物取引や円金利スワップ等のデリバティブ取引を活用することで、安定したインカム収益の確保と
信託財産の成長をめざして運用を行います。

　今後の国内金利は横ばい推移を想定しています。
　米国の関税政策の不透明感がくすぶり、景気や企業業績への影響が懸念されることから、日銀は国債買い入
れオペの減額を継続しつつ、関税の影響を見極めるため利上げについては一時停止しており、次回の利上げは
期後半を想定しています。そのため金利は上昇・低下要因が混在し、大きく振れを伴うもののおおむね横ばい
圏での推移を想定しています。
　社債スプレッドは縮小傾向が続いてきたことから、今後は横ばい推移を見込みます。

■マザーファンド
＜ニッセイ国内公社債クレジット特化型マザーファンド＞
　主に国内の公社債へ投資を行い、信用リスクの適切な管理を主な超過収益源として、ベンチマーク（ＮＯＭ
ＵＲＡ－ＢＰＩ総合）を中長期的に上回る投資成果を目標に運用を行います。

＜ニッセイ国内債券アクティブプラス（金利戦略型）マザーファンド＞
　主に内外の公社債への投資を行うとともに、内外の国債先物取引や円金利スワップ等のデリバティブ取引を
活用することで安定したインカム収益を確保し、ベンチマーク（ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合）を中長期的に上
回る投資成果を目標に運用を行います。
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ファンドデータ
当ファンドの組入資産の内容

■資産別配分 ■国別配分 ■通貨別配分

親投資信託
受益証券
100.0％

日本
100.0％

円
100.0％

（注）資産別・国別・通貨別配分は、2025年６月10日現在のものであり、比率は純資産総額に対する評価額の割合です。なお、国別配分は
ニッセイアセットマネジメントの分類によるものです。

■組入ファンド
第２期末

2025年６月10日
ニッセイ国内公社債クレジット
特化型マザーファンド 50.3％

ニッセイ国内債券アクティブプラス
（金利戦略型）マザーファンド 49.7

（注１）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。
（注２）組入全ファンドを記載しています。

■純資産等

項目 第２期末
2025年６月10日

純資産総額 64,974,831,501円

受益権総口数 69,239,405,344口

１万口当たり基準価額 9,384円
（注）当期間中における追加設定元本額は21,897,745,011円、同

解約元本額は3,631,931,882円です。
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ニッセイ国内公社債クレジット特化型マザーファンドの概要

■基準価額の推移

■資産別配分 ■国別配分 ■通貨別配分

国内債券
98.0％

外国債券
1.1％

その他
0.9％

日本
100.0％

円
100.0％

（注１）基準価額の推移および１万口当たりの費用明細は、マザーファンドの直近の決算期のものであり、費用項目の金額欄は各項目ごとに
円未満は四捨五入しています。項目の詳細につきましては、前掲の費用項目の概要をご参照ください。

（注２）上位銘柄、資産別・国別・通貨別配分は、マザーファンド決算日（2025年２月20日現在）のものであり、比率はマザーファンドの
純資産総額に対する評価額の割合です。なお、国別配分はニッセイアセットマネジメントの分類によるものです。

（注３）全銘柄に関する詳細な情報につきましては、運用報告書（全体版）の組入有価証券明細表をご参照ください。

■上位銘柄
銘柄名 通貨 比率

第366回　利付国債（10年） 円 3.2％
第370回　利付国債（10年） 円 2.2
第175回　利付国債（５年） 円 2.1
第466回　利付国債（２年） 円 2.1
第181回　利付国債（20年） 円 2.0
第２回　武田薬品工業劣後特約付 円 1.7
第170回　利付国債（20年） 円 1.6
第162回　利付国債（20年） 円 1.6
第173回　利付国債（20年） 円 1.5
第153回　利付国債（20年） 円 1.5

組入銘柄数 254

■１万口当たりの費用明細
2024.２.21～2025.２.20

項目 金額
その他費用 0円
（保管費用） (0)
（その他） (0)

合計 0

（注）ベンチマークは前期末の基準価額にあわせて再指数化しています。

（円）
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ニッセイ国内債券アクティブプラス（金利戦略型）マザーファンドの概要

■基準価額の推移

■資産別配分 ■国別配分 ■通貨別配分
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80.0

120.0

160.0
その他
37.5％

国内債券
91.2％

国内債券先物
-28.7％

（％）
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0.0
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（％）

日本
119.9%

その他
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0.0
20.0
40.0
60.0
80.0
100.0
120.0

米ドル
0.0%

円
100.0%

ユーロ
-0.0%

（％）

（注１）基準価額の推移および１万口当たりの費用明細は、マザーファンドの直近の決算期のものであり、費用項目の金額欄は各項目ごとに
円未満は四捨五入しています。項目の詳細につきましては、前掲の費用項目の概要をご参照ください。

（注２）上位銘柄、資産別・国別・通貨別配分は、マザーファンド決算日（2025年６月10日現在）のものであり、比率はマザーファンドの
純資産総額に対する評価額の割合です。なお、国別配分はニッセイアセットマネジメントの分類によるものです。

（注３）通貨別配分につきましては、為替ヘッジを加味した組入比率を記載しています。
（注４）全銘柄に関する詳細な情報につきましては、運用報告書（全体版）の組入有価証券明細表をご参照ください。

■上位銘柄
銘柄名 通貨 比率

長期国債　先物　0706月　売 円 28.7％
第368回　利付国債（10年） 円 7.2
第176回　利付国債（５年） 円 6.0
第366回　利付国債（10年） 円 5.8
第177回　利付国債（５年） 円 5.3
第174回　利付国債（20年） 円 4.9
第170回　利付国債（５年） 円 4.4
第372回　利付国債（10年） 円 4.3
第189回　利付国債（20年） 円 3.5
第376回　利付国債（10年） 円 3.2

組入銘柄数 49

■１万口当たりの費用明細
2024.６.11～2025.６.10

項目 金額
売買委託手数料 3円
（先物・オプション） (3)
その他費用 2
（保管費用） (0)
（その他） (2)

合計 5

（注）ベンチマークは前期末の基準価額にあわせて再指数化しています。

（円）

9,000

9,200

9,400

9,600

9,800

第３期末
（2024.6.10） （2024.9） （2024.12） （2025.3）

第４期末
（2025.6.10）

ベンチマーク

基準価額
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ニッセイ国内債券アクティブプラス（FOFs用）（適格機関投資家専用）
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設定以来の運用実績

決算期 基準価額
(分配落)

(ご参考)
基準価額＋
累計分配金

ベンチマーク 債券
組入比率

債券
先物比率

純資産
総額税引前

分配金
期中
騰落率

期中
騰落率

(設定日) 円 円 ％ 円 ％ ％ ％ 百万円
2023年４月５日 10,000 － － 10,000 10,000 － － － 1

１期(2024年６月10日) 9,667 0 △3.3 9,667 9,618 △3.8 89.4 △ 7.1 49,275
２期(2025年６月10日) 9,384 0 △2.9 9,384 9,338 △2.9 94.9 △14.3 64,974

（注１）設定日の基準価額は当初設定価額を記載しています。
（注２）基準価額の騰落率は分配金（税引前）込みです。
（注３）「基準価額＋累計分配金」は、当該決算期の基準価額（分配落）に当該決算期以前の税引前分配金の累計額を加えたものです。
（注４）ベンチマークは設定時を10,000として指数化しています。
（注５）先物比率は買建比率－売建比率です。以下同じです。
（注６）当ファンドはマザーファンドを組み入れるため、「債券組入比率」、「債券先物比率」は実質比率を記載しています。以下同じです。
（注７）設定日の純資産総額は当初設定元本を記載しています。

当期中の基準価額と市況等の推移

年月日 基準価額 ベンチマーク 債券
組入比率

債券
先物比率騰落率 騰落率

円 ％ ％ ％ ％
(期首)2024年６月10日 9,667 － 9,618 － 89.4 △ 7.1

６月末 9,652 △0.2 9,613 △0.1 87.7 4.5
７月末 9,644 △0.2 9,603 △0.2 82.8 △ 7.6
８月末 9,741 0.8 9,715 1.0 91.9 △ 4.2
９月末 9,772 1.1 9,743 1.3 88.9 15.1
10月末 9,716 0.5 9,694 0.8 94.4 －
11月末 9,664 △0.0 9,626 0.1 90.4 3.6
12月末 9,649 △0.2 9,616 △0.0 91.4 △ 3.3

2025年１月末 9,590 △0.8 9,545 △0.8 89.2 △ 2.9
２月末 9,536 △1.4 9,481 △1.4 94.1 △ 2.3
３月末 9,453 △2.2 9,388 △2.4 93.3 △ 3.0
４月末 9,495 △1.8 9,443 △1.8 92.3 △ 9.3
５月末 9,364 △3.1 9,322 △3.1 92.7 △14.9

(期末)2025年６月10日 9,384 △2.9 9,338 △2.9 94.9 △14.3
（注）期末基準価額は分配金（税引前）込み、騰落率は期首比です。
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ニッセイ国内債券アクティブプラス（FOFs用）（適格機関投資家専用）
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親投資信託受益証券の設定、解約状況 2024年６月11日～2025年６月10日

設定 解約
口数 金額 口数 金額
千口 千円 千口 千円

ニッセイ国内公社債クレジット特化型マザーファンド 8,152,790 10,589,507 1,410,517 1,812,268
ニッセイ国内債券アクティブプラス（金利戦略型）マザーファンド 11,254,048 10,589,507 1,950,370 1,812,268
（注）単位未満は切り捨てています。

利害関係人との取引状況等 2024年６月11日～2025年６月10日

　当期における利害関係人との取引はありません。

親投資信託残高 2025年６月10日現在

種類
期首（前期末） 当期末

口数 口数 評価額
千口 千口 千円

ニッセイ国内公社債クレジット特化型マザーファンド 19,103,236 25,845,509 32,689,400
ニッセイ国内債券アクティブプラス（金利戦略型）マザーファンド 26,070,369 35,374,046 32,285,892
（注１）単位未満は切り捨てています。
（注２）当期末におけるマザーファンド全体の口数は、ニッセイ国内公社債クレジット特化型マザーファンドが61,081,347千口、ニッセイ

国内債券アクティブプラス（金利戦略型）マザーファンドが49,387,058千口です。
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ニッセイ国内債券アクティブプラス（FOFs用）（適格機関投資家専用）
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投資信託財産の構成 2025年６月10日現在

項目
当期末

評価額 比率
千円 ％

ニッセイ国内公社債クレジット特化型マザーファンド 32,689,400 50.2
ニッセイ国内債券アクティブプラス（金利戦略型）マザーファンド 32,285,892 49.6
コール・ローン等、その他 82,864 0.1
投資信託財産総額 65,058,157 100.0
（注１）外貨建資産は、当期末の時価を国内の対顧客電信売買相場の仲値により邦貨換算したものです。なお６月10日における邦貨換算

レートは、１米ドル144.71円、１ユーロ165.30円です。
（注２）ニッセイ国内債券アクティブプラス（金利戦略型）マザーファンドにおいて、当期末における外貨建純資産（736,670千円）の投

資信託財産総額（45,407,681千円）に対する比率は1.6％です。
（注３）評価額の単位未満は切り捨てています。

特定資産の価格等の調査
　マザーファンドで行った取引のうち、投資信託及び投資法人に関する法律により価格などの調査が必要とさ
れた資産の取引については、有限責任監査法人トーマツへ調査を委託しました。
　当期中にニッセイ国内債券アクティブプラス（金利戦略型）マザーファンドにおいて金利スワップ取引を
76件行っており、そのうち11月末日までに取引した14件ならびに前回決算時に未受領であった66件につきま
しては、すでに当該監査法人から調査報告書を受領しました。（調査報告書が未受領の62件につきましては、
次回以降の運用報告書にて開示します）
　金利スワップ取引については、取引相手方の名称、銘柄、数量等の内容に関することについて調査を依頼し
ました。
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ニッセイ国内債券アクティブプラス（FOFs用）（適格機関投資家専用）
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資産、負債、元本および基準価額の状況
（2025年６月10日現在）

項目 当期末
(Ａ) 資 産 65,058,157,471円

コ ー ル ・ ロ ー ン 等 80,467,926

ニッセイ国内公社債クレジット
特化型マザーファンド(評価額) 32,689,400,203

ニッセイ国内債券アクティブプラス
(金利戦略型)マザーファンド(評価額) 32,285,892,522

未 収 入 金 2,396,820

(Ｂ) 負 債 83,325,970

未 払 解 約 金 89,999

未 払 信 託 報 酬 82,431,377

そ の 他 未 払 費 用 804,594

(Ｃ) 純 資 産 総 額(Ａ－Ｂ) 64,974,831,501

元 本 69,239,405,344

次 期 繰 越 損 益 金 △ 4,264,573,843

(Ｄ) 受 益 権 総 口 数 69,239,405,344口

１万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 9,384円
（注１）期首元本額 50,973,592,215円

期中追加設定元本額 21,897,745,011円
期中一部解約元本額 3,631,931,882円

（注２）元本の欠損
純資産総額は元本額を下回っており、その差額は
4,264,573,843円です。

損益の状況
当期（2024年６月11日～2025年６月10日）
項目 当期

(Ａ) 配 当 等 収 益 114,378円
受 取 利 息 114,378

(Ｂ) 有 価 証 券 売 買 損 益 △1,811,350,382
売 買 益 50,193,591
売 買 損 △1,861,543,973

(Ｃ) 信 託 報 酬 等 △  155,722,413
(Ｄ) 当 期 損 益 金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) △1,966,958,417
(Ｅ) 前 期 繰 越 損 益 金 △1,111,880,292

(分 配 準 備 積 立 金) (　  179,181,655)
(繰 越 欠 損 金) (△1,291,061,947)

(Ｆ) 追 加 信 託 差 損 益 金 ＊ △1,185,735,134
(配 当 等 相 当 額) (　  134,069,536)
(売 買 損 益 相 当 額) (△1,319,804,670)

(Ｇ) 合 計(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ) △4,264,573,843
次 期 繰 越 損 益 金(Ｇ) △4,264,573,843
追 加 信 託 差 損 益 金 △1,185,735,134
(配 当 等 相 当 額) (　  149,494,409)
(売 買 損 益 相 当 額) (△1,335,229,543)
分 配 準 備 積 立 金 609,422,132
繰 越 欠 損 金 △3,688,260,841

（注１）(Ｂ)有価証券売買損益は、期末の評価換えによる損益を含
みます。

（注２）(Ｃ)信託報酬等は、信託報酬に対する消費税等相当額を含
みます。

（注３）(Ｅ)前期繰越損益金とは、分配準備積立金と繰越欠損金の
合計で、前期末の金額に、期中一部解約により変動した金
額を調整して算出しています。

（注４）(Ｆ)追加信託差損益金＊とは、追加設定をした価額と元本
との差額をいい、配当等相当額と売買損益相当額に区分し
ます。前期末の金額に、期中追加設定および一部解約によ
り変動した金額を調整して算出しています。
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ニッセイ国内債券アクティブプラス（FOFs用）（適格機関投資家専用）
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分配金の計算過程

項目 当期
(ａ) 経費控除後の配当等収益 430,240,477円
(ｂ) 経費控除後の有価証券売買等損益 0円
(ｃ) 信託約款に定める収益調整金 149,494,409円
(ｄ) 信託約款に定める分配準備積立金 179,181,655円
(ｅ) 分配対象額(ａ＋ｂ＋ｃ＋ｄ) 758,916,541円
(ｆ) 分配対象額(１万口当たり) 109.61円
(ｇ) 分配金 0円
(ｈ) 分配金(１万口当たり) 0円
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ニッセイ国内債券アクティブプラス（FOFs用）（適格機関投資家専用）
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お知らせ
■運用報告書の電子交付について
　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、書面交付またはデジタル交付いずれかを選択できるようになりまし
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つながるものととらえています。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も進めていきます。

（2025年４月１日）

■約款変更
　運用報告書に関する記載の変更を行うため関連条項に所要の変更を行いました。

（2025年４月１日）
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ニッセイ国内債券アクティブプラス（FOFs用）（適格機関投資家専用）
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当ファンドの概要
信 託 期 間 無期限

運 用 方 針
下記マザーファンド受益証券への投資を通じて、実質的に内外の公社
債への投資を行うとともに、内外の国債先物取引や円金利スワップ等
のデリバティブ取引を活用することで、安定したインカム収益の確保
と信託財産の成長をめざして運用を行います。

主要運用対象

ニ ッ セ イ 国 内 債 券
ア ク テ ィ ブ プ ラ ス
（FOFs用）（適格機関投資家専用）

「ニッセイ国内公社債クレジット特化型マザーファンド」および
「ニッセイ国内債券アクティブプラス（金利戦略型）マザーファン
ド」受益証券

ニッセイ国内公社債
クレジット特化型
マ ザ ー フ ァ ン ド

国内の公社債

ニッセイ国内債券
アクティブプラス
（金 利 戦 略 型）
マ ザ ー フ ァ ン ド

内外の公社債
内外の国債先物取引や円金利スワップ等のデリバティブ取引

運 用 方 法

ニ ッ セ イ 国 内 債 券
ア ク テ ィ ブ プ ラ ス
（FOFs用）（適格機関投資家専用）

以下の様な投資制限のもと運用を行います。
・株式への投資は転換社債の転換および新株予約権の行使による取得
に限るものとし、実質投資割合は信託財産の純資産総額の10％以
下とします。
・同一銘柄の転換社債および転換社債型新株予約権付社債への実質投
資割合は、信託財産の純資産総額の10％以下とします。
・外貨建資産への実質投資割合には、制限を設けません。

ニッセイ国内公社債
クレジット特化型
マ ザ ー フ ァ ン ド

以下の様な投資制限のもと運用を行います。
・外貨建資産への投資割合は、信託財産の純資産総額の20％以下と
します。

ニッセイ国内債券
アクティブプラス
（金 利 戦 略 型）
マ ザ ー フ ァ ン ド

以下の様な投資制限のもと運用を行います。
・株式への投資は転換社債の転換および新株予約権の行使による取得
に限るものとし、投資割合は信託財産の純資産総額の10％以下と
します。
・同一銘柄の転換社債および転換社債型新株予約権付社債への投資割
合は、信託財産の純資産総額の10％以下とします。
・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 毎決算時に、原則として経費控除後の配当等収益および売買益等の全
額を対象として、基準価額水準、市況動向等を勘案して決定します。
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東京都千代田区丸の内1-6-6

【受益者の皆様へ】法令・諸規則に基づき、当マザーファンドの当期運用状況をご報告申し上げます。

ニッセイ国内公社債クレジット特化型
マザーファンド

運用報告書

第 22 期
（計算期間：2024年２月21日～2025年２月20日）

運用方針

主として国内の公社債への投資を行い、
信用リスクの適切な管理を主な超過収益
源として、ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合指
数の動きを中長期的に上回る投資成果を
目標に運用を行います。

主要運用
対象

国内の公社債

運用方法

以下の様な投資制限のもと運用を行い
ます。
・外貨建資産への投資割合は、信託財産
の純資産総額の20％以下とします。
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ニッセイ国内公社債クレジット特化型マザーファンド

－18－

運用経過　2024年２月21日～2025年２月20日

国内債券市況

（注）ブルームバーグのデータを使用しています。

　期首を0.73％でスタートした10年国債金利は、2024年４月に米国の消費者物価指数（ＣＰＩ）や雇用統計
が市場予想を上回ったことや、植田日銀総裁の金融引き締めに前向きな発言を受けて上昇しました。６月中旬
の日銀金融政策決定会合では金融緩和に前向きな見方が示され、金利は低下基調となりましたが、６月末には
円安進行や追加利上げ観測の高まりから再び上昇し、７月末に開催された日銀金融政策決定会合で政策金利の
0.25％引き上げや国債買い入れオペ（公開市場操作）の減額も決定され上昇基調で推移しました。
　その後、８月以降は米国の景気後退懸念や日銀の追加利上げ見通しの後退、米連邦準備制度理事会（ＦＲ
Ｂ）の大幅利下げの可能性が意識され、金利は低下しました。しかし、10月初旬からは衆院選で与党が過半
数割れし財政政策の拡大が意識される中、米国の経済指標が堅調であったことや、11月の米大統領選で当選
したトランプ氏が減税策を掲げたことから米金利が上昇し、金利も追随して上昇しました。2025年１月末の
日銀金融政策決定会合で政策金利が0.50％へと引き上げられたことや、その後の利上げ打ち止めが後ずれする
との懸念が広がったこと等を背景に、金利は上昇を続けました。結局、当期末の10年国債金利は1.45％とな
りました。
　社債スプレッドについては、世界的に景気が後退し企業業績が悪化するとの懸念を受けて、８月から９月に
拡大したものの、期を通じてみると金利上昇によって社債への投資需要が高まったことや国内の企業業績に対
する楽観的な見方が広がったことで、縮小しました。

（％）
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【10年国債金利の推移】
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（注）ベンチマークは前期末の基準価額にあわせて再指数化しています。

■基準価額の主な変動要因
＜上昇要因＞
・８月上旬に金利が大幅に低下（債券価格は上昇）
したこと
・８月から９月を除いた期を通じて、社債スプレッ
ドが継続的に縮小したこと

＜下落要因＞
・期初から５月にかけて金利が上昇基調で推移した
こと
・９月末から当期末にかけて金利が上昇基調で推移
したこと
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（円）

ベンチマーク

基準価額

基準価額等の推移

ポートフォリオ

　当マザーファンドは、主として国内の公社債へ投資を行い、信用リスクの適切な管理を主な超過収益源とし
て、ベンチマークを中長期的に上回る投資成果を目標に運用を行いました。

　デュレーションはベンチマークに対しおおむね中立となるようコントロールしました。
　また、国債以外の債券の組入比率は当期末時点で約56％と国債との利回り格差に厚みがあり、利回り収益
の獲得が見込めると判断される相対的に信用格付の低い社債券を中心に高位に保ちました。

（注１）デュレーションとは、債券投資におけるリスク度合いを表す主要な指標の一つで、金利変動に対する債券価格の反応の大きさ（リス
クの大きさ）を表します。デュレーションが長いほど、金利変動に対する債券価格の反応は大きくなります。

（注２）比率は対組入債券評価額比です。
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ベンチマークとの差異

　当期の基準価額騰落率は－3.2％となり、ベンチマーク騰落率（－4.1％）を上回りました。
　これは国債以外の債券の組入比率をベンチマーク対比で高めとしていたことがプラスに働いたことによるも
のです。

今後の運用方針
　引き続き、社債券を中心にポートフォリオを構築し、信用リスクの適切な管理を主な超過収益源として、ベ
ンチマークを中長期的に上回る投資成果を目標に運用を行います。
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最近５期の運用実績

決算期 基準価額 ベンチマーク 債券
組入比率

純資産
総額期中

騰落率
期中
騰落率

円 ％ ％ ％ 百万円
18期(2021年２月22日) 13,533 △1.0 12,804 △1.8 95.6 23,962
19期(2022年２月21日) 13,621 0.7 12,705 △0.8 97.5 30,220
20期(2023年２月20日) 13,091 △3.9 12,221 △3.8 96.8 27,920
21期(2024年２月20日) 13,220 1.0 12,213 △0.1 98.7 51,868
22期(2025年２月20日) 12,796 △3.2 11,711 △4.1 99.1 71,412

（注）ベンチマークは設定時を10,000として指数化しています。

当期中の基準価額と市況等の推移

年月日 基準価額 ベンチマーク 債券
組入比率騰落率 騰落率

円 ％ ％ ％
(期首)2024年２月20日 13,220 － 12,213 － 98.7

２月末 13,238 0.1 12,223 0.1 99.5
３月末 13,229 0.1 12,209 △0.0 99.4
４月末 13,095 △0.9 12,071 △1.2 99.4
５月末 12,900 △2.4 11,877 △2.7 99.4
６月末 12,936 △2.1 11,910 △2.5 99.6
７月末 12,923 △2.2 11,898 △2.6 100.0
８月末 13,069 △1.1 12,037 △1.4 99.0
９月末 13,114 △0.8 12,071 △1.2 98.8
10月末 13,068 △1.1 12,010 △1.7 99.4
11月末 12,993 △1.7 11,926 △2.4 99.4
12月末 12,988 △1.8 11,913 △2.5 99.5

2025年１月末 12,911 △2.3 11,825 △3.2 97.9
(期末)2025年２月20日 12,796 △3.2 11,711 △4.1 99.1

（注）騰落率は期首比です。
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１万口当たりの費用明細 2024年２月21日～2025年２月20日

項目
当期

項目の概要
金額 比率

その他費用 0円 0.000％ 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） (0) (0.000) 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
（その他） (0) (0.000) ・信託事務の諸費用：信託財産に関する租税、信託事務の処理に要する

諸費用
・借入金の利息：受託会社等から一時的に資金を借り入れた場合（立替
金も含む）に発生する利息

合計 0 0.000
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、項目の概要の簡便法により

算出した結果です。
（注２）金額欄は各項目ごとに円未満は四捨五入しています。
（注３）比率欄は「１万口当たりのそれぞれの費用金額」を期中の平均基準価額（13,033円）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います。

売買および取引の状況 2024年２月21日～2025年２月20日

公社債
買付額 売付額

国
内

千円 千円
国債証券 51,171,544 45,070,296
地方債証券 1,200,000 1,194,238
特殊債券 100,000 －

(    47,064)
社債券 40,400,982 24,313,715

(   100,000)
（注１）金額は受渡代金です（経過利子分は含まれていません）。
（注２）（　）内は償還による減少分で、上段の数字には含まれていません。
（注３）金額の単位未満は切り捨てています。ただし、金額が単位未満の場合は、小数で記載しています。
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主要な売買銘柄 2024年２月21日～2025年２月20日

公社債
買付 売付

銘柄 金額 銘柄 金額
千円 千円

第370回　利付国債（10年） 3,799,461 第364回　利付国債（10年） 3,504,844
第366回　利付国債（10年） 3,379,587 第374回　利付国債（10年） 3,346,608
第374回　利付国債（10年） 3,352,337 第454回　利付国債（２年） 2,896,334
第454回　利付国債（２年） 2,896,587 第366回　利付国債（10年） 2,864,463
第364回　利付国債（10年） 2,784,231 第362回　利付国債（10年） 2,760,026
第362回　利付国債（10年） 2,230,884 第370回　利付国債（10年） 2,613,355
第175回　利付国債（５年） 2,009,714 第358回　利付国債（10年） 2,514,020
第167回　利付国債（５年） 1,984,605 第167回　利付国債（５年） 1,983,138
第153回　利付国債（20年） 1,780,166 第172回　利付国債（５年） 1,588,129
第466回　利付国債（２年） 1,693,500 第153回　利付国債（20年） 1,369,806
（注１）金額は受渡代金です（経過利子分は含まれていません）。
（注２）金額の単位未満は切り捨てています。

組入有価証券明細表 2025年２月20日現在

国内（邦貨建）公社債

区分
当期末

額面金額 評価額 組入比率 うちＢＢ格以下
組入比率

残存期間別組入比率
５年以上 ２年以上 ２年未満

千円 千円 ％ ％ ％ ％ ％
国債証券 36,286,400 31,053,415 43.5 － 38.3 2.4 2.8

(25,515,000) (21,931,863) (30.7) (25.6) ( 2.4) (2.8)
特殊債券
(除く金融債券)

527,125 489,417 0.7 － 0.7 － －
(   527,125) (   489,417) ( 0.7) ( 0.7)

社債券 40,000,000 39,218,730 54.9 － 31.6 18.0 5.3
(40,000,000) (39,218,730) (54.9) (31.6) (18.0) (5.3)

合計 76,813,525 70,761,563 99.1 － 70.6 20.4 8.1
(66,042,125) (61,640,011) (86.3) (57.8) (20.4) (8.1)

（注１）評価については、原則として証券会社、価格情報会社等よりデータを入手しています。ただし、残存期間１年以内の公社債については、
償却原価法により評価しています。以下同じです。

（注２）（　）内は非上場債であり、上段の数字の内訳です。
（注３）組入比率は、当期末の純資産総額に対する評価額の比率です。
（注４）額面金額および評価額の単位未満は切り捨てています。ただし、額面金額および評価額が単位未満の場合は、小数で記載しています。

以下同じです。
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（国内公社債の内訳）
債券種別 銘柄名 利率 償還年月日 額面金額 評価額

％ 千円 千円
国債証券 第466回　利付国債（２年） 0.5000 2026/11/１ 1,500,000 1,492,725

第155回　利付国債（５年） 0.3000 2027/12/20 187,700 184,694
第175回　利付国債（５年） 0.9000 2029/12/20 1,513,400 1,501,232
第２回　利付国債（40年） 2.2000 2049/３/20 60,000 60,284
第３回　利付国債（40年） 2.2000 2050/３/20 40,000 39,935
第４回　利付国債（40年） 2.2000 2051/３/20 80,000 79,276
第７回　利付国債（40年） 1.7000 2054/３/20 105,000 91,472
第８回　利付国債（40年） 1.4000 2055/３/20 175,000 140,267
第９回　利付国債（40年） 0.4000 2056/３/20 300,000 172,206
第10回　利付国債（40年） 0.9000 2057/３/20 260,000 175,630
第11回　利付国債（40年） 0.8000 2058/３/20 220,000 141,647
第12回　利付国債（40年） 0.5000 2059/３/20 225,000 126,904
第13回　利付国債（40年） 0.5000 2060/３/20 300,000 165,864
第14回　利付国債（40年） 0.7000 2061/３/20 275,000 161,639
第15回　利付国債（40年） 1.0000 2062/３/20 310,000 200,470
第16回　利付国債（40年） 1.3000 2063/３/20 295,000 208,647
第17回　利付国債（40年） 2.2000 2064/３/20 270,000 248,343
第360回　利付国債（10年） 0.1000 2030/９/20 400,000 378,480
第363回　利付国債（10年） 0.1000 2031/６/20 1,000,000 937,250
第366回　利付国債（10年） 0.2000 2032/３/20 2,441,500 2,280,800
第370回　利付国債（10年） 0.5000 2033/３/20 1,698,200 1,598,923
第375回　利付国債（10年） 1.1000 2034/６/20 304,000 296,597
第376回　利付国債（10年） 0.9000 2034/９/20 48,600 46,430
第377回　利付国債（10年） 1.2000 2034/12/20 101,600 99,499
第32回　利付国債（30年） 2.3000 2040/３/20 40,000 42,624
第35回　利付国債（30年） 2.0000 2041/９/20 50,000 50,726
第36回　利付国債（30年） 2.0000 2042/３/20 55,000 55,601
第38回　利付国債（30年） 1.8000 2043/３/20 170,000 165,595
第42回　利付国債（30年） 1.7000 2044/３/20 244,200 232,002
第45回　利付国債（30年） 1.5000 2044/12/20 60,000 54,730
第46回　利付国債（30年） 1.5000 2045/３/20 173,000 157,341
第48回　利付国債（30年） 1.4000 2045/９/20 420,000 372,930
第50回　利付国債（30年） 0.8000 2046/３/20 320,000 249,916
第51回　利付国債（30年） 0.3000 2046/６/20 295,000 204,154
第53回　利付国債（30年） 0.6000 2046/12/20 350,000 257,544
第56回　利付国債（30年） 0.8000 2047/９/20 625,000 475,431
第59回　利付国債（30年） 0.7000 2048/６/20 865,000 634,183
第63回　利付国債（30年） 0.4000 2049/６/20 730,000 485,260
第67回　利付国債（30年） 0.6000 2050/６/20 835,000 573,845
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債券種別 銘柄名 利率 償還年月日 額面金額 評価額
％ 千円 千円

国債証券 第70回　利付国債（30年） 0.7000 2051/３/20 710,000 494,223
第73回　利付国債（30年） 0.7000 2051/12/20 450,000 308,772
第75回　利付国債（30年） 1.3000 2052/６/20 755,000 604,958
第78回　利付国債（30年） 1.4000 2053/３/20 280,000 228,438
第79回　利付国債（30年） 1.2000 2053/６/20 310,000 239,397
第80回　利付国債（30年） 1.8000 2053/９/20 355,000 317,547
第82回　利付国債（30年） 1.8000 2054/３/20 330,000 294,327
第84回　利付国債（30年） 2.1000 2054/９/20 360,000 343,396
第153回　利付国債（20年） 1.3000 2035/６/20 1,066,900 1,049,690
第156回　利付国債（20年） 0.4000 2036/３/20 244,600 216,578
第157回　利付国債（20年） 0.2000 2036/６/20 481,600 414,561
第158回　利付国債（20年） 0.5000 2036/９/20 679,000 602,795
第159回　利付国債（20年） 0.6000 2036/12/20 500,000 447,380
第162回　利付国債（20年） 0.6000 2037/９/20 1,270,000 1,121,168
第164回　利付国債（20年） 0.5000 2038/３/20 253,000 218,306
第165回　利付国債（20年） 0.5000 2038/６/20 260,000 223,191
第166回　利付国債（20年） 0.7000 2038/９/20 1,109,100 974,377
第168回　利付国債（20年） 0.4000 2039/３/20 124,000 103,345
第170回　利付国債（20年） 0.3000 2039/９/20 1,406,000 1,140,715
第173回　利付国債（20年） 0.4000 2040/６/20 1,310,000 1,062,252
第175回　利付国債（20年） 0.5000 2040/12/20 335,900 273,845
第176回　利付国債（20年） 0.5000 2041/３/20 1,050,000 851,686
第179回　利付国債（20年） 0.5000 2041/12/20 630,000 502,790
第181回　利付国債（20年） 0.9000 2042/６/20 1,650,000 1,399,348
第184回　利付国債（20年） 1.1000 2043/３/20 751,100 652,262
第185回　利付国債（20年） 1.1000 2043/６/20 490,000 424,031
第186回　利付国債（20年） 1.5000 2043/９/20 337,000 311,222
第188回　利付国債（20年） 1.6000 2044/３/20 759,000 709,247
第191回　利付国債（20年） 2.0000 2044/12/20 187,000 185,681
第16回　ポーランド共和国国債 0.9300 2026/11/20 500,000 496,761

小計 － － － 31,053,415
特殊債券 第134回　貸付債権担保住宅金融支援機構債券 0.3900 2053/７/10 68,767 62,055
(除く金融債券) 第181回　貸付債権担保住宅金融支援機構債券 0.5000 2057/６/10 174,282 157,446

第195回　貸付債権担保住宅金融支援機構債券 0.9300 2058/８/10 92,965 86,847
第196回　貸付債権担保住宅金融支援機構債券 1.0200 2058/９/10 93,182 87,861
第207回　貸付債権担保住宅金融支援機構債券 1.3400 2059/８/10 97,929 95,206

小計 － － － 489,417
社債券 第41回　フランス相互信用連合銀行（ＢＦＣＭ）円貨社債（2023） 0.8200 2026/10/16 400,000 397,846

第32回　ビー・ピー・シー・イー・エス・エー 0.7130 2026/７/13 200,000 198,503
第36回　ビー・ピー・シー・イー・エス・エー 0.8950 2026/12/14 200,000 198,364
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債券種別 銘柄名 利率 償還年月日 額面金額 評価額
％ 千円 千円

社債券 第15回　クレディ・アグリコル・エス・エー期限前償還条項付 1.1140 2028/１/26 100,000 98,886
第４回　香港上海銀行 0.8080 2027/６/25 300,000 297,395
第11回　ロイズ・バンキング・グループ・ピーエルシー 1.3520 2029/５/25 300,000 295,553
第12回　ロイズ・バンキング・グループ・ピーエルシー 1.3770 2027/12/１ 200,000 199,667
第12回　オーストラリア・ニュージーランド銀行 0.7930 2027/９/17 100,000 99,041
第３回　マルハニチロ 0.9510 2029/４/25 300,000 293,378
第39回　大成建設 0.3700 2030/６/14 100,000 94,846
第36回　清水建設 1.4370 2032/２/20 500,000 499,933
第４回　大和ハウス工業劣後特約付（サステナビリティリンクボンド） 1.2700 2059/９/25 100,000 97,570
第23回　積水ハウス 1.0570 2028/２/14 200,000 199,361
第25回　積水ハウス 1.3510 2032/２/13 100,000 98,660
第26回　積水ハウス 1.6110 2035/２/14 200,000 195,510
第２回　積水ハウス劣後特約付 1.7130 2059/７/８ 200,000 199,204
第３回　積水ハウス劣後特約付 2.5170 2064/７/８ 300,000 299,130
第１回　タケエイ 0.5800 2026/９/２ 100,000 98,693
第19回　森永乳業（グリーンボンド） 1.0920 2031/６/５ 100,000 97,186
第20回　森永乳業 1.4300 2034/６/５ 100,000 96,281
第17回　日本ハム 1.5610 2035/１/19 500,000 489,495
第１回　アサヒグループホールディングス劣後特約付 0.9700 2080/10/15 200,000 199,798
第３回　プレミアムウォーターホールディングス 1.2000 2027/３/１ 100,000 98,233
第９回　プレミアムウォーターホールディングス 2.1210 2027/12/10 100,000 99,429
第２回　不二製油グループ本社劣後特約付 1.5710 2054/４/25 500,000 491,650
第１回　あらた 0.7890 2028/９/６ 200,000 194,803
第32回　味の素 1.2040 2034/９/20 200,000 190,633
第２回　日清食品ホールディングス 0.9280 2031/10/17 200,000 193,710
第６回　日鉄興和不動産 0.8300 2028/７/27 200,000 195,526
第８回　日鉄興和不動産（グリーンボンド） 1.5700 2030/１/23 200,000 198,546
第７回　中央日本土地建物グループ（グリーンボンド） 0.9090 2028/８/15 100,000 97,633
第８回　中央日本土地建物グループ（グリーンボンド） 1.0430 2029/２/16 200,000 194,989
第10回　中央日本土地建物グループ（グリーンボンド） 1.6500 2030/２/14 400,000 396,662
第１回　東洋紡劣後特約付 2.8850 2061/９/12 100,000 99,280
第14回　野村不動産ホールディングス 0.4800 2030/６/７ 100,000 94,576
第26回　森ビル（グリーンボンド） 0.3200 2029/11/14 200,000 189,197
第２回　森ビル（グリーンボンド）劣後特約付 1.1700 2056/10/19 200,000 198,483
第28回　東急不動産ホールディングス（グリーンボンド） 0.6940 2028/３/１ 100,000 98,296
第29回　旭化成 1.4020 2034/12/１ 200,000 193,832
第４回　レゾナック・ホールディングス 1.4090 2029/12/10 100,000 98,932
第63回　住友化学 0.3600 2030/10/22 300,000 277,123
第３回　住友化学劣後特約付 3.3000 2059/９/12 700,000 720,381
第６回　日本酸素ホールディングス 1.3550 2030/２/27 100,000 100,000
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債券種別 銘柄名 利率 償還年月日 額面金額 評価額
％ 千円 千円

社債券 第60回　三井化学 1.1500 2028/２/25 300,000 300,000
第62回　三井化学 1.9760 2035/２/27 200,000 200,000
第16回　ダイセル 0.3800 2027/12/14 200,000 195,619
第22回　ＵＢＥ 1.0910 2027/12/３ 300,000 298,587
第13回　野村総合研究所 0.9050 2030/12/６ 300,000 291,248
第２回　武田薬品工業劣後特約付 1.9340 2084/６/25 1,200,000 1,188,854
第24回　ＬＩＮＥヤフー 0.9930 2027/９/10 100,000 99,001
第25回　ＬＩＮＥヤフー 1.3500 2029/９/12 100,000 97,922
第６回　荒川化学工業 2.0210 2027/12/17 300,000 298,219
第４回　ＥＮＥＯＳホールディングス劣後特約付 1.3280 2083/９/20 200,000 196,625
第５回　ＥＮＥＯＳホールディングス劣後特約付 2.1950 2083/９/20 200,000 194,153
第４回　日本製鉄劣後特約付 1.5340 2059/６/13 300,000 295,390
第６回　日本製鉄劣後特約付 2.3280 2064/６/13 200,000 195,147
第１回　合同製鐵 1.1700 2029/３/６ 100,000 96,674
第２回　日本冶金工業 0.7000 2028/12/１ 200,000 191,945
第13回　荏原製作所（サステナビリティリンクボンド） 1.4680 2034/９/19 200,000 193,327
第32回　ダイキン工業 1.0050 2031/７/25 100,000 97,431
第10回　ミネベアミツミ（グリーンボンド） 0.4200 2027/11/25 100,000 97,715
第１回　日本ピラー工業（グリーンボンド） 1.0620 2028/12/14 200,000 195,444
第７回　ＴＤＫ 0.4300 2030/７/26 200,000 188,833
第７回　スタンレー電気 1.2620 2031/12/17 600,000 584,971
第45回　ＩＨＩ 0.3400 2029/10/17 100,000 94,513
第32回　ＪＡ三井リース 1.0300 2028/１/21 200,000 198,747
第33回　ＪＡ三井リース（サステナビリティリンクボンド） 1.1810 2030/１/23 100,000 98,374
第４回　かんぽ生命保険劣後特約付 2.1330 2054/４/17 300,000 290,651
第４回　アイシン劣後特約付 1.4620 2054/12/19 200,000 194,435
第８回　ＳＵＢＡＲＵ（グリーンボンド） 1.0590 2030/11/29 200,000 194,405
第10回　ＳＵＢＡＲＵ（グリーンボンド） 1.5570 2034/９/４ 200,000 192,672
第１回　明治安田生命第１回劣後ローン流動化劣後特約付 0.8800 2051/８/２ 200,000 183,946
第６回　ゼンショーホールディングス 1.3490 2029/12/12 300,000 294,885
第１回　ＩＤＯＭ 1.8000 2027/６/25 100,000 98,363
第３回　シークス 1.2620 2029/６/６ 100,000 97,962
第10回　長瀬産業 1.6900 2034/11/28 300,000 291,398
第５回　兼松 0.4200 2027/３/３ 200,000 195,705
第７回　三菱商事劣後特約付 0.5100 2081/９/13 200,000 196,927
第35回　阪和興業 0.5400 2028/６/１ 400,000 388,698
第13回　ニプロ（ソーシャルボンド） 1.0880 2028/10/13 100,000 97,994
第14回　ニプロ（ソーシャルボンド） 1.2400 2029/10/10 100,000 97,716
第１回　ニプロ（ソーシャルボンド）劣後特約付 1.6000 2055/９/28 300,000 299,459
第８回　岩谷産業 1.4980 2034/９/12 100,000 95,306
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債券種別 銘柄名 利率 償還年月日 額面金額 評価額
％ 千円 千円

社債券 第２回　稲畑産業 1.7660 2034/６/５ 200,000 194,959
第３回　稲畑産業 1.1410 2029/６/５ 200,000 196,964
第20回　三井住友トラスト・ホールディングス劣後特約付 1.1490 2033/９/５ 100,000 98,270
第23回　三井住友トラスト・ホールディングス劣後特約付 1.4750 2034/９/４ 100,000 98,550
第34回　三井住友信託銀行 1.3580 2032/１/23 300,000 298,297
第38回　ＮＴＴファイナンス 1.3980 2034/９/20 900,000 867,175
第４回　東京センチュリー劣後特約付 1.9290 2059/12/10 600,000 591,500
第32回　ＳＢＩホールディングス 1.1000 2025/12/５ 100,000 99,986
第34回　ＳＢＩホールディングス 0.9500 2026/６/５ 300,000 298,416
第37回　ＳＢＩホールディングス 1.0000 2027/３/５ 100,000 99,012
第40回　ＳＢＩホールディングス 1.3460 2028/10/23 400,000 394,370
第41回　ＳＢＩホールディングス 1.4500 2028/１/21 200,000 199,006
第22回　イオンフィナンシャルサービス 0.4400 2027/１/４ 200,000 196,847
第24回　イオンフィナンシャルサービス 1.4700 2028/２/25 300,000 300,000
第６回　オリックス劣後特約付 1.7280 2060/３/31 100,000 97,501
第35回　三井住友ファイナンス＆リース 0.7090 2028/２/２ 100,000 98,637
第１回　三菱ＨＣキャピタル劣後特約付 0.6300 2081/９/27 100,000 98,293
第３回　大和証券グループ本社劣後特約付 2.1990 2029/12/５ 500,000 493,493
第１回　東京海上日動火災保険劣後特約付 0.9600 2079/12/24 600,000 577,380
第２回　三井住友海上火災保険劣後特約付 1.3900 2076/２/10 200,000 200,220
第４回　三井住友海上火災保険劣後特約付 1.1700 2077/12/10 100,000 98,507
第２回　損害保険ジャパン日本興亜劣後特約付 0.8400 2076/８/８ 200,000 198,104
第４回　損害保険ジャパン劣後特約付 2.5000 2083/２/13 600,000 600,399
第25回　ＮＥＣキャピタルソリューション 0.3400 2026/６/５ 200,000 198,105
第５回　三菱地所劣後特約付 0.6600 2081/２/３ 300,000 298,253
第３回　東京建物（サステナビリティボンド）劣後特約付 1.1300 2061/２/10 100,000 91,684
第37回　相鉄ホールディングス 0.6810 2033/３/４ 100,000 92,217
第48回　京浜急行電鉄 0.8180 2033/７/27 200,000 186,116
第１回　富士急行 0.5950 2028/12/７ 200,000 190,789
第１回　西日本鉄道劣後特約付 0.5900 2056/６/22 100,000 98,770
第２回　西日本鉄道劣後特約付 0.6700 2058/６/21 300,000 287,730
第124回　近鉄グループホールディングス 0.6690 2028/７/21 100,000 97,443
第128回　近鉄グループホールディングス（グリーンボンド） 1.4520 2031/12/12 200,000 194,986
第７回　山九 1.2050 2034/２/28 100,000 94,669
第１回　日新 0.9480 2027/８/27 200,000 197,822
第５回　神奈川中央交通 0.4500 2025/12/８ 500,000 498,285
第６回　神奈川中央交通 1.3430 2029/11/29 300,000 295,590
第１回　商船三井劣後特約付 1.6000 2056/４/27 300,000 299,791
第14回　川崎汽船 0.7290 2028/９/11 100,000 97,183
第１回　日本航空劣後特約付 1.6000 2058/10/11 500,000 489,210
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債券種別 銘柄名 利率 償還年月日 額面金額 評価額
％ 千円 千円

社債券 第13回　日本航空（トランジションボンド） 1.6340 2034/５/23 300,000 287,101
第１回　ＴＲＥホールディングス（サステナビリティリンクボンド） 1.5000 2028/９/６ 200,000 195,283
第１回　ＫＰＰグループホールディングス 1.1200 2028/３/９ 200,000 196,456
第２回　ＫＰＰグループホールディングス 1.1670 2029/３/12 200,000 194,825
第５回　ヤマタネ（グリーンボンド） 1.3500 2026/12/11 300,000 299,014
第４回　ヤマタネ 0.5000 2025/12/12 500,000 497,491
第６回　日本トランスシティ（グリーンボンド） 0.5050 2028/６/15 200,000 194,126
第１回　近鉄エクスプレス 0.4500 2029/９/20 100,000 93,786
第39回　ＫＤＤＩ 1.3970 2034/12/５ 200,000 193,324
第21回　ソフトバンク 0.8200 2028/７/12 100,000 97,392
第46回　光通信 1.2720 2029/３/14 200,000 195,346
第47回　光通信 1.9340 2031/３/14 100,000 97,272
第48回　光通信 2.0500 2031/４/25 100,000 97,723
第49回　光通信 1.0730 2027/９/10 200,000 197,763
第２回　ＧＭＯインターネット 0.7900 2026/６/24 100,000 99,002
第11回　ＧＭＯインターネットグループ 1.9440 2029/７/25 200,000 196,769
第562回　関西電力 1.1280 2034/１/25 300,000 284,667
第１回　関西電力劣後特約付 0.8960 2082/３/20 100,000 98,583
第３回　関西電力劣後特約付 1.2590 2082/３/20 400,000 375,388
第１回　中国電力劣後特約付 0.8400 2061/12/23 100,000 91,397
第３回　東北電力劣後特約付 2.0990 2062/９/15 100,000 99,540
第１回　東北電力劣後特約付 1.5450 2057/９/14 400,000 399,044
第541回　東北電力 0.3500 2032/１/23 100,000 92,202
第563回　東北電力 1.1610 2034/４/25 100,000 94,647
第569回　東北電力 1.4420 2033/11/25 300,000 292,642
第１回　九州電力劣後特約付 0.9900 2080/10/15 200,000 199,699
第３回　九州電力劣後特約付 1.3000 2080/10/15 100,000 95,612
第524回　九州電力 1.1610 2034/４/25 100,000 94,647
第530回　九州電力 1.5170 2034/11/24 200,000 193,965
第396回　北海道電力（トランジションボンド） 1.4880 2034/10/25 200,000 193,154
第400回　北海道電力 2.4020 2045/２/24 200,000 200,000
第36回　沖縄電力 1.4470 2034/12/25 400,000 388,452
第１回　沖縄電力劣後特約付 1.7790 2052/12/25 100,000 99,691
第２回　沖縄電力劣後特約付 2.0490 2052/12/25 100,000 98,996
第59回　東京電力パワーグリッド 1.1900 2028/１/19 100,000 99,552
第63回　東京電力パワーグリッド 0.9800 2028/４/19 100,000 98,792
第71回　東京電力パワーグリッド 0.9960 2029/４/18 100,000 97,951
第72回　東京電力パワーグリッド 1.5680 2034/４/18 200,000 191,256
第77回　東京電力パワーグリッド 1.3610 2031/10/10 300,000 291,708
第78回　東京電力パワーグリッド 1.7060 2034/10/10 200,000 192,328
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債券種別 銘柄名 利率 償還年月日 額面金額 評価額
％ 千円 千円

社債券 第80回　東京電力パワーグリッド 1.7570 2033/１/21 200,000 197,122
第81回　東京電力パワーグリッド 2.8380 2045/１/23 200,000 196,892
第６回　東京電力リニューアブルパワー（グリーンボンド） 1.5720 2031/12/12 200,000 195,950
第４回　大阪瓦斯劣後特約付 0.6300 2080/９/10 100,000 93,030
第１回　メタウォーター（ブルーボンド） 0.7340 2028/12/７ 200,000 194,527
第７回　イチネンホールディングス 0.5300 2026/９/14 100,000 98,733
第８回　イチネンホールディングス 1.3000 2026/12/４ 200,000 199,741
第９回　イチネンホールディングス 1.5000 2029/９/12 100,000 99,254
第４回　日本空港ビルデング（グリーンボンド） 1.3690 2032/１/29 400,000 394,437
第２回　日鉄住金物産 0.3950 2028/３/３ 100,000 97,209
第60回　ソフトバンクグループ 1.7990 2027/４/23 500,000 496,464
第２回　非アフラック生命保険劣後特約付 1.9580 2053/12/５ 100,000 97,072
PayPal Holdings Inc 2026/06/09 0.9720 2026/６/９ 200,000 199,728
Berkshire Hathaway Inc. 2026/11/27 0.9550 2026/11/27 200,000 198,824
ING Bank N.V. 2028/12/07 1.0530 2028/12/７ 200,000 197,836
Berkshire Hathaway Inc  2027/12/0808 1.0310 2027/12/８ 200,000 197,964
第１回　住友生命第４回劣後ローン流動化劣後特約付 1.8840 2029/７/３ 200,000 197,286

小計 － － － 39,218,730
合計 － － － 70,761,563

投資信託財産の構成 2025年２月20日現在

項目
当期末

評価額 比率
千円 ％

公社債 70,761,563 97.3
コール・ローン等、その他 1,946,468 2.7
投資信託財産総額 72,708,031 100.0
（注）評価額の単位未満は切り捨てています。
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資産、負債、元本および基準価額の状況
（2025年２月20日現在）

項目 当期末
(Ａ) 資 産 72,708,031,982円

コ ー ル ・ ロ ー ン 等 445,173,932
公 社 債(評価額) 70,761,563,624
未 収 入 金 1,288,611,931
未 収 利 息 187,768,654
前 払 費 用 24,913,841

(Ｂ) 負 債 1,295,286,417
未 払 金 1,285,849,950
未 払 解 約 金 9,436,467

(Ｃ) 純 資 産 総 額(Ａ－Ｂ) 71,412,745,565
元 本 55,807,609,686
次 期 繰 越 損 益 金 15,605,135,879

(Ｄ) 受 益 権 総 口 数 55,807,609,686口
１万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 12,796円

（注１）期首元本額 39,235,545,006円
期中追加設定元本額 30,446,347,915円
期中一部解約元本額 13,874,283,235円

（注２）当マザーファンドの当期末元本額におけるベビーファンド
別内訳は、次の通りです。
ニッセイ／パトナム・グローバルバランスオープン（債券重視型） 223,190,204円
ニッセイ／パトナム・グローバルバランスオープン（標準型） 170,107,169円
ニッセイ／パトナム・グローバルバランスオープン（株式重視型） 32,903,351円
ニッセイ／パトナム・グローバルバランスオープン（標準型）ＶＡ（適格機関投資家専用）

15,328,809円
ニッセイ／パトナム・グローバルバランス（債券重視型）ＳＡ（適格機関投資家限定）

603,793,781円
ニッセイ／パトナム・グローバルバランス（標準型）ＳＡ（適格機関投資家限定）

1,122,697,464円
ニッセイ／パトナム・グローバルバランス（株式重視型）ＳＡ（適格機関投資家限定）

222,811,351円
ＤＣニッセイ／パトナム・グローバルバランス（債券重視型） 1,387,230,397円
ＤＣニッセイ／パトナム・グローバルバランス（標準型） 2,779,116,516円
ＤＣニッセイ／パトナム・グローバルバランス（株式重視型） 905,997,409円
ＤＣニッセイ国内債券アクティブ 430,523,413円
ニッセイ／パトナム・グローバルバランス（成長型）ＳＡ（適格機関投資家限定）

24,402,751円
ニッセイ国内公社債クレジット特化型ＤＢ（適格機関投資家限定） 6,196,275,385円
ニッセイ国内債券アクティブプラス（非課税適格機関投資家限定） 2,536,152,862円
ニッセイ国内債券アクティブファンド（適格機関投資家専用） 5,955,457,528円
ニッセイ国内債券アクティブプラス（ＦＯＦｓ用）（適格機関投資家専用）

25,351,009,304円
ニッセイ国内債券アクティブプラス２０２４－０６（適格機関投資家限定）

7,736,641,336円
ＤＣニッセイバランスアクティブ 113,970,656円

損益の状況
当期（2024年２月21日～2025年２月20日）
項目 当期

(Ａ) 配 当 等 収 益 576,561,223円
受 取 利 息 576,565,670
支 払 利 息 △         4,447

(Ｂ) 有 価 証 券 売 買 損 益 △ 2,590,612,135
売 買 益 123,463,828
売 買 損 △ 2,714,075,963

(Ｃ) 信 託 報 酬 等 △       132,136
(Ｄ) 当 期 損 益 金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) △ 2,014,183,048
(Ｅ) 前 期 繰 越 損 益 金 12,633,178,032
(Ｆ) 追 加 信 託 差 損 益 金 9,054,319,911
(Ｇ) 解 約 差 損 益 金 △ 4,068,179,016
(Ｈ) 合 計(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ＋Ｇ) 15,605,135,879

次 期 繰 越 損 益 金(Ｈ) 15,605,135,879
（注１）(Ｂ)有価証券売買損益は、期末の評価換えによる損益を含

みます。
（注２）(Ｆ)追加信託差損益金とは、追加設定をした価額と元本と

の差額をいい、元本を上回る場合は利益として、下回る場
合は損失として処理されます。

（注３）(Ｇ)解約差損益金とは、一部解約をした価額と元本との差
額をいい、元本を下回る場合は利益として、上回る場合は
損失として処理されます。
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－32－

東京都千代田区丸の内1-6-6

【受益者の皆様へ】法令・諸規則に基づき、当マザーファンドの当期運用状況をご報告申し上げます。

ニッセイ国内債券アクティブプラス
（金利戦略型）マザーファンド

運用報告書

第 ４ 期
（計算期間：2024年６月11日～2025年６月10日）

運用方針

①主に内外の公社債への投資を行うとと
もに、内外の国債先物取引や円金利ス
ワップ等のデリバティブ取引を活用す
ることで安定したインカム収益を確保
し、ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合を中長
期的に上回る投資成果を目標に運用を
行います。
②組入外貨建資産については、原則とし
て為替ヘッジを行い、為替変動リスク
の低減を図ることをめざします。

主要運用
対象

内外の公社債
内外の国債先物取引や円金利スワップ等
のデリバティブ取引

運用方法

以下の様な投資制限のもと運用を行います。
・株式への投資は転換社債の転換および
新株予約権の行使による取得に限るも
のとし、投資割合は信託財産の純資産
総額の10％以下とします。
・同一銘柄の転換社債および転換社債型
新株予約権付社債への投資割合は、信
託財産の純資産総額の10％以下とし
ます。
・外貨建資産への投資割合には、制限を
設けません。
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ニッセイ国内債券アクティブプラス（金利戦略型）マザーファンド

－33－

運用経過　2024年６月11日～2025年６月10日

国内債券市況

（注）ブルームバーグのデータを使用しています。

　期首を1.04％でスタートした10年国債金利は、2024年７月末の日銀金融政策決定会合での利上げ観測の高
まりや国債買い入れオペ（公開市場操作）の減額計画に対する警戒感から上昇し、さらに７月末に開催された
日銀金融政策決定会合における政策金利の0.25％引き上げや植田日銀総裁が追加利上げに積極的な姿勢であっ
たことから上昇基調となりました。８月以降は米景気後退懸念や日銀の追加利上げ見通しの後退、ＦＲＢによ
る大幅利下げの可能性が意識されたことを背景に金利は低下しました。しかし、10月初旬以降は衆院選で与
党が過半数割れとなり、財政政策の拡大が意識されたことに加えて、米経済指標が堅調であったことや11月
の米大統領選で減税策を掲げたトランプ氏が当選したことから米金利が上昇し国内金利も追随して上昇しまし
た。その後も2025年１月下旬の日銀金融政策決定会合で政策金利が0.50％へと引き上げられ、継続的な利上
げが示唆されたことを背景に金利は上昇を続けました。
　４月上旬にはトランプ米政権による相互関税導入が市場予想を上回る厳しい内容であったことから、景気や
企業業績への先行き不透明感が高まり一時的に金利は大きく低下しました。その後、相互関税の上乗せ部分に
ついて90日間の一時停止が発表されたことや対米関税交渉においてイギリス・中国と関税の引き下げで合意
したことに加えて、国内の財政悪化懸念が高まったこと等を受けて金利は再び大幅に上昇し、10年国債金利
は1.48％で当期末を迎えました。
　社債スプレッド（国債に対する上乗せ金利）については、2024年８月から９月にかけての世界的な景気後
退懸念や2025年４月のトランプ米政権による相互関税導入の影響による企業業績への不透明感から一時的に
拡大した場面があったものの、国内の企業業績の底堅さと金利水準の高まりによる社債への投資需要の強さか
ら縮小しました。
　円金利スワップについては、期初から2025年３月末にかけて日銀の積極的な利上げ姿勢を受けて中期ゾー
ンのスワップ金利を中心に上昇しました。４月以降は日本の財政懸念の高まり等を受けて超長期ゾーンのス
ワップ金利を中心に上昇しました。

(％)
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第３期末
（2024.6.10） （2024.9） （2024.12） （2025.3）

第４期末
（2025.6.10）

【10年国債金利の推移】
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ニッセイ国内債券アクティブプラス（金利戦略型）マザーファンド

－34－

（注）ベンチマークは前期末の基準価額にあわせて再指数化してい
ます。

■基準価額の主な変動要因
＜上昇要因＞
・2024年８月上旬から９月末にかけて、米景気後退
懸念や日銀の追加利上げ見通しの後退、米連邦準
備制度理事会（ＦＲＢ）による大幅利下げに対す
る期待感の高まりから、金利が低下（債券価格は
上昇）したこと
・2025年４月上旬にトランプ米政権による相互関税
導入が市場予想を上回る厳しい内容であったこと
から、景気や企業業績への先行き不透明感が高ま
り金利が大きく低下したこと

＜下落要因＞
・2024年10月上旬から３月下旬にかけて、米経済
指標が堅調であったことなどから米金利が上昇し
国内金利も追随したことや、2025年１月下旬の日
銀金融政策決定会合で政策金利が0.50％へと引き
上げられ、継続的な利上げが示唆されたことを背
景に金利が上昇したこと
・５月上旬から下旬にかけて、対米関税交渉におい
てイギリス・中国と関税の引き下げで合意したこ
とに加えて、国内の消費税減税の議論が野党を中
心に広がり財政悪化懸念の高まりなどを受けて金
利が上昇したこと
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第３期末
（2024.6.10） （2024.9） （2024.12） （2025.3）

第４期末
（2025.6.10）

（円）

ベンチマーク

基準価額

基準価額等の推移

ポートフォリオ

　主に内外の公社債への投資を行うとともに、内外の国債先物取引や円金利スワップ等のデリバティブ取引を
活用することで安定したインカム収益を確保し、ベンチマークを中長期的に上回る投資成果を目標に運用を行
いました。

ベンチマークとの差異

　当期の基準価額騰落率は－3.1％となり、ベンチマーク騰落率（－2.9％）を下回りました。
　これは主に2025年４月に対ベンチマーク比でデュレーションを長期化していたところ、５月上旬以降に金
利が大きく上昇したことがマイナスに働いたことによるものです。

（注）デュレーションとは、債券投資におけるリスク度合いを表す主要な指標の一つで、金利変動に対する債券価格の反応の大きさ（リスク
の大きさ）を表します。デュレーションが長いほど、金利変動に対する債券価格の反応は大きくなります。
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ニッセイ国内債券アクティブプラス（金利戦略型）マザーファンド

－35－

今後の運用方針
　主に内外の公社債への投資を行うとともに、内外の国債先物取引や円金利スワップ等のデリバティブ取引を
活用することで安定したインカム収益を確保し、ベンチマークを中長期的に上回る投資成果を目標に運用を行
います。

お知らせ
■約款変更
　運用報告書に関する記載の変更を行うため関連条項に所要の変更を行いました。

（2025年４月１日）
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ニッセイ国内債券アクティブプラス（金利戦略型）マザーファンド

－36－

設定以来の運用実績

決算期 基準価額 ベンチマーク 債券
組入比率

債券
先物比率

純資産
総額期中

騰落率
期中
騰落率

(設定日) 円 ％ ％ ％ ％ 百万円
2021年11月１日 10,000 － 10,000 － － － 3,300

１期(2022年６月10日) 9,897 △1.0 9,787 △2.1 78.6 － 13,171
２期(2023年６月12日) 9,834 △0.6 9,707 △0.8 78.5 △14.9 24,786
３期(2024年６月10日) 9,418 △4.2 9,250 △4.7 79.0 △14.3 38,317
４期(2025年６月10日) 9,127 △3.1 8,980 △2.9 91.2 △28.7 45,074

（注１）設定日の基準価額は当初設定価額を記載しています。
（注２）ベンチマークは設定時を10,000として指数化しています。
（注３）先物比率は買建比率－売建比率です。以下同じです。
（注４）設定日の純資産総額は当初設定元本を記載しています。

当期中の基準価額と市況等の推移

年月日 基準価額 ベンチマーク 債券
組入比率

債券
先物比率騰落率 騰落率

円 ％ ％ ％ ％
(期首)2024年６月10日 9,418 － 9,250 － 79.0 △14.3

６月末 9,395 △0.2 9,245 △0.1 75.7 8.9
７月末 9,394 △0.3 9,235 △0.2 65.4 △15.3
８月末 9,481 0.7 9,343 1.0 84.6 △ 8.5
９月末 9,513 1.0 9,370 1.3 78.9 30.3
10月末 9,440 0.2 9,322 0.8 89.4 －
11月末 9,398 △0.2 9,257 0.1 81.2 7.2
12月末 9,375 △0.5 9,247 △0.0 83.1 △ 6.7

2025年１月末 9,321 △1.0 9,179 △0.8 80.4 △ 5.9
２月末 9,272 △1.6 9,118 △1.4 88.9 △ 4.6
３月末 9,201 △2.3 9,029 △2.4 86.9 △ 6.1
４月末 9,244 △1.8 9,081 △1.8 87.0 △18.7
５月末 9,106 △3.3 8,965 △3.1 86.5 △30.0

(期末)2025年６月10日 9,127 △3.1 8,980 △2.9 91.2 △28.7
（注）騰落率は期首比です。
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ニッセイ国内債券アクティブプラス（金利戦略型）マザーファンド
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１万口当たりの費用明細 2024年６月11日～2025年６月10日

項目
当期

項目の概要
金額 比率

売買委託手数料 3円 0.027％ 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
売買委託手数料：有価証券等の売買・取引の際に仲介人に支払う手数料（先物・オプション） (3) (0.027)

その他費用 2 0.024 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） (0) (0.000) 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
（その他） (2) (0.024) ・信託事務の諸費用：信託財産に関する租税、信託事務の処理に要する

諸費用
・借入金の利息：受託会社等から一時的に資金を借り入れた場合（立替
金も含む）に発生する利息

合計 5 0.051
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、項目の概要の簡便法により

算出した結果です。
（注２）金額欄は各項目ごとに円未満は四捨五入しています。
（注３）比率欄は「１万口当たりのそれぞれの費用金額」を期中の平均基準価額（9,346円）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います。
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ニッセイ国内債券アクティブプラス（金利戦略型）マザーファンド

－38－

(3) スワップおよび先渡取引状況

種類
当期

取引契約金額
百万円

金利スワップ 524,187
（注１）金額は受渡代金です。
（注２）金額の単位未満は切り捨てています。ただし、金額が単位未満の場合は、小数で記載しています。

(2) 先物取引の種類別取引状況

種類別
買建 売建

新規買付額 決済額 新規売付額 決済額
国
内

百万円 百万円 百万円 百万円
債券先物取引 54,843 54,798 384,933 379,319

外
国 債券先物取引 162,211 165,006 71,876 72,252
（注１）金額は受渡代金です。
（注２）外貨建取引の金額は、各月末（決算日の属する月については決算日）における国内の対顧客電信売買相場の仲値で換算した邦貨金額

の合計です。
（注３）単位未満は切り捨てています。

売買および取引の状況 2024年６月11日～2025年６月10日

(1) 公社債
買付額 売付額

国
内

千円 千円
国債証券 258,495,374 245,874,469

（注１）金額は受渡代金です（経過利子分は含まれていません）。
（注２）金額の単位未満は切り捨てています。ただし、金額が単位未満の場合は、小数で記載しています。
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組入有価証券明細表 2025年６月10日現在

(1) 国内（邦貨建）公社債

区分
当期末

額面金額 評価額 組入比率 うちＢＢ格以下
組入比率

残存期間別組入比率
５年以上 ２年以上 ２年未満

千円 千円 ％ ％ ％ ％ ％
国債証券 45,440,000 41,104,781 91.2 － 67.8 23.4 －

(39,690,000) (36,388,807) (80.7) (57.3) (23.4)
合計 45,440,000 41,104,781 91.2 － 67.8 23.4 －

(39,690,000) (36,388,807) (80.7) (57.3) (23.4)
（注１）評価については、原則として証券会社、価格情報会社等よりデータを入手しています。ただし、残存期間１年以内の公社債について

は、償却原価法により評価しています。以下同じです。
（注２）（　）内は非上場債であり、上段の数字の内訳です。
（注３）組入比率は、当期末の純資産総額に対する評価額の比率です。
（注４）額面金額および評価額の単位未満は切り捨てています。ただし、額面金額および評価額が単位未満の場合は、小数で記載しています。

以下同じです。

主要な売買銘柄 2024年６月11日～2025年６月10日

公社債
買付 売付

銘柄 金額 銘柄 金額
千円 千円

第377回　利付国債（10年） 18,149,896 第377回　利付国債（10年） 18,051,837
第173回　利付国債（５年） 13,523,444 第375回　利付国債（10年） 12,984,778
第375回　利付国債（10年） 13,008,994 第188回　利付国債（20年） 12,125,283
第189回　利付国債（20年） 11,243,296 第173回　利付国債（５年） 12,107,686
第188回　利付国債（20年） 10,536,543 第374回　利付国債（10年） 11,866,690
第176回　利付国債（５年） 10,361,155 第189回　利付国債（20年） 9,711,420
第374回　利付国債（10年） 9,307,780 第190回　利付国債（20年） 8,222,036
第190回　利付国債（20年） 9,011,500 第176回　利付国債（５年） 7,664,888
第177回　利付国債（５年） 8,946,544 第174回　利付国債（５年） 7,461,267
第376回　利付国債（10年） 8,775,005 第376回　利付国債（10年） 7,237,408
（注１）金額は受渡代金です（経過利子分は含まれていません）。
（注２）金額の単位未満は切り捨てています。
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（国内公社債の内訳）
債券種別 銘柄名 利率 償還年月日 額面金額 評価額

％ 千円 千円
国債証券 第160回　利付国債（５年） 0.2000 2028/６/20 700,000 686,784

第170回　利付国債（５年） 0.6000 2029/６/20 2,000,000 1,972,860
第173回　利付国債（５年） 0.6000 2029/９/20 1,400,000 1,378,160
第176回　利付国債（５年） 1.0000 2029/12/20 2,700,000 2,700,000
第177回　利付国債（５年） 1.1000 2029/12/20 2,400,000 2,410,392
第178回　利付国債（５年） 1.0000 2030/３/20 1,400,000 1,398,082
第14回　利付国債（40年） 0.7000 2061/３/20 200,000 100,944
第15回　利付国債（40年） 1.0000 2062/３/20 100,000 55,768
第16回　利付国債（40年） 1.3000 2063/３/20 100,000 61,224
第17回　利付国債（40年） 2.2000 2064/３/20 1,050,000 844,914
第359回　利付国債（10年） 0.1000 2030/６/20 1,050,000 1,002,382
第366回　利付国債（10年） 0.2000 2032/３/20 2,800,000 2,628,724
第367回　利付国債（10年） 0.2000 2032/６/20 500,000 467,755
第368回　利付国債（10年） 0.2000 2032/９/20 3,500,000 3,260,285
第369回　利付国債（10年） 0.5000 2032/12/20 1,500,000 1,423,590
第370回　利付国債（10年） 0.5000 2033/３/20 1,000,000 945,520
第372回　利付国債（10年） 0.8000 2033/９/20 2,000,000 1,923,100
第373回　利付国債（10年） 0.6000 2033/12/20 240,000 226,063
第374回　利付国債（10年） 0.8000 2034/３/20 600,000 572,544
第376回　利付国債（10年） 0.9000 2034/９/20 1,500,000 1,433,115
第378回　利付国債（10年） 1.4000 2035/３/20 1,000,000 993,590
第54回　利付国債（30年） 0.8000 2047/３/20 250,000 179,812
第56回　利付国債（30年） 0.8000 2047/９/20 350,000 249,011
第57回　利付国債（30年） 0.8000 2047/12/20 1,000,000 707,600
第62回　利付国債（30年） 0.5000 2049/３/20 250,000 158,542
第63回　利付国債（30年） 0.4000 2049/６/20 500,000 305,895
第74回　利付国債（30年） 1.0000 2052/３/20 700,000 469,476
第83回　利付国債（30年） 2.2000 2054/６/20 700,000 615,020
第84回　利付国債（30年） 2.1000 2054/９/20 500,000 428,855
第86回　利付国債（30年） 2.4000 2055/３/20 900,000 826,119
第158回　利付国債（20年） 0.5000 2036/９/20 750,000 661,702
第160回　利付国債（20年） 0.7000 2037/３/20 600,000 535,884
第162回　利付国債（20年） 0.6000 2037/９/20 200,000 174,378
第163回　利付国債（20年） 0.6000 2037/12/20 600,000 520,026
第164回　利付国債（20年） 0.5000 2038/３/20 500,000 424,990
第165回　利付国債（20年） 0.5000 2038/６/20 100,000 84,456
第166回　利付国債（20年） 0.7000 2038/９/20 400,000 344,904
第167回　利付国債（20年） 0.5000 2038/12/20 1,000,000 833,210
第169回　利付国債（20年） 0.3000 2039/６/20 250,000 199,517
第170回　利付国債（20年） 0.3000 2039/９/20 200,000 158,456
第172回　利付国債（20年） 0.4000 2040/３/20 400,000 317,248
第174回　利付国債（20年） 0.4000 2040/９/20 2,800,000 2,188,676
第176回　利付国債（20年） 0.5000 2041/３/20 300,000 235,050
第180回　利付国債（20年） 0.8000 2042/３/20 300,000 241,155
第182回　利付国債（20年） 1.1000 2042/９/20 150,000 125,647
第186回　利付国債（20年） 1.5000 2043/９/20 1,500,000 1,320,105
第189回　利付国債（20年） 1.9000 2044/６/20 1,700,000 1,582,768
第190回　利付国債（20年） 1.8000 2044/９/20 800,000 730,480

合計 － － － 41,104,781
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(2) 先物取引の銘柄別期末残高

銘柄別
当期末

買建額 売建額
国
内

百万円 百万円
長期国債 － 12,940

（注）金額の単位未満は切り捨てています。ただし、金額が単位未満の場合は、小数で記載しています。

(3) スワップおよび先渡取引残高

種類
取引契約残高
当期末想定元本額

百万円
金利スワップ 80,080
（注）金額の単位未満は切り捨てています。ただし、金額が単位未満の場合は、小数で記載しています。

投資信託財産の構成 2025年６月10日現在

項目
当期末

評価額 比率
千円 ％

公社債 41,104,781 90.5
コール・ローン等、その他 4,302,899 9.5
投資信託財産総額 45,407,681 100.0
（注１）外貨建資産は、当期末の時価を国内の対顧客電信売買相場の仲値により邦貨換算したものです。なお６月10日における邦貨換算

レートは、１米ドル144.71円、１ユーロ165.30円です。
（注２）外貨建純資産（736,670千円）の投資信託財産総額（45,407,681千円）に対する比率は1.6％です。
（注３）評価額の単位未満は切り捨てています。
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資産、負債、元本および基準価額の状況
（2025年６月10日現在）

項目 当期末
(Ａ) 資 産 46,525,186,383円

コ ー ル ・ ロ ー ン 等 2,159,982,008
公 社 債(評価額) 41,104,781,200
未 収 入 金 729,506,649
未 収 利 息 155,334,442
前 払 費 用 63,285,735
差 入 保 証 金 1,444,535,646
差 入 委 託 証 拠 金 867,760,703

(Ｂ) 負 債 1,450,413,298
未 払 金 731,281,489
未 払 解 約 金 66,597,424
未 払 利 息 95,989,385
差入保証金代用有価証券 556,545,000

(Ｃ) 純 資 産 総 額(Ａ－Ｂ) 45,074,773,085
元 本 49,387,058,306
次 期 繰 越 損 益 金 △ 4,312,285,221

(Ｄ) 受 益 権 総 口 数 49,387,058,306口
１万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 9,127円

（注１）期首元本額 40,687,404,583円
期中追加設定元本額 11,295,209,172円
期中一部解約元本額 2,595,555,449円

（注２）当マザーファンドの当期末元本額におけるベビーファンド
別内訳は、次の通りです。
ニッセイ国内債券アクティブプラス（非課税適格機関投資家限定）

3,480,506,582円
ニッセイ国内債券アクティブプラス（FOFs用）（適格機関投資家専用）

35,374,046,809円
ニッセイ国内債券アクティブプラス2024－06（適格機関投資家限定）

10,532,504,915円
（注３）元本の欠損

純資産総額は元本額を下回っており、その差額は
4,312,285,221円です。

損益の状況
当期（2024年６月11日～2025年６月10日）
項目 当期

(Ａ) 配 当 等 収 益 349,635,620円
受 取 利 息 586,182,907
そ の 他 収 益 金 17,563,963
支 払 利 息 △  254,111,250

(Ｂ) 有 価 証 券 売 買 損 益 △1,834,761,813
売 買 益 864,022,217
売 買 損 △2,698,784,030

(Ｃ) 先 物 取 引 等 損 益 42,899,134
取 引 益 2,378,260,321
取 引 損 △2,335,361,187

(Ｄ) 信 託 報 酬 等 △   10,546,909
(Ｅ) 当期損益金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ＋Ｄ) △1,452,773,968
(Ｆ) 前 期 繰 越 損 益 金 △2,369,840,230
(Ｇ) 追 加 信 託 差 損 益 金 △  667,063,971
(Ｈ) 解 約 差 損 益 金 177,392,948
(Ｉ) 合 計(Ｅ＋Ｆ＋Ｇ＋Ｈ) △4,312,285,221

次 期 繰 越 損 益 金(Ｉ) △4,312,285,221
（注１）(Ｂ)有価証券売買損益および(Ｃ)先物取引等損益は、期末

の評価換えによる損益を含みます。
（注２）(Ｇ)追加信託差損益金とは、追加設定をした価額と元本と

の差額をいい、元本を上回る場合は利益として、下回る場
合は損失として処理されます。

（注３）(Ｈ)解約差損益金とは、一部解約をした価額と元本との差
額をいい、元本を下回る場合は利益として、上回る場合は
損失として処理されます。

特定資産の価格等の調査

　当マザーファンドで行った取引のうち、投資信託及び投資法人に関する法律により価格などの調査が必要と
された資産の取引については、有限責任監査法人トーマツへ調査を委託しました。
　当期中に金利スワップ取引を76件行っており、そのうち11月末日までに取引した14件ならびに前回決算時
に未受領であった66件につきましては、すでに当該監査法人から調査報告書を受領しました。（調査報告書
が未受領の62件につきましては、次回以降の運用報告書にて開示します）
　金利スワップ取引については、取引相手方の名称、銘柄、数量等の内容に関することについて調査を依頼し
ました。
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指数に関して

■ファンドのベンチマーク等について
・ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合
ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合は、日本国内で発行される公募債券流通市場全体の動向を的確に表すために、
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よって計算、公表されている投資収益
指数であり、その知的財産は同社に帰属します。なお、同社は、当ファンドの運用成果等に関し、一切の
責任を負うものではありません。
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〒105-6426 東京都港区虎ノ門1-17-1
https://www.smd-am.co.jp

■当運用報告書についてのお問い合わせ
コールセンター　0120-88-2976
受付時間：午前9時～午後5時（土、日、祝・休日を除く）
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１ 運用経過
基準価額等の推移について（2024年１月30日から2025年１月27日まで）

基準価額等の推移

※分配金再投資基準価額およびベンチマークは、期首の値が基準価額と同一となるように指数化しています。

9,000

9,200

9,400

9,600

9,800

10,000

10,200

0

50,000

100,000

期首'24/2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 期末

純資産総額（百万円）: 右軸

ベンチマーク : 左軸

分配金再投資基準価額（円）: 左軸
基準価額（円）: 左軸

期　　首 9,812円

期　　末 9,568円
（既払分配金0円（税引前））

騰 落 率 －2.5％
（分配金再投資ベース）

分配金再投資基準価額について
　分配金再投資基準価額は分配金（税引前）を分配時
に再投資したと仮定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します。

※分配金を再投資するかどうかについては、受益者の皆さまがご
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な
どによって課税条件も異なります。したがって、受益者の皆さ
まの損益の状況を示すものではありません。（以下、同じ）

※当ファンドのベンチマークは、ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ（総合）です。
※指数の著作権、知的所有権、その他一切の権利は発行者、許諾者が有しています。これら発行者、許諾者は当ファン
ドの運営に何ら関与するものではなく、当ファンドの運用成果に対して一切の責任を負うものではありません。
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基準価額の主な変動要因（2024年１月30日から2025年１月27日まで）

　当ファンドは、「年金日本債券マザーファンド」への投資を通じてわが国の公社債を組み入れ、
デュレーション＊・コントロールを重視したアクティブ運用を行いました。

＊デュレーションとは、「投資元本の平均的な回収期間」を表す指標で、単位は「年」で表示されます。また、「金利の変動
に対する債券価格の変動性」の指標としても利用され、一般的にこの値が長い（大きい）ほど、金利の変動に対する債券
価格の変動が大きくなります。

上昇要因
●保有債券の売買益を得たこと
●保有債券から安定した利息収入を得たこと

下落要因
●堅調な米経済や大統領選においてトランプ氏勝利と同氏の政策期待からグローバルに金
利が上昇したこと
●日本銀行が３月にマイナス金利政策解除、７月と2025年１月に政策金利の更なる引き
上げを決定したこと
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投資環境について（2024年１月30日から2025年１月27日まで）

日本債券市場は下落しました。

　期初から７月にかけて、日本銀行が政策金利の引き上げを決定したことや海外金利が上昇基調
で推移したことから日本の長期金利は上昇しました。その後、海外金利が低下基調で推移したこ
とから日本の長期金利も低下基調で推移しました。10月以降は、海外金利が再度上昇基調で推
移したことや円安進行に伴う日本の金融政策修正への思惑から日本の長期金利は再度上昇しまし
た。

ポートフォリオについて（2024年１月30日から2025年１月27日まで）

当ファンド

　期を通じて、「年金日本債券マザーファンド」を高位に組み入れました。

年金日本債券マザーファンド

　主要投資対象である円建ての債券を組み入れました。金利環境の変化に応じて国債の入替売買
を機動的に実施しました。
　社債等一般債については、当社独自のクレジット分析に基づく投資判断を踏まえて、購入およ
び売却を随時実施しました。
　ポートフォリオのデュレーションは、ベンチマーク比プラス1.0年程度からマイナス1.0年程
度の範囲で機動的に調整しました。
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ベンチマークとの差異について（2024年１月30日から2025年１月27日まで）

基準価額とベンチマークの騰落率対比

※基準価額は分配金再投資ベース

-2.5
-2.8

（％）

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

基準価額
ベンチマーク

　当ファンドは、ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ（総
合）をベンチマークとしています。
　記載のグラフは、基準価額とベンチマーク
の騰落率の対比です。

ベンチマークとの差異の状況および要因

　基準価額の騰落率（分配金再投資ベース）は－2.5％となり、ベンチマークの騰落率－2.8％を
0.3％上回りました。
プ ラ ス 要 因
●金利戦略（デュレーション戦略・カーブ戦略）がプラスに寄与したこと
●クレジット戦略がプラスに寄与したこと
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分配金について（2024年１月30日から2025年１月27日まで）

（単位：円、１万口当たり、税引前）

項　目 第２期

当期分配金 0
（対基準価額比率） （0.00％）

当期の収益 －

当期の収益以外 －

翌期繰越分配対象額 66

　期間の１万口当たりの分配金（税引前）は、
基準価額水準等を勘案し、左記の通りとい
たしました。
　なお、留保益につきましては、運用の基
本方針に基づき運用いたします。

※単位未満を切り捨てているため、「当期の収益」と「当期の収益以外」の合計が「当期分配金」と一致しない場合がありま
す。
※「対基準価額比率」は、「当期分配金」（税引前）の期末基準価額（分配金（税引前）込み）に対する比率で、当ファンドの収
益率とは異なります。

２ 今後の運用方針
当ファンド

　主要投資対象である「年金日本債券マザーファンド」を期を通じて高位に組み入れます。

年金日本債券マザーファンド

　物価安定の目標達成が視野に入る中で日銀が追加利上げ姿勢を維持していることは国内金利の
上昇要因です。しかし、底堅い景況感や次期大統領のもとでの政策運営を巡って上昇圧力が見ら
れている米国金利の動向にも影響を受けやすく、国内金利は大きな方向感が出にくい時間帯が続
く見通しです。
　当ファンドは、長期金利動向に対応してポートフォリオのデュレーションを機動的に調整する
方針です。
　債券種別構成は、信用力の安定した地方債、事業債およびＲＭＢＳを一定程度組み入れること
により、流動性を確保しつつポートフォリオ利回りの向上を図る方針です。
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３ お知らせ
約款変更について

　該当事項はございません。

運用担当者に係る事項について（2024年４月１日現在）

運用担当部署の概要
　運用部、ファンドマネージャー数：110名、平均運用経験年数：16年（兼務者含む）
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１万口当たりの費用明細（2024年１月30日から2025年１月27日まで）

項　目 金額 比率 項目の概要

（a） 信 託 報 酬 20円 0.202％ 信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率×（経過日数／年日数）
期中の平均基準価額は9,690円です。
投信会社:ファンド運用の指図等の対価
販売会社:交付運用報告書等各種資料の送付、口座内でのファンドの

管理、購入後の情報提供等の対価
受託会社:ファンド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

（投 信 会 社） （16） （0.170）

（販 売 会 社） （1） （0.011）

（受 託 会 社） （2） （0.022）

（b） 売買委託手数料 0 0.002 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
売買委託手数料:有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払う手数料

（株 式） （－） （－）

（先物・オプション） （0） （0.002）

（投資信託証券） （－） （－）

（c） 有価証券取引税 － － 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:有価証券の取引の都度発生する取引に関する税金

（株 式） （－） （－）

（公 社 債） （－） （－）

（投資信託証券） （－） （－）

（d） そ の 他 費 用 0 0.004 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: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

資金の送回金・資産の移転等に要する費用
監査費用:監査法人に支払うファンドの監査費用
そ の 他:信託事務の処理等に要するその他費用

（保 管 費 用） （0） （0.000）

（監 査 費 用） （0） （0.004）

（そ の 他） （0） （0.000）

合 計 20 0.208

※期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は、追加・解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法によ
り算出しています。
※比率欄は１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
※各項目毎に円未満は四捨五入しています。
※売買委託手数料、有価証券取引税およびその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンドが支払った金額
のうち、当ファンドに対応するものを含みます。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）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２）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、ファンドの購入金額により課税条件も異なりま
す。従って、各個人のお客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額及びベンチマークは、2024年５月29日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

ベンチマークであるMSCIコクサイ・インデックス（配当込み、円換算ベース）の動きを反映して、基準価額は上昇し
ました。

基準価額等の推移
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第10期末
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基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

ベンチマーク（左軸）
第10期首：30,339円
第10期末：31,723円（既払分配金0円）
騰落率：4.6％（分配金再投資ベース）

基準価額の主な変動要因
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投資環境

｢外国株式インデックス マザーファンド｣受益証券を高位に組み入れ運用しました｡

【「外国株式インデックス マザーファンド」の運用経過】
ベンチマークであるMSCIコクサイ・インデックス（配当込み、円換算ベース）と連動する投資成果を目標として運用
を行いました｡
（1）組入比率

取引コストに留意しながらリバランスを実施し､先物を含む外国株式を高位に組み入れ運用を行いました。なお、
先物はヘッジ目的で利用しました。

（2）ポートフォリオ構成
ポートフォリオの構築に際しては、個別銘柄の構成比を極力ベンチマークに近づけることで連動を目指しました。

当ファンドのポートフォリオ

先進国株式市場は、AI（人工知能）関連の需要拡大
や好業績への期待を背景に大型ハイテク株や半導
体関連株が買われたことや、米大統領選でのトランプ
前大統領の勝利を受けて減税や規制緩和など同氏
の掲げる政策への期待が高まったことなどから、
2024年11月にかけて堅調に推移しました。その後は、
金利の高止まりへの警戒などから軟調となる場面もあ
りましたが、主要金融株を始めとする決算が良好な銘
柄に買いが集まったことなどから上昇しました。2025
年4月には、米国の相互関税発表を受けて中国が報
復措置を発表したことで報復合戦への警戒感が高ま
り一時急落しましたが、期末にかけては、米財務長官
やトランプ米大統領の米中貿易摩擦の緩和を見込む
発言などを受けて過度な警戒感が後退したことなどか
ら反発しました。

2,600,000
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3,000,000

3,200,000

3,400,000

3,600,000

当期首 当期末

ベンチマーク
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○組入ファンド
当期末

2025年５月29日
外国株式インデックス マザーファンド 100.0％
その他 0.0％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

当ファンドの組入資産の内容

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分

親投資信託証券
100.0％

その他
0.0％

○資産別配分

以下のグラフは、当ファンドの基準価額（分配金込み）とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当期の基準価額騰落率はベンチマーク騰落率に概ね
連動しました。
差異の主な要因は、配当課税要因※1、為替評価差要
因※2および信託報酬要因（いずれもマイナス要因）です。

※1　ベンチマークの計算に用いられる配当金は税引前である一
方､当ファンドには税引後の配当金が計上されることによる差
異要因です｡

※2　ファンドとベンチマークとで外貨建資産の評価に使用する為
替レートが異なることによる差異要因です｡

（％）

0

2

4

6

第10期

基準価額
ベンチマーク
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基準価額水準、市況動向等を考慮して、収益分配は見送りとさせていただきました。
なお、収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については、運用の基本方針に基づいて運用を行います。

（１万口当たり・税引前）

項目
第10期

2024年５月30日～2025年５月29日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 22,479
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）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３）－印は該当がないことを示します。

分配金

外国株式インデックス マザーファンド受益証券への投資を通じてMSCIコクサイ・インデックスを構成している国の
株式に分散投資を行い、MSCIコクサイ・インデックス（配当込み、円換算ベース）の動きに連動する投資成果を目
標として運用を行います。

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2024年5月30日～2025年5月29日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 62円 0.198％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は31,096円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （48） （0.154） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （3） （0.011） 交付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、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （10） （0.033） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 1 0.002
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （0） （0.001）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （0） （0.001）

（ｃ） 有価証券取引税 1 0.002
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （1） （0.002）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）

（ｄ） その他費用 9 0.031
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （8） （0.025） 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） （2） （0.005） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （0） （0.000） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 73 0.233
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンド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）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注）ベンチマークは､2024年５月29日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

ベンチマークであるMSCIコクサイ・インデックス（配当込み、円換算ベース）の動きを反映して、基準価額は上昇し
ました。

基準価額等の推移
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投資環境

ベンチマークであるMSCIコクサイ・インデックス（配当込み、円換算ベース）と連動する投資成果を目標として運用
を行いました｡
（1）組入比率

取引コストに留意しながらリバランスを実施し､先物を含む外国株式を高位に組み入れ運用を行いました。なお、
先物はヘッジ目的で利用しました。

（2）ポートフォリオ構成
ポートフォリオの構築に際しては、個別銘柄の構成比を極力ベンチマークに近づけることで連動を目指しました。

当ファンドのポートフォリオ

先進国株式市場は、AI（人工知能）関連の需要拡大
や好業績への期待を背景に大型ハイテク株や半導
体関連株が買われたことや、米大統領選でのトランプ
前大統領の勝利を受けて減税や規制緩和など同氏
の掲げる政策への期待が高まったことなどから、
2024年11月にかけて堅調に推移しました。その後は、
金利の高止まりへの警戒などから軟調となる場面もあ
りましたが、主要金融株を始めとする決算が良好な銘
柄に買いが集まったことなどから上昇しました。2025
年4月には、米国の相互関税発表を受けて中国が報
復措置を発表したことで報復合戦への警戒感が高ま
り一時急落しましたが、期末にかけては、米財務長官
やトランプ米大統領の米中貿易摩擦の緩和を見込む
発言などを受けて過度な警戒感が後退したことなどか
ら反発しました。
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当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
１ NVIDIA CORP アメリカ 4.7％
２ MICROSOFT CORP アメリカ 4.6％
３ APPLE INC アメリカ 4.3％
４ AMAZON.COM アメリカ 2.8％
５ S&P 500 EMIN 2506 アメリカ 2.4％
６ META PLATFORMS INC-CLASS A アメリカ 2.0％

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
７ BROADCOM INC アメリカ 1.5％
８ TESLA INC アメリカ 1.5％
９ ALPHABET INC-CL A アメリカ 1.4％
10 ALPHABET INC-CL C アメリカ 1.2％

組入銘柄数 1,176
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

（注１）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

（注2）国別配分においては、上記の他、オフバランスで外国株式先物を想定元本ベースで純資産総額に対して3.2％買建てております。

米ドル
76.0％

ユーロ
9.4％

イギリスポンド
4.0％

カナダドル
3.4％

スイスフラン
2.6％ その他

4.7％

○通貨別配分

アメリカ
76.2％

イギリス
4.0％

カナダ
3.4％

フランス
3.0％

ドイツ
2.8％

その他
10.7％

○国別配分

外国株式
96.8％

外国株式先物
3.2％

その他
0.0％

○資産別配分

○上位10銘柄

以下のグラフは、当ファンドの基準価額とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当期の基準価額騰落率はベンチマーク騰落率に概ね
連動しました。
差異の主な要因は、配当課税要因※1および為替評価
差要因※2（いずれもマイナス要因）です。

※1　ベンチマークの計算に用いられる配当金は税引前である一
方､当ファンドには税引後の配当金が計上されることによる差
異要因です｡

※2　ファンドとベンチマークとで外貨建資産の評価に使用する為
替レートが異なることによる差異要因です｡

（％）

0

2

4

6

第25期

基準価額
ベンチマーク
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原則としてMSCIコクサイ・インデックスを構成している国の株式に分散投資を行い、MSCIコクサイ・インデックス
（配当込み、円換算ベース）の動きに連動する投資成果を目標として運用を行います。

今後の運用方針

1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2024年5月30日～2025年5月29日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 1円 0.002％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （1） （0.001）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （0） （0.001）

（ｂ） 有価証券取引税 1 0.002
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （1） （0.002）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）

（ｃ） その他費用 17 0.025
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （17） （0.025） 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） （－） （－） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （0） （0.000） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 19 0.029
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（68,482円）で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）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２）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、ファンドの購入金額により課税条件も異なりま
す。従って、各個人のお客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額及びベンチマークは、2024年６月25日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

ベンチマークであるMSCIコクサイセレクション指数（配当込み、円換算ベース）の動きを反映して、基準価額は小
幅に上昇しました。

基準価額等の推移
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16,000

18,000

20,000
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5

第3期首 2024/6
7 8 9 10 11 12 2025/1 2 3 4 5

第3期末
6

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

ベンチマーク（左軸）
第3期首：16,472円
第3期末：16,557円（既払分配金0円）
騰落率：0.5％（分配金再投資ベース）

基準価額の主な変動要因
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投資環境

｢外国株式ESGリーダーズインデックスマザーファンド｣受益証券を高位に組み入れ運用しました｡

【「外国株式ＥＳＧリーダーズインデックスマザーファンド」の運用経過】
ベンチマークであるMSCIコクサイセレクション指数（配当込み、円換算ベース）と連動する投資成果を目標として
運用を行いました｡
（1）組入比率

取引コストに留意しながらリバランスを実施し､先物を含む外国株式を高位に組み入れ運用を行いました。なお、
先物はヘッジ目的で利用しました。

（2）ポートフォリオ構成
ポートフォリオの構築に際しては、個別銘柄の構成比を極力ベンチマークに近づけることで連動を目指しました。

当ファンドのポートフォリオ

先進国株式市場は、米大統領選でのトランプ前大統
領の勝利を受けて減税や規制緩和など同氏の掲げる
政策への期待が高まったことや、主要金融株を始めと
する決算が良好な銘柄に買いが集まったことなどから
2025年2月にかけて堅調に推移しました。2025年4
月には、米国の相互関税発表を受けて中国が報復措
置を発表したことで報復合戦への警戒感が高まり一
時急落しましたが、その後は米財務長官やトランプ米
大統領の米中貿易摩擦の緩和を見込む発言などを
受けて過度な警戒感が後退し、反発しました。期末に
かけては、米経済指標が労働市場の底堅さを示した
ことなどが好感されて上昇しました。
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500,000

550,000
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当期首 当期末

ベンチマーク
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○組入ファンド
当期末

2025年６月25日
外国株式ＥＳＧリーダーズインデックスマザーファンド 100.0％
その他 0.0％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

当ファンドの組入資産の内容

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分

親投資信託証券
100.0％

その他
0.0％

○資産別配分

以下のグラフは、当ファンドの基準価額（分配金込み）とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当期の基準価額騰落率はベンチマーク騰落率に概ね
連動しました。
差異の主な要因は、配当課税要因※、取引コスト要因
および信託報酬要因（いずれもマイナス要因）です。

※ベンチマークの計算に用いられる配当金は税引前である一方､当
ファンドには税引後の配当金が計上されることによる差異要因です｡

（％）

0.0

0.5

1.0

1.5

第3期

基準価額
ベンチマーク
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基準価額水準、市況動向等を考慮して、収益分配は見送りとさせていただきました。
なお、収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については、運用の基本方針に基づいて運用を行います。

（１万口当たり・税引前）

項目
第３期

2024年６月26日～2025年６月25日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 7,014
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）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３）－印は該当がないことを示します。

分配金

外国株式ＥＳＧリーダーズインデックスマザーファンド受益証券への投資を通じて、主としてわが国を除く世界主要
国の金融商品取引所等に上場している株式（預託証券（ＤＲ）を含みます。）に投資し、MSCIコクサイセレクション
指数（配当込み、円換算ベース）に連動する投資成果を目指します。

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2024年6月26日～2025年6月25日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 32円 0.198％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は16,055円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （25） （0.154） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （2） （0.011） 交付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、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （5） （0.033） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 1 0.009
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （1） （0.008）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （0） （0.001）

（ｃ） 有価証券取引税 2 0.011
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （2） （0.011）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）

（ｄ） その他費用 14 0.088
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （13） （0.082） 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） （1） （0.005） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （0） （0.000） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 49 0.306
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンド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）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注）ベンチマークは､2024年６月25日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

ベンチマークであるMSCIコクサイセレクション指数（配当込み、円換算ベース）の動きを反映して、基準価額は小
幅に上昇しました。

基準価額等の推移
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基準価額の主な変動要因
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投資環境

ベンチマークであるMSCIコクサイセレクション指数（配当込み、円換算ベース）と連動する投資成果を目標として
運用を行いました｡
（1）組入比率

取引コストに留意しながらリバランスを実施し､先物を含む外国株式を高位に組み入れ運用を行いました。なお、
先物はヘッジ目的で利用しました。

（2）ポートフォリオ構成
ポートフォリオの構築に際しては、個別銘柄の構成比を極力ベンチマークに近づけることで連動を目指しました。

当ファンドのポートフォリオ

先進国株式市場は、米大統領選でのトランプ前大統
領の勝利を受けて減税や規制緩和など同氏の掲げる
政策への期待が高まったことや、主要金融株を始めと
する決算が良好な銘柄に買いが集まったことなどから
2025年2月にかけて堅調に推移しました。2025年4
月には、米国の相互関税発表を受けて中国が報復措
置を発表したことで報復合戦への警戒感が高まり一
時急落しましたが、その後は米財務長官やトランプ米
大統領の米中貿易摩擦の緩和を見込む発言などを
受けて過度な警戒感が後退し、反発しました。期末に
かけては、米経済指標が労働市場の底堅さを示した
ことなどが好感されて上昇しました。
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＜当社のスチュワードシップ活動＞
当社は「責任ある機関投資家」として、エンゲージメント、議決権行使、投資の意思決定におけるESGの考慮を３つ
の柱としてスチュワードシップ活動を推進しています。投資先企業の企業価値向上に資するスチュワードシップ活
動を行うことを通じ、お客さまからお預かりしている資産の中長期的な投資リターンの最大化を目指します。そして、
その全ての基盤がフィデューシャリー・デューティーの実践です。当社は、スチュワードシップ活動に関する利益相反
の適切な管理がフィデューシャリー・デューティーの向上につながると考え、利益相反管理を適切に行っております。

を支える基盤321

「三井住友トラストグループのフィデューシャリー・デューティーに関する取組方針」に基づき、
お客さま本位の商品・サービスの提供に向けた取り組みを進めます。

投資リターンの最大化
投資先の企業価値向上

［フィデューシャリー・デューティーの実践］［利益相反管理］

投資意思決定に
おけるESGの考慮

3

投資の意思決定においてESG
を考慮することにより、お客さ
まの資産の中長期的な投資リ
ターンの最大化を目指します。

議決権行使

2

「ガバナンスのミニマム・スタ
ンダードを求める機会」と位置
付けて、透明性の高い判断プ
ロセスに則り、適切に行使を
しています。

エンゲージメント

1

「企業にベストプラクティスを
求める機会」と位置付けて、中
長期的な企業価値向上に資す
る意見表明を行います。

企業価値向上の支援

当社の責任ある機関投資家としての取り組みは
スマートフォンで左記コードを読み取るかアドレスを入力することで
ご確認いただけます。
https://www.smtam.jp/institutional/stewardship_initiatives/
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当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
１ NVIDIA CORP アメリカ 9.6％
２ MICROSOFT CORP アメリカ 9.2％
３ S&P 500 EMIN 2509 アメリカ 2.8％
４ TESLA INC アメリカ 2.6％
５ ALPHABET INC-CL A アメリカ 2.6％
６ ALPHABET INC-CL C アメリカ 2.2％

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
７ ELI LILLY & CO アメリカ 1.7％
８ VISA INC-CLASS A SHARES アメリカ 1.6％
９ MASTERCARD INC-CLASS A アメリカ 1.2％
10 PROCTER & GAMBLE CO アメリカ 1.0％

組入銘柄数 583
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

○上位10銘柄

（注１）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

（注2）国別配分においては、上記の他、オフバランスで外国株式先物を想定元本ベースで純資産総額に対して3.4％買建てております。

米ドル
76.9％

ユーロ
8.6％

イギリスポンド
3.8％

カナダドル
3.6％

スイスフラン
2.4％ その他

4.6％

○通貨別配分

アメリカ
77.0％

イギリス
3.8％

カナダ
3.6％

フランス
3.3％

スイス
2.4％

その他
10.0％

○国別配分

外国株式
96.4％

外国株式先物
3.4％

その他
0.2％

○資産別配分

以下のグラフは、当ファンドの基準価額とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当期の基準価額騰落率はベンチマーク騰落率に概ね
連動しました。
差異の主な要因は、配当課税要因※および取引コスト
要因（いずれもマイナス要因）です。

※ベンチマークの計算に用いられる配当金は税引前である一方､当
ファンドには税引後の配当金が計上されることによる差異要因です｡

（％）

0.0

0.5

1.0

1.5

第4期

基準価額
ベンチマーク
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主としてわが国を除く世界主要国の金融商品取引所等に上場している株式（預託証券（ＤＲ）を含みます。）に投資
し、MSCIコクサイセレクション指数（配当込み、円換算ベース）に連動する投資成果を目指します。

今後の運用方針

1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2024年6月26日～2025年6月25日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 2円 0.009％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （1） （0.008）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （0） （0.001）

（ｂ） 有価証券取引税 2 0.012
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （2） （0.011）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）

（ｃ） その他費用 15 0.083
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （15） （0.083） 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） （－） （－） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （0） （0.000） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 19 0.104
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（17,911円）で除して100を乗じたものです。
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東京都千代田区丸の内1-6-6
TEL：03-5533-4000(代表)
https：//www.nam.co.jp/

第３期末（2025年３月５日）

基準価額 18,571円

純資産総額 1,285億円

騰落率 13.6％

分配金 0円

ニッセイ／サンダース・
グローバルバリュー株式ファンド
（FOFs用）（適格機関投資家専用）

運用報告書（全体版）
作成対象期間：2024年３月６日～2025年３月５日

第３期（決算日　2025年３月５日）

受益者の皆様へ

　平素は格別のご愛顧を賜り厚く御礼申し上げ
ます。
　さて「ニッセイ／サンダース・グローバルバ
リュー株式ファンド（ＦＯＦｓ用）（適格機関
投資家専用）」は、このたび第３期の決算を行
いました。
　当ファンドは、「ニッセイ／サンダース・グ
ローバルバリュー株式マザーファンド」受益証
券への投資を通じて、実質的に日本を除く各国
の株式等に投資することにより信託財産の中長
期的な成長を図ることを目標に運用を行いまし
た。ここに運用状況をご報告申し上げます。
　今後ともいっそうのご愛顧を賜りますようお
願い申し上げます。
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ニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式ファンド（FOFs用）（適格機関投資家専用）

－1－

運用経過　2024年３月６日～2025年３月５日

基準価額等の推移

第３期首 16,354円 既払分配金 0円
第３期末 18,571円 騰落率（分配金再投資ベース） 13.6％
（注１）税引前分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）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あり、前期末の基準価額にあわせて再指数化しています。
（注２）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３）ベンチマークはＭＳＣＩコクサイ・インデックス（配当込み、円換算ベース）で、前期末の基準価額にあわせて再指数化しています。

なおベンチマークの詳細につきましては、後掲の「指数に関して」をご参照ください。

■基準価額の主な変動要因
＜上昇要因＞
・９月に開催された米連邦公開市場委員会（ＦОМＣ）での大幅な利下げが好感され株価が上昇したこと
・11月から2025年２月中旬にかけて、トランプ米大統領が掲げる規制緩和や減税への期待感など政策変更の
思惑を背景に株価が上昇したこと
・１月に生成人工知能（ＡＩ）関連における巨額なインフラ投資の発表を受けて株価が上昇したこと

＜下落要因＞
・2024年８月上旬に生成ＡＩの企業収益に対する懸念からハイテク株を中心に一時調整する場面があったこと
・2025年２月下旬以降、トランプ政権による追加関税導入の可能性が高まり、関税の影響が米国の景況感に
悪影響を及ぼすとの懸念が高まったことから株価が下落したこと

（円）
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第２期末
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税引前分配金再投資基準価額（左軸）

ベンチマーク（左軸）
純資産総額（右軸）

基準価額（左軸）
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１万口当たりの費用明細

項目
第３期

項目の概要
金額 比率

信託報酬 135円 0.738％
信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率×

期中の日数
年間の日数

期中の平均基準価額は18,249円です。

（投信会社） (130) (0.715) ファンドの運用、法定書類等の作成、基準価額の算出等の対価

（販売会社） (  1) (0.005) 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
の管理および事務手続き等の対価

（受託会社） (  3) (0.018) ファンドの財産の保管・管理、委託会社からの指図の実行等の対価

売買委託手数料 4 0.020
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
売買委託手数料：有価証券等の売買・取引の際に仲介人に支払う手数料（株式） (  4) (0.020)

（投資信託証券） (  0) (0.000)

有価証券取引税 4 0.024
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：有価証券の取引の都度発生する取引に関する税金（株式） (  4) (0.024)

（投資信託証券） (  0) (0.000)

その他費用 3 0.017 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） (  2) (0.012) 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) (0.004) 監査にかかる監査法人等に支払う費用

（その他） (  0) (0.002) ・信託事務の諸費用：信託財産に関する租税、信託事務の処理に要する
諸費用
・借入金の利息：受託会社等から一時的に資金を借り入れた場合（立替
金も含む）に発生する利息

合計 146 0.799
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、項目の概要の簡便法により

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マザーファンドが
支払った金額のうち、このファンドに対応するものを含みます。

（注２）金額欄は各項目ごとに円未満は四捨五入しています。
（注３）比率欄は「１万口当たりのそれぞれの費用金額」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

四捨五入しています。
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投資環境

■海外株式市況

（注）FactSetのデータを使用しています。

　海外株式市場は期を通じて見ると上昇しました。
　期初から2024年７月中旬にかけては米国におい
て利下げ観測が高まったことから株価はおおむね
上昇しました。８月上旬には生成ＡＩ関連ビジネ
スの企業収益に対する懸念からハイテク株を中心
に一時調整する場面がありましたが、９月以降は
ＦОМＣでの大幅な利下げが好感されたことに加
え、11月以降は米大統領選でトランプ氏が当選
し、同氏が掲げる規制緩和や減税への期待感など
政策変更の思惑から株価は再度上昇しました。
2025年２月下旬以降はトランプ政権による追加関
税導入の可能性が高まり、関税の影響が米国の景
況感に悪影響を及ぼすとの懸念が高まったことか
ら株価はやや調整しました。

11,000

12,000

13,000

14,000

15,000

第２期末
（2024.3.5） （2024.6） （2024.9） （2024.12）

第３期末
（2025.3.5）

ＭＳＣＩコクサイ・インデックス
（配当込み、米ドルベース）の推移【　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　】

■為替市況

（注）対顧客電信売買相場仲値のデータを使用しています。

　米ドル／円レートは期を通じて見るとやや米ド
ル安円高となりました。期初以降、米ドル高円安
基調となりましたが、2024年７月の日銀金融政策
決定会合で利上げと国債買い入れ減額が決定され
たことに加え、米景気減速懸念が高まると、急速
に米ドル安円高が進行しました。９月下旬以降は
ＦОМＣで利下げ見通しの鈍化が示唆されたこと
などから米ドル高円安が進行しました。2025年１
月以降は日銀の利上げ観測の高まりに加え、トラ
ンプ米大統領の関税政策に対する見方から米ドル
安円高となりました。
　ユーロ／円レートは期を通じて見るとユーロ安
円高となりました。期初以降、ユーロ高円安基調
となりましたが、2024年７月の日銀金融政策決定
会合で利上げと国債買い入れ減額が決定されたこ
とを受けてユーロ安円高が進行しました。９月下
旬以降は米ドル高に連れてユーロ高円安が進行し
たものの、11月以降はドイツやフランスにおける
政治懸念やウクライナとロシアを巡る地政学的な
緊張が高まりユーロ安円高に転じました。2025年
１月以降もユーロ圏の低調な経済指標の発表など
を受けてユーロ安円高が進みました。

（円）

130

140

150

160

170

180

第２期末
（2024.3.5） （2024.6） （2024.9） （2024.12）

第３期末
（2025.3.5）

米ドル

ユーロ

円安

円高

【為替レートの推移】
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ポートフォリオ

■当ファンド
　マザーファンド受益証券の組入比率を高位に保った運用を行いました（ただし、当ファンドから信託報酬等
の費用を控除する関係などから、当ファンドの収益率はマザーファンドとは必ずしも一致しません）。

■マザーファンド
　主に日本を除く各国の株式等に投資することにより信託財産の中長期的な成長を図ることを目標に運用を行
いました。
　平均業種配分については期を通じて対ベンチマーク比で、コミュニケーション・サービスなどの比率を多め、
不動産や公益などを少なめとしています。当期末における業種配分は、組入比率の高い順に金融（19.0％）、
情報技術（18.8％）、ヘルスケア（16.6％）としています。

（注１）業種はＧＩＣＳ分類（セクター）によるものです。なお、ＧＩＣＳに関する知的財産所有権はＳ＆ＰおよびMSCI Inc.に帰属します。
以下同じです。

（注２）比率は対純資産総額比です。
＊ベンチマークはMSCI コクサイ・インデックス（配当込み、円換算ベース）です。ベンチマークの詳細につきましては、後掲の「指数に関
して」をご参照ください。

ベンチマークとの差異

　当期の税引前分配金再投資基準価額騰落率は＋13.6％となり、ベンチマーク騰落率（＋12.8％）を上回り
ました。
　これはマザーファンドにおいてコミュニケーション・サービスセクターをオーバーウェイトとしたことや、
素材セクターの非保有などがプラスに働いたことによるものです。

（注）基準価額の騰落率は分配金込みです。

（％）

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

第３期
（2024.3.6～2025.3.5）

ベンチマーク
当ファンド
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分配金

　当期の分配金は、基準価額水準、市況動向等を勘案した結果、見送らせていただきました。
　なお、分配に充てずに信託財産に留保した収益につきましては、元本部分と同一の運用を行います。

【分配原資の内訳（１万口当たり）】

項目 当期
2024年３月６日～2025年３月５日

当期分配金（税引前） －

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 8,570円

（注１）当期の収益、当期の収益以外は小数点以下切り捨てで算出
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。

（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）の期
末基準価額（分配金込み）に対する比率で、ファンドの収
益率とは異なります。

今後の運用方針
■当ファンド
　引き続き、マザーファンド受益証券への投資を通じて、実質的に日本を除く各国の株式等に投資することに
より信託財産の中長期的な成長を図ることを目標に運用を行います。

■マザーファンド
　株式市場の上昇によりバリュエーション（企業の利益・資産など、本来の企業価値と比較して、相対的な株
価の割高・割安を判断する指標）も上昇しているため、当マザーファンドではバリュエーションの規律を重視
した個別銘柄選択を行い、高クオリティ企業を中心にポートフォリオを構築していますが、株価収益率（ＰＥＲ）
や株価キャッシュフロー倍率（ＰＣＦＲ）などのバリュエーションはベンチマークより低く、ベータ（個別株
価と市場の連動性）も市場平均よりも低めとなっています。
　生成ＡＩやクラウドコンピューティング（インターネットを通じてコンピューティングサービスを提供する
こと）普及の恩恵を受ける企業、高所得国の高齢化に伴う医療費の増加や高齢者向け製品の市場拡大が追い風
となるヘルスケア企業、景気後退懸念から割安に評価されている欧州の銀行などに注目しています。
　引き続き、ベータとトラッキングエラー（ベンチマークに対する運用かい離）管理に留意しつつ、バリュ
エーション調整による投資機会に着目し、割安に評価された銘柄への入れ替えを行います。
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ファンドデータ
当ファンドの組入資産の内容

■資産別配分 ■国別配分 ■通貨別配分

親投資信託
受益証券
100.0％

日本
100.0％

円
100.0％

（注）資産別・国別・通貨別配分は、2025年３月５日現在のものであり、比率は純資産総額に対する評価額の割合です。なお、国別配分は
ニッセイアセットマネジメントの分類によるものです。

■組入ファンド
第３期末

2025年３月５日
ニッセイ／サンダース・
グローバルバリュー株式マザーファンド 100.0％

（注１）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。
（注２）組入全ファンドを記載しています。

■純資産等

項目 第３期末
2025年３月５日

純資産総額 128,522,290,711円

受益権総口数 69,206,688,287口

１万口当たり基準価額 18,571円
（注）当期間中における追加設定元本額は25,774,682,479円、同

解約元本額は7,171,595,907円です。
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ニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式マザーファンドの概要

■基準価額の推移
（円）

15,000

16,000

17,000

18,000

19,000

20,000

21,000

第２期末
（2024.3.5） （2024.6） （2024.9） （2024.12）

第３期末
（2025.3.5）

ベンチマーク

基準価額

■資産別配分 ■国別配分 ■通貨別配分

外国株式
94.7％

外国投資
信託証券
1.7％

その他
3.6％

アメリカ
51.5％

イギリス
8.4％

台湾
6.2％

フランス
5.7％

スイス
5.3％

オランダ
4.0％

ドイツ
3.2％

中国
3.0％

韓国
2.9％

シンガポール
2.4％
その他
7.4％

米ドル
69.0％

ユーロ
12.9％

イギリス・ポンド
7.2％

スイス・フラン
5.3％

シンガポール・ドル
2.4％
その他
3.2％

（注１）基準価額の推移および１万口当たりの費用明細は、マザーファンドの直近の決算期のものであり、費用項目の金額欄は各項目ごとに
円未満は四捨五入しています。項目の詳細につきましては、前掲の費用項目の概要をご参照ください。

（注２）上位銘柄、資産別・国別・通貨別配分は、マザーファンド決算日（2025年３月５日現在）のものであり、比率はマザーファンドの
純資産総額に対する評価額の割合です。なお、国別配分はニッセイアセットマネジメントの分類によるものです。

（注３）全銘柄に関する詳細な情報につきましては、運用報告書（全体版）の組入有価証券明細表をご参照ください。

■上位銘柄
銘柄名 通貨 比率

META PLATFORMS INC-A 米ドル 7.0％
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 米ドル 6.2
ALPHABET INC-CL C 米ドル 5.6
MICROSOFT CORP 米ドル 4.9
APPLE INC 米ドル 3.3
HCA HEALTHCARE INC 米ドル 3.3
ING GROEP NV-CVA ユーロ 3.1
SAMSUNG ELECTRONICS-GDR 144A 米ドル 2.9
BNP PARIBAS ユーロ 2.9
ROCHE HOLDING AG スイス・フラン 2.8

組入銘柄数 64

■１万口当たりの費用明細
2024.３.６～2025.３.５

項目 金額
売買委託手数料 4円
（株式） ( 4)
（投資信託証券） ( 0)
有価証券取引税 5
（株式） ( 5)
（投資信託証券） ( 0)
その他費用 2
（保管費用） ( 2)
（その他） ( 0)

合計 11

（注）ベンチマークは前期末の基準価額にあわせて再指数化しています。
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設定以来の運用実績

決算期 基準価額
(分配落)

(ご参考)
基準価額＋
累計分配金

ベンチマーク 株式
組入比率

投資信託
証券
組入比率

純資産
総額税引前

分配金
期中
騰落率

期中
騰落率

(設定日) 円 円 ％ 円 ％ ％ ％ 百万円
2022年３月７日 10,000 － － 10,000 10,000 － － － 1

１期(2023年３月６日) 12,035 0 20.4 12,035 11,478 14.8 94.1 2.6 38,843
２期(2024年３月５日) 16,354 0 35.9 16,354 15,700 36.8 94.6 2.1 82,756
３期(2025年３月５日) 18,571 0 13.6 18,571 17,707 12.8 94.7 1.7 128,522

（注１）設定日の基準価額は当初設定価額を記載しています。
（注２）基準価額の騰落率は分配金（税引前）込みです。
（注３）「基準価額＋累計分配金」は、当該決算期の基準価額（分配落）に当該決算期以前の税引前分配金の累計額を加えたものです。
（注４）ベンチマークは設定時を10,000として指数化しています。
（注５）株式組入比率には新株予約権証券を含みます。以下同じです。
（注６）当ファンドはマザーファンドを組み入れるため、「株式組入比率」、「投資信託証券組入比率」は実質比率を記載しています。以下

同じです。
（注７）設定日の純資産総額は当初設定元本を記載しています。

当期中の基準価額と市況等の推移

年月日 基準価額 ベンチマーク 株式
組入比率

投資信託
証券
組入比率騰落率 騰落率

円 ％ ％ ％ ％
(期首)2024年３月５日 16,354 － 15,700 － 94.6 2.1

３月末 17,109 4.6 16,190 3.1 94.9 2.0
４月末 17,595 7.6 16,406 4.5 97.7 1.6
５月末 18,023 10.2 16,790 6.9 97.6 1.2
６月末 19,042 16.4 17,811 13.4 97.0 1.3
７月末 18,060 10.4 16,819 7.1 96.6 1.3
８月末 17,650 7.9 16,525 5.3 96.2 1.3
９月末 17,726 8.4 16,716 6.5 95.3 1.7
10月末 18,831 15.1 17,983 14.5 96.2 2.0
11月末 18,273 11.7 18,093 15.2 94.5 2.0
12月末 19,144 17.1 18,813 19.8 95.6 1.4

2025年１月末 19,630 20.0 18,852 20.1 94.8 1.7
２月末 18,679 14.2 17,857 13.7 94.8 1.7

(期末)2025年３月５日 18,571 13.6 17,707 12.8 94.7 1.7
（注）期末基準価額は分配金（税引前）込み、騰落率は期首比です。
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親投資信託受益証券の設定、解約状況 2024年３月６日～2025年３月５日

設定 解約
口数 金額 口数 金額
千口 千円 千口 千円

ニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式マザーファンド 25,298,747 46,043,317 7,471,027 13,919,324
（注）単位未満は切り捨てています。

利害関係人との取引状況等 2024年３月６日～2025年３月５日

　当期における利害関係人との取引はありません。

親投資信託残高 2025年３月５日現在

種類
期首（前期末） 当期末

口数 口数 評価額
千口 千口 千円

ニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式マザーファンド 49,863,286 67,691,006 128,524,913
（注１）単位未満は切り捨てています。
（注２）当期末におけるニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式マザーファンド全体の口数は68,849,376千口です。

株式売買金額の平均組入株式時価総額に対する割合

項目
当期

ニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式マザーファンド
(ａ) 期中の株式売買金額 78,186,066千円
(ｂ) 期中の平均組入株式時価総額 105,734,891千円
(ｃ) 売買高比率(ａ)／(ｂ) 0.73
（注１）(ｂ)は各月末現在の組入株式時価総額の平均です。
（注２）外国株式の(ａ)は各月末（決算日の属する月については決算日）、(ｂ)は各月末の国内の対顧客電信売買相場の仲値で換算した邦貨

金額の合計です。
（注３）単位未満は切り捨てています。
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投資信託財産の構成 2025年３月５日現在

項目
当期末

評価額 比率
千円 ％

ニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式マザーファンド 128,524,913 99.6
コール・ローン等、その他 455,258 0.4
投資信託財産総額 128,980,171 100.0
（注１）外貨建資産は、当期末の時価を国内の対顧客電信売買相場の仲値により邦貨換算したものです。なお３月５日における邦貨換算レー

トは、１米ドル149.87円、１カナダ・ドル104.00円、１香港ドル19.28円、１シンガポール・ドル111.96円、１イギリス・ポン
ド191.79円、１スイス・フラン168.43円、１デンマーク・クローネ21.35円、100韓国ウォン10.31円、１タイ・バーツ4.44円、
１ユーロ159.27円です。

（注２）ニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式マザーファンドにおいて、当期末における外貨建純資産（130,023,658千円）の
投資信託財産総額（130,752,270千円）に対する比率は99.4％です。

（注３）評価額の単位未満は切り捨てています。
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ニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式ファンド（FOFs用）（適格機関投資家専用）
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分配金の計算過程
項目 当期

(ａ) 経費控除後の配当等収益 361,135円
(ｂ) 経費控除後の有価証券売買等損益 11,571,810,585円
(ｃ) 信託約款に定める収益調整金 26,407,534,201円
(ｄ) 信託約款に定める分配準備積立金 21,335,896,503円
(ｅ) 分配対象額(ａ＋ｂ＋ｃ＋ｄ) 59,315,602,424円
(ｆ) 分配対象額(１万口当たり) 8,570.79円
(ｇ) 分配金 0円
(ｈ) 分配金(１万口当たり) 0円

資産、負債、元本および基準価額の状況
（2025年３月５日現在）

項目 当期末
(Ａ) 資 産 128,980,171,703円

コ ー ル ・ ロ ー ン 等 442,511,236
ニッセイ／サンダース・グローバル
バリュー株式マザーファンド(評価額) 128,524,913,566

未 収 入 金 12,746,901
(Ｂ) 負 債 457,880,992

未 払 解 約 金 2,209,998
未 払 信 託 報 酬 453,384,057
そ の 他 未 払 費 用 2,286,937

(Ｃ) 純 資 産 総 額(Ａ－Ｂ) 128,522,290,711
元 本 69,206,688,287
次 期 繰 越 損 益 金 59,315,602,424

(Ｄ) 受 益 権 総 口 数 69,206,688,287口
１万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 18,571円

（注）期首元本額 50,603,601,715円
期中追加設定元本額 25,774,682,479円
期中一部解約元本額 7,171,595,907円

損益の状況
当期（2024年３月６日～2025年３月５日）
項目 当期

(Ａ) 配 当 等 収 益 361,135円
受 取 利 息 361,253
支 払 利 息 △           118

(Ｂ) 有 価 証 券 売 買 損 益 12,369,249,942
売 買 益 13,622,669,973
売 買 損 △ 1,253,420,031

(Ｃ) 信 託 報 酬 等 △   797,395,401
(Ｄ) 当 期 損 益 金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) 11,572,215,676
(Ｅ) 前 期 繰 越 損 益 金 21,335,852,547

(分 配 準 備 積 立 金) (　21,335,896,503)
(繰 越 欠 損 金) (△        43,956)

(Ｆ) 追 加 信 託 差 損 益 金 ＊ 26,407,534,201
(配 当 等 相 当 額) (　16,060,400,727)
(売 買 損 益 相 当 額) (　10,347,133,474)

(Ｇ) 合 計(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ) 59,315,602,424
次 期 繰 越 損 益 金(Ｇ) 59,315,602,424
追 加 信 託 差 損 益 金 26,407,534,201
(配 当 等 相 当 額) (　16,060,400,727)
(売 買 損 益 相 当 額) (　10,347,133,474)
分 配 準 備 積 立 金 32,908,068,223

（注１）(Ｂ)有価証券売買損益は、期末の評価換えによる損益を含
みます。

（注２）(Ｃ)信託報酬等は、信託報酬に対する消費税等相当額を含
みます。

（注３）(Ｅ)前期繰越損益金とは、分配準備積立金と繰越欠損金の
合計で、前期末の金額に、期中一部解約により変動した金
額を調整して算出しています。

（注４）(Ｆ)追加信託差損益金＊とは、追加設定をした価額と元本
との差額をいい、配当等相当額と売買損益相当額に区分し
ます。前期末の金額に、期中追加設定および一部解約によ
り変動した金額を調整して算出しています。

（注５）投資信託財産の運用の指図に係る権限の一部を委託するた
めに要する費用として信託約款に定める計算方法に基づき
得た額を４月、10月の年２回に分けて委託者報酬の中から
支弁しています。
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ニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式ファンド（FOFs用）（適格機関投資家専用）
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当ファンドの概要
信 託 期 間 無期限

運 用 方 針
ニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式マザーファンド受益
証券への投資を通じて、実質的に日本を除く各国の株式等に投資する
ことにより信託財産の中長期的な成長を図ることを目標に運用を行い
ます。

主要運用対象

ニッセイ／サンダース・
グローバルバリュー株式
ファンド（FOFs用）
（適格機関投資家専用）

ニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式マザーファンド受益
証券

ニッセイ／サンダース・
グローバルバリュー株式
マ ザ ー フ ァ ン ド

日本を除く各国の株式等

運 用 方 法

ニッセイ／サンダース・
グローバルバリュー株式
ファンド（FOFs用）
（適格機関投資家専用）

以下の様な投資制限のもと運用を行います。
・株式への実質投資割合には、制限を設けません。
・外貨建資産への実質投資割合には、制限を設けません。

ニッセイ／サンダース・
グローバルバリュー株式
マ ザ ー フ ァ ン ド

以下の様な投資制限のもと運用を行います。
・株式への投資割合には、制限を設けません。
・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 毎決算時に、原則として経費控除後の配当等収益および売買益等の全
額を対象として、基準価額水準、市況動向等を勘案して決定します。

お知らせ
■約款変更
　投資信託約款をより実態に即した表記とするため、関連条項に所要の変更を行いました。

（2024年５月１日）
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東京都千代田区丸の内1-6-6

【受益者の皆様へ】法令・諸規則に基づき、当マザーファンドの当期運用状況をご報告申し上げます。

ニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式
マザーファンド

運用報告書

第 ３ 期
（計算期間：2024年３月６日～2025年３月５日）

運用方針

①主に日本を除く各国の株式等に投資を
行い、ＭＳＣＩコクサイ・インデック
ス（配当込み、円換算ベース）をベン
チマークとし、これを中長期的に上回
ることを目標に運用を行います。
②運用にあたっては、サンダース・キャ
ピタル・エルエルシーに運用指図に関
する権限（国内の短期金融資産の指図
に関する権限を除きます。）を委託し
ます。

主要運用
対象

日本を除く各国の株式等

運用方法

以下の様な投資制限のもと運用を行います。
・株式への投資割合には、制限を設けま
せん。
・外貨建資産への投資割合には、制限を
設けません。
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ニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式マザーファンド
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運用経過　2024年３月６日～2025年３月５日

投資環境

■海外株式市況

（注）FactSetのデータを使用しています。

　海外株式市場は期を通じて見ると上昇しました。
　期初から2024年７月中旬にかけては米国におい
て利下げ観測が高まったことから株価はおおむね
上昇しました。８月上旬には生成ＡＩ関連ビジネ
スの企業収益に対する懸念からハイテク株を中心
に一時調整する場面がありましたが、９月以降は
ＦОМＣでの大幅な利下げが好感されたことに加
え、11月以降は米大統領選でトランプ氏が当選
し、同氏が掲げる規制緩和や減税への期待感など
政策変更の思惑から株価は再度上昇しました。
2025年２月下旬以降はトランプ政権による追加関
税導入の可能性が高まり、関税の影響が米国の景
況感に悪影響を及ぼすとの懸念が高まったことか
ら株価はやや調整しました。11,000

12,000

13,000

14,000

15,000

第２期末
（2024.3.5） （2024.6） （2024.9） （2024.12）

第３期末
（2025.3.5）

ＭＳＣＩコクサイ・インデックス
（配当込み、米ドルベース）の推移【　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　】

■為替市況

（注）対顧客電信売買相場仲値のデータを使用しています。

　米ドル／円レートは期を通じて見るとやや米ド
ル安円高となりました。期初以降、米ドル高円安
基調となりましたが、2024年７月の日銀金融政策
決定会合で利上げと国債買い入れ減額が決定され
たことに加え、米景気減速懸念が高まると、急速
に米ドル安円高が進行しました。９月下旬以降は
ＦОМＣで利下げ見通しの鈍化が示唆されたこと
などから米ドル高円安が進行しました。2025年１
月以降は日銀の利上げ観測の高まりに加え、トラ
ンプ米大統領の関税政策に対する見方から米ドル
安円高となりました。
　ユーロ／円レートは期を通じて見るとユーロ安
円高となりました。期初以降、ユーロ高円安基調
となりましたが、2024年７月の日銀金融政策決定
会合で利上げと国債買い入れ減額が決定されたこ
とを受けてユーロ安円高が進行しました。９月下
旬以降は米ドル高に連れてユーロ高円安が進行し
たものの、11月以降はドイツやフランスにおける
政治懸念やウクライナとロシアを巡る地政学的な
緊張が高まりユーロ安円高に転じました。2025年
１月以降もユーロ圏の低調な経済指標の発表など
を受けてユーロ安円高が進みました。

（円）

130

140

150

160

170

180

第２期末
（2024.3.5） （2024.6） （2024.9） （2024.12）

第３期末
（2025.3.5）

米ドル

ユーロ

円安

円高

【為替レートの推移】
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ニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式マザーファンド
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（注）ベンチマークは前期末の基準価額にあわせて再指数化してい
ます。

■基準価額の主な変動要因
＜上昇要因＞
・９月に開催された米連邦公開市場委員会（ＦОМ
Ｃ）での大幅な利下げが好感され株価が上昇した
こと
・11月から2025年２月中旬にかけて、トランプ米
大統領が掲げる規制緩和や減税への期待感など政
策変更の思惑を背景に株価が上昇したこと
・１月に生成人工知能（ＡＩ）関連における巨額な
インフラ投資の発表を受けて株価が上昇したこと

＜下落要因＞
・2024年８月上旬に生成ＡＩの企業収益に対する懸
念からハイテク株を中心に一時調整する場面が
あったこと
・2025年２月下旬以降、トランプ政権による追加関
税導入の可能性が高まり、関税の影響が米国の景
況感に悪影響を及ぼすとの懸念が高まったことか
ら株価が下落したこと

（円）

15,000

16,000

17,000

18,000

19,000

20,000

21,000

第２期末
（2024.3.5） （2024.6） （2024.9） （2024.12）

第３期末
（2025.3.5）

ベンチマーク

基準価額

基準価額等の推移

ポートフォリオ

　主に日本を除く各国の株式等に投資することにより信託財産の中長期的な成長を図ることを目標に運用を行
いました。
　平均業種配分については期を通じて対ベンチマーク比で、コミュニケーション・サービスなどの比率を多め、
不動産や公益などを少なめとしています。当期末における業種配分は、組入比率の高い順に金融（19.0％）、
情報技術（18.8％）、ヘルスケア（16.6％）としています。

（注１）業種はＧＩＣＳ分類（セクター）によるものです。なお、ＧＩＣＳに関する知的財産所有権はＳ＆ＰおよびMSCI Inc.に帰属します。
以下同じです。

（注２）比率は対純資産総額比です。
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ニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式マザーファンド
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ベンチマークとの差異

　当期の基準価額騰落率は＋14.4％となり、ベンチマーク騰落率（＋12.8％）を上回りました。
　これはコミュニケーション・サービスセクターをオーバーウェイトとしたことや、素材セクターの非保有な
どがプラスに働いたことによるものです。

今後の運用方針
　株式市場の上昇によりバリュエーション（企業の利益・資産など、本来の企業価値と比較して、相対的な株
価の割高・割安を判断する指標）も上昇しているため、当マザーファンドではバリュエーションの規律を重視
した個別銘柄選択を行い、高クオリティ企業を中心にポートフォリオを構築していますが、株価収益率（ＰＥＲ）
や株価キャッシュフロー倍率（ＰＣＦＲ）などのバリュエーションはベンチマークより低く、ベータ（個別株
価と市場の連動性）も市場平均よりも低めとなっています。
　生成ＡＩやクラウドコンピューティング（インターネットを通じてコンピューティングサービスを提供する
こと）普及の恩恵を受ける企業、高所得国の高齢化に伴う医療費の増加や高齢者向け製品の市場拡大が追い風
となるヘルスケア企業、景気後退懸念から割安に評価されている欧州の銀行などに注目しています。
　引き続き、ベータとトラッキングエラー（ベンチマークに対する運用かい離）管理に留意しつつ、バリュ
エーション調整による投資機会に着目し、割安に評価された銘柄への入れ替えを行います。
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設定以来の運用実績

決算期 基準価額 ベンチマーク 株式
組入比率

投資信託
証券
組入比率

純資産
総額期中

騰落率
期中
騰落率

(設定日) 円 ％ ％ ％ ％ 百万円
2022年３月７日 10,000 － 10,000 － － － 1

１期(2023年３月６日) 12,124 21.2 11,478 14.8 94.1 2.6 38,845
２期(2024年３月５日) 16,597 36.9 15,700 36.8 94.6 2.1 83,238
３期(2025年３月５日) 18,987 14.4 17,707 12.8 94.7 1.7 130,723

（注１）設定日の基準価額は当初設定価額を記載しています。
（注２）ベンチマークは設定時を10,000として指数化しています。
（注３）株式組入比率には新株予約権証券を含みます。以下同じです。
（注４）設定日の純資産総額は当初設定元本を記載しています。

当期中の基準価額と市況等の推移

年月日 基準価額 ベンチマーク 株式
組入比率

投資信託
証券
組入比率騰落率 騰落率

円 ％ ％ ％ ％
(期首)2024年３月５日 16,597 － 15,700 － 94.6 2.1

３月末 17,372 4.7 16,190 3.1 94.9 2.0
４月末 17,877 7.7 16,406 4.5 97.7 1.6
５月末 18,323 10.4 16,790 6.9 97.6 1.2
６月末 19,370 16.7 17,811 13.4 97.0 1.3
７月末 18,384 10.8 16,819 7.1 96.6 1.3
８月末 17,977 8.3 16,525 5.3 96.2 1.3
９月末 18,066 8.9 16,716 6.5 95.3 1.7
10月末 19,204 15.7 17,983 14.5 96.2 2.0
11月末 18,646 12.3 18,093 15.2 94.5 2.0
12月末 19,547 17.8 18,813 19.8 95.6 1.4

2025年１月末 20,056 20.8 18,852 20.1 94.8 1.7
２月末 19,096 15.1 17,857 13.7 94.8 1.7

(期末)2025年３月５日 18,987 14.4 17,707 12.8 94.7 1.7
（注）騰落率は期首比です。
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１万口当たりの費用明細 2024年３月６日～2025年３月５日

項目
当期

項目の概要
金額 比率

売買委託手数料 4円 0.020％
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
売買委託手数料：有価証券等の売買・取引の際に仲介人に支払う手数料

（株式） ( 4) (0.020)
（投資信託証券） ( 0) (0.000)
有価証券取引税 5 0.024

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：有価証券の取引の都度発生する取引に関する税金

（株式） ( 5) (0.024)
（投資信託証券） ( 0) (0.000)
その他費用 2 0.013 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） ( 2) (0.012) 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
（その他） ( 0) (0.002) ・信託事務の諸費用：信託財産に関する租税、信託事務の処理に要する

諸費用
・借入金の利息：受託会社等から一時的に資金を借り入れた場合（立替
金も含む）に発生する利息

合計 11 0.058
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、項目の概要の簡便法により

算出した結果です。
（注２）金額欄は各項目ごとに円未満は四捨五入しています。
（注３）比率欄は「１万口当たりのそれぞれの費用金額」を期中の平均基準価額（18,589円）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います。

－ 449 －

添付ファンド_9pt_1069529.indd   449添付ファンド_9pt_1069529.indd   449 2025/08/19   14:52:112025/08/19   14:52:11



ニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式マザーファンド

－19－

売買および取引の状況 2024年３月６日～2025年３月５日

(1) 株式
買付 売付

株数 金額 株数 金額

外
国

百株 千米ドル 百株 千米ドル
アメリカ 17,077 263,137 8,946 101,856

千カナダ・ドル 千カナダ・ドル
カナダ 3,159 11,552 3,371 18,504

千香港ドル 千香港ドル
香港 7,332 33,862 172 675

千シンガポール・ドル 千シンガポール・ドル
シンガポール 3,619 12,405 289 1,082

(    183)
千イギリス・ポンド 千イギリス・ポンド

イギリス 100,046 16,291 6,449 2,519
千スイス・フラン 千スイス・フラン

スイス 1,191 15,830 148 2,077
千デンマーク・クローネ 千デンマーク・クローネ

デンマーク 446 13,707 14 406
千韓国ウォン 千韓国ウォン

韓国 24 135,975 － －
千タイ・バーツ 千タイ・バーツ

タイ 6,681 85,142 919 11,636

ユ
ー
ロ

千ユーロ 千ユーロ
オランダ 5,657 14,773 1,160 4,623
フランス 2,100 18,531 733 6,844

(      1) (     28)
ドイツ 1,021 6,544 1,003 6,345

（注１）金額は受渡代金です。以下同じです。
（注２）（　）内は株式分割、合併などによる増減分で、上段の数字には含まれていません。
（注３）地域は発行通貨によって区分しています。以下同じです。
（注４）株数および金額の単位未満は切り捨てています。ただし、株数および金額が単位未満の場合は、小数で記載しています。
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主要な売買銘柄 2024年３月６日～2025年３月５日

株式
買付 売付

銘柄 株数 金額 平均単価 銘柄 株数 金額 平均単価
千株 千円 円 千株 千円 円

ALPHABET INC-CL C 124 3,110,460 25,023 SUNCOR ENERGY INC 331 1,988,426 6,001
AMAZON.COM INC 107 3,056,072 28,433 KROGER CO 193 1,613,726 8,356
T A I W A N 
SEMICONDUCTOR-SP ADR 95 2,624,906 27,485 M I C R O N 

TECHNOLOGY INC 103 1,505,471 14,516

META PLATFORMS INC-A 29 2,533,446 86,171 T A I W A N 
SEMICONDUCTOR-SP ADR 48 1,364,924 28,032

MICROSOFT CORP 39 2,510,442 63,235 ALIBABA GROUP HOLDING-SP ADR 97 1,301,749 13,418
S A M S U N G 
ELECTRONICS-GDR 144A 11 2,104,135 179,994 APPLE INC 37 1,268,073 34,069

HCA HEALTHCARE INC 31 1,802,120 57,945 WELLS FARGO & CO 128 1,212,847 9,409
APPLE INC 52 1,722,183 32,866 META PLATFORMS INC-A 12 1,070,475 88,032
UNITEDHEALTH GROUP INC 16 1,376,640 84,456 MEDTRONIC PLC 81 1,067,404 13,028
VISA INC-CLASS A SHARES 26 1,375,760 51,086 PUBLICIS GROUPE 48 779,405 16,216
（注１）金額は受渡代金で、外国株式は各月末（決算日の属する月については決算日）における国内の対顧客電信売買相場の仲値で換算した

邦貨金額の合計です。
（注２）株数および金額の単位未満は切り捨てています。ただし、株数および金額が単位未満の場合は、小数で記載しています。

(2) 投資信託証券

銘柄
買付 売付

口数 金額 口数 金額
外
国

(アメリカ) 千口 千米ドル 千口 千米ドル
SPDR S&P 500 ETF TRUST 29 17,560 27 15,599

（注）口数および金額の単位未満は切り捨てています。ただし、口数および金額が単位未満の場合は、小数で記載しています。
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組入有価証券明細表 2025年３月５日現在

(1) 外国株式

銘柄
期首(前期末) 当期末

業種等
株数 株数

評価額
外貨建金額 邦貨換算金額

（アメリカ） 百株 百株 千米ドル 千円
ALIBABA GROUP HOLDING-SP ADR 1,038 760 9,875 1,479,999 一般消費財・サービス流通・小売り
ALPHABET INC-CL C 1,733 2,809 48,498 7,268,429 メディア・娯楽
AMAZON.COM INC － 1,041 21,231 3,182,022 一般消費財・サービス流通・小売り
APPLE INC 1,075 1,226 28,943 4,337,821 テクノロジー・ハードウェアおよび機器
ASTRAZENECA PLC-SPONS ADR 1,017 1,409 10,887 1,631,703 医薬品・バイオテクノロジー・ライフサイエンス
BAIDU INC - SPON ADR 91 － － － メディア・娯楽
BANK OF AMERICA CORP － 1,529 6,524 977,788 銀行
BOOKING HOLDINGS INC 17 24 11,765 1,763,363 消費者サービス
CITIGROUP INC 788 1,091 7,897 1,183,664 銀行
DELTA AIR LINES INC 796 2,369 12,956 1,941,790 運輸
ELEVANCE HEALTH, INC 325 469 18,635 2,792,967 ヘルスケア機器・サービス
FISERV INC － 190 4,257 638,088 金融サービス
GENERAL DYNAMICS CORP 314 435 10,917 1,636,216 資本財
HALLIBURTON CO 1,546 2,142 5,172 775,267 エネルギー
HCA HEALTHCARE INC 656 910 28,412 4,258,129 ヘルスケア機器・サービス
HUMANA INC 71 110 2,914 436,834 ヘルスケア機器・サービス
JPMORGAN CHASE & CO 468 647 16,191 2,426,571 銀行
KROGER CO 1,811 － － － 生活必需品流通・小売り
MASTERCARD INC-CLASS A － 123 6,860 1,028,207 金融サービス
MEDTRONIC PLC 761 － － － ヘルスケア機器・サービス
META PLATFORMS INC-A 780 952 60,972 9,137,993 メディア・娯楽
MICRON TECHNOLOGY INC 1,017 － － － 半導体・半導体製造装置
MICROSOFT CORP 769 1,097 42,657 6,393,112 ソフトウェア・サービス
NORTHROP GRUMMAN CORP 151 170 7,908 1,185,286 資本財
PDD HOLDINGS INC(ADR) － 525 5,964 893,910 一般消費財・サービス流通・小売り
PEPSICO INC 242 345 5,334 799,460 食品・飲料・タバコ
PROCTER & GAMBLE CO 419 583 10,101 1,513,873 家庭用品・パーソナル用品
RTX CORPORATION 642 822 10,590 1,587,231 資本財
SAMSUNG ELECTRONICS-GDR 144A 176 272 25,179 3,773,642 テクノロジー・ハードウェアおよび機器
SCHLUMBERGER LTD 447 803 3,139 470,521 エネルギー
SEAGATE TECHNOLOGY 982 1,390 13,077 1,959,867 テクノロジー・ハードウェアおよび機器
TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 2,525 2,993 53,881 8,075,202 半導体・半導体製造装置
THE CIGNA GROUP 477 659 20,375 3,053,675 ヘルスケア機器・サービス
TRIP.COM GROUP LTD － 908 5,390 807,818 消費者サービス
ULTA BEAUTY INC － 103 3,551 532,229 一般消費財・サービス流通・小売り
UNITED AIRLINES HOLDINGS, INC. － 1,155 9,964 1,493,327 運輸
UNITEDHEALTH GROUP INC 303 445 21,133 3,167,267 ヘルスケア機器・サービス
VISA INC-CLASS A SHARES － 265 9,344 1,400,484 金融サービス
WELLS FARGO & CO 1,209 － － － 銀行

小計 株数・金額 22,655 30,786 560,510 84,003,772
銘柄数<比率> 30 34 － <64.3％>

－ 452 －

添付ファンド_9pt_1069529.indd   452添付ファンド_9pt_1069529.indd   452 2025/08/19   14:52:122025/08/19   14:52:12



ニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式マザーファンド

－22－

銘柄
期首(前期末) 当期末

業種等
株数 株数

評価額
外貨建金額 邦貨換算金額

（カナダ） 百株 百株 千カナダ・ドル 千円
AIR CANADA － 1,389 2,232 232,140 運輸
SUNCOR ENERGY INC 3,802 2,200 11,183 1,163,131 エネルギー

小計 株数・金額 3,802 3,589 13,416 1,395,272
銘柄数<比率> 1 2 － <1.1％>

（香港） 千香港ドル
KUAISHOU TECHNOLOGY － 7,160 36,229 698,506 メディア・娯楽

小計 株数・金額 － 7,160 36,229 698,506
銘柄数<比率> － 1 － <0.5％>

（シンガポール） 千シンガポール・ドル
DBS GROUP HOLDINGS LTD 1,228 3,234 14,727 1,648,931 銀行
UNITED OVERSEAS BANK LTD 2,025 3,532 13,492 1,510,591 銀行

小計 株数・金額 3,253 6,766 28,220 3,159,522
銘柄数<比率> 2 2 － <2.4％>

（イギリス） 千イギリス・ポンド
BAE SYSTEMS PLC 1,354 1,917 3,009 577,110 資本財
COMPASS GROUP PLC 2,688 3,949 11,069 2,122,970 消費者サービス
HSBC HOLDINGS PLC 6,208 8,592 7,872 1,509,933 銀行
LLOYDS BANKING GROUP PLC 45,085 128,479 9,173 1,759,374 銀行
NATWEST GROUP PLC 13,933 19,589 9,067 1,739,120 銀行
UNILEVER PLC 1,556 1,895 8,751 1,678,454 家庭用品・パーソナル用品

小計 株数・金額 70,825 164,422 48,943 9,386,964
銘柄数<比率> 6 6 － <7.2％>

（スイス） 千スイス・フラン
NESTLE SA 491 1,100 9,877 1,663,736 食品・飲料・タバコ
NOVARTIS AG 534 739 7,344 1,237,114 医薬品・バイオテクノロジー・ライフサイエンス
ROCHE HOLDING AG 523 723 21,997 3,705,058 医薬品・バイオテクノロジー・ライフサイエンス
SONOVA HOLDING AG-REG 40 69 1,999 336,794 ヘルスケア機器・サービス

小計 株数・金額 1,589 2,632 41,220 6,942,702
銘柄数<比率> 4 4 － <5.3％>

（デンマーク） 千デンマーク・クローネ
DEMANT A/S － 432 10,889 232,499 ヘルスケア機器・サービス

小計 株数・金額 － 432 10,889 232,499
銘柄数<比率> － 1 － <0.2％>

（韓国） 千韓国ウォン
SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD － 24 130,800 13,485 テクノロジー・ハードウェアおよび機器

小計 株数・金額 － 24 130,800 13,485
銘柄数<比率> － 1 － <0.0％>

（タイ） 千タイ・バーツ
KASIKORNBANK PCL-FOREIGN 6,167 8,729 133,117 591,040 銀行
SCB X PCL-FOREIGN 7,701 10,901 132,447 588,065 銀行

小計 株数・金額 13,868 19,630 265,564 1,179,105
銘柄数<比率> 2 2 － <0.9％>

（ユーロ／オランダ） 千ユーロ
AIRBUS SE 343 509 8,597 1,369,373 資本財
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(2) 外国（外貨建）投資信託証券

銘柄
期首(前期末) 当期末

口数 口数
評価額

外貨建金額 邦貨換算金額
（アメリカ） 千口 千口 千米ドル 千円
SPDR S&P 500 ETF TRUST 22 25 14,646 2,195,067

合計 口数・金額 22 25 14,646 2,195,067
銘柄数<比率> 1 1 － <1.7％>

（注１）邦貨換算金額の<　>内は、当期末の純資産総額に対する投資信託証券評価額の比率です。
（注２）口数および評価額の単位未満は切り捨てています。ただし、口数および評価額が単位未満の場合は、小数で記載しています。

銘柄
期首(前期末) 当期末

業種等
株数 株数

評価額
外貨建金額 邦貨換算金額

（ユーロ／オランダ） 百株 百株 千ユーロ 千円
HEINEKEN NV 626 867 7,072 1,126,514 食品・飲料・タバコ
ING GROEP NV-CVA 10,628 14,718 25,403 4,046,044 銀行

小計 株数・金額 11,597 16,094 41,074 6,541,932
銘柄数<比率> 3 3 － <5.0％>

（ユーロ／フランス）
BNP PARIBAS 2,288 3,290 23,586 3,756,543 銀行
ESSILORLUXOTTICA 83 193 5,521 879,385 ヘルスケア機器・サービス
LEGRAND SA － 379 3,837 611,178 資本財
PERNOD-RICARD 289 493 5,070 807,644 食品・飲料・タバコ
PUBLICIS GROUPE 325 － － － メディア・娯楽

小計 株数・金額 2,986 4,355 38,015 6,054,752
銘柄数<比率> 4 4 － <4.6％>

（ユーロ／ドイツ）
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 828 862 6,895 1,098,194 自動車・自動車部品
DAIMLER TRUCK HOLDING AG 1,962 2,553 10,168 1,619,552 資本財
MERCEDES-BENZ GROUP AG 750 － － － 自動車・自動車部品
SIEMENS AG 304 447 9,549 1,520,871 資本財

小計 株数・金額 3,845 3,863 26,612 4,238,619
銘柄数<比率> 4 3 － <3.2％>

ユーロ計 株数・金額 18,430 24,313 105,702 16,835,303
銘柄数<比率> 11 10 － <12.9％>

合計 株数・金額 134,423 259,757 － 123,847,136
銘柄数<比率> 56 63 － <94.7％>

（注１）邦貨換算金額は、当期末の時価を国内の対顧客電信売買相場の仲値により邦貨換算したものです。以下同じです。
（注２）邦貨換算金額の<　>内は、当期末の純資産総額に対する株式評価額の比率です。
（注３）株数および評価額の単位未満は切り捨てています。ただし、株数および評価額が単位未満の場合は、小数で記載しています。
（注４）業種はＧＩＣＳ分類（産業グループ）によるものです。なお、ＧＩＣＳに関する知的財産所有権はＳ＆ＰおよびMSCI Inc.に帰属し

ます。
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投資信託財産の構成 2025年３月５日現在

項目 当期末
評価額 比率

千円 ％
株式 123,847,136 94.7
投資信託証券 2,195,067 1.7
コール・ローン等、その他 4,710,066 3.6
投資信託財産総額 130,752,270 100.0
（注１）外貨建資産は、当期末の時価を国内の対顧客電信売買相場の仲値により邦貨換算したものです。なお３月５日における邦貨換算レー

トは、１米ドル149.87円、１カナダ・ドル104.00円、１香港ドル19.28円、１シンガポール・ドル111.96円、１イギリス・ポン
ド191.79円、１スイス・フラン168.43円、１デンマーク・クローネ21.35円、100韓国ウォン10.31円、１タイ・バーツ4.44円、
１ユーロ159.27円です。

（注２）外貨建純資産（130,023,658千円）の投資信託財産総額（130,752,270千円）に対する比率は99.4％です。
（注３）評価額の単位未満は切り捨てています。

資産、負債、元本および基準価額の状況
（2025年３月５日現在）

項目 当期末
(Ａ) 資 産 130,752,270,338円

コ ー ル ・ ロ ー ン 等 4,630,993,122
株 式(評価額) 123,847,136,621
投資信託証券(評価額) 2,195,067,268
未 収 配 当 金 79,073,327

(Ｂ) 負 債 28,589,324
未 払 解 約 金 28,589,324

(Ｃ) 純 資 産 総 額(Ａ－Ｂ) 130,723,681,014
元 本 68,849,376,638
次 期 繰 越 損 益 金 61,874,304,376

(Ｄ) 受 益 権 総 口 数 68,849,376,638口
１万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 18,987円

（注１）期首元本額 50,151,996,623円
期中追加設定元本額 26,332,140,050円
期中一部解約元本額 7,634,760,035円

（注２）当マザーファンドの当期末元本額におけるベビーファンド
別内訳は、次の通りです。
ニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式ファンド（FOFs用）（適格機関投資家専用）

67,691,006,250円
ニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式ファンド（資産成長型）

385,508,021円
ニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式ファンド（隔月予想分配金提示型）

280,684,319円
ＤＣニッセイ／サンダース・グローバルバリュー株式ファンド

492,178,048円

損益の状況
当期（2024年３月６日～2025年３月５日）
項目 当期

(Ａ) 配 当 等 収 益 2,050,948,699円
受 取 配 当 金 1,963,754,704
受 取 利 息 87,178,623
そ の 他 収 益 金 23,868
支 払 利 息 △         8,496

(Ｂ) 有 価 証 券 売 買 損 益 11,712,740,483
売 買 益 18,426,072,638
売 買 損 △ 6,713,332,155

(Ｃ) 信 託 報 酬 等 △    14,333,039
(Ｄ) 当 期 損 益 金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) 13,749,356,143
(Ｅ) 前 期 繰 越 損 益 金 33,086,708,288
(Ｆ) 追 加 信 託 差 損 益 金 21,635,697,506
(Ｇ) 解 約 差 損 益 金 △ 6,597,457,561
(Ｈ) 合 計(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ＋Ｇ) 61,874,304,376

次 期 繰 越 損 益 金(Ｈ) 61,874,304,376
（注１）(Ｂ)有価証券売買損益は、期末の評価換えによる損益を含

みます。
（注２）(Ｆ)追加信託差損益金とは、追加設定をした価額と元本と

の差額をいい、元本を上回る場合は利益として、下回る場
合は損失として処理されます。

（注３）(Ｇ)解約差損益金とは、一部解約をした価額と元本との差
額をいい、元本を下回る場合は利益として、上回る場合は
損失として処理されます。
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指数に関して

■ファンドのベンチマーク等について
・ＭＳＣＩコクサイ・インデックス（配当込み、円換算ベース）
ＭＳＣＩコクサイ・インデックスは、MSCI Inc.が公表しているインデックスです。同インデックスに関
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.は同インデッ
クス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。なお、「円換算ベース」とは同イ
ンデックスをもとに、委託会社が独自に円換算したものです。
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Investments Currency
Quantity/  

Nominal Value
Market Value  

USD
% of Net 

Assets

Equities

Belgium

Argenx SE, ADR USD 8,639 5,312,985  0.58

5,312,985  0.58

Brazil

NU Holdings Ltd. 'A' USD 803,782 8,327,182  0.90

8,327,182  0.90

Canada

USD 26,983 1,550,173  0.17

Constellation Software, Inc. CAD 734 2,269,689  0.25

Shopify, Inc. 'A' USD 66,260 7,045,426  0.76

10,865,288  1.18

China

Meituan, Reg. S 'B' HKD 37,200 721,746  0.08

NetEase, Inc., ADR USD 25,925 2,312,769  0.25

Tencent Holdings Ltd. HKD 35,400 1,891,821  0.21

Trip.com Group Ltd., ADR USD 31,506 2,163,202  0.23

Zhongji Innolight Co. Ltd. 'A' CNY 52,080 881,242  0.10

7,970,780  0.87

Denmark

Novo Nordisk A/S 'B' DKK 125,222 10,777,512  1.17

10,777,512  1.17

France

BioMerieux EUR 13,396 1,432,111  0.15

Dassault Systemes SE EUR 25,534 882,562  0.10

EssilorLuxottica SA EUR 13,578 3,299,441  0.36

LVMH Moet Hennessy Louis 
Vuitton SE EUR 8,340 5,453,437  0.59

STMicroelectronics NV EUR 53,907 1,344,572  0.15

12,412,123  1.35

Germany

adidas AG EUR 4,697 1,153,437  0.13

EUR 43,925 1,426,729  0.15

SAP SE EUR 17,779 4,351,111  0.47

Siemens AG EUR 9,266 1,809,483  0.20

8,740,760  0.95

Hong Kong

ASMPT Ltd. HKD 208,000 2,009,218  0.22

2,009,218  0.22

India

Axis Bank Ltd. INR 129,769 1,611,667  0.17

Star Health & Allied Insurance 
Co. Ltd. INR 64,311 356,768  0.04

1,968,435  0.21

Ireland

ICON plc USD 8,374 1,756,112  0.19

1,756,112  0.19

Israel

Monday.com Ltd. USD 3,091 727,745  0.08

727,745  0.08

Japan

Daiichi Sankyo Co. Ltd. JPY 34,802 956,612  0.10

Keyence Corp. JPY 4,400 1,790,371  0.20

NEC Corp. JPY 35,300 3,032,512  0.33

Obic Co. Ltd. JPY 8,300 246,260  0.03

Recruit Holdings Co. Ltd. JPY 104,600 7,277,722  0.79

Renesas Electronics Corp. JPY 77,200 981,429  0.11

Investments Currency
Quantity/  

Nominal Value
Market Value  

USD
% of Net 

Assets

Equities (continued)

Ulvac, Inc. JPY 3,000 115,286  0.01

14,400,192  1.57

Korea, Republic Of

SK Hynix, Inc. KRW 149,367 16,948,991  1.84

16,948,991  1.84

Netherlands

Adyen NV, Reg. S EUR 1,922 2,835,498  0.31

ASML Holding NV, ADR USD 1,352 937,044  0.10

ASML Holding NV EUR 2,904 2,042,332  0.22

Universal Music Group NV EUR 77,315 1,973,033  0.22

7,787,907  0.85

Singapore

Sea Ltd., ADR USD 8,363 887,314  0.10

887,314  0.10

Spain

Amadeus IT Group SA EUR 45,801 3,221,975  0.35

3,221,975  0.35

Sweden

Evolution AB, Reg. S SEK 40,179 3,083,993  0.34

Nibe Industrier AB 'B' SEK 32,789 128,458  0.01

3,212,451  0.35

Switzerland

Bachem Holding AG CHF 31,903 2,031,041  0.22

Lonza Group AG CHF 4,542 2,676,696  0.29

4,707,737  0.51

Taiwan, Province Of China

eMemory Technology, Inc. TWD 28,000 2,844,636  0.31

MediaTek, Inc. TWD 77,000 3,306,141  0.36

Taiwan Semiconductor 
Manufacturing Co. Ltd., ADR USD 93,027 18,371,902  2.00

Taiwan Semiconductor 
Manufacturing Co. Ltd. TWD 764,000 24,947,284  2.71

49,469,963  5.38

United Kingdom

3i Group plc GBP 85,774 3,810,515  0.41

AstraZeneca plc GBP 11,194 1,457,174  0.16

Melrose Industries plc GBP 370,037 2,564,549  0.28

Ocado Group plc GBP 179,385 678,470  0.07

Rolls-Royce Holdings plc GBP 867,954 6,175,437  0.67

Sage Group plc (The) GBP 247,463 3,905,458  0.43

Weir Group plc (The) GBP 75,960 2,068,233  0.23

20,659,836  2.25

United States of America

Abbott Laboratories USD 20,759 2,348,050  0.26

Accenture plc 'A' USD 13,190 4,640,110  0.51

Adobe, Inc. USD 5,452 2,424,395  0.26

USD 113,026 6,883,283  0.75

agilon health, Inc. USD 106,269 201,911  0.02

Air Products and Chemicals, 
Inc. USD 10,093 2,927,374  0.32

Airbnb, Inc. 'A' USD 7,119 935,508  0.10

Alexandria Real Estate 
Equities, Inc., REIT USD 7,271 709,286  0.08

Align Technology, Inc. USD 2,409 502,301  0.05

Alnylam Pharmaceuticals, Inc. USD 41,954 9,872,196  1.07

Alphabet, Inc. 'A' USD 72,582 13,739,773  1.50

Alphabet, Inc. 'C' USD 60,174 11,459,537  1.25
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Investments Currency
Quantity/  

Nominal Value
Market Value  

USD
% of Net 

Assets

Equities (continued)

Amazon.com, Inc. USD 211,696 46,443,985  5.05

Aon plc 'A' USD 5,333 1,915,400  0.21

Apollo Global Management, 
Inc. USD 28,269 4,668,908  0.51

Apple, Inc. USD 57,788 14,471,271  1.57

Aptiv plc USD 10,062 608,550  0.07

Ares Management Corp. 'A' USD 16,760 2,967,023  0.32

Arthur J Gallagher & Co. USD 8,460 2,401,371  0.26

ATI, Inc. USD 15,734 865,999  0.09

Autodesk, Inc. USD 1,144 338,132  0.04

Avery Dennison Corp. USD 5,098 953,989  0.10

Baker Hughes Co. 'A' USD 62,720 2,572,774  0.28

Berkshire Hathaway, Inc. 'B' USD 4,963 2,249,629  0.24

BioMarin Pharmaceutical, Inc. USD 9,150 601,429  0.07

BlackRock, Inc. USD 2,078 2,130,179  0.23

Blackstone, Inc. USD 9,257 1,596,092  0.17

Blue Owl Capital, Inc. 'A' USD 35,922 835,546  0.09

Booking Holdings, Inc. USD 542 2,692,884  0.29

USD 15,435 1,378,654  0.15

Bridgebio Pharma, Inc. USD 18,335 503,112  0.05

Broadcom, Inc. USD 293,328 68,005,164  7.40

Carrier Global Corp. USD 57,600 3,931,776  0.43

Cava Group, Inc. USD 3,060 345,168  0.04

Cencora, Inc. USD 8,590 1,930,001  0.21

Chipotle Mexican Grill, Inc. 'A' USD 75,383 4,545,595  0.49

USD 11,678 1,257,487  0.14

Comcast Corp. 'A' USD 15,845 594,663  0.06

Constellation Energy Corp. USD 3,328 744,507  0.08

Copart, Inc. USD 40,474 2,322,803  0.25

Costco Wholesale Corp. USD 2,214 2,028,622  0.22

Dayforce, Inc. USD 191,923 13,941,287  1.52

Deere & Co. USD 4,921 2,085,028  0.23

Dell Technologies, Inc. 'C' USD 7,754 893,571  0.10

Denali Therapeutics, Inc. USD 26,627 542,658  0.06

Dexcom, Inc. USD 39,937 3,105,900  0.34

Discover Financial Services USD 4,937 855,237  0.09

DoorDash, Inc. 'A' USD 8,355 1,401,551  0.15

DraftKings, Inc. 'A' USD 17,277 642,704  0.07

Elastic NV USD 4,669 462,605  0.05

Eli Lilly & Co. USD 24,360 18,805,920  2.05

EPAM Systems, Inc. USD 10,624 2,484,104  0.27

Equinix, Inc., REIT USD 360 339,440  0.04

Exact Sciences Corp. USD 67,080 3,769,225  0.41

Extra Space Storage, Inc., 
REIT USD 6,363 951,905  0.10

Fabrinet USD 4,078 896,671  0.10

First Citizens BancShares, 
Inc. 'A' USD 1,698 3,587,908  0.39

Fiserv, Inc. USD 57,442 11,799,736  1.28

Floor & Decor Holdings, 
Inc. 'A' USD 39,209 3,909,137  0.43

Flutter Entertainment plc USD 20,998 5,426,933  0.59

GE HealthCare Technologies, 
Inc. USD 53,584 4,189,197  0.46

Generac Holdings, Inc. USD 9,163 1,420,723  0.15

General Electric Co. USD 48,155 8,031,772  0.87

Herc Holdings, Inc. USD 12,195 2,308,879  0.25

Hilton Worldwide Holdings, 
Inc. USD 12,115 2,994,343  0.33

Investments Currency
Quantity/  

Nominal Value
Market Value  

USD
% of Net 

Assets

Equities (continued)

Home Depot, Inc. (The) USD 4,567 1,776,517  0.19

Illumina, Inc. USD 39,830 5,322,483  0.58

Ingersoll Rand, Inc. USD 19,754 1,786,947  0.19

Insight Enterprises, Inc. USD 19,359 2,944,504  0.32

Insulet Corp. USD 31,800 8,302,026  0.90

Intercontinental Exchange, Inc. USD 14,244 2,122,498  0.23

Intuitive Surgical, Inc. USD 928 484,379  0.05

Ionis Pharmaceuticals, Inc. USD 72,482 2,533,971  0.28

IQVIA Holdings, Inc. USD 6,203 1,218,952  0.13

iRhythm Technologies, Inc. USD 16,421 1,480,682  0.16

JPMorgan Chase & Co. USD 9,327 2,235,775  0.24

KKR & Co., Inc. USD 66,116 9,779,218  1.06

Kroger Co. (The) USD 20,880 1,276,812  0.14

Krystal Biotech, Inc. USD 1,593 249,559  0.03

Light & Wonder, Inc. USD 6,112 527,955  0.06

Linde plc USD 4,613 1,931,325  0.21

Live Nation Entertainment, 
Inc. USD 27,514 3,563,063  0.39

Lululemon Athletica, Inc. USD 2,748 1,050,863  0.11

Lumentum Holdings, Inc. USD 43,034 3,612,704  0.39

Marsh & McLennan Cos., Inc. USD 6,723 1,428,032  0.16

Masimo Corp. USD 2,432 402,010  0.04

Mastercard, Inc. 'A' USD 27,405 14,430,651  1.57

MercadoLibre, Inc. USD 10,601 18,026,364  1.96

Meta Platforms, Inc. 'A' USD 54,034 31,637,447  3.44

Micron Technology, Inc. USD 178,320 15,007,411  1.63

Microsoft Corp. USD 108,219 45,614,308  4.96

Molina Healthcare, Inc. USD 21,188 6,166,767  0.67

MongoDB, Inc. 'A' USD 3,711 863,958  0.09

Monster Beverage Corp. USD 25,721 1,351,896  0.15

Morgan Stanley USD 16,046 2,017,303  0.22

Motorola Solutions, Inc. USD 13,165 6,085,258  0.66

USD 3,113 2,774,679  0.30

New York Times Co. (The) 'A' USD 28,024 1,458,649  0.16

Noble Corp. plc USD 70,244 2,205,662  0.24

NVIDIA Corp. USD 199,539 26,796,092  2.92

Oracle Corp. USD 12,949 2,157,821  0.23

O'Reilly Automotive, Inc. USD 1,398 1,657,748  0.18

Palo Alto Networks, Inc. USD 5,670 1,031,713  0.11

PayPal Holdings, Inc. USD 3,764 321,257  0.04

Performance Food Group Co. USD 41,482 3,507,303  0.38

Procore Technologies, Inc. USD 31,874 2,388,319  0.26

Progressive Corp. (The) USD 3,775 904,528  0.10

Quanta Services, Inc. USD 10,486 3,314,100  0.36

Regeneron Pharmaceuticals, 
Inc. USD 1,405 1,000,824  0.11

RenaissanceRe Holdings Ltd. USD 9,436 2,347,771  0.26

Republic Services, Inc. 'A' USD 11,083 2,229,678  0.24

RingCentral, Inc. 'A' USD 42,161 1,476,057  0.16

Saia, Inc. USD 1,260 574,220  0.06

Salesforce, Inc. USD 39,798 13,305,665  1.45

Seagate Technology Holdings 
plc USD 11,316 976,684  0.11

ServiceNow, Inc. USD 1,753 1,858,390  0.20

Starbucks Corp. USD 11,833 1,079,761  0.12

Structure Therapeutics, Inc., 
ADR USD 5,118 138,800  0.02

Stryker Corp. USD 9,442 3,399,592  0.37
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Investments Currency
Quantity/  

Nominal Value
Market Value  

USD
% of Net 

Assets

Equities (continued)

Synopsys, Inc. USD 3,354 1,627,897  0.18

Take-Two Interactive Software, 
Inc. USD 6,609 1,216,585  0.13

Tesla, Inc. USD 10,311 4,163,994  0.45

USD 17,639 9,176,337  1.00

T-Mobile US, Inc. USD 10,712 2,364,460  0.26

TPG, Inc. 'A' USD 12,464 783,238  0.09

TransDigm Group, Inc. USD 10,269 13,013,698  1.42

Transocean Ltd. USD 384,494 1,441,853  0.16

Twilio, Inc. 'A' USD 14,414 1,557,865  0.17

Uber Technologies, Inc. USD 88,158 5,317,691  0.58

UnitedHealth Group, Inc. USD 31,841 16,107,088  1.75

Vaxcyte, Inc. USD 43,008 3,520,635  0.38

Vertex Pharmaceuticals, Inc. USD 32,834 13,222,252  1.44

Viking Holdings Ltd. USD 120,977 5,330,247  0.58

Viper Energy, Inc. 'A' USD 90,899 4,460,414  0.49

Visa, Inc. 'A' USD 31,340 9,904,694  1.08

Warner Music Group Corp. 'A' USD 37,054 1,148,674  0.13

XPO, Inc. USD 17,318 2,271,256  0.25

Zeta Global Holdings Corp. 'A' USD 18,071 325,097  0.04

Zoetis, Inc. 'A' USD 3,298 537,343  0.06

697,019,140  75.84

Total Equities 889,183,646  96.74

Total Transferable securities and money market instruments admitted 
889,183,646  96.74

Convertible Bonds

United States of America

Wolfspeed, Inc. 1.875% 
01/12/2029 USD 393,000 164,824  0.02

164,824  0.02

Total Convertible Bonds 164,824  0.02

Total Transferable securities and money market instruments dealt in 
164,824  0.02

Luxembourg

JPMorgan USD Treasury CNAV 
Fund - JPM USD Treasury 
CNAV Institutional (dist.) USD 15,591,953 15,591,953  1.70

15,591,953  1.70

15,591,953  1.70

15,591,953  1.70

Total Investments 904,940,423  98.46

14,872,454 1.62

(718,818) (0.08)

Total net assets 919,094,059 100.00

Currency Amount Currency 
Sold Amount Sold Maturity Date Counterparty

Unrealised  
Gain/(Loss) 

USD

% of 
Net 

Assets

EUR 3,216 AUD 5,359 17/01/2025 J.P. Morgan 16  –

USD 104,515 AUD 166,527 17/01/2025 J.P. Morgan 1,442  –

USD 9,814 EUR 9,431 17/01/2025 J.P. Morgan 39  –

EUR 1,093 GBP 902 17/01/2025 J.P. Morgan 4  –

GBP 829 EUR 998 17/01/2025 J.P. Morgan 4  –

USD 34,155 GBP 27,096 17/01/2025 J.P. Morgan 237  –

EUR 797 SGD 1,125 17/01/2025 J.P. Morgan 2  –

SGD 2,856,575 EUR 2,015,121 17/01/2025 J.P. Morgan 4,456  –

USD 2,782,752 SGD 3,787,270 17/01/2025 J.P. Morgan 7,821  –

 
14,021  –

14,021  –

AUD 94,096 EUR 56,770 17/01/2025 J.P. Morgan (597)  –

AUD 2,391,755 USD 1,517,050 17/01/2025 J.P. Morgan (36,651)  –

EUR 318,111 USD 334,407 17/01/2025 J.P. Morgan (4,703)  –

GBP 22,828 EUR 27,596 17/01/2025 J.P. Morgan (27)  –

GBP 597,173 USD 758,879 17/01/2025 J.P. Morgan (11,369)  –

EUR 77,922 SGD 110,374 17/01/2025 J.P. Morgan (109)  –

SGD 94,340 EUR 66,865 17/01/2025 J.P. Morgan (178)  –

SGD 74,988,195 USD 55,606,963 17/01/2025 J.P. Morgan (663,144)  (0.08) 

 
(716,778) (0.08) 

(716,778) (0.08) 

(702,757) (0.08) 
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）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２）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、ファンドの購入金額により課税条件も異なりま
す。従って、各個人のお客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額及びベンチマークは、2024年４月26日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

ベンチマークであるブルームバーグ・グローバル総合（日本円除く）インデックス（円換算ベース）と連動する投資成
果を目標として運用を行った結果、ベンチマークは上昇したものの、評価差や信託報酬などのマイナス要因により
基準価額は下落しました。

基準価額等の推移

10,500

11,000
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12,000

12,500

13,000
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第2期首
5 6 7 8 9 10 11 12 2025/1 2 3

第2期末2024/4
4

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

ベンチマーク（左軸）
第2期首：11,553円
第2期末：11,540円（既払分配金0円）
騰落率：△0.1％（分配金再投資ベース）

基準価額の主な変動要因
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投資環境

ブルームバーグ・グローバル総合（日本円除く）インデックス（円換算ベース）に連動することを目的とする「世界債
券総合インデックスマザーファンド」の受益証券をほぼ100％組み入れ、運用しました。

【「世界債券総合インデックスマザーファンド」の運用経過】
ベンチマークであるブルームバーグ・グローバル総合（日本円除く）インデックス（円換算ベース）と連動する投資成
果を目標として運用を行いました。
（1）債券組入比率

キャッシュ部分はヘッジ目的で債券先物取引と為替予約取引を利用した結果、先物・債券ETFを含む債券組
入比率は期を通じて高位を維持しました。

（2）ポートフォリオ構成
ベンチマークの通貨・資産構成比率やデュレーション・満期構成等の諸属性を極力反映させることでベンチ
マークとの連動を目指しました。

当ファンドのポートフォリオ

外国債券市場では、2024年9月中旬にかけて、雇用
関連指標が労働市場の減速を示したほか、物価指標
の鈍化が続き、米国の早期利下げ観測が高まったこ
となどを背景に、主要国の長期金利は低下（債券価
格は上昇）しました。その後期末にかけては、米次期
政権下での財政悪化やインフレ再燃が懸念されたこ
となどから、主要国の長期金利は上昇（債券価格は
下落）しました。
また、社債などの非国債のクレジットスプレッド（国債
に対する上乗せ幅）は、概ね横ばいとなりました。
外国為替市場では、日本と主要国の長期金利差の縮
小などを背景に、主要通貨は対円で下落しました。

36,000

38,000

40,000

42,000

44,000

当期首 当期末

ベンチマーク
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○組入ファンド
当期末

2025年４月28日
世界債券総合インデックスマザーファンド 100.0％
その他 0.0％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

当ファンドの組入資産の内容

親投資信託証券
100.0％

その他
0.0％

○資産別配分

日本
100.0％

○国別配分

円
100.0％

○通貨別配分

以下のグラフは、当ファンドの基準価額（分配金込み）とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当ファンドは、期を通じて概ねベンチマークに連動しま
した。
ベンチマークとの乖離が生じた主なマイナス要因は、
評価差要因や信託報酬等です。

（％）

△0.2

0.0

0.2

0.4

第2期

基準価額
ベンチマーク
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基準価額水準、市況動向等を考慮して、収益分配は見送りとさせていただきました。
なお、収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については、運用の基本方針に基づいて運用を行います。

（１万口当たり・税引前）

項目
第２期

2024年４月27日～2025年４月28日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 1,539
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）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３）－印は該当がないことを示します。

分配金

世界債券総合インデックスマザーファンド受益証券への投資を通じて、主としてブルームバーグ・グローバル総合
（日本円除く）インデックス（円換算ベース）（以下「ベンチマーク」といいます。）を構成する通貨建ての債券等（ベ
ンチマークを構成する債券以外の証券等や上場投資信託証券を含みます。）に投資し、ベンチマークに連動する
投資成果を目指します。

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2024年4月27日～2025年4月28日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 23円 0.199％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は11,789円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （18） （0.155） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （1） （0.011） 交付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、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （4） （0.033） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 0 0.001
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （0） （0.000）

（ｃ） 有価証券取引税 0 0.000
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）

（ｄ） その他費用 6 0.050
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （5） （0.045） 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） （1） （0.006） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （0） （0.000） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 29 0.250
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンド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）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注）ベンチマークは、2024年４月26日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

ベンチマークであるブルームバーグ・グローバル総合（日本円除く）インデックス（円換算ベース）と連動する投資成
果を目標として運用を行った結果、当期の基準価額はベンチマークとほぼ同じ動きとなり、上昇しました。

基準価額等の推移

10,500

11,000

11,500

12,000

12,500

13,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

第2期首 2024/4
5 6 7 8 9 10 11 12 2025/1 2 3

第2期末
4

純資産総額(億円)(右軸)
基準価額(円)(左軸)

ベンチマーク(左軸) 第2期首：11,578円
第2期末：11,588円
騰落率：0.1％

基準価額の主な変動要因
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投資環境

ベンチマークであるブルームバーグ・グローバル総合（日本円除く）インデックス（円換算ベース）と連動する投資成
果を目標として運用を行いました。
（1）債券組入比率

キャッシュ部分はヘッジ目的で債券先物取引と為替予約取引を利用した結果、先物・債券ETFを含む債券組
入比率は期を通じて高位を維持しました。

（2）ポートフォリオ構成
ベンチマークの通貨・資産構成比率やデュレーション・満期構成等の諸属性を極力反映させることでベンチ
マークとの連動を目指しました。

当ファンドのポートフォリオ

外国債券市場では、2024年9月中旬にかけて、雇用
関連指標が労働市場の減速を示したほか、物価指標
の鈍化が続き、米国の早期利下げ観測が高まったこ
となどを背景に、主要国の長期金利は低下（債券価
格は上昇）しました。その後期末にかけては、米次期
政権下での財政悪化やインフレ再燃が懸念されたこ
となどから、主要国の長期金利は上昇（債券価格は
下落）しました。
また、社債などの非国債のクレジットスプレッド（国債
に対する上乗せ幅）は、概ね横ばいとなりました。
外国為替市場では、日本と主要国の長期金利差の縮
小などを背景に、主要通貨は対円で下落しました。

36,000

38,000

40,000

42,000

44,000

当期末当期首

ベンチマーク
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当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
１ ISHARES MBS ETF アメリカ 11.9%
２ T 4.875% 10/31/28 アメリカ 0.4%
３ T 4.625% 06/30/26 アメリカ 0.3%
４ T 4% 01/15/27 アメリカ 0.3%
５ T 4.625% 10/15/26 アメリカ 0.3%
６ T 2.75% 07/31/27 アメリカ 0.3%

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
７ T 0.875% 09/30/26 アメリカ 0.3%
８ T 2.875% 04/30/29 アメリカ 0.3%
９ T 0.625% 08/15/30 アメリカ 0.3%
10 T 4.375% 12/15/26 アメリカ 0.3%

組入銘柄数 3,146
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

（注１）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

（注2）国別配分においては、上記の他、オフバランスで外国債券先物を想定元本ベースで純資産総額に対して0.2％買建てております。

米ドル
49.3％

ユーロ
25.6％

オフショア人民元
10.5％

イギリスポンド
4.3％

カナダドル
3.0％

その他
7.3％

○通貨別配分

アメリカ
44.0％

中国
10.6％フランス

6.0％

ドイツ
4.9％

イギリス
4.5％

カナダ
4.5％

イタリア
3.6％

国際機関
3.0％

スペイン
2.7％

その他
16.1％

○国別配分

外国債券
87.1％

外国投資信託証券
11.9％

外国債券先物
0.2％ その他

0.8％

○資産別配分

○上位10銘柄

以下のグラフは、当ファンドの基準価額とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当ファンドは、期を通じて概ねベンチマークに連動しま
した。
ベンチマークとの乖離が生じた主なマイナス要因は、
評価差要因等です。

（％）

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

第2期

基準価額
ベンチマーク
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主としてブルームバーグ・グローバル総合（日本円除く）インデックス（円換算ベース）（以下「ベンチマーク」といい
ます。）を構成する通貨建ての債券等に投資し、ベンチマークに連動する投資成果を目指します。

今後の運用方針

1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2024年4月27日～2025年4月28日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 0円 0.001％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （0） （0.000）

（ｂ） 有価証券取引税 0 0.000
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）

（ｃ） その他費用 5 0.044
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （5） （0.044） 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） （－） （－） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （0） （0.000） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 5 0.045
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（11,825円）で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）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２）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、ファンドの購入金額により課税条件も異なりま
す。従って、各個人のお客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額及びベンチマークは、2023年11月10日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

ベンチマークであるMSCIエマージング･マーケット･インデックス(配当込み、円換算ベース)の動きを反映して、基
準価額は上昇しました。

基準価額等の推移

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000
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18,000

0
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5

6

第2期首
12 2024/1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

第2期末2023/11
11

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

ベンチマーク（左軸）
第2期首：11,282円
第2期末：13,863円（既払分配金0円）
騰落率：22.9％（分配金再投資ベース）

基準価額の主な変動要因
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投資環境

｢新興国株式インデックス マザーファンド｣受益証券を高位に組み入れ運用を行いました。

【「新興国株式インデックス マザーファンド」の運用経過】
ベンチマークであるMSCIエマージング･マーケット･インデックス(配当込み、円換算ベース)と連動する投資成果
を目標として運用を行いました｡
(1)組入比率
資金の流出入などには､ヘッジ目的で海外の株価指数先物を利用し､DR（預託証券）および先物を含む株式
の組入比率は期を通じて高位を維持しました｡

(2)ポートフォリオ構成
DRを含むベンチマーク構成銘柄に分散投資し、ベンチマークとの連動を目指しました。

当ファンドのポートフォリオ

新興国株式市場は上昇しました。
米国の早期利下げ転換期待などを背景に投資家心
理が改善したことや世界的な生成AI（人工知能）ブー
ムを受け半導体製品に対する需要が高まったこと、イ
ンドでモディ首相の3期目の政権樹立が確実となり政
局安定への期待が強まったことなどを受けて2024年
7月中旬にかけて上昇しました。その後は、世界的な
半導体株の下落や米国の軟調な雇用統計などを背
景に一時下落する場面もありましたが、中国人民銀行
が大規模な金融緩和策を発表したことや中国の中央
政治局会議にて住宅市場低迷に歯止めをかける方
針が示されたことなどが好感されて上昇し、高値圏で
期末を迎えました。
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○組入ファンド
当期末

2024年11月11日
新興国株式インデックス マザーファンド 99.9％
その他 0.1％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

当ファンドの組入資産の内容

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分

親投資信託証券
99.9％

その他
0.1％

○資産別配分

以下のグラフは、当ファンドの基準価額（分配金込み）とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当期の基準価額騰落率は概ねベンチマーク騰落率に
連動しました。
差異の主な要因は、プラスの影響としては為替評価
差要因※1、マイナスの影響としては信託報酬要因、配
当課税要因※2、取引コスト要因などです。

※1 ファンドとベンチマークとで外貨建資産の評価に使用する為替
レートが異なることによる差異要因です｡

※2 ベンチマークの計算に用いられる配当金は税引前である一
方､当ファンドには税引後の配当金が計上されることによる差
異です｡
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基準価額水準、市況動向等を考慮して、収益分配は見送りとさせていただきました。
なお、収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については、運用の基本方針に基づいて運用を行います。

（１万口当たり・税引前）

項目
第２期

2023年11月11日～2024年11月11日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 3,862
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）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３）－印は該当がないことを示します。

分配金

新興国株式インデックス マザーファンド受益証券への投資を通じて、主として金融商品取引所等に上場されてい
る新興国の株式（ＤＲ（預託証券）を含みます。）に投資し、MSCIエマージング・マーケット・インデックス（配当込み、
円換算ベース）に連動する投資成果を目指します。

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2023年11月11日～2024年11月11日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 24円 0.188％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は12,595円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （18） （0.143） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （1） （0.011） 交付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、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （4） （0.033） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 2 0.016
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （1） （0.011）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （1） （0.004）

（ｃ） 有価証券取引税 1 0.011
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （1） （0.011）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）

（ｄ） その他費用 22 0.172
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （21） （0.167） 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） （1） （0.005） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （0） （0.000） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 49 0.387
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンド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）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注）ベンチマークは、2023年11月10日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

ベンチマークであるMSCIエマージング･マーケット･インデックス(配当込み、円換算ベース)の動きを反映して、基
準価額は上昇しました。

基準価額等の推移
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第16期末
11

2023/11

純資産総額(億円)(右軸)
基準価額(円)(左軸)

ベンチマーク(左軸) 第16期首：39,228円
第16期末：48,298円
騰落率：23.1％

基準価額の主な変動要因
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投資環境

ベンチマークであるMSCIエマージング･マーケット･インデックス(配当込み、円換算ベース)と連動する投資成果
を目標として運用を行いました｡
(1)組入比率
資金の流出入などには､ヘッジ目的で海外の株価指数先物を利用し､DR（預託証券）および先物を含む株式
の組入比率は期を通じて高位を維持しました｡

(2)ポートフォリオ構成
DRを含むベンチマーク構成銘柄に分散投資し、ベンチマークとの連動を目指しました。

当ファンドのポートフォリオ

新興国株式市場は上昇しました。
米国の早期利下げ転換期待などを背景に投資家心
理が改善したことや世界的な生成AI（人工知能）ブー
ムを受け半導体製品に対する需要が高まったこと、イ
ンドでモディ首相の3期目の政権樹立が確実となり政
局安定への期待が強まったことなどを受けて2024年
7月中旬にかけて上昇しました。その後は、世界的な
半導体株の下落や米国の軟調な雇用統計などを背
景に一時下落する場面もありましたが、中国人民銀行
が大規模な金融緩和策を発表したことや中国の中央
政治局会議にて住宅市場低迷に歯止めをかける方
針が示されたことなどが好感されて上昇し、高値圏で
期末を迎えました。
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当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
１ TAIWAN SEMICONDUCTOR 

MANUFAC 台湾 9.9％
２ MSCI EMERG M 2412 － 5.2％
３ TENCENT HOLDINGS LTD ケイマン諸島 4.2％
４ SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD 韓国 2.3％
５ ALIBABA GROUP HOLDING LTD ケイマン諸島 2.2％
６ MEITUAN-CLASS B ケイマン諸島 1.5％

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
７ RELIANCE INDUSTRIES LTD インド 1.1％
８ HDFC BANK LTD インド 1.0％
９ HON HAI PRECISION INDUSTRY 台湾 1.0％
10 PDD HOLDINGS INC-ADR ケイマン諸島 1.0％

組入銘柄数 1,139
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

○上位10銘柄

（注１）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

（注２）国別配分においては、上記の他、オフバランスで外国株式先物を想定元本ベースで純資産総額に対して5.2％買建てております。

香港ドル
20.8％

新台湾ドル
18.4％

インドルピー
17.6％

韓国ウォン
9.4％

米ドル
7.6％

ブラジルレアル
3.9％

オフショア人民元
3.8％

サウジアラビアリアル
3.7％

南アフリカランド
3.0％

その他
11.8％

○通貨別配分

台湾
19.1％

インド
18.5％

ケイマン諸島
16.7％

中国
10.7％

韓国
9.8％

ブラジル
4.1％

サウジアラビア
3.9％

南アフリカ
2.9％

その他
14.2％

○国別配分

外国株式
94.8％

外国株式先物
5.2％

その他
0.0％

○資産別配分

以下のグラフは、当ファンドの基準価額とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当期の基準価額騰落率は概ねベンチマーク騰落率に
連動しました。
差異の主な要因は、プラスの影響としては為替評価
差要因※1、マイナスの影響としては配当課税要因※2、
取引コスト要因などです。

※1 ファンドとベンチマークとで外貨建資産の評価に使用する為替
レートが異なることによる差異要因です｡

※2 ベンチマークの計算に用いられる配当金は税引前である一
方､当ファンドには税引後の配当金が計上されることによる差
異です｡
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2023年11月11日～2024年11月11日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 7円 0.016％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （5） （0.012）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （2） （0.004）

（ｂ） 有価証券取引税 5 0.011
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （5） （0.011）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （0） （0.000）

（ｃ） その他費用 74 0.168
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （74） （0.168） 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） （－） （－） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （0） （0.000） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 86 0.195
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（43,839円）で除して100を乗じたものです。

主として、取引所に上場されている新興国の株式（ＤＲ（預託証券）を含みます。）に投資し、MSCIエマージング・
マーケット・インデックス（配当込み、円換算ベース）に連動する投資成果を目標として運用を行います。

今後の運用方針
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）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２）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、ファンドの購入金額により課税条件も異なりま
す。従って、各個人のお客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額及びベンチマークは、2023年11月10日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

ベンチマークである東証REIT指数（配当込み）の動きを反映して基準価額は変動し、期末は期首比で下落しました。

基準価額等の推移
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第10期首
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第10期末2023/11
11

第10期首：13,286円
第10期末：12,841円（既払分配金0円）
騰落率：△3.3％（分配金再投資ベース）

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

ベンチマーク（左軸）

基準価額の主な変動要因
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投資環境

当ファンドの運用は、運用の基本方針に従い、「J-REITインデックス マザーファンド」受益証券の組み入れにより行
いました。

【「Ｊ－ＲＥＩＴインデックス マザーファンド」の運用経過】
東証REIT指数（配当込み）の動きに連動する投資成果を目標として運用を行いました。
主としてわが国の取引所に上場している不動産投資信託証券（J-REIT）に投資し、取引コストに留意しながらベン
チマークの構成比率に合わせたポートフォリオを組成し、当期末時点では東証REIT指数を構成する全銘柄と東
証REIT指数先物に投資しています。

当ファンドのポートフォリオ

J-REIT市場は下落しました。
期初は、金融政策正常化に伴う利上げへの根強い警
戒感から海外勢を中心に売りが優勢となり軟調に推
移しましたが、マイナス金利解除決定後、金利上昇へ
の過度な警戒感が和らぎ大幅に上昇しました。その後
は、複数銘柄の公募増資が発表され短期的な需給の
悪化が懸念されたことにより軟調に推移し、日銀によ
る利上げや米国の景気後退懸念が浮上したことなど
による株式市場の急落がJ-REIT市場にも波及しまし
たが、過度なリスクオフの流れが落ち着くと株式市場
の反発を背景にJ-REIT市場も反発しました。期末に
かけては、10月下旬の衆議院選挙、11月初めの米大
統領選挙の投開票を控えるなかでリスクイベントに備
えたポジションを圧縮する動きに押され軟調に推移し
ました。

3,000

4,000

5,000

6,000

当期末当期首

ベンチマーク
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○組入ファンド
当期末

2024年11月11日
Ｊ－ＲＥＩＴインデックス マザーファンド 100.0％
その他 0.0％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

当ファンドの組入資産の内容

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分

親投資信託証券
100.0％

その他
0.0％

○資産別配分

以下のグラフは、当ファンドの基準価額（分配金込み）とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当期の基準価額騰落率はベンチマーク騰落率に概ね
連動しました。
差異の主な要因は信託報酬（マイナス）によるものです。

（％）

△4

△3

△2

△1

0

第10期

基準価額
ベンチマーク
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基準価額水準、市況動向等を考慮して、収益分配は見送りとさせていただきました。
なお、収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については、運用の基本方針に基づいて運用を行います。

（１万口当たり・税引前）

項目
第10期

2023年11月11日～2024年11月11日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 6,647
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）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３）－印は該当がないことを示します。

Ｊ－ＲＥＩＴインデックス マザーファンド受益証券への投資を通じて、東証REIT指数（配当込み）と連動する投資成
果を目標として運用を行います。

分配金

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2023年11月11日～2024年11月11日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 26円 0.199％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は13,201円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （20） （0.154） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （1） （0.011） 交付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、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （4） （0.033） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 2 0.012
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （1） （0.008）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （1） （0.005）

（ｃ） 有価証券取引税 － －
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｄ） その他費用 1 0.005
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （－） （－） 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） （1） （0.005） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （－） （－） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 29 0.216
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンド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）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注）ベンチマークは、2023年11月10日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

ベンチマークである東証REIT指数（配当込み）の動きを反映して基準価額は変動し、期末は期首比で下落しました。

基準価額等の推移
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第17期末：20,208円
騰落率：△3.1％

基準価額の主な変動要因
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投資環境

東証REIT指数（配当込み）の動きに連動する投資成果を目標として運用を行いました。
主としてわが国の取引所に上場している不動産投資信託証券（J-REIT）に投資し、取引コストに留意しながらベン
チマークの構成比率に合わせたポートフォリオを組成し、当期末時点では東証REIT指数を構成する全銘柄と東
証REIT指数先物に投資しています。

当ファンドのポートフォリオ

J-REIT市場は下落しました。
期初は、金融政策正常化に伴う利上げへの根強い警
戒感から海外勢を中心に売りが優勢となり軟調に推
移しましたが、マイナス金利解除決定後、金利上昇へ
の過度な警戒感が和らぎ大幅に上昇しました。その後
は、複数銘柄の公募増資が発表され短期的な需給の
悪化が懸念されたことにより軟調に推移し、日銀によ
る利上げや米国の景気後退懸念が浮上したことなど
による株式市場の急落がJ-REIT市場にも波及しまし
たが、過度なリスクオフの流れが落ち着くと株式市場
の反発を背景にJ-REIT市場も反発しました。期末に
かけては、10月下旬の衆議院選挙、11月初めの米大
統領選挙の投開票を控えるなかでリスクイベントに備
えたポジションを圧縮する動きに押され軟調に推移し
ました。
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当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
１ 日本ビルファンド投資法人 日本 7.5％
２ ジャパンリアルエステイト投資法人 日本 5.7％
３ 日本都市ファンド投資法人 日本 4.8％
４ 野村不動産マスターファンド投資法人 日本 4.5％
５ ＧＬＰ投資法人 日本 4.3％
６ 日本プロロジスリート投資法人 日本 4.2％

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
７ ＫＤＸ不動産投資法人 日本 4.1％
８ 東証ＲＥＩＴ指数先物 2412 日本 3.5％
９ インヴィンシブル投資法人 日本 3.5％
10 大和ハウスリート投資法人 日本 3.5％

組入銘柄数 58
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

（注１）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

（注２）国別配分においては、上記の他、オフバランスでＪ－ＲＥＩＴ先物を想定元本ベースで純資産総額に対して3.5％買建てております。

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分

国内投資信託証券
96.5％

J-REIT先物
3.5％

その他
0.0％

○資産別配分

○上位10銘柄

以下のグラフは、当ファンドの基準価額とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当期の基準価額騰落率はベンチマーク騰落率に概ね
連動しました｡
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わが国の取引所に上場している（上場予定を含みます。）不動産投資信託証券に投資し、東証REIT指数（配当込
み）の動きに連動する投資成果を目標として運用を行います。

今後の運用方針

1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2023年11月11日～2024年11月11日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 2円 0.012％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （2） （0.007）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （1） （0.005）

（ｂ） 有価証券取引税 － －
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｃ） その他費用 － －
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （－） （－） 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） （－） （－） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （－） （－） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 2 0.012
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（20,755円）で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）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２）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、ファンドの購入金額により課税条件も異なりま
す。従って、各個人のお客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額及びベンチマークは、2023年11月10日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

ベンチマークであるS&P先進国REIT指数(除く日本､配当込み､円ベース)の動きを反映して、基準価額は上昇し
ました。

基準価額等の推移

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

22,000

0

5

10

15

20

25

第10期首
12 2024/1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

第10期末
11

2023/11
第10期首：14,470円
第10期末：19,288円（既払分配金0円）
騰落率：33.3％（分配金再投資ベース）

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

ベンチマーク（左軸）

基準価額の主な変動要因
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投資環境

｢グローバルREITインデックス マザーファンド｣受益証券を高位に組み入れ運用しました｡

【「グローバルＲＥＩＴインデックス マザーファンド」の運用経過】
ベンチマークであるS&P先進国REIT指数(除く日本､配当込み､円ベース)と連動する投資成果を目標として運用
を行いました｡
（1）組入比率

取引コストに留意しながらリバランスを実施し､REITを高位に組み入れ運用を行いました。
（2）ポートフォリオ構成

ポートフォリオの構築に際しては、個別銘柄の構成比を極力ベンチマークに近づけることで連動を目指しました。

当ファンドのポートフォリオ

海外REIT市場は、雇用や物価の鈍化を示す指標を
受けて各国の長期金利が大幅な低下に転じたことか
ら、利回り面でのREITの魅力が再評価されて2023
年末にかけて上昇しました。しかしその後は、FRB（米
連邦準備理事会）高官から早期の利下げ観測をけん
制する発言が相次いだことや、2024年1月のECB
（欧州中央銀行）理事会の議事要旨で利下げ開始の
議論は時期尚早であるとの認識が示されたことなど
が嫌気され、上値の重い展開となりました。7月以降は、
米国で物価指標の鈍化が続いたことなどからFRBに
よる早期の利下げ観測が高まったことや、ECBによる
追加利下げへの期待が高まったことなどから堅調に
推移しました。
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○組入ファンド
当期末

2024年11月11日
グローバルＲＥＩＴインデックス マザーファンド 100.0％
その他 0.0％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

当ファンドの組入資産の内容

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分

親投資信託証券
100.0％

その他
0.0％

○資産別配分

以下のグラフは、当ファンドの基準価額（分配金込み）とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当期の基準価額騰落率は概ねベンチマーク騰落率に
連動しました。
差異の主な要因は、配当課税要因※および信託報酬
要因（いずれもマイナス要因）です。

※ベンチマークの計算に用いられる配当金は税引前である一方､当
ファンドには税引後の配当金が計上されることによる差異です｡
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基準価額水準、市況動向等を考慮して、収益分配は見送りとさせていただきました。
なお、収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については、運用の基本方針に基づいて運用を行います。

（１万口当たり・税引前）

項目
第10期

2023年11月11日～2024年11月11日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 10,927
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）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３）－印は該当がないことを示します。

グローバルＲＥＩＴインデックス マザーファンド受益証券への投資を通じて、S&P先進国REIT指数（除く日本、配当
込み、円ベース）と連動する投資成果を目標として運用を行います。

分配金

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2023年11月11日～2024年11月11日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 34円 0.199％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は17,179円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （27） （0.154） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （2） （0.011） 交付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、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （6） （0.033） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 1 0.006
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （1） （0.006）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｃ） 有価証券取引税 1 0.006
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （1） （0.006）

（ｄ） その他費用 7 0.039
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （6） （0.033） 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） （1） （0.005） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （0） （0.000） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 43 0.250
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンド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）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注）ベンチマークは、2023年11月10日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

ベンチマークであるS&P先進国REIT指数(除く日本､配当込み､円ベース)の動きを反映して、基準価額は上昇し
ました。

基準価額等の推移
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第17期首
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第17期末
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2023/11

純資産総額(億円)(右軸)
基準価額(円)(左軸)

ベンチマーク(左軸) 第17期首：24,877円
第17期末：33,234円
騰落率：33.6％

基準価額の主な変動要因
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投資環境

ベンチマークであるS&P先進国REIT指数(除く日本､配当込み､円ベース)と連動する投資成果を目標として運用
を行いました｡
（1）組入比率

取引コストに留意しながらリバランスを実施し､REITを高位に組み入れ運用を行いました。
（2）ポートフォリオ構成

ポートフォリオの構築に際しては、個別銘柄の構成比を極力ベンチマークに近づけることで連動を目指しました。

当ファンドのポートフォリオ

海外REIT市場は、雇用や物価の鈍化を示す指標を
受けて各国の長期金利が大幅な低下に転じたことか
ら、利回り面でのREITの魅力が再評価されて2023
年末にかけて上昇しました。しかしその後は、FRB（米
連邦準備理事会）高官から早期の利下げ観測をけん
制する発言が相次いだことや、2024年1月のECB
（欧州中央銀行）理事会の議事要旨で利下げ開始の
議論は時期尚早であるとの認識が示されたことなど
が嫌気され、上値の重い展開となりました。7月以降は、
米国で物価指標の鈍化が続いたことなどからFRBに
よる早期の利下げ観測が高まったことや、ECBによる
追加利下げへの期待が高まったことなどから堅調に
推移しました。
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ベンチマーク
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当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
１ PROLOGIS INC アメリカ 7.0％
２ EQUINIX INC アメリカ 5.7％
３ WELLTOWER INC アメリカ 5.2％
４ DIGITAL REALTY TRUST INC アメリカ 3.7％
５ SIMON PROPERTY GROUP アメリカ 3.6％
６ PUBLIC STORAGE アメリカ 3.5％

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
７ REALTY INCOME CORP アメリカ 3.3％
８ GOODMAN GROUP オーストラリア 2.7％
９ EXTRA SPACE STORAGE INC アメリカ 2.3％
10 IRON MOUNTAIN INC アメリカ 2.3％

組入銘柄数 292
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

米ドル
79.7％

オーストラリアドル
7.0％

イギリスポンド
4.4％

ユーロ
3.4％

シンガポールドル
2.8％

その他
2.8％

○通貨別配分

アメリカ
79.9％

オーストラリア
7.0％

イギリス
4.4％

シンガポール
2.8％

その他
5.9％

○国別配分

外国投資信託証券
99.6％

その他
0.4％

○資産別配分

○上位10銘柄

以下のグラフは、当ファンドの基準価額とベンチマークの騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

当期の基準価額騰落率は概ねベンチマーク騰落率に
連動しました。
差異の主な要因は、配当課税要因※（マイナス要因）
です。

※ベンチマークの計算に用いられる配当金は税引前である一方､当
ファンドには税引後の配当金が計上されることによる差異です｡

（％）

0

20

40

60

第17期

基準価額
ベンチマーク
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日本を除く世界各国の不動産投資信託証券に投資し、S&P先進国REIT指数（除く日本、配当込み、円ベース）の
動きに連動する投資成果を目標として運用を行います。

今後の運用方針

1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2023年11月11日～2024年11月11日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 2円 0.006％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （2） （0.006）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｂ） 有価証券取引税 2 0.007
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （2） （0.007）

（ｃ） その他費用 10 0.033
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （10） （0.033） 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） （－） （－） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （0） （0.000） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 14 0.046
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（29,569円）で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）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２）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、ファンドの購入金額により課税条件も異なりま
す。従って、各個人のお客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額及び参考指数は、2024年５月27日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

当ファンドの基準価額は、ブルームバーグ商品指数（円換算ベース）が下落したことから、前期末比で下落しました。

基準価額等の推移
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2024/5
第10期首：15,564円
第10期末：14,528円（既払分配金０円）
騰落率：△6.7％（分配金再投資ベース）

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

参考指数（左軸）

基準価額の主な変動要因
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投資環境

当ファンドの運用につきましては、「グローバル・コモディティ（米ドル建て） マザーファンド」受益証券の組み入れに
より行いました。

【「グローバル・コモディティ（米ドル建て） マザーファンド」の運用経過】
主としてブルームバーグ商品指数（円換算ベース）に概ね連動する投資成果を目標として、償還価格がブルーム
バーグ商品指数の騰落率と概ね連動する米ドル建て債券の組み入れを高位に保つ運用を行いました。

当ファンドのポートフォリオ

商品市場は、中国の景気減速と商品需要鈍化が懸
念されたことなどから下落しました。2024年9月下旬
に中国政府が景気浮揚に向けた支援策を打ち出した
ことや、冬季の気温低下に伴い天然ガス市場が堅調
となったことなどから上昇しましたが、2025年2月下旬
以降は、トランプ米政権による関税政策をめぐる世界
経済の先行き不透明感などを背景に下落基調となり
ました。
外国為替市場は、日銀が追加利上げ姿勢を示した一
方、米国では利下げ観測が強まったことで、2024年9
月中旬にかけて円高・米ドル安が進行しました。その
後、米大統領選挙におけるトランプ氏勝利を意識して
米長期金利が上昇し、円安・米ドル高となりましたが、
2025年1月中旬以降は米国の利下げ観測や、トラン
プ米政権の関税政策をめぐる世界経済の先行き不
透明感などを背景に、再び円高・米ドル安となりました。

5,000
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6,000
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7,000

当期首 当期末

参考指数
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○組入ファンド
当期末

2025年５月26日
グローバル・コモディティ（米ドル建て） マザーファンド 99.0％
その他 1.0％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

当ファンドの組入資産の内容

親投資信託証券
99.0％

その他
1.0％

○資産別配分

日本
100.0％

○国別配分

円
100.0％

○通貨別配分

当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。
以下のグラフは、当ファンドの基準価額（分配金込み）と参考指数の騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

（％）

△15

△10

△5

0

第10期

基準価額
参考指数
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基準価額水準、市況動向等を考慮して、収益分配は見送りとさせていただきました。
なお、収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については、運用の基本方針に基づいて運用を行います。

（１万口当たり・税引前）

項目
第10期

2024年５月28日～2025年５月26日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 7,477
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）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３）－印は該当がないことを示します。

分配金

グローバル・コモディティ（米ドル建て） マザーファンド受益証券への投資を通じて､もしくはブルームバーグ商品指
数の騰落率に償還価格が概ね連動する米ドル建て債券へ直接投資することで､ブルームバーグ商品指数（円換
算ベース）と概ね連動する投資成果を目指して運用を行います｡

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2024年5月28日～2025年5月26日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 29円 0.197％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は14,782円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （23） （0.154） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （2） （0.011） 交付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、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （5） （0.033） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 － －
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｃ） 有価証券取引税 － －
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｄ） その他費用 4 0.029
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （4） （0.024） 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） （1） （0.005） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （－） （－） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 33 0.226
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンド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）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

当ファンドの基準価額は、ブルームバーグ商品指数（円換算ベース）が下落したことから、前期末比で下落しました。

基準価額等の推移
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第17期首
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2024/5
第17期首：6,856円
第17期末：6,407円
騰落率：△6.5％

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 参考指数（左軸）

基準価額の主な変動要因

(注)参考指数は、2024年５月27日の値を基準価額に合わせて指数化しています。
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投資環境

主としてブルームバーグ商品指数（円換算ベース）に概ね連動する投資成果を目標として、償還価格がブルーム
バーグ商品指数の騰落率と概ね連動する米ドル建て債券の組み入れを高位に保つ運用を行いました。

当ファンドのポートフォリオ

商品市場は、中国の景気減速と商品需要鈍化が懸
念されたことなどから下落しました。2024年9月下旬
に中国政府が景気浮揚に向けた支援策を打ち出した
ことや、冬季の気温低下に伴い天然ガス市場が堅調
となったことなどから上昇しましたが、2025年2月下旬
以降は、トランプ米政権による関税政策をめぐる世界
経済の先行き不透明感などを背景に下落基調となり
ました。
外国為替市場は、日銀が追加利上げ姿勢を示した一
方、米国では利下げ観測が強まったことで、2024年9
月中旬にかけて円高・米ドル安が進行しました。その
後、米大統領選挙におけるトランプ氏勝利を意識して
米長期金利が上昇し、円安・米ドル高となりましたが、
2025年1月中旬以降は米国の利下げ観測や、トラン
プ米政権の関税政策をめぐる世界経済の先行き不
透明感などを背景に、再び円高・米ドル安となりました。
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当ファンドの組入資産の内容

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

米ドル
98.9％

円
1.1％

○通貨別配分

ルクセンブルク
46.0％

アイルランド
45.4％

イギリス
3.9％

アメリカ
2.5％

ジャージー
2.3％

○国別配分

外国債券
98.1％

その他
1.9％

○資産別配分

当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。
以下のグラフは、当ファンドの基準価額と参考指数の騰落率の対比です。

当ファンドのベンチマークとの差異

（％）

△15

△10

△5

0

第17期

基準価額
参考指数

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
１ STAR HELIOS 008 10/24/25 アイルランド 44.5％
２ SG ISSUER 042 11/28/25 ルクセンブルク 12.2％
３ SG ISSUER 040 07/31/25 ルクセンブルク 11.6％
４ SG ISSUER 043 01/30/26 ルクセンブルク 10.6％
５ SG ISSUER 041 09/30/25 ルクセンブルク 10.6％
６ BAR USD COM 043 03/31/26 イギリス 3.8％

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
７ IPATH DOW COMM 06/12/36 アメリカ 2.4％
８ ETFS ALL COMMODITIES ジャージー 2.2％
９ ─── － －
10 ─── － －

組入銘柄数 8
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

○上位10銘柄
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ブルームバーグ商品指数（円換算ベース）と概ね連動する投資成果をめざして運用を行います。

今後の運用方針

1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2024年5月28日～2025年5月26日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 －円 －％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｂ） 有価証券取引税 － －
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｃ） その他費用 2 0.025
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （2） （0.025） 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） （－） （－） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （－） （－） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 2 0.025
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（6,514円）で除して100を乗じたものです。
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Security Description Rate Maturity Date Currency
Nominal

('000)

Market
Value

EUR
% of

 Net Assets

Transferable securities admitted to an official exchange listing 

BONDS 

AUSTRALIA 
NBN Co Ltd  4.38% 15/03/33 EUR 4,909 5,173,969   0.60
NBN Co Ltd  3.75% 22/03/34 EUR 4,452 4,465,228   0.51
        

  9,639,197   1.11

BELGIUM 
Anheuser-Busch InBev SA/NV  3.75% 22/03/37 EUR 4,286 4,267,748   0.49
Anheuser-Busch InBev SA/NV  3.95% 22/03/44 EUR 3,117 3,064,646   0.36
Lonza Finance International NV  3.88% 24/04/36 EUR 2,488 2,456,172   0.28
UCB SA  4.25% 20/03/30 EUR 4,800 4,795,078   0.56
        

  14,583,644   1.69

CANADA 
Alimentation Couche-Tard Inc  3.65% 12/05/31 EUR 2,300 2,282,420   0.26
Alimentation Couche-Tard Inc  4.01% 12/02/36 EUR 1,202 1,186,833   0.14
        

  3,469,253   0.40

CZECH REPUBLIC 
EPH Financing International AS  5.88% 30/11/29 EUR 2,688 2,702,291   0.31
        

DENMARK 
Orsted AS  3.63% 01/03/26 EUR 4,820 4,828,628   0.56
TDC Net A/S  5.19% 02/08/29 EUR 4,504 4,577,977   0.53
TDC Net A/S  5.62% 06/02/30 EUR 3,730 3,833,904   0.44
Vestas Wind Systems A/S  4.13% 15/06/31 EUR 5,790 5,867,223   0.68
        

  19,107,732   2.21

FINLAND 
Fortum Oyj  4.50% 26/05/33 EUR 3,392 3,532,968   0.41
Nordea Bank Abp, VRB 3.63% 10/02/26 EUR 5,186 5,178,042   0.60
        

  8,711,010   1.01

FRANCE 
Alstom SA, VRB 5.87% 31/12/49† EUR 2,300 2,337,489   0.27
Banque Federative du Credit 

Mutuel SA  4.38% 02/05/30 EUR 6,300 6,439,506   0.74
Banque Federative du Credit 

Mutuel SA  4.75% 10/11/31 EUR 4,500 4,701,972   0.54
BNP Paribas SA  1.38% 28/05/29 EUR 9,500 8,485,264   0.98
BNP Paribas SA, VRB 7.38% 31/12/49† EUR 2,200 2,290,430   0.27
BNP Paribas SA, VRB 4.04% 10/01/32 EUR 2,600 2,599,650   0.30
BNP Paribas SA, VRB 4.75% 13/11/32 EUR 7,000 7,310,847   0.84
BNP Paribas SA 144A, VRB 7.75% 31/12/49† USD 2,017 1,903,162   0.22
BPCE SA  4.50% 13/01/33 EUR 8,600 8,902,824   1.03
BPCE SA, VRB 4.75% 14/06/34 EUR 2,900 3,049,597   0.35
BPCE SA, VRB 4.25% 11/01/35 EUR 3,400 3,440,756   0.40
Credit Agricole SA  4.38% 27/11/33 EUR 2,800 2,896,051   0.33
Credit Agricole SA  3.75% 22/01/34 EUR 3,100 3,096,750   0.36
Credit Agricole SA  4.13% 26/02/36 EUR 2,800 2,814,088   0.33
Credit Agricole SA, VRB 6.50% 31/12/49† EUR 4,400 4,406,680   0.51
Electricite de France SA  4.63% 25/01/43 EUR 3,700 3,670,947   0.42
Electricite de France SA  4.75% 17/06/44 EUR 2,900 2,905,566   0.34
Electricite de France SA, VRB 7.50% 31/12/49† EUR 4,800 5,133,117   0.59
Electricite de France SA, VRB 3.38% 31/12/49† EUR 2,200 1,924,289   0.22
Electricite de France SA, VRB 4.00% 31/12/49† EUR 2,700 2,699,499   0.31
Electricite de France SA, VRB 5.00% 31/12/49† EUR 5,300 5,266,545   0.61
Engie SA  4.25% 06/09/34 EUR 3,700 3,780,917   0.44
Engie SA  4.50% 06/09/42 EUR 2,800 2,835,726   0.33
Indigo Group SAS  4.50% 18/04/30 EUR 4,000 4,088,891   0.47
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Security Description Rate Maturity Date Currency
Nominal

('000)
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Value

EUR
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Transferable securities admitted to an official exchange listing (continued) 

BONDS (continued) 

FRANCE (continued) 
Societe Generale SA, VRB 7.88% 31/12/49† EUR 4,400 4,481,172   0.52
TDF Infrastructure SASU  5.63% 21/07/28 EUR 3,100 3,240,879   0.37
TotalEnergies SE, VRB 2.63% 31/12/49† EUR 3,848 3,796,610   0.44
        

  108,499,224   12.53

GERMANY 
Bayer AG  4.63% 26/05/33 EUR 2,111 2,166,175   0.25
Bayer AG, VRB 6.63% 25/09/83 EUR 2,800 2,835,613   0.33
Bayer AG, VRB 7.00% 25/09/83 EUR 2,900 2,998,348   0.35
Commerzbank AG, VRB 4.63% 17/01/31 EUR 2,000 2,039,869   0.24
Commerzbank AG, VRB 6.13% 31/12/49† EUR 3,000 2,975,870   0.34
Deutsche Bank AG, VRB 6.75% 31/12/49† EUR 400 385,298   0.04
Deutsche Bank AG, VRB 8.13% 31/12/49† EUR 2,800 2,822,605   0.33
Deutsche Bank AG, VRB 10.00% 31/12/49† EUR 2,200 2,368,890   0.27
Deutsche Bank AG, VRB 1.75% 19/11/30 EUR 5,700 5,014,731   0.58
Deutsche Post AG  3.50% 25/03/36 EUR 6,709 6,567,498   0.76
HOCHTIEF AG  4.25% 31/05/30 EUR 7,528 7,580,338   0.87
Volkswagen Financial Services AG  3.88% 10/09/30 EUR 3,548 3,546,764   0.41
Volkswagen Leasing GmbH  3.88% 11/10/28 EUR 4,650 4,665,928   0.54
Volkswagen Leasing GmbH  4.00% 11/04/31 EUR 1,880 1,890,414   0.22
        

  47,858,341   5.53

ICELAND 
Iceland Rikisbref  7.00% 17/09/35 ISK 1,256,082 8,607,337   0.99
Iceland Rikisbref  4.50% 17/02/42 ISK 499,185 2,672,145   0.31
        

  11,279,482   1.30

ITALY 
ASTM SpA  1.50% 25/01/30 EUR 3,119 2,739,639   0.32
Autostrade per l'Italia SpA  2.00% 04/12/28 EUR 2,014 1,856,011   0.21
Autostrade per l'Italia SpA  2.00% 15/01/30 EUR 8,898 7,976,154   0.92
Autostrade per l'Italia SpA  4.25% 28/06/32 EUR 1,280 1,263,785   0.15
Intesa Sanpaolo SpA, VRB 9.13% 31/12/49† EUR 2,830 3,130,328   0.36
Intesa Sanpaolo SpA, VRB 5.88% 31/12/49† EUR 506 483,892   0.06
UniCredit SpA  4.20% 11/06/34 EUR 6,190 6,072,447   0.70
        

  23,522,256   2.72

LUXEMBOURG 
Becton Dickinson Euro Finance 

Sarl  4.03% 07/06/36 EUR 5,407 5,417,592   0.63
CK Hutchison Group Telecom 

Finance SA  2.63% 17/10/34 GBP 3,037 2,616,398   0.30
Eurofins Scientific SE  4.75% 06/09/30 EUR 2,784 2,796,625   0.32
Eurofins Scientific SE, VRB 6.75% 31/12/49† EUR 3,559 3,598,137   0.42
        

  14,428,752   1.67

MEXICO 
Mexican Bonos  5.50% 04/03/27 MXN 831,800 37,789,178   4.37
Mexican Bonos  8.50% 01/03/29 MXN 131,860 6,336,356   0.73
Mexican Bonos  8.50% 31/05/29 MXN 133,650 6,430,722   0.74
Mexican Bonos  7.75% 29/05/31 MXN 155,960 7,118,443   0.82
Mexican Bonos  7.50% 26/05/33 MXN 62,720 2,757,149   0.32
Mexico Government International 

Bond  4.00% 15/03/15^ EUR 22,229 16,383,335   1.89
        

  76,815,183   8.87
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Transferable securities admitted to an official exchange listing (continued) 

BONDS (continued) 

MULTINATIONAL 
Aptiv Plc / Aptiv Global Financing 

Ltd  4.25% 11/06/36 EUR 4,728 4,681,270   0.54
        

NETHERLANDS 
Abertis Infraestructuras Finance 

BV, VRB 3.25% 31/12/49† EUR 2,600 2,537,248   0.29
Achmea BV, VRB 5.63% 02/11/44 EUR 3,000 3,014,860   0.35
Cooperatieve Rabobank UA, VRB 4.88% 31/12/49† EUR 1,600 1,499,599   0.17
ING Groep NV, VRB 4.75% 23/05/34 EUR 1,200 1,270,332   0.15
JAB Holdings BV  5.00% 12/06/33 EUR 3,600 3,808,375   0.44
JAB Holdings BV  4.38% 25/04/34 EUR 4,700 4,723,978   0.55
Pluxee NV  3.75% 04/09/32 EUR 7,100 6,981,705   0.81
Prosus NV  1.29% 13/07/29 EUR 2,712 2,330,549   0.27
Prosus NV  1.99% 13/07/33 EUR 3,265 2,575,988   0.30
RELX Finance BV  3.38% 20/03/33 EUR 2,843 2,791,367   0.32
Sartorius Finance BV  4.25% 14/09/26 EUR 8,300 8,402,468   0.97
Siemens 

Financieringsmaatschappij NV  3.38% 22/02/37 EUR 3,700 3,612,626   0.42
Siemens 

Financieringsmaatschappij NV  3.63% 22/02/44 EUR 2,700 2,617,469   0.30
Stellantis NV  3.75% 19/03/36 EUR 2,420 2,340,059   0.27
Swisscom Finance BV  3.50% 29/11/31 EUR 3,383 3,391,480   0.39
Swisscom Finance BV  3.63% 29/11/36 EUR 4,433 4,397,539   0.51
TenneT Holding BV, VRB 4.88% 31/12/49† EUR 6,094 6,078,360   0.70
Upjohn Finance BV  1.91% 23/06/32 EUR 10,369 8,692,176   1.00
Wintershall Dea Finance 2 BV, 

VRB 2.50% 31/12/49† EUR 3,600 3,374,043   0.39
Wintershall Dea Finance 2 BV, 

VRB 3.00% 31/12/49† EUR 4,900 4,359,173   0.50
Wintershall Dea Finance BV  1.33% 25/09/28 EUR 4,300 3,857,212   0.44
Wintershall Dea Finance BV  1.82% 25/09/31 EUR 1,500 1,262,766   0.15
        

  83,919,372   9.69

NORWAY 
Var Energi ASA, VRB 7.86% 15/11/83 EUR 4,290 4,661,971   0.54
        

ROMANIA 
Romanian Government 

International Bond  6.63% 17/02/28 USD 2,680 2,555,702   0.30
Romanian Government 

International Bond  5.88% 30/01/29 USD 4,470 4,145,717   0.48
Romanian Government 

International Bond  1.75% 13/07/30 EUR 4,128 3,372,934   0.39
Romanian Government 

International Bond  2.12% 16/07/31 EUR 3,623 2,921,064   0.34
Romanian Government 

International Bond  2.00% 28/01/32 EUR 2,300 1,798,265   0.21
Romanian Government 

International Bond  2.00% 14/04/33 EUR 5,186 3,896,080   0.45
Romanian Government 

International Bond  3.88% 29/10/35 EUR 1,075 907,933   0.10
Romanian Government 

International Bond  5.63% 22/02/36 EUR 3,639 3,553,828   0.41
Romanian Government 

International Bond  2.63% 02/12/40 EUR 11,525 7,513,060   0.87
Romanian Government 

International Bond  2.75% 14/04/41 EUR 6,419 4,167,404   0.48
Romanian Government 

International Bond  2.88% 13/04/42 EUR 8,291 5,397,024   0.62
Romanian Government 

International Bond  4.63% 03/04/49 EUR 3,360 2,768,727   0.32
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Transferable securities admitted to an official exchange listing (continued) 

BONDS (continued) 

ROMANIA (continued) 
Romanian Government 

International Bond  3.38% 28/01/50 EUR 2,408 1,603,138   0.18
        

  44,600,876   5.15

SOUTH AFRICA 
Republic of South Africa 

Government Bond  9.00% 31/01/40 ZAR 53,336 2,149,718   0.25
Republic of South Africa 

Government Bond  8.75% 31/01/44 ZAR 459,897 17,625,514   2.03
        

  19,775,232   2.28

SPAIN 
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 

SA, VRB 6.03% 13/03/35 USD 4,400 4,099,941   0.47
Banco de Sabadell SA, VRB 5.75% 31/12/49† EUR 4,600 4,500,189   0.52
Banco Santander SA  4.88% 18/10/31 EUR 5,900 6,235,108   0.72
CaixaBank SA, VRB 7.50% 31/12/49† EUR 2,800 2,917,118   0.34
CaixaBank SA, VRB 5.88% 31/12/49† EUR 2,800 2,744,932   0.32
Cepsa Finance SA  4.13% 11/04/31 EUR 4,600 4,509,681   0.52
FCC Servicios Medio Ambiente 

Holding SAU  5.25% 30/10/29 EUR 1,140 1,206,016   0.14
Iberdrola Finanzas SA, VRB 4.87% 31/12/49† EUR 3,500 3,558,726   0.41
Werfen SA/Spain  4.25% 03/05/30 EUR 3,900 3,926,402   0.45
        

  33,698,113   3.89

SWITZERLAND 
UBS Group AG, VRB 7.75% 01/03/29 EUR 2,279 2,575,450   0.30
UBS Group AG, VRB 2.88% 02/04/32 EUR 10,109 9,454,237   1.09
        

  12,029,687   1.39

UNITED KINGDOM 
Barclays Plc, VRB 9.25% 31/12/49† GBP 2,630 3,216,867   0.37
Barclays Plc, VRB 4.51% 31/01/33 EUR 4,060 4,138,171   0.48
Barclays Plc, VRB 5.26% 29/01/34 EUR 3,730 3,988,392   0.46
Barclays Plc, VRB 5.85% 21/03/35 GBP 3,180 3,747,331   0.43
Barclays Plc, VRB 4.35% 08/05/35 EUR 2,430 2,434,149   0.28
Barclays Plc, VRB 4.97% 31/05/36 EUR 2,010 2,019,677   0.23
Barclays Plc, VRB 6.38% 31/12/49† GBP 4,068 4,676,565   0.54
Centrica Plc, VRB 6.50% 21/05/55 GBP 2,048 2,441,579   0.28
DS Smith Plc  4.50% 27/07/30 EUR 2,859 2,956,701   0.34
HSBC Holdings Plc, VRB 4.79% 10/03/32 EUR 2,800 2,935,030   0.34
HSBC Holdings Plc, VRB 4.86% 23/05/33 EUR 5,640 5,952,657   0.69
HSBC Holdings Plc, VRB 4.60% 22/03/35 EUR 2,880 2,885,501   0.33
Motability Operations Group Plc  4.00% 17/01/30 EUR 2,980 3,017,118   0.35
Motability Operations Group Plc  3.88% 24/01/34 EUR 3,042 3,010,034   0.35
Motability Operations Group Plc  4.25% 17/06/35 EUR 4,822 4,883,497   0.57
Nationwide Building Society, VRB 5.75% 31/12/49† GBP 965 1,072,264   0.12
Vodafone Group Plc, VRB 8.00% 30/08/86 GBP 4,213 5,336,138   0.62
        

  58,711,671   6.78

UNITED STATES 
AGCO Corp  5.80% 21/03/34 USD 2,990 2,780,803   0.32
AT&T Inc  4.30% 18/11/34 EUR 929 961,342   0.11
Bank of America Corp, FRB 4.70% 22/09/26 EUR 8,715 8,778,486   1.01
Becton Dickinson & Co  3.83% 07/06/32 EUR 2,932 2,947,562   0.34
DAE Funding LLC  1.55% 01/08/24 USD 7,915 7,355,156   0.85
Ford Motor Credit Co LLC  4.45% 14/02/30 EUR 3,432 3,458,218   0.40
Global Payments Inc  4.88% 17/03/31 EUR 5,849 6,043,514   0.70
Humana Inc  5.75% 15/04/54 USD 1,740 1,566,174   0.18
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Transferable securities admitted to an official exchange listing (continued) 

BONDS (continued) 

UNITED STATES (continued) 
IWG US Finance LLC  6.50% 28/06/30 EUR 3,526 3,531,960   0.41
JPMorgan Chase & Co, VRB 3.76% 21/03/34 EUR 4,550 4,521,686   0.52
Medtronic Inc  4.15% 15/10/43 EUR 5,207 5,304,484   0.61
Medtronic Inc  4.15% 15/10/53 EUR 3,461 3,510,049   0.41
Morgan Stanley, VRB 3.96% 21/03/35 EUR 2,960 2,943,893   0.34
National Grid North America Inc  4.67% 12/09/33 EUR 6,146 6,389,257   0.74
Tapestry Inc  7.70% 27/11/30 USD 2,813 2,742,207   0.32
Tapestry Inc  7.85% 27/11/33 USD 2,600 2,554,387   0.29
Veralto Corp  4.15% 19/09/31 EUR 3,857 3,908,798   0.45
        

  69,297,976   8.00
       

TOTAL BONDS 671,992,533   77.61
   

Total Transferable securities admitted to an official exchange listing  671,992,533   77.61

Transferable securities dealt in on other regulated markets 

BONDS 

CANADA 
Enbridge Inc, VRB 8.50% 15/01/84 USD 3,720 3,751,729   0.43
        

CAYMAN ISLANDS 
Avolon Holdings Funding Ltd 144A  2.13% 21/02/26 USD 11,097 9,738,032   1.12
Avolon Holdings Funding Ltd 144A  4.25% 15/04/26 USD 4,651 4,216,542   0.49
        

  13,954,574   1.61

FRANCE 
Engie SA 144A  5.63% 10/04/34 USD 1,900 1,761,049   0.20
Societe Generale SA, VRB 9.38% 31/12/49† USD 2,377 2,252,396   0.26
        

  4,013,445   0.46

GERMANY 
Robert Bosch GmbH  4.00% 02/06/35 EUR 3,700 3,770,333   0.43
Robert Bosch GmbH  4.38% 02/06/43 EUR 4,300 4,380,684   0.51
        

  8,151,017   0.94

IRELAND 
Smurfit Kappa Treasury ULC 144A  5.44% 03/04/34 USD 2,940 2,718,876   0.31
Smurfit Kappa Treasury ULC 144A  5.78% 03/04/54 USD 1,849 1,713,787   0.20
        

  4,432,663   0.51

ITALY 
Intesa Sanpaolo SpA  5.13% 29/08/31 EUR 3,900 4,179,466   0.48
Intesa Sanpaolo SpA  5.63% 08/03/33 EUR 5,400 5,912,988   0.69
Intesa Sanpaolo SpA 144A, VRB 8.25% 21/11/33 USD 4,963 5,131,853   0.59
        

  15,224,307   1.76

JAPAN 
East Japan Railway Co  4.39% 05/09/43 EUR 788 816,641   0.10
Nissan Motor Co Ltd 144A  4.81% 17/09/30 USD 2,705 2,347,527   0.27
        

  3,164,168   0.37
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Transferable securities dealt in on other regulated markets (continued) 

BONDS (continued) 

LUXEMBOURG 
Bevco Lux Sarl  1.00% 16/01/30 EUR 2,032 1,731,815   0.20
        

NETHERLANDS 
MSD Netherlands Capital BV  3.50% 30/05/37 EUR 3,874 3,817,998   0.44
MSD Netherlands Capital BV  3.70% 30/05/44 EUR 3,631 3,550,179   0.41
MSD Netherlands Capital BV  3.75% 30/05/54 EUR 2,018 1,959,838   0.23
Sartorius Finance BV  4.38% 14/09/29 EUR 2,800 2,869,066   0.33
Sartorius Finance BV  4.50% 14/09/32 EUR 1,100 1,131,150   0.13
Sartorius Finance BV  4.88% 14/09/35 EUR 2,100 2,186,263   0.25
        

  15,514,494   1.79

ROMANIA 
Romanian Government 

International Bond  2.88% 26/05/28 EUR 1,256 1,184,320   0.14
Romanian Government 

International Bond  3.38% 08/02/38 EUR 1,591 1,216,410   0.14
        

  2,400,730   0.28

SPAIN 
CaixaBank SA 144A, VRB 6.84% 13/09/34 USD 6,790 6,700,084   0.78
        

SWITZERLAND 
UBS Group AG 144A, VRB 9.02% 15/11/33 USD 1,950 2,196,242   0.25
        

UNITED STATES 
Bank of America Corp, VRB 5.47% 23/01/35 USD 4,100 3,822,813   0.44
Charter Communications Operating 

LLC / Charter Communications 
Operating Capital  6.55% 01/06/34 USD 3,480 3,254,437   0.38

Charter Communications Operating 
LLC / Charter Communications 
Operating Capital  3.50% 01/06/41 USD 3,270 2,053,371   0.24

Charter Communications Operating 
LLC / Charter Communications 
Operating Capital  3.85% 01/04/61 USD 3,291 1,801,356   0.21

Charter Communications Operating 
LLC / Charter Communications 
Operating Capital  4.40% 01/12/61 USD 5,307 3,239,223   0.37

Comerica Inc, VRB 5.98% 30/01/30 USD 3,000 2,759,980   0.32
Foundry JV Holdco LLC 144A  6.25% 25/01/35 USD 5,760 5,501,279   0.64
Intel Corp  5.70% 10/02/53 USD 3,570 3,283,488   0.38
Utah Acquisition Sub Inc  5.25% 15/06/46 USD 3,643 2,800,807   0.32
Viatris Inc  4.00% 22/06/50 USD 1,071 674,754   0.08
Warnermedia Holdings Inc  5.05% 15/03/42 USD 1,973 1,497,523   0.17
Warnermedia Holdings Inc  5.14% 15/03/52 USD 3,573 2,596,568   0.30
Warnermedia Holdings Inc  5.39% 15/03/62 USD 3,226 2,350,261   0.27
        

  35,635,860   4.12
       

TOTAL BONDS 116,871,128   13.50
   

Total Transferable securities dealt in on other regulated markets  116,871,128   13.50
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Security Description Rate Maturity Date Currency
Nominal

('000)

Market
Value

EUR
% of

 Net Assets

Other Securities 

CLAIMS 

SWITZERLAND 
Credit Suisse Group AG, FTB ±,  9.75% 31/12/49† USD 3,540 396,361   0.04
        

       

TOTAL CLAIMS 396,361   0.04
   

Total Other Securities  396,361   0.04

Total Investments  789,260,022   91.15
(Cost EUR 809,898,837)     
 
Other assets less liabilities  76,599,786   8.85
 
Total Net Assets      865,859,808   100.00
 
 
Glossary: 
FTB - Flat Trading Bond 
FRB - Floating Rate Bond 
VRB - Variable Rate Bond 
± Defaulted Security 
† Perpetual maturity 
^ Maturity date is on 15 March 2115 

 Security priced at fair value 
 
 
 

Forward Foreign Exchange Contracts    

     

Currency 
Bought 

Amount
Currency

Bought
Currency 

Sold 

Amount 
Currency 

Sold  
Maturity 
Date 

Unrealised
Appreciation/

(Depreciation)
EUR

    
EUR 71,121,338 MXN (1,287,832,670)  17/07/24 5,606,612
USD 21,404,837 COP (81,898,826,389)  17/07/24 1,586,946
USD 13,844,345 MXN (231,641,686)  17/07/24 1,124,182
EUR 34,861,915 JPY (5,843,042,260)  17/07/24 915,012
ZAR 327,841,530 USD (17,540,000)  17/07/24 367,073
USD 32,198,222 EUR (29,673,283)  17/07/24 347,893
MXN 203,707,308 USD (10,863,467)  17/07/24 234,068
USD 8,490,000 KRW (11,423,986,833)  17/07/24 181,635
USD 9,380,000 CLP (8,718,025,225)  17/07/24 135,873
CNY 66,725,773 USD (9,290,000)  17/07/24 56,868
MXN 52,740,266 EUR (2,642,235)  17/07/24 40,772
USD 11,673,248 GBP (9,205,596)  17/07/24 33,003
CLP 5,018,224,736 USD (5,298,432)  17/07/24 15,807
USD 3,060,000 ZAR (55,740,960)  17/07/24 10,107
COP 32,825,246,043 USD (7,887,163)  17/07/24 9,110
CHF 8,402,730 EUR (8,730,000)  17/07/24 4,737
GBP 650,563 EUR (762,992)  17/07/24 3,851

   

Total Unrealised Appreciation   10,673,549
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EUR 145,811,550 USD (157,850,732)  17/07/24 (1,366,286)
BRL 114,266,702 USD (21,815,744)  02/08/24 (1,230,059)
JPY 5,131,567,330 EUR (31,005,312)  17/07/24 (1,191,934)
EUR 31,970,239 ZAR (647,770,399)  17/07/24 (1,068,439)
MXN 298,877,176 USD (17,246,533)  17/07/24 (875,926)
COP 37,184,202,755 USD (9,661,158)  17/07/24 (667,187)
EUR 39,414,671 GBP (33,919,371)  17/07/24 (567,331)
USD 14,940,000 ZAR (280,974,939)  17/07/24 (400,908)
KRW 11,590,821,079 USD (8,647,930)  17/07/24 (215,936)
IDR 114,248,582,348 USD (7,140,000)  17/07/24 (145,545)
ZAR 231,552,680 EUR (11,912,392)  17/07/24 (102,352)
USD 9,333,228 CNY (67,311,426)  17/07/24 (93,087)
GBP 9,205,596 USD (11,730,000)  17/07/24 (85,918)
MXN 61,032,000 EUR (3,175,770)  17/07/24 (70,945)
EUR 8,700,000 CHF (8,414,979)  17/07/24 (47,471)
GBP 9,690,556 EUR (11,449,957)  17/07/24 (27,344)
USD 1,200,000 EUR (1,119,141)  17/07/24 (278)

   

Total Unrealised Depreciation   (8,156,946)

Hedge Share Class Forward Foreign Exchange Contracts    

     

Currency 
Bought 

Amount
Currency

Bought
Currency 

Sold 

Amount 
Currency 

Sold Share Class 
Maturity 
Date 

Unrealised
Appreciation/

(Depreciation)
EUR

    
USD 80,286,981 EUR (74,706,335) I - USD 22/07/24 133,644
USD 12,305,906 EUR (11,450,498) S - USD 22/07/24 20,524
EUR 818,285 JPY (138,606,420) S - JPY 22/07/24 12,569
USD 4,599,352 EUR (4,279,642) C - USD 22/07/24 7,671
USD 3,409,707 EUR (3,171,858) M - USD 22/07/24 6,520
USD 3,884,851 EUR (3,614,807) R - USD 22/07/24 6,480
USD 3,300,094 EUR (3,070,698) B - USD 22/07/24 5,505
USD 2,291,739 EUR (2,132,435) I - USD (AIDiv) 22/07/24 3,822
USD 383,680 EUR (357,009) C - USD (AIDiv) 22/07/24 640
USD 180,551 EUR (168,001) X - USD 22/07/24 302
USD 168,204 EUR (156,512) R - USD (AIDiv) 22/07/24 280
EUR 10,456 CHF (10,010) I - CHF 22/07/24 47
NOK 2,424,048 EUR (212,307) I - NOK 22/07/24 24
EUR 7,464 USD (7,997) R - USD 22/07/24 10
EUR 2,061 USD (2,204) S - USD 22/07/24 7
JPY 9 EUR – S - JPY 22/07/24 0

   
Total Unrealised Appreciation   198,045

   
JPY 41,435,780,970 EUR (244,957,246) S - JPY 22/07/24 (4,091,955)
CHF 4,421,561 EUR (4,660,110) I - CHF 22/07/24 (62,090)
GBP 7,730,850 EUR (9,137,684) C - GBP 22/07/24 (27,015)
CHF 917,018 EUR (966,379) S - CHF 22/07/24 (12,764)
CHF 559,347 EUR (589,456) B - CHF 22/07/24 (7,787)
USD 1,579,624 EUR (1,474,069) I - USD 22/07/24 (1,614)
GBP 455,502 EUR (538,384) D - GBP (QIDiv) 22/07/24 (1,584)
GBP 422,907 EUR (499,859) C - GBP (AIDiv) 22/07/24 (1,471)
CHF 66,991 EUR (70,597) S - CHF (AIDiv) 22/07/24 (932)
GBP 145,194 EUR (171,615) X - GBP 22/07/24 (506)
CHF 32,055 EUR (33,781) Q - CHF 22/07/24 (447)
GBP 123,929 EUR (146,479) B - GBP 22/07/24 (431)
USD 40,691 EUR (38,042) S - USD 22/07/24 (111)
GBP 10,792 EUR (12,756) Q - GBP (AIDiv) 22/07/24 (37)
GBP 10,304 EUR (12,179) S - GBP (AIDiv) 22/07/24 (36)
GBP 5,933 EUR (7,012) S - GBP 22/07/24 (21)
USD 17,389 EUR (16,229) M - USD 22/07/24 (20)
USD 29,255 EUR (27,287) C - USD 22/07/24 (17)
USD 23,715 EUR (22,120) R - USD 22/07/24 (14)
USD 20,708 EUR (19,315) B - USD 22/07/24 (12)
USD 14,456 EUR (13,484) I - USD (AIDiv) 22/07/24 (8)
NOK 53,114 EUR (4,659) I - NOK 22/07/24 (7)
USD 2,440 EUR (2,276) C - USD (AIDiv) 22/07/24 (1)

   
Total Unrealised Depreciation   (4,208,880)
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）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２）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、ファンドの購入金額により課税条件も異なりま
す。従って、各個人のお客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額は、2023年10月10日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

当期の基準価額は、FRB（米連邦準備理事会）の利下げ観測と米景気のソフトランディング期待に関して市場で
の織り込みが進み、堅調に推移しました。
戦略別では、グレーター・チャイナ株式や世界株式がプラスに寄与した一方、欧州イベント・ドリブンや日本株式がマ
イナスに影響しました。グレーター・チャイナ株式および世界株式は、ともにAI（人工知能）半導体の成長期待と売
上モメンタムの改善を背景に台湾の半導体受託製造企業であるTSMCのロング・ポジションなどがプラスに寄与
しました。一方で、欧州イベント・ドリブンは、軟調な需要動向の中で収益見通しが市場の期待を下回ったデンマー
クの物流企業であるDSVのロング・ポジションなどがマイナスに影響しました。また、日本株式は、堅調な業績期待
を背景に株価が上昇した日本の運輸企業のショート・ポジションなどがマイナスに影響しました。

基準価額等の推移
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第９期首：10,102円
第９期末：10,361円（既払分配金0円）
騰落率：2.6％（分配金再投資ベース）

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

基準価額の主な変動要因
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世界の株式市場は、2024年7月末に日銀が政策金利の引き上げを決定し、円キャリー・トレードのポジションが急激
に解消される中で世界的なリスク回避の動きが強まり下落する局面もあったものの、当期を通じて、米景気のソフト
ランディングや生成AI（人工知能）による構造的成長への期待が継続し、堅調に推移しました。世界の債券市場は、
FRB（米連邦準備理事会）やECB（欧州中央銀行）の利下げ観測や欧州の政治情勢に不透明感が高まったこと、
中東情勢の緊迫化などを背景に上昇（利回りは低下）しました。

「ピクテ マルチストラテジー リンク マザーファンド」受益証券を高位に組み入れる運用を行いました｡

【「ピクテ マルチストラテジー リンク マザーファンド」の運用経過】
ピクテグループの運用会社が運用する外国投資信託証券「Pictet TR ‒ Diversified Alpha」（以下「Pictet 
TR ‒ ディバーシファイド・アルファ・ファンド」ということがあります。）の基準価額の値動きに概ね連動する円建債
券の組み入れを高位に保つ運用を行いました。

＜円建債券と「Pictet TR ‒ ディバーシファイド・アルファ・ファンド」の連動性＞
基準価額への反映期間（2023年10月5日～2024年10月7日）のパフォーマンス
Pictet TR ‒ ディバーシファイド・アルファ・ファンド 3.3%
円建債券 3.1%
差異 △0.3%
差異の要因は、管理報酬等によるものです。
管理報酬控除後の円建債券のパフォーマンスは概ねPictet TR ‒ ディバーシファイド・アルファ・ファンドのパフォー
マンスに連動しています。

投資環境

当ファンドのポートフォリオ
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当ファンドのポートフォリオ

グローバル消費関連株式
9.0％

欧州株式(中型)
9.0％
世界株式
9.0％

アジア･イベント･ドリブン
8.7％

エマージング･
フロンティア債券

8.4％
グローバル･クオリティ株式

7.8％
スイス株式
7.0％

新興国株式
(除くアジア)
7.0％

グレーター･チャイナ株式
6.8％

新興国株式
6.0％

世界株式Ⅱ
5.3％

欧州イベント･ドリブン
5.1％

マシーン･ラーニング株式
4.1％

為替･金利(新興国)
2.8％

M&Aアービトラージ
2.5％
日本株式
1.4％

運用戦略別配分

※配分比率は純資産総額に対する割合です。
※2024年9月末時点のPictet TR ‒ ディバーシファイド・アルファ・ファンドの
運用戦略別配分です。
なお、各戦略については、後掲「各戦略の概要」をご参照ください。
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運用戦略別収益寄与度

※2023年10月5日～2024年10月7日のPictet TR ‒ ディバーシファイド・アルファ・ファンドの運用戦略別収益寄与度です。
※マシーン・ラーニング株式は、2024年1月8日～2024年10月7日の寄与度です。
※エマージング債券は、2023年10月5日～2023年12月14日の寄与度です。
※M&Aアービトラージは、2024年8月20日～2024年10月7日の寄与度です。
※合併アービトラージは、2023年10月5日～2024年7月10日の寄与度です。
※グローバル・クレジットは、2023年10月5日～2023年11月15日の寄与度です。
※サステナビリティ株式は、2023年10月5日～2024年2月29日の寄与度です。
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当ファンドのポートフォリオ

各戦略の概要
戦略名 概要

エマージング債券 エマージング債券市場における収益源泉（為替、金利等）からリターンの獲得を目指す、トータル
リターンアプローチの債券投資戦略。

グレーター・チャイナ株式 グレーター・チャイナ株式（中国、香港、台湾等）市場におけるロング、ショートの組み合わせからリ
ターンの創出を目指すマーケット・ニュートラル戦略。

グローバル・クオリティ株式 グローバル株式を対象に企業の「クオリティ」に注目し、クオンツを駆使してポートフォリオを構築
するマーケット・ニュートラル戦略。大型株と流動性の高い銘柄を中心に投資。

グローバル・クレジット 主に流動性が高い投資適格債券を投資対象とするグローバル・クレジット投資戦略。デュレー
ション・リスクを極力抑制し、クレジット・スプレッドの相対価値取引によりリターンの創出を目指す。

スイス株式 スイス株式市場におけるロング、ショートの組み合わせからリターンの創出を目指すマーケット・
ニュートラル戦略。

欧州イベント・ドリブン 欧州大型株を中心としたカタリストに着目したマーケット・ニュートラル戦略。カタリストとして、
コーポレート・イベント（M&Aなど）、構造的な勝者と敗者（規制の変更による影響など）等に分類。

欧州株式(中型) 欧州の中型株を中心としたロング、ショートの組み合わせからリターンの創出を目指す株式マー
ケット・ニュートラル戦略。

世界株式 ボトムアップのファンダメンタルズ分析とトップダウンのマクロ分析に基づき、グローバル株のロン
グ、ショートの組み合わせからリターンの創出を目指す戦略。

グローバル消費関連株式
グローバルな株式を対象に、主に消費、テクノロジー、メディア、通信等のセクターにおける消費
関連株式に注目し、ロング、ショートの組み合わせからリターンの創出を目指すマーケット・ニュー
トラル戦略。

世界株式Ⅱ 企業のファンダメンタルズ分析に基づき、グローバルな株式を投資対象としたロング、ショートの
組み合わせからリターンの創出を目指すマーケット・ニュートラル戦略。

為替・金利（新興国） 流動性の高い通貨および金利（G10および新興国）を対象に、為替スポット、フォワード、オプショ
ン等を主要ツールとして使用し、絶対リターン獲得を目指す為替戦略。

エマージング・フロンティア債券 主にフロンティア市場（南米、東欧、アフリカ、中央アジア、中東、アジア太平洋の国々）を投資対
象とする債券戦略。デュレーション・リスクを抑制し、金利の方向性などからアルファ獲得を目指す。

アジア・イベント・ドリブン アジア株式でカタリスト（コーポレート・イベント（規制変更や株主還元など）、M&A等）に着目し
たマーケット・ニュートラル戦略。

サステナビリティ株式 米国株式を対象に、サステナビリティの観点に注目し、ロング、ショートの組み合わせからリターン
の創出を目指すマーケット・ニュートラル戦略。

新興国株式 新興国株式のロング、ショートの組み合わせからリターンの創出を目指すマーケット・ニュートラル
戦略。

新興国株式（除くアジア） 南米、EMEA（ヨーロッパ、中東、アフリカ）の新興国株式市場における、ロング、ショートの組み合
わせからリターンの創出を目指すマーケット・ニュートラル戦略。

合併アービトラージ
M&Aアービトラージ

米国・欧州市場におけるM&A案件に対し、各ディールのプレミアム水準および案件完了に関す
るリスク等の詳細な分析を行い、裁定取引の機会を発掘することでアルファ獲得を目指す合併
アービトラージ戦略。

日本株式 日本株式を投資対象としたファンダメンタルズ・アプローチによる株式マーケット・ニュートラル戦略。
マシーン・ラーニング株式 グローバル株式を対象に、独自の非線形モデルに基づき銘柄選定・ポートフォリオ運用を行うシ

ステマティック・マーケット・ニュートラル戦略。

＜Pictet TR ‒ ディバーシファイド・アルファ・ファンドについては、運用会社からの情報に基づき掲載しています。＞
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○組入ファンド
当期末

2024年10月10日
ピクテ マルチストラテジー リンク マザーファンド 99.4％
その他 0.6％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。

当ファンドの組入資産の内容

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分

親投資信託証券
99.4％

その他
0.6％

○資産別配分

当ファンドのベンチマークとの差異
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基準価額水準､市況動向等を考慮して､収益分配は見送りとさせていただきました｡
なお､収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については､運用の基本方針に基づいて運用を行います｡

（１万口当たり・税引前）

項目
第９期

2023年10月11日～2024年10月10日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 892
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）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３）－印は該当がないことを示します。

ピクテ マルチストラテジー リンク マザーファンドへの投資を通じて、主としてゴールドマン・サックス・インターナショ
ナルによって設立された海外籍特別目的会社の発行する円建債券に投資し、ピクテグループの運用会社が運用
する外国投資信託証券「Pictet TR ‒ Diversified Alpha」の基準価額の値動きに概ね連動する投資成果を目
指します。

分配金

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2023年10月11日～2024年10月10日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 20円 0.198％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は10,194円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （16） （0.154） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （1） （0.011） 交付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、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （3） （0.033） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 － －
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｃ） 有価証券取引税 － －
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｄ） その他費用 3 0.034
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （3） （0.029） 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） （1） （0.006） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （0） （0.000） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 23 0.232
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンド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）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

基準価額等の推移

基準価額の主な変動要因

当期の基準価額は、FRB（米連邦準備理事会）の利下げ転換と米景気のソフトランディング観測に関して市場で
の織り込みが進んだことなどを背景に、堅調に推移しました。
戦略別では、世界株式などがプラスに寄与した一方、欧州イベント・ドリブンなどがマイナスに影響しました。世界株
式は、AI（人工知能）や半導体に対する成長期待と売上モメンタムの改善を背景に台湾の半導体受託製造企業
のロング・ポジションなどがプラスに寄与しました。一方で、欧州イベント・ドリブンは、軟調な需要動向の中で収益見
通しが市場予想を下回ったデンマークの物流企業のロング・ポジションなどがマイナスに影響しました。
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第9期首：10,202円
第9期末：10,387円
騰落率：1.8％

純資産総額(億円)(右軸)
基準価額(円)(左軸)
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投資環境

FRBの利下げ転換や米景気のソフトランディングに対する期待が高まり、米国長期金利が低下したことや生成AI
の構造的成長への期待が継続したことなどが背景となり、当期を通じて世界の株式市場および債券市場は上昇
（利回りは低下）しました。2024年8月初旬には、米雇用統計や一部企業の業績が市場予想を下回ったことなどを
受けて、米景気に対する悪化懸念が高まり世界の株式市場は下落する局面もあったものの、当期末にかけて持ち
直しました。

当ファンドのポートフォリオ

ピクテグループの運用会社が運用する外国投資信託証券「Pictet TR － Diversified Alpha」（以下「Pictet 
TR － ディバーシファイド・アルファ・ファンド」ということがあります。）の基準価額の値動きに概ね連動する円建債
券の組み入れを高位に保つ運用を行いました。

＜円建債券と「Pictet TR － ディバーシファイド・アルファ・ファンド」の連動性＞
基準価額への反映期間（2023年８月22日～2024年８月21日）のパフォーマンス
Pictet TR － ディバーシファイド・アルファ・ファンド 2.1％
円建債券 1.8％
差異 △0.3％
差異の要因は、管理報酬等によるものです。
管理報酬控除後の円建債券のパフォーマンスは概ねPictet TR － ディバーシファイド・アルファ・ファンドのパ
フォーマンスに連動しています。
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当ファンドのポートフォリオ

欧州株式（中型）
9.5％

世界株式
9.4％

グローバル消費関連株式
9.3％

アジア・イベント・ドリブン
9.3％

エマージング・フロンティア債券
8.7％グローバル・クオリティ株式

8.0％

新興国株式（除くアジア）
7.3％

グレーター・チャイナ株式
7.1％

スイス株式
7.0％

新興国株式
5.7％

欧州イベント・ドリブン
5.4％

世界株式Ⅱ
5.1％

マシーン・ラーニング株式
4.0％

為替・金利（新興国）
2.6％

日本株式
1.5％

運用戦略別配分

※配分比率は純資産総額に対する割合です。
※2024年７月末時点のPictet TR － ディバーシファイド・アルファ・ファンド
の運用戦略別配分です。
なお、各戦略については、後掲「各戦略の概要」をご参照ください。
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（％） 運用戦略別収益寄与度

※マシーン・ラーニング株式は、2024年１月８日～2024年８月21日の寄与度です。
※合併アービトラージは、2023年８月22日～2024年７月10日の寄与度です。
※グローバル債券レラティブバリューは、2023年８月22日～2023年９月28日の寄与度です。
※グローバル・クレジットは、2023年８月22日～2023年11月15日の寄与度です。
※サステナビリティ株式は、2023年８月22日～2024年２月29日の寄与度です。
※エマージング債券は、2023年８月22日～2023年12月14日の寄与度です。
※その他の戦略は、2023年８月22日～2024年８月21日の寄与度です。
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当ファンドのポートフォリオ

各戦略の概要
戦略名 概要

エマージング債券 エマージング債券市場における収益源泉（為替、金利等）からリターンの獲得を目指す、トータル
リターンアプローチの債券投資戦略。

グレーター・チャイナ株式 グレーター・チャイナ株式（中国、香港、台湾等）市場におけるロング、ショートの組み合わせからリ
ターンの創出を目指すマーケット・ニュートラル戦略。

グローバル・クオリティ株式 グローバル株式を対象に企業の「クオリティ」に注目し、クオンツを駆使してポートフォリオを構築
するマーケット・ニュートラル戦略。大型株と流動性の高い銘柄を中心に投資。

グローバル・クレジット 主に流動性が高い投資適格債券を投資対象とするグローバル・クレジット投資戦略。デュレー
ション・リスクを極力抑制し、クレジット・スプレッドの相対価値取引によりリターンの創出を目指す。

グローバル債券レラティブバリュー
アンコンストレインド（投資制約の緩和された戦略）かつ柔軟なアプローチに基づく債券投資戦
略。ボラティリティを抑制しながら目標リターンの達成を目指す。（主なリターンの源泉は、為替、ク
レジット・スプレッド、金利等）

スイス株式 スイス株式市場におけるロング、ショートの組み合わせからリターンの創出を目指すマーケット・
ニュートラル戦略。

欧州イベント・ドリブン 欧州大型株を中心としたカタリストに着目したマーケット・ニュートラル戦略。カタリストとして、
コーポレート・イベント（M&Aなど）、構造的な勝者と敗者（規制の変更による影響など）等に分類。

欧州株式(中型) 欧州の中型株を中心としたロング、ショートの組み合わせからリターンの創出を目指す株式マー
ケット・ニュートラル戦略。

世界株式 ボトムアップのファンダメンタルズ分析とトップダウンのマクロ分析に基づき、グローバル株のロン
グ、ショートの組み合わせからリターンの創出を目指す戦略。

グローバル消費関連株式
グローバルな株式を対象に、主に消費、テクノロジー、メディア、通信等のセクターにおける消費
関連株式に注目し、ロング、ショートの組み合わせからリターンの創出を目指すマーケット・ニュー
トラル戦略。

世界株式Ⅱ 企業のファンダメンタルズ分析に基づき、グローバルな株式を投資対象としたロング、ショートの
組み合わせからリターンの創出を目指すマーケット・ニュートラル戦略。

為替・金利（新興国） 流動性の高い通貨および金利（G10および新興国）を対象に、為替スポット、フォワード、オプショ
ン等を主要ツールとして使用し、絶対リターン獲得を目指す為替戦略。

エマージング・フロンティア債券 主にフロンティア市場（南米、東欧、アフリカ、中央アジア、中東、アジア太平洋の国々）を投資対
象とする債券戦略。デュレーション・リスクを抑制し、金利の方向性などからアルファ獲得を目指す。

アジア・イベント・ドリブン アジア株式でカタリスト（コーポレート・イベント（規制変更や株主還元など）、M&A等）に着目し
たマーケット・ニュートラル戦略。

サステナビリティ株式 米国株式を対象に、サステナビリティの観点に注目し、ロング、ショートの組み合わせからリターン
の創出を目指すマーケット・ニュートラル戦略。

新興国株式 新興国株式のロング、ショートの組み合わせからリターンの創出を目指すマーケット・ニュートラル
戦略。

新興国株式（除くアジア） 南米、EMEA（ヨーロッパ、中東、アフリカ）の新興国株式市場における、ロング、ショートの組み合
わせからリターンの創出を目指すマーケット・ニュートラル戦略。

合併アービトラージ
米国・欧州市場におけるM&A案件に対し、各ディールのプレミアム水準および案件完了に関す
るリスク等の詳細な分析を行い、裁定取引の機会を発掘することでアルファ獲得を目指す合併
アービトラージ戦略。

日本株式 日本株式を投資対象としたファンダメンタルズ・アプローチによる株式マーケット・ニュートラル戦略。
マシーン・ラーニング株式 グローバル株式を対象に、独自の非線形モデルに基づき銘柄選定・ポートフォリオ運用を行うシ

ステマティック・マーケット・ニュートラル戦略。

＜Pictet TR － ディバーシファイド・アルファ・ファンドについては、運用会社からの情報に基づき掲載しています。＞
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当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
１ SIGNUM GENEVA1 0% 12/15/25 ケイマン諸島 97.5％
２ ─── － －
３ ─── － －
４ ─── － －
５ ─── － －
６ ─── － －

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
７ ─── － －
８ ─── － －
９ ─── － －
10 ─── － －

組入銘柄数 1
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

当ファンドのベンチマークとの差異

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。

今後の運用方針

主としてゴールドマン・サックス・インターナショナルによって設立された海外籍特別目的会社の発行する円建債券
への投資を通じて、ピクテグループの運用会社が運用する外国投資信託証券「Pictet TR － Diversified 
Alpha」の基準価額の値動きに概ね連動する投資成果を目指します。

円
100.0％

○通貨別配分

ケイマン諸島
100.0％

○国別配分

国内債券
97.5％

その他
2.5％

○資産別配分

○上位10銘柄
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2023年8月26日～2024年8月26日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 －円 －％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｂ） 有価証券取引税 － －
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｃ） その他費用 3 0.031
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （3） （0.031） 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） （－） （－） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （0） （0.000） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 3 0.031
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（10,317円）で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）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２）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、ファンドの購入金額により課税条件も異なりま
す。従って、各個人のお客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額は、2023年７月10日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

主要投資対象である米ドル建債券において、Two Sigmaグループの運用会社が活用する計量モデルに基づき
銘柄選択を行いました。当期の基準価額は上昇しました。2023年の9月から2024年の4月にかけて堅調に推移し
ました。

基準価額等の推移

9,000

10,000

11,000

12,000

13,000

14,000

0

5

10

15

20

25

第7期首
8 9 10 11 12 2024/1 2 3 4 5 6

第7期末2023/7
7

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸） 第7期首：10,744円

第7期末：12,494円（既払分配金0円）
騰落率：16.3％（分配金再投資ベース）

基準価額の主な変動要因
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当期の米国株式市場は上昇しました。期初から2023年10月にかけては、米経済の軟着陸期待が強まったことは
好材料となりましたが、大手格付会社が米国債の格下げを発表したことや、FRB（米連邦準備理事会）が政策金
利を長期間高水準に維持するとの見方が強まったことなどから下落基調となりました。11月以降は、物価指標の
伸びが鈍化したことで早期の利下げ転換期待が高まったことや、生成AI（人工知能）市場の成長期待を背景に半
導体関連株が買われたことなどから期末にいたるまで堅調に上昇しました。

「米国株式ＬＳマザーファンド」受益証券を高位に組み入れる運用を行いました。

【「米国株式LSマザーファンド」の運用経過】
米ドル建債券の組入比率を高位に保つとともに、対円での為替ヘッジ（米ドル売り/円買い）を行い、米ドル/円の為
替変動に伴うリスクの低減を図りました。米ドル建債券においては、Two Sigmaグループの運用会社が計量モデ
ルを活用し、米国の金融商品取引所等に上場している株式等を対象にしたマーケット・ニュートラル戦略による運用
を行い、期を通してロング・エクスポージャー、ショート・エクスポージャーともに米ドル建債券の時価総額比で150％
程度を維持しました。

投資環境

当ファンドのポートフォリオ
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○組入ファンド
当期末

2024年７月10日
米国株式LSマザーファンド 99.6％
その他 0.4％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。

当ファンドの組入資産の内容

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分

親投資信託証券
99.6％

その他
0.4％

○資産別配分

当ファンドのベンチマークとの差異
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基準価額水準､市況動向等を考慮して､収益分配は見送りとさせていただきました｡
なお､収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については､運用の基本方針に基づいて運用を行います｡

（１万口当たり・税引前）

項目
第７期

2023年７月11日～2024年７月10日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 2,494
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）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３）－印は該当がないことを示します。

米国株式LSマザーファンド受益証券への投資を通じて、主としてUBS AG ロンドン支店が組成を取りまとめた海
外籍特別目的会社（SPC）の発行する米ドル建債券（以下「米ドル建債券」といいます。）に投資し、米国の金融商
品取引所等に上場している株式等の買建（ロングポジション）と売建（ショートポジション）を組み合わせたマーケッ
ト・ニュートラル戦略による運用を行います。
実質組入外貨建資産については、原則として対円での為替ヘッジにより為替変動リスクの低減を目指します。

分配金

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2023年7月11日～2024年7月10日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 23円 0.198％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は11,780円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （18） （0.154） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （1） （0.011） 交付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、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （4） （0.033） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 － －
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｃ） 有価証券取引税 － －
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｄ） その他費用 3 0.028
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （3） （0.023） 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） （1） （0.005） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （0） （0.000） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 26 0.226
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンド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）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

基準価額等の推移

基準価額の主な変動要因

主要投資対象である米ドル建債券において、Two Sigmaグループの運用会社が活用する計量モデルに基づき
銘柄選択を行いました。当期の基準価額は上昇しました。2023年の9月から2024年の4月にかけて堅調に推移し
ました。
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投資環境

当期の米国株式市場は上昇しました。期初から2023年10月にかけては、米経済の軟着陸期待が強まったことは
好材料となりましたが、大手格付会社が米国債の格下げを発表したことや、FRB（米連邦準備理事会）が政策金
利を長期間高水準に維持するとの見方が強まったことなどから下落基調となりました。11月以降は、物価指標の
伸びが鈍化したことで早期の利下げ転換期待が高まったことや、生成AI（人工知能）市場の成長期待を背景に半
導体関連株が買われたことなどから期末にいたるまで堅調に上昇しました。

当ファンドのポートフォリオ

米ドル建債券の組入比率を高位に保つとともに、対円での為替ヘッジ（米ドル売り/円買い）を行い、米ドル/円の為
替変動に伴うリスクの低減を図りました。米ドル建債券においては、Two Sigmaグループの運用会社が計量モデ
ルを活用し、米国の金融商品取引所等に上場している株式等を対象にしたマーケット・ニュートラル戦略による運用
を行い、期を通してロング・エクスポージャー、ショート・エクスポージャーともに米ドル建債券の時価総額比で150％
程度を維持しました。
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当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
１ STAR HELIOS 004 10/18/27 アイルランド 98.6％
２ ─── － －
３ ─── － －
４ ─── － －
５ ─── － －
６ ─── － －

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
７ ─── － －
８ ─── － －
９ ─── － －
10 ─── － －

組入銘柄数 1
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

当ファンドのベンチマークとの差異

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。

今後の運用方針

UBS AG ロンドン支店が組成を取りまとめた海外籍特別目的会社（SPC）の発行する米ドル建債券への投資を
通じて、主として米国の金融商品取引所等に上場している株式等の買建（ロングポジション）と売建（ショートポジ
ション）を組み合わせたマーケット・ニュートラル戦略による運用を行います。
組入外貨建資産については、原則として対円での為替ヘッジにより為替変動リスクの低減を目指します。

米ドル
98.6％

円
1.4％

○通貨別配分

アイルランド
100.0％

○国別配分

外国債券
98.6％

その他
1.4％

○資産別配分

○上位10銘柄
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2023年7月11日～2024年7月10日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 －円 －％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｂ） 有価証券取引税 － －
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｃ） その他費用 3 0.023
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （3） （0.023） 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） （－） （－） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （0） （0.000） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 3 0.023
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（11,890円）で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）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２）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、ファンドの購入金額により課税条件も異なりま
す。従って、各個人のお客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額は、2024年５月27日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

当ファンドの基準価額は、ブルームバーグ商品フォワード指数※の騰落率がブルームバーグ商品指数の騰落率を上
回ったため、前期末比で上昇しました。

※ブルームバーグ商品指数と構成商品（エネルギー、穀物、非鉄、貴金属等に係る各種商品先物）および構成比率を同一としながら、異なる限
月の商品先物で構成された指数です。

基準価額等の推移
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第6期首：12,479円
第6期末：12,680円（既払分配金0円）
騰落率：1.6％（分配金再投資ベース）

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

基準価額の主な変動要因
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商品市場は、米国や中国の景気減速と商品需要鈍化が懸念されたことなどから、2024年9月上旬にかけてエネル
ギーセクターを中心に下落しました。特に天然ガス市場では、米国内の生産と在庫が増加したことや、ハリケーン
接近の影響で一部LNG（液化天然ガス）輸出ターミナルが稼働停止し輸出が減少したこともあり、期近物の価格
下落幅が期先物を上回りました。その後は、原油市場が中東地域の緊張の高まりを受けて期近物を中心に上昇し
ましたが、2025年2月下旬以降は、トランプ米政権による関税政策をめぐる世界経済の先行き不透明感を背景に
期近物を中心に下落しました。

当ファンドの運用につきましては、「コモディティLSアルファ・マザーファンド」受益証券の組み入れにより行いました。

【「コモディティLSアルファ・マザーファンド」の運用経過】
主としてブルームバーグ商品指数の騰落率とブルームバーグ商品フォワード指数の騰落率の差に基づいて償還
価格が決定される円建債券※への投資を通じて、ブルームバーグ商品指数とブルームバーグ商品フォワード指数
の間でロング・ショート戦略に基づく運用を行い、絶対収益の獲得を目指して運用を行いました。

※主としてブルームバーグ商品指数の騰落率に一定数を乗じた数値と、ブルームバーグ商品フォワード指数の騰落率に一定数を乗じた数値
の差に基づいて償還価格が決定される円建の債券です。なお、夫々の指数騰落率に乗じる一定数は同値です。

投資環境

当ファンドのポートフォリオ
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○組入ファンド
当期末

2025年５月26日
コモディティLSアルファ・マザーファンド 99.0％
その他 1.0％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。

当ファンドの組入資産の内容

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分

親投資信託証券
99.0％

その他
1.0％

○資産別配分

当ファンドのベンチマークとの差異
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基準価額水準､市況動向等を考慮して､収益分配は見送りとさせていただきました｡
なお､収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については､運用の基本方針に基づいて運用を行います｡

（１万口当たり・税引前）

項目
第６期

2024年５月28日～2025年５月26日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 2,679
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）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３）－印は該当がないことを示します。

コモディティLSアルファ・マザーファンド受益証券への投資を通じて、主としてブルームバーグ商品指数の騰落率と
ブルームバーグ商品フォワード指数（以下、「フォワード指数※１」といいます。）の騰落率の差に基づいて償還価格
が決定される円建債券※２（以下、「円建債券」といいます。）に投資します。
円建債券への実質投資を通じて、ブルームバーグ商品指数とフォワード指数の間でロング・ショート戦略に基づく運
用を行い、絶対収益の獲得を目指します。

※１ この投資信託においてフォワード指数とは、ブルームバーグ商品指数と構成商品（エネルギー、穀物、非鉄、貴金属等に係る各種商品先
物）及び構成比率を同一としながら、異なる限月の商品先物で構成された指数をいいます。

※２ 運用効率の向上を目的として、主としてブルームバーグ商品指数の騰落率に一定数を乗じた数値とフォワード指数の騰落率に一定数を乗
じた数値の差に基づいて償還価格が決定される円建の債券に投資することがあります。なお、この場合、夫々の指数騰落率に乗じる一定
数は同値とします。

分配金

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2024年5月28日～2025年5月26日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 25円 0.197％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は12,578円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （19） （0.154） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （1） （0.011） 交付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、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （4） （0.033） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 － －
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｃ） 有価証券取引税 － －
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｄ） その他費用 4 0.031
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （3） （0.025） 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） （1） （0.005） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （－） （－） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 29 0.228
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンド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）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

基準価額等の推移

基準価額の主な変動要因

当ファンドの基準価額は、ブルームバーグ商品フォワード指数※の騰落率がブルームバーグ商品指数の騰落率を上
回ったため、前期末比で上昇しました。

※ブルームバーグ商品指数と構成商品（エネルギー、穀物、非鉄、貴金属等に係る各種商品先物）および構成比率を同一としながら、異なる限
月の商品先物で構成された指数です。
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第6期首
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第6期首：12,524円
第6期末：12,753円
騰落率：1.8％

純資産総額(億円)(右軸)
基準価額(円)(左軸)
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投資環境

商品市場は、米国や中国の景気減速と商品需要鈍化が懸念されたことなどから、2024年9月上旬にかけてエネル
ギーセクターを中心に下落しました。特に天然ガス市場では、米国内の生産と在庫が増加したことや、ハリケーン
接近の影響で一部LNG（液化天然ガス）輸出ターミナルが稼働停止し輸出が減少したこともあり、期近物の価格
下落幅が期先物を上回りました。その後は、原油市場が中東地域の緊張の高まりを受けて期近物を中心に上昇し
ましたが、2025年2月下旬以降は、トランプ米政権による関税政策をめぐる世界経済の先行き不透明感を背景に
期近物を中心に下落しました。

当ファンドのポートフォリオ

主としてブルームバーグ商品指数の騰落率とブルームバーグ商品フォワード指数の騰落率の差に基づいて償還
価格が決定される円建債券※への投資を通じて、ブルームバーグ商品指数とブルームバーグ商品フォワード指数
の間でロング・ショート戦略に基づく運用を行い、絶対収益の獲得を目指して運用を行いました。

※主としてブルームバーグ商品指数の騰落率に一定数を乗じた数値と、ブルームバーグ商品フォワード指数の騰落率に一定数を乗じた数値
の差に基づいて償還価格が決定される円建の債券です。なお、夫々の指数騰落率に乗じる一定数は同値です。
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当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
１ ＳＴＡＲ ＨＥＬＩＯＳ ０％ ０７/１６/２６ アイルランド 67.4％
２ ソシエテ・ジェネラル ０％ ２０２６/０３/３１ イギリス 31.7％
３ ─── － －
４ ─── － －
５ ─── － －
６ ─── － －

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
７ ─── － －
８ ─── － －
９ ─── － －
10 ─── － －

組入銘柄数 2
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

当ファンドのベンチマークとの差異

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。

今後の運用方針

主としてブルームバーグ商品指数の騰落率とブルームバーグ商品フォワード指数（以下、「フォワード指数※１」とい
います。）の騰落率の差に基づいて償還価格が決定される円建債券※２への投資を通じて、ブルームバーグ商品指
数とフォワード指数の間でロング・ショート戦略に基づく運用を行い、絶対収益の獲得を目指します。

※１ この投資信託においてフォワード指数とは、ブルームバーグ商品指数と構成商品（エネルギー、穀物、非鉄、貴金属等に係る各種商品先
物）及び構成比率を同一としながら、異なる限月の商品先物で構成された指数をいいます。

※２ 運用効率の向上を目的として、主としてブルームバーグ商品指数の騰落率に一定数を乗じた数値とフォワード指数の騰落率に一定数を乗
じた数値の差に基づいて償還価格が決定される円建の債券に投資することがあります。なお、この場合、夫々の指数騰落率に乗じる一定
数は同値とします。

円
100.0％

○通貨別配分

アイルランド
68.0％

イギリス
32.0％

○国別配分

国内債券
99.2％

その他
0.8％

○資産別配分

○上位10銘柄
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2024年5月28日～2025年5月26日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 －円 －％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｂ） 有価証券取引税 － －
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｃ） その他費用 3 0.026
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （3） （0.026） 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） （－） （－） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （－） （－） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 3 0.026
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（12,637円）で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）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２）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、ファンドの購入金額により課税条件も異なりま
す。従って、各個人のお客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額は、2024年３月11日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

当期の米国株式イントラデイ・トレンド戦略※のリターンがマイナスとなったことから、当ファンドの基準価額は下落し
ました。

※米国株式市場の1日の取引時間中の値動きを捉えることを目的とする戦略をいいます。具体的には、一定のルールに従って株式市場が一定
率以上上昇した場合には買い建てポジションを、一定率以上下落した場合には売り建てポジションを構築し、全てのポジションを当該取引日
の終了時までに解消する戦略です。

基準価額等の推移
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第5期首：8,981円
第5期末：8,466円（既払分配金0円）
騰落率：△5.7％（分配金再投資ベース）

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

基準価額の主な変動要因

－ 796 －

添付ファンド_9pt_1069529.indd   796添付ファンド_9pt_1069529.indd   796 2025/08/19   14:53:032025/08/19   14:53:03



米国株式市場は、AI（人工知能）関連の需要拡大や好業績への期待を背景に大型ハイテク株や半導体関連株が
買われたことなどから、2024年7月前半にかけて上昇しました。7月後半以降、米国政府が対中輸出規制強化を検
討しているとの報道が嫌気されて一時下落する場面もありましたが、その後は、FRB（米連邦準備理事会）による
0.5％の大幅利下げの実施を受けて市場心理が好転したことや、米大統領選挙でのトランプ前大統領の勝利を受
け、減税や規制緩和など同氏の掲げる政策への期待が高まったことなどから、堅調に推移しました。期末にかけて
は、トランプ政権による関税政策を巡り先行き不透明感が強まったことなどから上げ幅を縮小しました。

当ファンドの運用につきましては、「米国株式イントラデイ･トレンド戦略マザーファンド」受益証券の組み入れにより
行いました。

【「米国株式イントラデイ・トレンド戦略マザーファンド」の運用経過】
主として米国株式イントラデイ・トレンド戦略に基づいて償還価格が決定される円建債券への投資を通じて、米国
株式市場の1日の取引時間中の値動きを捉えることを目的とする運用を行い、収益の積み上げを目指しました。

投資環境

当ファンドのポートフォリオ
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○組入ファンド
当期末

2025年３月10日
米国株式イントラデイ・トレンド戦略マザーファンド 99.1％
その他 0.9％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。

当ファンドの組入資産の内容

円
100.0％

○通貨別配分

日本
100.0％

○国別配分

親投資信託証券
99.1％

その他
0.9％

○資産別配分

当ファンドのベンチマークとの差異
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基準価額水準､市況動向等を考慮して､収益分配は見送りとさせていただきました｡
なお､収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については､運用の基本方針に基づいて運用を行います｡

（１万口当たり・税引前）

項目
第５期

2024年３月12日～2025年３月10日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） －
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）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３）－印は該当がないことを示します。

米国株式イントラデイ・トレンド戦略マザーファンド受益証券への投資を通じて、主として米国株式イントラデイ・トレ
ンド戦略に基づいて償還価格が決定される円建債券（以下、「円建債券」といいます。）に投資します。
円建債券への実質投資を通じて、米国株式市場の１日の取引時間中の値動きを捉えることを目的とする運用を行
い、収益の積み上げを目指します。

分配金

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2024年3月12日～2025年3月10日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 17円 0.197％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は8,710円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （13） （0.154） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （1） （0.011） 交付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、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （3） （0.033） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 － －
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｃ） 有価証券取引税 － －
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｄ） その他費用 4 0.042
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （3） （0.037） 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） （0） （0.005） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （－） （－） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 21 0.239
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンド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）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

基準価額等の推移

基準価額の主な変動要因

当期の米国株式イントラデイ・トレンド戦略※のリターンがマイナスとなったことから、当ファンドの基準価額は下落し
ました。

※米国株式市場の1日の取引時間中の値動きを捉えることを目的とする戦略をいいます。具体的には、一定のルールに従って株式市場が一定
率以上上昇した場合には買い建てポジションを、一定率以上下落した場合には売り建てポジションを構築し、全てのポジションを当該取引日
の終了時までに解消する戦略です。
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8,500

9,000

9,500

0
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100
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200

第5期首
4 5 6 7 8 9 10 11 12 2025/1 2 3

第5期末2024/3
第5期首：9,032円
第5期末：8,527円
騰落率：△5.6％

純資産総額(億円)(右軸)
基準価額(円)(左軸)
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投資環境

米国株式市場は、AI（人工知能）関連の需要拡大や好業績への期待を背景に大型ハイテク株や半導体関連株が
買われたことなどから、2024年7月前半にかけて上昇しました。7月後半以降、米国政府が対中輸出規制強化を検
討しているとの報道が嫌気されて一時下落する場面もありましたが、その後は、FRB（米連邦準備理事会）による
0.5％の大幅利下げの実施を受けて市場心理が好転したことや、米大統領選挙でのトランプ前大統領の勝利を受
け、減税や規制緩和など同氏の掲げる政策への期待が高まったことなどから、堅調に推移しました。期末にかけて
は、トランプ政権による関税政策を巡り先行き不透明感が強まったことなどから上げ幅を縮小しました。

当ファンドのポートフォリオ

主として米国株式イントラデイ・トレンド戦略に基づいて償還価格が決定される円建債券への投資を通じて、米国
株式市場の1日の取引時間中の値動きを捉えることを目的とする運用を行い、収益の積み上げを目指しました。
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当ファンドの組入資産の内容

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
１ ＳＴＡＲ　ＨＥＬＩＯＳ　０％　１０／２０／２５ アイルランド 99.2%
２ ─── － －
３ ─── － －
４ ─── － －
５ ─── － －
６ ─── － －

順位 銘柄名 国・地域 組入比率
７ ─── － －
８ ─── － －
９ ─── － －
10 ─── － －

組入銘柄数 1
（注）組入比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

当ファンドのベンチマークとの差異

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。

今後の運用方針

主として米国株式イントラデイ･トレンド戦略に基づいて償還価格が決定される円建債券への投資を通じて､米国
株式市場の1日の取引時間中の値動きを捉えることを目的とする運用を行い､収益の積み上げを目指します｡

円
100.0％

○通貨別配分

アイルランド
100.0％

○国別配分

国内債券
99.2％

その他
0.8％

○資産別配分

○上位10銘柄
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2024年3月12日～2025年3月10日）
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 －円 －％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （－） （－）

（ｂ） 有価証券取引税 － －
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｃ） その他費用 3 0.037
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （3） （0.037） 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） （－） （－） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （－） （－） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 3 0.037
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（8,767円）で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

（注１）分配金再投資基準価額は、分配金（税引前）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２）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、ファンドの購入金額により課税条件も異なりま
す。従って、各個人のお客様の損益の状況を示すものではありません。

（注３）分配金再投資基準価額は、2024年２月20日の値を基準価額に合わせて指数化しています。

基準価額は下落しました。2024年2月から4月にかけて米国の長期金利が上昇（債券価格は下落）、米国債の
ショートがプラスに寄与し、基準価額は上昇しましたが、5月から9月にかけて、米国の長期金利が低下（債券価格は
上昇）、米国債のショートがマイナスに影響し、基準価額は下落しました。その後、2025年1月から2月にかけて英国
の長期金利が低下、英国債のロングがプラスに寄与し、基準価額は上昇しました。

基準価額等の推移
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第2期首：10,065円
第2期末：9,926円（既払分配金0円）
騰落率：△1.4％（分配金再投資ベース）

基準価額（円）（左軸）
純資産総額（億円）（右軸） 分配金再投資基準価額（左軸）

基準価額の主な変動要因
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○国内債券市場
政策金利の引き上げを受けて売られました。

○米国債券市場
利下げ観測が後退したことやインフレ再燃懸念が高まったことを受けて売られました。

○ドイツ債券市場
利下げ観測が後退したことやインフレ再燃懸念が高まったことを受けて売られました。

○英国債券市場
利下げ観測が後退したことや財政悪化懸念が高まったことを受けて売られました。

○豪ドル／円相場
豪ドルは対円で、日銀の利上げを受けて売られました。

○カナダドル／円相場
カナダドルは対円で、日銀の利上げを受けて売られました。

○スイスフラン／円相場
スイスフランは対円で、日銀の利上げを受けて売られました。

○ユーロ／円相場
ユーロは対円で、日銀の利上げを受けて売られました。

投資環境
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○イギリスポンド／円相場
イギリスポンドは対円で、BOE（英中央銀行）の利下げ観測後退を受けて買われました。

○ノルウェークローネ／円相場
ノルウェークローネは対円で、日銀の利上げを受けて売られました。

○ニュージーランドドル／円相場
ニュージーランドドルは対円で、日銀の利上げを受けて売られました。

○スウェーデンクローナ／円相場
スウェーデンクローナは対円で、日銀の利上げを受けて売られました。

○米ドル／円相場
米ドルは対円で、FRB（米連邦準備理事会）の利下げ観測後退を受けて買われました。

投資環境
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「GBCAマザーファンド（ミドルリスク型）」の受益証券を概ね100％組み入れ、運用しました。
「GBCAマザーファンド（ミドルリスク型）」では主として日本の円建短期公社債等に投資するとともに、先進国の債
券先物取引と為替予約取引について､定量的手法により運用を行いました｡

・国内債券市場
概ねニュートラルからショートポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はプラスでした。

・米国債券市場
概ねニュートラルからショートポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はプラスでした。

・ドイツ債券市場
概ねニュートラルからショートポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はマイナスでした。

・英国債券市場
概ねニュートラルからロングポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はマイナスでした。

・豪ドル／円相場
概ねニュートラルからロングポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はマイナスでした。

・カナダドル／円相場
概ねニュートラルからショートポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はプラスでした。

・スイスフラン／円相場
概ねニュートラルからショートポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はマイナスでした。

・ユーロ／円相場
概ねニュートラルからショートポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はプラスでした。

当ファンドのポートフォリオ
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・イギリスポンド／円相場
概ねニュートラルからロングポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はプラスでした。

・ノルウェークローネ／円相場
概ねニュートラルからロングポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はプラスでした。

・ニュージーランドドル／円相場
概ねニュートラルからショートポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はプラスでした。

・スウェーデンクローナ／円相場
概ねニュートラルからショートポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はプラスでした。

・米ドル／円相場
概ねニュートラルからロングポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はマイナスでした。

当ファンドのポートフォリオ
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○組入ファンド
当期末

2025年２月20日
ＧＢＣＡマザーファンド（ミドルリスク型） 99.0％
その他 1.0％
組入ファンド数 1

（注）組入比率は純資産総額に対する評価額の割合です。

（注）資産別・通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合、国別配分の比率は組入証券評価額に対する評価額の割合です。
その他は未収・未払金等の発生により、数値がマイナスになることがあります。

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。

当ファンドの組入資産の内容

親投資信託証券
99.0％

その他
1.0％

○資産別配分

日本
100.0％

○国別配分

円
100.0％

○通貨別配分

当ファンドのベンチマークとの差異

－ 821 －

添付ファンド_9pt_1069529.indd   821添付ファンド_9pt_1069529.indd   821 2025/08/19   14:53:072025/08/19   14:53:07



基準価額水準、市況動向等を考慮して、収益分配は見送りとさせていただきました。
なお、収益分配に充てず信託財産内に留保した利益については、運用の基本方針に基づいて運用を行います。

（１万口当たり・税引前）

項目
第２期

2024年２月21日～2025年２月20日
当期分配金 （円） －
（対基準価額比率） （％） （－）
当期の収益 （円） －
当期の収益以外 （円） －

翌期繰越分配対象額 （円） 44
（注１）「当期の収益」及び「当期の収益以外」は、円未満を切り捨てて表示していることから、合計した額が「当期分配金」と一致しない場合が

あります。
（注２）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）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３）－印は該当がないことを示します。

ＧＢＣＡマザーファンド（ミドルリスク型）受益証券への投資を通じて、主として日本の円建短期公社債等に投資する
とともに、先進国の債券先物取引及び世界主要通貨の為替予約取引を行うことで、絶対収益の獲得を目指します。
債券先物取引及び為替予約取引等は、原則として定量的手法に基づいた複数の運用戦略を組み合わせることで
行います。

分配金

今後の運用方針
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1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要（2024年2月21日～2025年2月20日）
金額 比率

（ａ） 信託報酬 20円 0.198％ （ａ）信託報酬＝〔期中の平均基準価額〕×信託報酬率
期中の平均基準価額は10,024円です。
信託報酬に係る消費税は当(作成)期末の税率を採用しています｡

（投信会社） （15） （0.154） 委託した資金の運用、基準価額の計算、開示資料作成等の対価
（販売会社） （1） （0.011） 交付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、

購入後の情報提供等の対価
（受託会社） （3） （0.033） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

（ｂ） 売買委託手数料 6 0.064
（ｂ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （6） （0.064）

（ｃ） 有価証券取引税 － －
（ｃ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｄ） その他費用 1 0.006
（ｄ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （－） （－） 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） （1） （0.006） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （0） （0.000） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 27 0.268
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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、有価証券取引税及びその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンド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）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。
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当期中の運用経過と今後の運用方針

基準価額等の推移

基準価額の主な変動要因

基準価額は下落しました。2024年2月から4月にかけて米国の長期金利が上昇（債券価格は下落）、米国債の
ショートがプラスに寄与し、基準価額は上昇しましたが、5月から9月にかけて、米国の長期金利が低下（債券価格は
上昇）、米国債のショートがマイナスに影響し、基準価額は下落しました。その後、2025年1月から2月にかけて英国
の長期金利が低下、英国債のロングがプラスに寄与し、基準価額は上昇しました。
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投資環境

○国内債券市場
政策金利の引き上げを受けて売られました。

○米国債券市場
利下げ観測が後退したことやインフレ再燃懸念が高まったことを受けて売られました。

○ドイツ債券市場
利下げ観測が後退したことやインフレ再燃懸念が高まったことを受けて売られました。

○英国債券市場
利下げ観測が後退したことや財政悪化懸念が高まったことを受けて売られました。

○豪ドル／円相場
豪ドルは対円で、日銀の利上げを受けて売られました。

○カナダドル／円相場
カナダドルは対円で、日銀の利上げを受けて売られました。

○スイスフラン／円相場
スイスフランは対円で、日銀の利上げを受けて売られました。

○ユーロ／円相場
ユーロは対円で、日銀の利上げを受けて売られました。
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投資環境

○イギリスポンド／円相場
イギリスポンドは対円で、BOE（英中央銀行）の利下げ観測後退を受けて買われました。

○ノルウェークローネ／円相場
ノルウェークローネは対円で、日銀の利上げを受けて売られました。

○ニュージーランドドル／円相場
ニュージーランドドルは対円で、日銀の利上げを受けて売られました。

○スウェーデンクローナ／円相場
スウェーデンクローナは対円で、日銀の利上げを受けて売られました。

○米ドル／円相場
米ドルは対円で、FRB（米連邦準備理事会）の利下げ観測後退を受けて買われました。
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当ファンドのポートフォリオ

主として日本の円建短期公社債等に投資するとともに、先進国の債券先物取引と為替予約取引について､定量的
手法により運用を行いました｡

・国内債券市場
概ねニュートラルからショートポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はプラスでした。

・米国債券市場
概ねニュートラルからショートポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はプラスでした。

・ドイツ債券市場
概ねニュートラルからショートポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はマイナスでした。

・英国債券市場
概ねニュートラルからロングポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はマイナスでした。

・豪ドル／円相場
概ねニュートラルからロングポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はマイナスでした。

・カナダドル／円相場
概ねニュートラルからショートポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はプラスでした。

・スイスフラン／円相場
概ねニュートラルからショートポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はマイナスでした。

・ユーロ／円相場
概ねニュートラルからショートポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はプラスでした。
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当ファンドのポートフォリオ

・イギリスポンド／円相場
概ねニュートラルからロングポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はプラスでした。

・ノルウェークローネ／円相場
概ねニュートラルからロングポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はプラスでした。

・ニュージーランドドル／円相場
概ねニュートラルからショートポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はプラスでした。

・スウェーデンクローナ／円相場
概ねニュートラルからショートポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はプラスでした。

・米ドル／円相場
概ねニュートラルからロングポジションの間で推移しました。結果、基準価額への影響はマイナスでした。
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当ファンドの組入資産の内容

（注）資産・国別配分、通貨別配分の比率は純資産総額に対する評価額の割合です。また、オフバランス取引を行っているため、資産・国別配
分の合計は100％となりません。

当ファンドのベンチマークとの差異

当ファンドの運用の基本方針に適した指数が存在しないため、ベンチマーク及び参考指数を特定しておりません。

△60％ △40％ △20％ 0％ 20％ 40％ 60％

短期金融資産等

債券先物(イギリス)

債券先物(ドイツ)

債券先物(アメリカ)

債券先物(日本)

債券現物(日本)

○資産・国別配分

円
91.5％

米ドル
3.6％

イギリスポンド
2.5％

ユーロ
2.4％

○通貨別配分

○ロング上位10銘柄
順位 銘柄名 国・地域 組入比率
１ LONG GILT FU 2503 イギリス 41.8％
２ 第1226回国庫短期証券 日本 30.8％
３ 第1244回国庫短期証券 日本 13.2％
４ 第1220回国庫短期証券 日本 7.5％
５ ─── － －
６ ─── － －
７ ─── － －
８ ─── － －
９ ─── － －
10 ─── － －

組入銘柄数 4
(注)組入比率は､純資産総額に対する評価額の割合です｡

○ショート上位10銘柄
順位 銘柄名 国・地域 組入比率
１ US 10YR NOTE 2503 アメリカ △43.9%
２ 長期国債標準物先物 2503 日本 △41.0%
３ EURO-BUND 2503 ドイツ △6.9%
４ ─── － －
５ ─── － －
６ ─── － －
７ ─── － －
８ ─── － －
９ ─── － －
10 ─── － －

組入銘柄数 3
(注)組入比率は､純資産総額に対する評価額の割合です｡
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今後の運用方針

主として日本の円建短期公社債等に投資するとともに、先進国の債券先物取引及び世界主要通貨の為替予約取
引を行うことで、絶対収益の獲得を目指します。
債券先物取引及び為替予約取引等は、原則として定量的手法に基づいた複数の運用戦略を組み合わせることで
行います。

1万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要(2024年2月21日～2025年2月20日)
金額 比率

（ａ） 売買委託手数料 7円 0.064％
（ａ）売買委託手数料＝〔期中の売買委託手数料〕×10,000〔期中の平均受益権口数〕
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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）
（商品） （－） （－）
（先物・オプション） （7） （0.064）

（ｂ） 有価証券取引税 － －
（ｂ）有価証券取引税＝〔期中の有価証券取引税〕×10,000〔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

（株式） （－） （－）
（新株予約権証券） （－） （－）
（オプション証券等） （－） （－）
（新株予約権付社債（転換社債）） （－） （－）
（公社債） （－） （－）
（投資信託証券） （－） （－）

（ｃ） その他費用 0 0.000
（ｃ）その他費用＝ 〔期中のその他費用〕 ×10,000〔期中の平均受益権口数〕

（保管費用） （－） （－） 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） （－） （－） 監査費用は、監査法人に支払うファンドの監査に係る費用
（その他） （0） （0.000） その他は、信託事務の処理等に要するその他諸費用

合計 7 0.064
（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって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２）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。
（注３）「比率」欄は、１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額（11,232円）で除して100を乗じたものです。
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Realized and unrealized gains (losses) on investments in securities, derivative contracts and foreign currency

Net realized loss on investments in securities and foreign currency $ (4,622,014) 

Net realized loss on derivative contracts and foreign currency (8,056,385) 

Net change in unrealized appreciation/depreciation on investments in securities and foreign currency 36,887 

Net change in unrealized appreciation/depreciation on derivative contracts and foreign currency (632,957) 

Net loss on investments in securities, derivative contracts and foreign currency (13,274,469) 

Investment income

Interest 2,187,208 

Dividends (net of withholding tax of $162,016) 3,429,842 

Total investment income 5,617,050 

Expenses

Interest 948,742 

Dividends 953,960 

Management fees (Note 3) 597,925 

Administration fees 57,445 

Other 194,486 

Total expenses 2,752,558 

Net investment income 2,864,492 

Net change in net assets resulting from operations $ (10,409,977) 

 

 

Operations    

Net investment income $ 2,864,492 
Net realized loss on investments in securities and foreign currency (4,622,014) 
Net realized loss on derivative contracts and foreign currency (8,056,385) 
Net change in unrealized appreciation/depreciation on investments in securities and foreign currency 36,887 
Net change in unrealized appreciation/depreciation on derivative contracts and foreign currency (632,957) 

Net change in net assets resulting from operations    (10,409,977) 
    

Share capital transactions    

Class JPY subscriptions 15,976,413 
Class JPY redemptions (38,250,242) 

Net change in net assets resulting from share capital transactions    (22,273,829) 

    

Net change in net assets    (32,683,806) 
Net assets at beginning of year 108,270,321 

Net assets at end of year $ 75,586,515 
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Description CCY Local Cost Price FX Rate Local Value Base Value Unrealized FX
Gain/Loss

Total
Unrealized
Gain/Loss

SPIRIT AIRLINES INC 1.000% 05/15/26 CVT USD 231,914.58 32.5000 1.0000 91,325.00 91,325.00 0.00 140,589.58

Subtotal CONVERTIBLE CORP 91,325.00 0.00 140,589.58

ATLANTICA SUSTAIN INFRA 4.125% 06/15/28 SR:144A USD 627,205.44 94.4367 1.0000 603,450.38 603,450.38 0.00 23,755.06

INTERCONTINENTALEXCHANGE 3.750% 09/21/28 USD 75,986.94 96.3943 1.0000 79,043.36 79,043.36 0.00 3,056.42

INTERCONTINENTALEXCHANGE 4.000% 09/15/27 USD 64,542.90 98.5081 1.0000 66,985.48 66,985.48 0.00 2,442.58

TRIVIUM PACKAGING FIN 5.500% 08/15/26 SR:144A USD 263,742.50 98.9812 1.0000 262,300.07 262,300.07 0.00 1,442.43

Subtotal CORP 853,692.57 0.00 25,811.33

US TREASURY N/B 4.125% 10/31/29 USD 178,883.12 98.9531 1.0000 177,225.05 177,225.05 0.00 1,658.07

Subtotal GOVT 177,225.05 0.00 1,658.07

Subtotal Bond 767,792.52 0.00 164,742.84

COVESTRO AG TEND EUR 174,724.99 58.0000 1.0407 1,479,290.00 1,539,497.08 1,094.56 1,356,566.26

SHINKO ELECTRIC INDUSTRIES JPY 160,364,694.40 5,705.0000 156.8400 163,163,000.00 1,040,314.89 40,883.58 23,041.79

AABA_ESCROW USD 753,380.57 1.4317 1.0000 400,340.57 400,340.57 0.00 353,040.00

ARES ACQUISITION CORP II USD 8,020.00 10.9500 1.0000 8,781.90 8,781.90 0.00 761.90

ACCEL ENTERTAINMENT INC USD 12,795.66 10.5700 1.0000 12,747.42 12,747.42 0.00 48.24

ALBERTSONS COS INC CLASS A USD 86,767.66 19.6200 1.0000 90,193.14 90,193.14 0.00 3,425.48

ALCHEMY INVESTMENTS ACQUISIT USD 4,880.00 10.9400 1.0000 5,338.72 5,338.72 0.00 458.72

ARCADIUM LITHIUM PLC USD 330,451.40 5.1400 1.0000 324,991.92 324,991.92 0.00 5,459.48

ALTAIR ENGINEERING INC A USD 1,352,982.47 109.1000 1.0000 1,407,062.70 1,407,062.70 0.00 54,080.23

AMC ENTERTAINMENT HLDS CL A USD 7,868.25 3.9700 1.0000 2,068.37 2,068.37 0.00 5,799.88

AMCOR PLC USD 889,835.07 9.3400 1.0000 841,141.72 841,141.72 0.00 48,693.35

AMEDISYS INC USD 1,375,181.98 90.4900 1.0000 1,346,219.73 1,346,219.73 0.00 28,962.25

AGRICULTURE & NATURAL SOLUTI USD 16,250.00 10.5000 1.0000 17,062.50 17,062.50 0.00 812.50

ANSYS INC USD 1,390,354.26 337.9200 1.0000 1,426,360.32 1,426,360.32 0.00 36,006.06

AROGO CAPITAL ACQUISITION A USD 7,327.95 11.3500 1.0000 8,342.25 8,342.25 0.00 1,014.30

ARCH RESOURCES INC USD 484,574.65 140.2000 1.0000 416,674.40 416,674.40 0.00 67,900.25

ATLAS COPCO AB A SHS SEK 8,350,074.06 168.8500 11.0242 9,471,640.75 859,168.08 35,599.49 66,137.30

ATLAS COPCO AB B SHS SEK 8,419,581.67 149.4500 11.0242 9,575,560.40 868,594.57 35,864.12 68,994.18

BARNES GROUP INC USD 35,887.20 47.2600 1.0000 35,964.86 35,964.86 0.00 77.66

BOEING CO/THE USD 870,714.68 176.5500 1.0000 865,977.75 865,977.75 0.00 4,736.93

BALLY'S CORP USD 329,890.86 17.8500 1.0000 346,397.10 346,397.10 0.00 16,506.24

BERRY GLOBAL GROUP INC USD 843,101.88 64.2000 1.0000 797,364.00 797,364.00 0.00 45,737.88

BURTECH ACQUISITION CORP A USD 8,802.36 13.0000 1.0000 11,466.00 11,466.00 0.00 2,663.64

CARNIVAL CORP USD 327,324.16 25.0500 1.0000 505,158.30 505,158.30 0.00 177,834.14

CONSOL ENERGY INC USD 488,532.09 105.9600 1.0000 417,694.32 417,694.32 0.00 70,837.77

CHAMPIONX CORP USD 3,543,723.27 26.7000 1.0000 2,963,379.60 2,963,379.60 0.00 580,343.67

COLOMBIER ACQUISITION CORP A USD 9,330.00 11.6500 1.0000 10,869.45 10,869.45 0.00 1,539.45

CAPITAL ONE FINANCIAL CORP USD 3,087,119.56 177.9300 1.0000 3,040,823.70 3,040,823.70 0.00 46,295.86

CONSTELLATION ACQUISITION A USD 7,508.80 11.7000 1.0000 8,892.00 8,892.00 0.00 1,383.20

CHEVRON CORP USD 7,037,072.33 143.0700 1.0000 6,676,504.62 6,676,504.62 0.00 360,567.71

DISCOVER FINANCIAL SERVICES USD 2,878,750.42 172.4400 1.0000 2,890,784.16 2,890,784.16 0.00 12,033.74

DIRECT SELLING ACQUISITION A USD 7,578.90 11.2600 1.0000 8,512.56 8,512.56 0.00 933.66

EQUITY COMMONWEALTH USD 1,167,403.55 1.7700 1.0000 103,100.73 103,100.73 0.00 1,064,302.82

EQV VENTURES ACQUISITION C A USD 11,770.00 9.9700 1.0000 11,734.69 11,734.69 0.00 35.31

ENSTAR GROUP LTD USD 267,195.42 322.3400 1.0000 267,542.20 267,542.20 0.00 346.78

EVOLV TECHNOLOGIES HOLDINGS USD 6,851.92 3.9600 1.0000 8,272.44 8,272.44 0.00 1,420.52

FRONTIER COMMUNICATIONS PARE USD 2,078,741.87 34.7000 1.0000 2,062,741.50 2,062,741.50 0.00 16,000.37

GLIBA_ESCROW USD 0.00 0.1250 1.0000 4,095.25 4,095.25 0.00 4,095.25

HASHICORP INC CL A USD 3,315,987.51 34.2100 1.0000 3,373,482.31 3,373,482.31 0.00 57,494.80

HEINEKEN NV EUR 310,269.78 68.3600 1.0407 237,551.00 247,219.32 10,934.62 86,613.05

HEINEKEN HOLDING NV EUR 262,927.11 57.6000 1.0407 203,904.00 212,202.88 9,364.80 70,790.16

HESS CORP USD 6,607,255.81 130.7100 1.0000 5,958,023.22 5,958,023.22 0.00 649,232.59

HAYMAKER ACQUISITION CORP 4 USD 4,880.00 10.7600 1.0000 5,250.88 5,250.88 0.00 370.88

INDUSTRIVARDEN AB A SHS SEK 9,257,624.00 349.4000 11.0242 10,452,650.40 948,155.01 43,239.69 65,160.60

INDUSTRIVARDEN AB C SHS SEK 9,212,106.62 349.1000 11.0242 10,443,326.50 947,309.24 43,065.50 68,617.87

JUNIPER NETWORKS INC USD 4,427,381.10 37.3500 1.0000 4,402,332.45 4,402,332.45 0.00 25,048.65

KELLANOVA USD 4,355,861.97 80.8200 1.0000 4,379,070.06 4,379,070.06 0.00 23,208.09

LEGATO MERGER CORP III USD 9,420.00 10.2900 1.0000 9,693.18 9,693.18 0.00 273.18

LIONSGATE STUDIOS CORP USD 6,488.99 7.2600 1.0000 4,602.84 4,602.84 0.00 1,886.15

MONEYLION INC USD 289,445.68 86.3000 1.0000 290,572.10 290,572.10 0.00 1,126.42

EVEREST CONSOLIDATOR ACQUISI USD 10,290.00 11.0000 1.0000 11,319.00 11,319.00 0.00 1,029.00

NABORS ENERGY TRANSITION C A USD 11,380.00 10.8200 1.0000 12,313.16 12,313.16 0.00 933.16

NEXUS AG TEND EUR 0.00 69.5000 1.0407 211,766.50 220,385.40 0.00 220,385.40

PATRIA LATIN AMERICAN OPPORT USD 12,727.56 11.6300 1.0000 13,444.28 13,444.28 0.00 716.72

CARTESIAN GROWTH CORP II A USD 18,796.56 11.6600 1.0000 20,218.44 20,218.44 0.00 1,421.88

SK GROWTH OPPORTUNITIES CO A USD 31,139.75 11.6300 1.0000 33,610.70 33,610.70 0.00 2,470.95

SCHLUMBERGER LTD USD 3,672,042.28 37.8100 1.0000 3,084,161.70 3,084,161.70 0.00 587,880.58

SMARTSHEET INC CLASS A USD 3,046,696.33 56.0200 1.0000 3,052,529.80 3,052,529.80 0.00 5,833.47

SYNOPSYS INC USD 820,785.65 486.7400 1.0000 711,613.88 711,613.88 0.00 109,171.77

SPARK I ACQUISITION CORP USD 3,250.00 10.6700 1.0000 3,467.75 3,467.75 0.00 217.75

SPIRIT AEROSYSTEMS HOLD CL A USD 1,480,654.79 33.8700 1.0000 1,437,510.54 1,437,510.54 0.00 43,144.25

SSAB AB A SHARES SEK 3,246,325.13 44.9700 11.0242 2,078,198.61 188,512.41 17,646.26 123,606.49

SSAB AB B SHARES SEK 3,229,248.72 43.9100 11.0242 2,034,613.76 184,558.86 17,575.81 125,940.57

SUMMIT MATERIALS INC CL A USD 1,484,532.19 50.5400 1.0000 1,476,475.56 1,476,475.56 0.00 8,056.63

TELECOM ITALIA SPA EUR 1,056,389.78 0.2466 1.0407 965,614.87 1,004,915.36 47,653.66 142,123.12

TELECOM ITALIA RSP EUR 1,090,615.90 0.2895 1.0407 1,098,497.88 1,143,206.71 49,396.49 41,193.76

TLGY ACQUISITION CORP A USD 8,099.70 11.6400 1.0000 8,555.40 8,555.40 0.00 455.70

VINE HILL CAPITAL CLASS A USD 23,130.00 10.0300 1.0000 23,199.39 23,199.39 0.00 69.39

UNITED STATES STEEL CORP USD 754,781.36 31.0300 1.0000 640,335.08 640,335.08 0.00 114,446.28

ZUORA INC CLASS A USD 324,762.20 9.9200 1.0000 325,872.00 325,872.00 0.00 1,109.80

Subtotal COMMON STOCK 27,323,833.60 45,800.06 84,054.32

ABMD US_Dummy CVR_35 USD Cash USD 0.00 2.0000 1.0000 21,820.00 21,820.00 0.00 21,820.00

BRISTOL MYERS SQUIBB CVR USD 76,232.78 1.2000 1.0000 38,388.00 38,388.00 0.00 37,844.78

IGYB_CVR EUR 0.00 0.7800 1.0407 46,641.66 48,539.98 0.00 48,539.98

Subtotal CONTINGENT RIGHT 108,747.98 0.00 32,515.20

ISHARES EXPANDED TECH SOFTWA USD 343,630.17 100.9400 1.0000 362,475.54 362,475.54 0.00 18,845.37

SPDR S&P OIL & GAS EXP & PR USD 222,752.89 130.6300 1.0000 202,868.39 202,868.39 0.00 19,884.50

Subtotal ETF 565,343.93 0.00 1,039.13

MSILF PRIME PORT INST USD 5,768,565.58 1.0002 1.0000 5,768,015.62 5,768,015.62 0.00 549.96

Bond

Quantity Investment Base Cost Unrealized
Mkt Gain/Loss

231,914.58 140,589.58

281,000 US848577AB85 231,914.58 140,589.58

CONVERTIBLE CORP

639,000 US04916WAA27 627,205.44 23,755.06

CORP

879,503.90 25,811.33

265,000 US89686QAA40 263,742.50 1,442.43

68,000 US45866FAU84 64,542.90 2,442.58

82,000 US45866FAJ30 75,986.94 3,056.42

179,100 US91282CLR06 178,883.12 1,658.07

GOVT

932,535.36 164,742.84

178,883.12 1,658.07

25,505 1CO GR 182,930.82 1,357,660.82

COMMON STOCK
Equity

1,206 ACEL US 12,795.66 48.24

802 AACT US 8,020.00 761.90

279,626 AABA_ESCROW 753,380.57 353,040.00

28,600 6967 JP 1,063,356.68 17,841.79

12,897 ALTR US 1,352,982.47 54,080.23

63,228 ALTM US 330,451.40 5,459.48

488 ALCY US 4,880.00 458.72

4,597 ACI US 86,767.66 3,425.48

1,625 ANSC US 16,250.00 812.50

14,877 AMED US 1,375,181.98 28,962.25

90,058 AMCR US 889,835.07 48,693.35

521 AMC US 7,868.25 5,799.88

56,095 ATCOA SS 793,030.78 101,736.79

2,972 ARCH US 484,574.65 67,900.25

735 AOGO US 7,327.95 1,014.30

4,221 ANSS US 1,390,354.26 36,006.06

19,406 BALY US 329,890.86 16,506.24

4,905 BA US 870,714.68 4,736.93

761 B US 35,887.20 77.66

64,072 ATCOB SS 799,600.39 104,858.30

3,942 CEIX US 488,532.09 70,837.77

20,166 CCL US 327,324.16 177,834.14

882 BRKH US 8,802.36 2,663.64

12,420 BERY US 843,101.88 45,737.88

760 CSTAF US 7,508.80 1,383.20

17,090 COF US 3,087,119.56 46,295.86

933 CLBR US 9,330.00 1,539.45

110,988 CHX US 3,543,723.27 580,343.67

58,249 EQC US 1,167,403.55 1,064,302.82

756 DSAQ US 7,578.90 933.66

16,764 DFS US 2,878,750.42 12,033.74

46,666 CVX US 7,037,072.33 360,567.71

59,445 FYBR US 2,078,741.87 16,000.37

2,089 EVLV US 6,851.92 1,420.52

830 ESGR US 267,195.42 346.78

1,177 EQV US 11,770.00 35.31

3,540 HEIO NA 282,993.04 61,425.36

3,475 HEIA NA 333,832.37 75,678.43

98,611 HCP US 3,315,987.51 57,494.80

32,762 GLIBA_ESCROW 0.00 4,095.25

29,915 INDUC SS 878,691.37 111,683.37

29,916 INDUA SS 882,994.41 108,400.29

488 HYAC US 4,880.00 370.88

45,582 HES US 6,607,255.81 649,232.59

634 LION US 6,488.99 1,886.15

942 LEGT US 9,420.00 273.18

54,183 K US 4,355,861.97 23,208.09

117,867 JNPR US 4,427,381.10 25,048.65

3,047 NXUV GR 0.00 220,385.40

1,138 NETD US 11,380.00 933.16

1,029 MNTN US 10,290.00 1,029.00

3,367 ML US 289,445.68 1,126.42

81,570 SLB US 3,672,042.28 587,880.58

2,890 SKGR US 31,139.75 2,470.95

1,734 RENE US 18,796.56 1,421.88

1,156 PLAO US_11/18/2024
12:00:00 AM

12,727.56 716.72

42,442 SPR US 1,480,654.79 43,144.25

325 SPKL US 3,250.00 217.75

1,462 SNPS US 820,785.65 109,171.77

54,490 SMAR US 3,046,696.33 5,833.47

3,915,713 TIT IM 1,147,038.48 94,469.46

29,214 SUM US 1,484,532.19 8,056.63

46,336 SSABB SS 310,499.43 108,364.76

46,213 SSABA SS 312,118.90 105,960.23

20,636 X US 754,781.36 114,446.28

2,313 VCIC US 23,130.00 69.39

735 TLGYF US 8,099.70 455.70

3,794,466 TITR IM 1,184,400.47 8,202.73

CONTINGENT RIGHT

27,407,887.92 38,254.26

32,850 ZUO US 324,762.20 1,109.80

59,797 IGYB_CVR 0.00 48,539.98

31,990 BMY R_CVR 76,232.78 37,844.78

10,910 ABMD US_Dummy
CVR_35 USD Cash

0.00 21,820.00

ETF

76,232.78 32,515.20

566,383.06 1,039.13

1,553 XOP US 222,752.89 19,884.50

3,591 IGV US 343,630.17 18,845.37

5,766,862 MPFXX US 5,768,565.58 549.96

FUND
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Subtotal FUND 5,768,015.62 0.00 549.96

LION144 USD 0.00 0.0000 1.0000 0.00 0.00 0.00 0.00

LNZA144 USD 0.00 0.0000 1.0000 0.00 0.00 0.00 0.00

Subtotal PRIVATE EQUITY 0.00 0.00 0.00

ALDEL FINANCIAL II INC USD 10,960.00 10.1000 1.0000 11,069.60 11,069.60 0.00 109.60

BOLD EAGLE ACQUISITION CORP USD 19,480.00 10.1500 1.0000 19,772.20 19,772.20 0.00 292.20

CHURCHILL CAPITAL CORP IX USD 18,840.00 10.6500 1.0000 20,064.60 20,064.60 0.00 1,224.60

MOUNTAIN LAKE ACQUISITION CO USD 12,170.00 10.0400 1.0000 12,218.68 12,218.68 0.00 48.68

OAKTREE ACQUISITION III LIFE USD 21,910.00 10.1300 1.0000 22,194.83 22,194.83 0.00 284.83

ANDRETTI ACQUISITION CORP II USD 7,300.00 10.0500 1.0000 7,336.50 7,336.50 0.00 36.50

SILVERBOX CORP IV USD 11,770.00 10.1000 1.0000 11,887.70 11,887.70 0.00 117.70

Subtotal UNIT 104,544.11 0.00 2,114.11

Subtotal Equity 32,739,797.38 45,800.06 48,935.84

JPY per USD @ 156.4021 : 01/31/2025 JPY 11,784,651,659.00 1.0000 156.2462 11,784,651,659.00 75,423,593.27 75,177.20 75,177.20

USD per JPY @ 0.0064 : 01/31/2025 JPY 16,679,140.00 1.0000 156.2462 16,679,140.00 106,749.08 106.40 106.40

JPY per USD @ 156.4021 : 01/31/2025 USD 75,348,416.07 1.0000 1.0000 75,348,416.07 75,348,416.07 0.00 0.00

USD per JPY @ 0.0064 : 01/31/2025 USD 106,642.68 1.0000 1.0000 106,642.68 106,642.68 0.00 0.00

Subtotal FX FORWARD 75,070.80 75,070.80 75,070.80

Subtotal Forward 75,070.80 75,070.80 75,070.80

Australian Dollar 74991 BARC INTL OnHand AUD 6,863.05 1.0000 0.6221 6,863.05 4,269.50 288.22 288.22

Australian Dollar 74991 CITI INTL OnHand AUD 6,814.57 1.0000 0.6221 6,814.57 4,239.34 387.09 387.09

Australian Dollar 74991 FBCO CFD OnHand AUD 0.39 1.0000 0.6221 0.39 0.24 0.06 0.06

Australian Dollar 74991 GSCO DOMESTIC OnHand AUD 1.71 1.0000 0.6221 1.71 1.06 0.18 0.18

Australian Dollar 74991 GSCO INTL OnHand AUD 42.83 1.0000 0.6221 42.83 26.64 3.93 3.93

Canadian Dollar 74991 BARC INTL OnHand CAD 37,057.57 1.0000 1.4355 37,057.57 25,815.10 245.08 245.08

Canadian Dollar 74991 CITI INTL OnHand CAD 37,054.62 1.0000 1.4355 37,054.62 25,813.04 969.35 969.35

Canadian Dollar 74991 GSCO DOMESTIC OnHand CAD 6.99 1.0000 1.4355 6.99 4.87 0.19 0.19

Canadian Dollar 74991 GSCO INTL OnHand CAD 712.15 1.0000 1.4355 712.15 496.10 20.06 20.06

Canadian Dollar 74991 MSCO DOMESTIC OnHand CAD 720.22 1.0000 1.4355 720.22 501.72 72.98 72.98

Swiss Franc 74991 BARC INTL OnHand CHF 0.50 1.0000 1.1066 0.50 0.55 0.01 0.01

Swiss Franc 74991 CITI INTL OnHand CHF 0.14 1.0000 1.1066 0.14 0.15 0.01 0.01

Danish krone 74991 BARC INTL OnHand DKK 116,645.86 1.0000 7.1662 116,645.86 16,277.23 730.50 730.50

Danish krone 74991 CITI INTL OnHand DKK 116,038.81 1.0000 7.1662 116,038.81 16,192.52 1,094.61 1,094.61

Danish krone 74991 MSCO CFD OnHand DKK 21.87 1.0000 7.1662 21.87 3.05 0.06 0.06

Euro 74991 BARC INTL OnHand EUR 182,851.88 1.0000 1.0407 182,851.88 190,293.95 4,656.56 4,656.56

Euro 74991 CITI CFD OnHand EUR 0.01 1.0000 1.0407 0.01 0.01 0.00 0.00

Euro 74991 CITI INTL OnHand EUR 1,716,860.77 1.0000 1.0407 1,716,860.77 1,786,737.00 75,042.38 75,042.38

Euro 74991 FBCO INTL OnHand EUR 0.38 1.0000 1.0407 0.38 0.40 72.18 72.18

Euro 74991 JPHQ CFD OnHand EUR 5,426.06 1.0000 1.0407 5,426.06 5,646.90 1.09 1.09

Euro 74991 JPHQ INTL OnHand EUR 928.96 1.0000 1.0407 928.96 966.77 43.65 43.65

Euro 74991 MSCO CFD OnHand EUR 10,263.15 1.0000 1.0407 10,263.15 10,680.86 19.50 19.50

Euro 74991 GSCO DOMESTIC OnHand EUR 1,478.81 1.0000 1.0407 1,478.81 1,539.00 84.66 84.66

Euro 74991 GSCO INTL OnHand EUR 9,567.10 1.0000 1.0407 9,567.10 9,956.48 731.36 731.36

Pound Sterling 74991 BARC INTL OnHand GBP 79,635.48 1.0000 1.2550 79,635.48 99,942.53 2,626.93 2,626.93

Pound Sterling 74991 CITI INTL OnHand GBP 39,118.61 1.0000 1.2550 39,118.61 49,093.86 242.19 242.19

Pound Sterling 74991 FBCO CFD OnHand GBP 0.05 1.0000 1.2550 0.05 0.06 0.01 0.01

Pound Sterling 74991 JPHQ CFD OnHand GBP 4,585.34 1.0000 1.2550 4,585.34 5,754.60 12.84 12.84

Pound Sterling 74991 JPHQ INTL OnHand GBP 226.81 1.0000 1.2550 226.81 284.65 2.86 2.86

Pound Sterling 74991 MSCO CFD OnHand GBP 31,785.89 1.0000 1.2550 31,785.89 39,891.29 89.61 89.61

Pound Sterling 74991 GSCO DOMESTIC OnHand GBP 2,523.23 1.0000 1.2550 2,523.23 3,166.65 94.32 94.32

Pound Sterling 74991 GSCO INTL OnHand GBP 8,653.92 1.0000 1.2550 8,653.92 10,860.67 418.43 418.43

Hong Kong Dollar 74991 BARC INTL OnHand HKD 0.60 1.0000 7.7664 0.60 0.08 0.00 0.00

Hong Kong Dollar 74991 CITI INTL OnHand HKD 2.53 1.0000 7.7664 2.53 0.33 0.01 0.01

Hong Kong Dollar 74991 FBCO CFD OnHand HKD 0.68 1.0000 7.7664 0.68 0.09 0.00 0.00

Japanese yen 74991 BARC INTL OnHand JPY 27,072,531.54 1.0000 156.8400 27,072,531.54 172,612.42 16,695.33 16,695.33

Japanese yen 74991 CITI INTL OnHand JPY 31.15 1.0000 156.8400 31.15 0.20 0.01 0.01

Japanese yen 74991 FBCO INTL OnHand JPY 2.48 1.0000 156.8400 2.48 0.02 21.78 21.78

Japanese yen 74991 JPHQ CFD OnHand JPY 0.01 1.0000 156.8400 0.01 0.00 2.79 2.79

Japanese yen 74991 JPHQ INTL OnHand JPY 151,034,388.20 1.0000 156.8400 151,034,388.20 962,983.86 52,857.15 52,857.15

Japanese yen 74991 CAYM FX OnHand JPY 87,030,728.62 1.0000 156.8400 87,030,728.62 554,901.36 178.55 178.55

Japanese yen 74991 GSCO DOMESTIC OnHand JPY 2,410,591.40 1.0000 156.8400 2,410,591.40 15,369.75 1,623.14 1,623.14

Japanese yen 74991 GSCO INTL OnHand JPY 3,813,983.86 1.0000 156.8400 3,813,983.86 24,317.67 649.49 649.49

Norwegian Krone 74991 BARC INTL OnHand NOK 73,553.54 1.0000 11.3293 73,553.54 6,492.33 455.18 455.18

Norwegian Krone 74991 CITI INTL OnHand NOK 73,542.27 1.0000 11.3293 73,542.27 6,491.33 537.22 537.22

New Zealand Dollar 74991 BARC INTL OnHand NZD 126.86 1.0000 0.5640 126.86 71.55 6.04 6.04

New Zealand Dollar 74991 CITI INTL OnHand NZD 127.78 1.0000 0.5640 127.78 72.07 5.49 5.49

Polish zlot 74991 BARC INTL OnHand PLN 49.30 1.0000 4.1102 49.30 11.99 0.20 0.20

Polish zlot 74991 CITI INTL OnHand PLN 50.11 1.0000 4.1102 50.11 12.19 0.25 0.25

Polish zlot 74991 FBCO CFD OnHand PLN 0.21 1.0000 4.1102 0.21 0.05 0.01 0.01

Swedish Krona 74991 BARC INTL OnHand SEK 3,173,765.57 1.0000 11.0242 3,173,765.57 287,890.78 12,660.28 12,660.28

Swedish Krona 74991 CITI INTL OnHand SEK 3,014,682.38 1.0000 11.0242 3,014,682.38 273,460.42 9,811.95 9,811.95

Singapore Dollar 74991 BARC INTL OnHand SGD 561.76 1.0000 1.3600 561.76 413.06 6.89 6.89

Singapore Dollar 74991 GSCO DOMESTIC OnHand SGD 143.85 1.0000 1.3600 143.85 105.77 5.59 5.59

Singapore Dollar 74991 GSCO INTL OnHand SGD 707.08 1.0000 1.3600 707.08 519.91 17.46 17.46

U.S. Dollars 74991 BARC INTL OnHand USD 1,240,953.77 1.0000 1.0000 1,240,953.77 1,240,953.77 0.00 0.00

U.S. Dollars 74991 CITI DOMESTIC OnHand USD 10,191,321.19 1.0000 1.0000 10,191,321.19 10,191,321.19 0.00 0.00

U.S. Dollars 74991 CITI INTL OnHand USD 3,910,783.11 1.0000 1.0000 3,910,783.11 3,910,783.11 0.00 0.00

U.S. Dollars 74991 FBCO CFD OnHand USD 0.22 1.0000 1.0000 0.22 0.22 0.00 0.00

U.S. Dollars 74991 FBCO DOMESTIC OnHand USD 0.01 1.0000 1.0000 0.01 0.01 0.00 0.00

U.S. Dollars 74991 FBCO INTL OnHand USD 1.70 1.0000 1.0000 1.70 1.70 0.00 0.00

U.S. Dollars 74991 GSCO CFD OnHand USD 4,536.63 1.0000 1.0000 4,536.63 4,536.63 0.00 0.00

U.S. Dollars 74991 JPHQ CFD OnHand USD 9,370.20 1.0000 1.0000 9,370.20 9,370.20 0.00 0.00

U.S. Dollars 74991 JPHQ DOMESTIC OnHand USD 1,741,032.71 1.0000 1.0000 1,741,032.71 1,741,032.71 0.00 0.00

U.S. Dollars 74991 JPHQ INTL OnHand USD 629,559.00 1.0000 1.0000 629,559.00 629,559.00 0.00 0.00

U.S. Dollars 74991 JPHQ OTC Collateral OnHand USD 407,283.69 1.0000 1.0000 407,283.69 407,283.69 0.00 0.00

U.S. Dollars 74991 MSCO CFD OnHand USD 1.03 1.0000 1.0000 1.03 1.03 0.00 0.00

U.S. Dollars 74991 MSCO Collateral OnHand USD 2,492,000.52 1.0000 1.0000 2,492,000.52 2,492,000.52 0.00 0.00

U.S. Dollars 74991 CAYM FX OnHand USD 12,335,587.76 1.0000 1.0000 12,335,587.76 12,335,587.76 0.00 0.00

U.S. Dollars 74991 GSCO DOMESTIC OnHand USD 6,732,744.46 1.0000 1.0000 6,732,744.46 6,732,744.46 0.00 0.00

U.S. Dollars 74991 GSCO INTL OnHand USD 916,271.60 1.0000 1.0000 916,271.60 916,271.60 0.00 0.00

U.S. Dollars 74991 MSCO DOMESTIC OnHand USD 4,068,076.05 1.0000 1.0000 4,068,076.05 4,068,076.05 0.00 0.00

South African rand 74991 BARC INTL OnHand ZAR 3,162.44 1.0000 18.8106 3,162.44 168.12 8.10 8.10

South African rand 74991 CITI INTL OnHand ZAR 41,855.39 1.0000 18.8106 41,855.39 2,225.10 149.56 149.56

South African rand 74991 JPHQ CFD OnHand ZAR 0.03 1.0000 18.8106 0.03 0.00 314.82 314.82

South African rand 74991 GSCO DOMESTIC OnHand ZAR 23,242.72 1.0000 18.8106 23,242.72 1,235.62 100.97 100.97

South African rand 74991 GSCO INTL OnHand ZAR 22,071.22 1.0000 18.8106 22,071.22 1,173.34 345.39 345.39

5,768,565.58 549.96

54 LION144 0.00 0.00

PRIVATE EQUITY

UNIT

0.00 0.00

4 LNZA144 0.00 0.00

1,884 CCIXU US 18,840.00 1,224.60

1,948 BEAGU US 19,480.00 292.20

1,096 ALDFU US 10,960.00 109.60

1,177 SBXD/U US 11,770.00 117.70

730 POLEU US 7,300.00 36.50

2,191 OACCU US 21,910.00 284.83

1,217 MLACU US 12,170.00 48.68

32,788,733.22 3,135.78

102,430.00 2,114.11

11,784,651,659 JPY.FWD 75,348,416.07 0.00

FX FORWARD
Forward

0.00 0.00

106,643 USD.FWD 106,642.68 0.00

75,348,416 USD.FWD 75,348,416.07 0.00

16,679,140 JPY.FWD 106,642.68 0.00

Medium

0.00 0.00

6,815 AUD 4,626.43 0.00

6,863 AUD 4,557.72 0.00

CASH AND EQUIVALENTS

37,058 CAD 26,060.18 0.00

43 AUD 30.57 0.00

2 AUD 1.24 0.00

0 AUD 0.30 0.00

720 CAD 574.70 0.00

712 CAD 516.16 0.00

7 CAD 5.06 0.00

37,055 CAD 26,782.39 0.00

116,039 DKK 17,287.13 0.00

116,646 DKK 17,007.73 0.00

0 CHF 0.16 0.00

1 CHF 0.56 0.00

1,716,861 EUR 1,861,779.38 0.00

0 EUR 0.01 0.00

182,852 EUR 194,950.51 0.00

22 DKK 3.11 0.00

10,263 EUR 10,700.36 0.00

929 EUR 1,010.42 0.00

5,426 EUR 5,645.81 0.00

0 EUR 72.58 0.00

39,119 GBP 49,336.05 0.00

79,635 GBP 102,569.46 0.00

9,567 EUR 10,687.84 0.00

1,479 EUR 1,623.66 0.00

31,786 GBP 39,980.90 0.00

227 GBP 281.79 0.00

4,585 GBP 5,767.44 0.00

0 GBP 0.07 0.00

3 HKD 0.32 0.00

1 HKD 0.08 0.00

8,654 GBP 11,279.10 0.00

2,523 GBP 3,260.97 0.00

2 JPY 21.80 0.00

31 JPY 0.21 0.00

27,072,532 JPY 189,307.75 0.00

1 HKD 0.09 0.00

2,410,591 JPY 16,992.89 0.00

87,030,729 JPY 555,079.91 0.00

151,034,388 JPY 1,015,841.01 0.00

0 JPY 2.79 0.00

127 NZD 77.59 0.00

73,542 NOK 7,028.55 0.00

73,554 NOK 6,947.51 0.00

3,813,984 JPY 24,967.16 0.00

0 PLN 0.06 0.00

50 PLN 11.94 0.00

49 PLN 11.79 0.00

128 NZD 77.56 0.00

144 SGD 111.36 0.00

562 SGD 419.95 0.00

3,014,682 SEK 283,272.37 0.00

3,173,766 SEK 300,551.06 0.00

3,910,783 USD 3,910,783.11 0.00

10,191,321 USD 10,191,321.19 0.00

1,240,954 USD 1,240,953.77 0.00

707 SGD 537.37 0.00

4,537 USD 4,536.63 0.00

2 USD 1.70 0.00

0 USD 0.01 0.00

0 USD 0.22 0.00

407,284 USD 407,283.69 0.00

629,559 USD 629,559.00 0.00

1,741,033 USD 1,741,032.71 0.00

9,370 USD 9,370.20 0.00

6,732,744 USD 6,732,744.46 0.00

12,335,588 USD 12,335,587.76 0.00

2,492,001 USD 2,492,000.52 0.00

1 USD 1.03 0.00

41,855 ZAR 2,374.66 0.00

3,162 ZAR 176.22 0.00

4,068,076 USD 4,068,076.05 0.00

916,272 USD 916,271.60 0.00

22,071 ZAR 1,518.73 0.00

23,243 ZAR 1,336.59 0.00

0 ZAR 314.82 0.00

90149_MA Hedge Fund  Strategies Limited_1072272.indd   3 2025/07/23   16:29:45

－ 891 －

添付ファンド_9pt_1069529.indd   891添付ファンド_9pt_1069529.indd   891 2025/08/19   14:53:172025/08/19   14:53:17



Subtotal CASH AND EQUIVALENTS 42,071,181.25 157,359.61 157,359.61

Subtotal Medium 42,071,181.25 157,359.61 157,359.61

FYBR US 01/25 C37.50 USD 3,501.30 0.0250 1.0000 175.00 175.00 0.00 3,326.30

Subtotal EQUITY OPTION 175.00 0.00 3,326.30

ARES ACQUISITION CORP II 28 USD 0.00 0.1610 1.0000 64.56 64.56 0.00 64.56

ADARA ACQUISITION CL A CW26 USD 36.00 0.6499 1.0000 246.97 246.97 0.00 210.97

ALCHEMY INVESTMENTS ACQUI 28 USD 0.00 0.1000 1.0000 24.40 24.40 0.00 24.40

AGRICULTURE & NATURAL SOLU W USD 0.00 0.2700 1.0000 219.24 219.24 0.00 219.24

APX ACQUISITION CORP I 23 USD 29.70 0.0599 1.0000 17.79 17.79 0.00 11.91

BINAH CAPITAL GROUP INC USD 33.72 0.0560 1.0000 31.47 31.47 0.00 2.25

CRIXUS BH3 ACQUISITION CW26 USD 33.50 0.0201 1.0000 4.64 4.64 0.00 28.86

BLUERIVER ACQUISIT A CW26 USD 12.77 0.0012 1.0000 0.19 0.19 0.00 12.58

BRAND ENGAGEMENT NETWO CW27 USD 109.56 0.0703 1.0000 35.01 35.01 0.00 74.55

OXUS ACQUISITION CORP CW23 USD 0.00 0.0700 1.0000 23.80 23.80 0.00 23.80

GOLDEN ARROWMERGER A CW26 USD 62.35 0.0500 1.0000 26.90 26.90 0.00 35.45

TAILWIND ACQUISITION CW27 USD 180.68 0.0175 1.0000 13.16 13.16 0.00 167.52

CACTUS ACQUISITION CORP CW23 USD 30.03 0.0300 1.0000 6.93 6.93 0.00 23.10

PHOENIX BIOTECH ACQ CW26 USD 0.00 0.0093 1.0000 1.45 1.45 0.00 1.45

Colombier Acquisition 29 USD 0.00 1.6000 1.0000 777.60 777.60 0.00 777.60

CONX CORP CLASS A CW27 USD 145.80 0.0101 1.0000 15.15 15.15 0.00 130.65

FREIGHTOS LTD CW28 USD 2.88 0.1662 1.0000 0.83 0.83 0.00 2.05

CONSILIUM ACQUISITION 27 USD 26.20 0.0800 1.0000 17.84 17.84 0.00 8.36

CONSTELLATION ACQ A CW27 USD 40.95 0.0072 1.0000 3.28 3.28 0.00 37.67

DP CAP ACQUISITION A CW23 USD 36.08 0.0250 1.0000 4.88 4.88 0.00 31.20

EQV VENTURES ACQUISITION USD 0.00 0.3600 1.0000 141.12 141.12 0.00 141.12

NEWHOLD INVESTMENT A CW25 USD 1,378.13 0.3200 1.0000 720.00 720.00 0.00 658.13

STONEBRIDGE ACQUISITION CW23 USD 20.25 0.1320 1.0000 59.40 59.40 0.00 39.15

FINNOVATE ACQUISITION CW23 USD 0.00 0.0500 1.0000 21.15 21.15 0.00 21.15

INTERPRIVATE II ACQU CW28 USD 0.00 0.0061 1.0000 2.59 2.59 0.00 2.59

HELPORT AI LTD 29 USD 0.00 0.2150 1.0000 9.68 9.68 0.00 9.68

HAYMAKER ACQUISITION CORP 28 USD 0.00 0.1400 1.0000 34.16 34.16 0.00 34.16

INTEGRAL ACQUISITION CW28 USD 0.00 0.0100 1.0000 1.91 1.91 0.00 1.91

INVESTCORP INDIA ACQUISI 27 USD 0.00 0.0200 1.0000 14.44 14.44 0.00 14.44

JAWSMUSTANG ACQ C CW26 USD 0.00 0.0288 1.0000 16.16 16.16 0.00 16.16

LEGATO MERGER CORP III 29 USD 0.00 0.1950 1.0000 91.85 91.85 0.00 91.85

MAQUIA CAPITAL ACQ A CW27 USD 0.00 0.0210 1.0000 1.64 1.64 0.00 1.64

MOUNTAIN & CO I ACQ CW23 USD 0.00 0.0104 1.0000 4.60 4.60 0.00 4.60

COLISEUM ACQUISITION A CW28 USD 0.00 0.0700 1.0000 7.42 7.42 0.00 7.42

MOOLEC SCIENCE SA USD 131.30 0.0389 1.0000 20.42 20.42 0.00 110.88

EVEREST CONSOLIDATOR CW23 USD 0.00 0.0201 1.0000 7.44 7.44 0.00 7.44

SPORTSMAP TECH ACQ CW27 USD 0.00 0.0396 1.0000 18.73 18.73 0.00 18.73

NABORS ENERGY TRANSITI CW USD 0.00 0.1600 1.0000 91.04 91.04 0.00 91.04

NVNI GROUP LTD 28 USD 56.28 0.1000 1.0000 26.80 26.80 0.00 29.48

OAKTREE ACQUISITION III 31 USD 0.00 0.6100 1.0000 267.18 267.18 0.00 267.18

OMNILIT ACQUISITION CL A 23 USD 0.00 0.1214 1.0000 18.94 18.94 0.00 18.94

PATRIA LATIN AMERICAN CW27 USD 0.00 0.0377 1.0000 21.79 21.79 0.00 21.79

ANDRETTI ACQUISITION CORP 29 USD 0.00 0.1439 1.0000 52.52 52.52 0.00 52.52

GOAL ACQUISITIONS CORP CW USD 0.00 0.0061 1.0000 5.61 5.61 0.00 5.61

POWERUP ACQUISITION CW27 USD 0.00 0.0370 1.0000 11.36 11.36 0.00 11.36

GIGCAPITAL5 INC CW28 USD 0.00 0.0250 1.0000 15.00 15.00 0.00 15.00

VAHANNA TECH EDGE CW24 USD 0.00 0.1500 1.0000 33.45 33.45 0.00 33.45

CARTESIAN GROWTH CORP II 28 USD 0.00 0.0751 1.0000 43.41 43.41 0.00 43.41

AMERICAN ACQ CL A CW26 USD 137.89 0.0189 1.0000 13.89 13.89 0.00 124.00

RMG ACQUISITION CL A CW27 USD 0.00 0.0000 1.0000 0.00 0.00 0.00 0.00

SILVERBOX CORP IV A 29 USD 0.00 0.2103 1.0000 82.44 82.44 0.00 82.44

PERCEPTION CAPITAL II CW28 USD 0.00 0.0033 1.0000 2.48 2.48 0.00 2.48

SPARK I ACQUISITION CORP 28 USD 0.00 0.1003 1.0000 16.25 16.25 0.00 16.25

SHOULDERUP TECHNOLOGY CW23 USD 0.00 0.0085 1.0000 7.96 7.96 0.00 7.96

SPRINGWATER SPECIAL SIT CW26 USD 0.00 0.0002 1.0000 0.03 0.03 0.00 0.03

CORNER GROWTH ACQUISITI CW23 USD 0.00 0.0316 1.0000 11.06 11.06 0.00 11.06

SEMPER PARATUS ACQU CW26 USD 0.00 0.0628 1.0000 38.06 38.06 0.00 38.06

TKB CRITICAL TECHNOLOG CW23 USD 0.00 0.0093 1.0000 5.58 5.58 0.00 5.58

VINE HILL CAPITAL CLASS A 2 USD 0.00 0.1574 1.0000 181.96 181.96 0.00 181.96

WINVEST ACQUISITION CW23 USD 0.00 0.0136 1.0000 0.82 0.82 0.00 0.82

Subtotal EQUITY WRT 3,656.43 0.00 1,152.36

Subtotal Option 3,481.43 0.00 4,478.66

ESW_ESKER SA EUR 0.00 261.0000 1.0407 320.11 333.13 0.00 333.13

ESW_BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA SA EUR 0.00 9.3700 1.0407 430.16 447.66 0.00 447.66

ESW_BIOTEST AG EUR 0.00 27.0000 1.0407 3,121.80 3,248.85 0.00 3,248.85

ESW_BROOKFIELD PROP PFD LP 6.250% 07/26/81 USD 0.00 15.3900 1.0000 488.68 488.68 0.00 488.68

ESW_BRITVIC PLC GBP 0.00 13.0800 1.2550 3,009.60 3,777.05 0.00 3,777.05

ESW_CARNIVAL PLC USD 0.00 22.6088 1.0000 23,126.29 23,126.29 4,320.89 23,126.29

ESW_CHRISTIAN DIOR SE EUR 0.00 597.0000 1.0407 1,162.50 1,209.81 0.00 1,209.81

ESW_GRIFOLS SA USD 0.00 9.5578 1.0000 118.24 129.44 247.68 129.44

ESW_GRIFOLS SA USD 0.00 7.4000 1.0000 0.00 0.00 0.00 0.00

ESW_HARGREAVES LANSDOWN PLC GBP 0.00 10.9750 1.2550 3,762.33 4,721.72 0.00 4,721.72

ESW_INTERNATIONAL DISTRIBUTION SERVICES PLC GBP 0.00 3.6260 1.2550 510.22 640.32 0.00 640.32

ESW_INTERNATIONAL PAPER CO GBP 0.00 42.7490 1.2550 85,589.49 107,414.81 0.00 107,414.81

ESW_LVMHMOET HENNESSY LOUIS VUITTON SE EUR 0.00 629.3000 1.0407 2,778.30 2,891.38 0.00 2,891.38

ESW_NEOEN SA EUR 0.00 39.7800 1.0407 1,161.65 1,208.93 0.00 1,208.93

ESW_BANCO DE SABADELL SA EUR 0.00 1.8675 1.0407 202.42 210.66 0.00 210.66

ESW_SHELL PLC GBP 0.00 24.4200 1.2550 56,694.96 71,152.17 0.00 71,152.17

ESW_SHELL PLC GBP 0.00 24.6700 1.2550 50,764.02 63,708.85 0.00 63,708.85

ESW_DS SMITH PLC GBP 0.00 5.4200 1.2550 76,693.94 96,250.88 0.00 96,250.88

ESW_SPDR S&P 500 ETF TRUST USD 0.00 588.2200 1.0000 34,241.02 34,241.02 0.00 34,241.02

ESW_UNIPER SE EUR 0.00 39.1600 1.0407 32.66 33.99 0.00 33.99

Subtotal EQUITY SWAP 27,081.48 4,073.21 27,081.48

Subtotal Swap 27,081.48 4,073.21 27,081.48

Report Totals: 75,684,404.86 182,557.14 50,311.87

41,913,821.64 0.00

Option

41,913,821.64 0.00

3,501.30 3,326.30

70 FYBR 250117C00037500 3,501.30 3,326.30

EQUITY OPTION

401 AACT/WS US 0.00 64.56

EQUITY WRT

297 APXIW US 29.70 11.91

812 ANSCW US 0.00 219.24

244 ALCYW US 0.00 24.40

380 AENTW US 36.00 210.97

498 BNAIW US 109.56 74.55

161 BLUAW US 12.77 12.58

231 BHACW US 33.50 28.86

562 BCGWW US 33.72 2.25

231 CCTSW US Equity 30.03 23.10

750 BURUW US 180.68 167.52

538 BSLKW US 62.35 35.45

340 BRLSW US 0.00 23.80

5 CRGOW US 2.88 2.05

1,500 CNXXW US 145.80 130.65

486 CLBR/WS US 0.00 777.60

156 CEROW US 0.00 1.45

392 EQV/WS US 0.00 141.12

195 DPCSW US 36.08 31.20

455 CSTWF US 40.95 37.67

223 CSLMW US 26.20 8.36

424 GETRW US 0.00 2.59

423 FNVWF US 0.00 21.15

450 FAASW US 20.25 39.15

2,250 EVLVW US 1,378.13 658.13

722 IVCAW US 0.00 14.44

191 INTEW US 0.00 1.91

244 HYAC/WS US 0.00 34.16

45 HPAIW US 0.00 9.68

442 MCAAW US 0.00 4.60

78 MAQCW US 0.00 1.64

471 LEGT/WS US 0.00 91.85

562 JWSWF US 0.00 16.16

473 MSAIW US 0.00 18.73

370 MNTNW US 0.00 7.44

525 MLECW US 131.30 110.88

106 MITAW US_1/2/2025
12:00:00 AM

0.00 7.42

156 OPTXW US 0.00 18.94

438 OACCW US 0.00 267.18

268 NVNIW US 56.28 29.48

569 NETDW US 0.00 91.04

307 PWUPW US 0.00 11.36

919 PUCKW US 0.00 5.61

365 POLEW US 0.00 52.52

578 PLAOW US 0.00 21.79

735 RMCOW US 137.89 124.00

578 RENEW US 0.00 43.41

223 RDZNW US 0.00 33.45

600 QTIWW US 0.00 15.00

162 SPKLW US 0.00 16.25

750 SPECW US 0.00 2.48

392 SBXD/WS US 0.00 82.44

600 RMGWF US 0.00 0.00

606 TVGNW US 0.00 38.06

350 TRONW US 0.00 11.06

156 SWSSW US 0.00 0.03

937 SUACW US 0.00 7.96

2,504.07 1,152.36

60 WINVW US 0.00 0.82

1,156 VCICW US 0.00 181.96

600 USTWF US 0.00 5.58

Swap

997.23 4,478.66

26,885 ESW_BBVA SM 0.00 447.66

426 ESW_ALESK FP 0.00 333.13

EQUITY SWAP

22,011 ESW_CCL LN_USD 0.00 18,805.40

15,048 ESW_BVIC LN 0.00 3,777.05

2,572 ESW_BMG1624R1079 0.00 488.68

5,203 ESW_BIO3 GR 0.00 3,248.85

87,682 ESW_HL/ LN 0.00 4,721.72

19,961 ESW_GRFS US 0.00 0.00

14,207 ESW_GRF SM_USD 0.00 118.24

465 ESW_CDI FP 0.00 1,209.81

23,233 ESW_NEOEN FP 0.00 1,208.93

441 ESW_MC FP 0.00 2,891.38

60,504 ESW_IP US_GBP 0.00 107,414.81

255,109 ESW_IDS LN 0.00 640.32

470,904 ESW_SMDS LN 0.00 96,250.88

78,743 ESW_SHELL NA_GBP 0.00 63,708.85

78,743 ESW_SHEL LN 0.00 71,152.17

134,944 ESW_SAB SM 0.00 210.66

0.00 31,154.69

1,633 ESW_UN01 GR 0.00 33.99

2,222 ESW_SPY US 0.00 34,241.02

75,634,092.99 132,245.27

0.00 31,154.69
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