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当資料ご利用の際は、最終頁の「ご留意いただきたい事項」をお読みください。

お申し込みの際は、必ず「投資信託説明書（交付目論見書）」をご覧ください。

運用実績 【過去の運用実績は、将来の運用成果を保証するものではありません。】

■ 基準価額の推移（課税前分配金再投資ベース）

基準価額（課税前分配⾦再投資）（円）

参考指数（Russell/Nomura Small Cap インデックス(配当込み)**）
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※基準価額は信託報酬（後述の「ファンドの費用」参照）控除後のものです。
※参考指数（Russell/Nomura Small Cap インデックス(配当込み)**）は設定日の前営業日を10,000とし
て指数化しています。

■ 基準価額と純資産総額
純 資 産 総 額 699(百万円)

基 準 価 額 68,912円

前 月 末 比 +304円

■ １万口当たり分配実績（課税前）
分 配 金

第1期～20期 計 3,600円
第21期 (2021.4.27) 300円
第22期 (2022.4.27) 0円
第23期 (2023.4.27) 0円
第24期 (2024.4.30) 0円
第25期 (2025.4.28) 0円

設定来累計 3,900円
※分配金は投資信託説明書（交付目論見書）記載の「
分配方針」に基づいて委託会社が決定しますが、委託会社
の判断等により分配を行わない場合もあります。

■ 騰落率（課税前分配金再投資ベース）
１ カ 月 ３ カ 月 ６ カ 月 １ 年 ３ 年 ５ 年 設 定 来

ファンド 0.44% 0.73% 13.27% 21.67% 40.70% 38.34% 696.74%
参考指数 4.92% 8.35% 22.53% 30.87% 76.70% 105.04% 517.60%
※基準価額の騰落率は、課税前分配金を再投資したと仮定した数値を用いています。

ポートフォリオの状況
【当ファンドは、ファミリーファンド方式により運用を行っており、マザーファンドのポートフォリオの状況を記載しています。】

■ 資産配分
純 資 産 比

株式 96.1%
キャッシュ等 3.9%

銘 柄 数 70

■ 市場別組入比率
純 資 産 比

プライム 82.5%

スタンダード 4.9%

グロース 8.6%

その他 -

合計 96.1%

■ 組入上位10業種
業 種 純 資 産 比

1 情報・通信業 16.1%
2 サービス業 16.0%
3 電気機器 12.8%
4 機械 8.6%
5 化学 8.1%
6 小売業 7.9%
7 ガラス・土石製品 5.2%
8 非鉄金属 3.7%
9 不動産業 3.2%
10 輸送用機器 2.6%

※業種は東証33分類に基づいています。

■ 組入上位10銘柄
銘 柄 名 業 種 純 資 産 比

1 パルグループホールディングス 小売業 3.0%
2 東京応化工業 化学 2.9%
3 日本Ｍ＆Ａセンターホールディングス サービス業 2.9%
4 武蔵精密工業 輸送用機器 2.6%
5 ワークマン 小売業 2.5%
6 ふくおかフィナンシャルグループ 銀行業 2.5%
7 ＭＡＲＵＷＡ ガラス・土石製品 2.5%
8 リゾートトラスト サービス業 2.4%
9 トーセイ 不動産業 2.4%
10 メイコー 電気機器 2.3%

※業種は東証33分類に基づいています。
** Russell/Nomura Small Cap インデックスの知的財産権およびその他一切の権利は野村證券株式会社およびFrank Russell Company に帰属します。なお、野村證券
株式会社およびFrank Russell Company は、当インデックスの正確性、完全性、信頼性、有用性、市場性、商品性および適合性を保証するものではなく、インデックスの利用
者およびその関連会社が当インデックスを用いて行う事業活動・サービスに関し一切責任を負いません。
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ポートフォリオの状況
【当ファンドは、ファミリーファンド方式により運用を行っており、マザーファンドのポートフォリオの状況を記載しています。】

■ 基準価額に影響を与えた銘柄
プラス寄与

銘 柄 名 業 種 影 響 額 コ メ ン ト

日東紡績　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　ガラス・土石製品 600円
2026年３月期第２四半期決算発表で通期業績予想の上方修正を発表したこと
に加え、今後の能力増強や価格改定による来期以降の業績拡大期待が高まったこ
とから上昇しました。

ＳＷＣＣ　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　非鉄金属 513円
2026年３月期第２四半期決算発表で通期業績予想の上方修正を発表したこと
や、データセンター向けビジネスが好調であることが好感されました。

大阪ソーダ　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　化学 380円
2026年３月期第２四半期決算発表で通期業績予想の上方修正を発表したこと
に加え、自社株買いについて発表したことが好感されました。

マイナス寄与
銘 柄 名 業 種 影 響 額 コ メ ン ト

ソシオネクスト　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　電気機器 -655円
2026年３月期第２四半期決算発表で、市場予想を下回る下方修正を発表した
ことが嫌気されました。

武蔵精密工業　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　輸送用機器 -404円
米国AI株調整を警戒した動きの中これまでの株価上昇の反動が見られたほか、決
算発表でハイブリッドスーパーキャパシタの納入時期が期待より遅れることが明らかとな
ったこと等が嫌気されました。

日本製鋼所　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　機械 -187円
2026年３月期第２四半期決算発表で、市場予想を上回る業績が発表されまし
たが、これまで大きく上昇していたこと等から利益を確定する動きが見られました。

※上記のファンドの基準価額に対する影響額は、マザーファンドのデータをもとに当ファンドの基準価額に対し簡便的に算出しておりますので、実際の数値とは異なります。あくまで傾
向を知るための目安としてご覧ください。なお当該銘柄の売買を推奨するものではありません。

ファンドマネージャーのコメント

■ 市場環境

11月の国内株式市場は、ＴＯＰＩＸの最高値更新が継続しましたが、10月に急騰した日経平均株価は８か月ぶりの下落となりました。日本企業の市場予想を上回
る堅調な決算や米国の政府閉鎖解除が好感される局面があったものの、国内外で大きく上昇してきた半導体やＡＩ関連株が調整をする中、特にこれらの値嵩株への比
重が高い日経平均株価が下落しました。その後は日中関係の悪化や米国の利下げに対する思惑等にも左右される展開の中、月末に向けては株式市場は上昇に転じ
ました。一方、積極財政を掲げる高市新政権下で昨年を大きく上回る経済対策が打たれたことから財政懸念が台頭し、国債と円は共に下落しました。物色動向としまし
ては、情報・通信業等のＡＩ関連業種が下落する一方で、鉱業に加えて、内需関連の不動産業、建設業等が二桁を超える上昇となり、バリュー株優位となる展開とな
りました。
このような投資環境下、各指数の月間騰落率はＴＯＰＩＸが+1.40％、日経平均株価が▲4.12％、東証グロース市場250指数が▲2.11％、ラッセル野村小型イ
ンデックス（配当込み）が+4.92％となりました。

■ 運用の状況

11月の運用では、割安感の薄れた銘柄の売却を行う一方、業績見通しの分析から高い利益成長が期待できる銘柄の買付けを行い、ポートフォリオの調整を行いました。
具体的には、新規上場したＨＵＭＡＮ　 ＭＡＤＥ等に加えて、日本電気硝子等を新規購入したほか、東京応化工業、朝日インテック等の買い増しを行いました。そ
の一方で共立メンテナンス等の一部売却を行ったほか、Ｓａｎｓａｎ等を全売却いたしました。

■ 今後の投資方針 （作成日現在のものであり、市場環境の変動などにより変更される場合があります。）

今後の日本株市場につきましては、短期的にはこれまでの急騰を受けて高値警戒感が引き続き意識される可能性はあるものの、国内経済の正常化やそれを踏まえた日
本企業の本格的な変化等を手掛かりに、米国トランプ政権による「米国第一主義」政策や日本で女性初の首相となる高市政権の政策動向をはじめとした政治情勢、
米国等の内外の景気、物価や金融政策に加え、地政学リスクや、あるいは金利、海外株式、為替動向等を睨みながらも、引続き中長期的には上値をうかがう展開に移
行して行くことを想定しております。

国内景気においては春闘で２年連続の大幅な賃金上昇が達成され、個人消費の復活を示唆する経済指標が出てきている中、今後は高市新政権の経済政策による
下支えが期待されます。加えて豊富な手元流動性に加え、深刻化する人手不足や収益力強化への対応を見据え、依然として投資意欲は旺盛であることから、設備投
資も今後は力強い動きを見せるものと予想しています。また、企業業績は牽引業種が外需から内需にシフトする形で、堅調に推移することが期待できるほか、東証による「
資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」要請やグロース市場の機能発揮に向けた対応の浸透により、今後は中小型株も含めて、収益性向上策や株主
還元策の強化を発表する企業の波及も株式市場の下支え材料となることでしょう。貯蓄から投資への流れの中で、個人による金融資産見直しや株式投資への動きもで
てきており、引き続き中期的な観点から日本株に対する強気な見方を堅持しております。

以上の見通しの下、今後の運用では現在のポートフォリオ戦略を維持する基本方針に変更はありませんが、業績動向と株価バリュエーションを精査しながら、引き続き保
有銘柄の入れ替えなど行う方針です。

東京応化工業（化学）
半導体製造工程で使用されるフォトレジストで高いシェアを有する企業です。特に最先端向けフォトレジストで強みを持っています。今後市場拡大が期待される
最先端技術ＥＵＶ（極端紫外線）向けフォトレジストでは他社に先行して大手企業への納入実績があり、層数拡大が期待される３Ｄ ＮＡＮＤ向けフォト
レジストでは世界シェアトップで、高い競争優位性を有しています。今後は最先端向けの製品比率が上昇することで利益率改善が見込まれることから、中期的な
業績拡大を期待しています。
※上記コメントは、ファンドの組入銘柄の紹介としての記載であり、売買を推奨するものではなく、また、今後の当ファンドへの組み入れを保証するものでもありませ
ん。

TOPIX（東証株価指数）をはじめとする株式会社ＪＰＸ総研（以下「JPX総研」という）が算出・公表する株価指数（以下「TOPIX等」という）は、JPX総研の知的財産であ
り、TOPIX等の算出、数値の公表、利用などTOPIX等に関する権利はJPX総研が所有しています。

当資料ご利用の際は、最終頁の「ご留意いただきたい事項」をお読みください。

お申し込みの際は、必ず「投資信託説明書（交付目論見書）」をご覧ください。
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