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利益成⻑率とバリュエーションのバランスが良く、適切な資本配分が可能と考えるGARP銘柄等に投資します。
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ティー‧ロウ‧プライスキャピタル‧アプリシエーション‧ファンド
Aコース（為替ヘッジあり）∕Bコース（為替ヘッジなし）追加型投信∕海外∕資産複合
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CAFレター第1号調整局⾯をチャンスに変える運⽤⼿法と注⽬銘柄
平素は「ティー‧ロウ‧プライス キャピタル‧アプリシエーション‧ファンド」（以下、当ファンド）をご愛顧賜
り、厚く御礼申し上げます。今回は、当ファンドの資産配分⽐率変更の考え⽅と⾜元の注⽬銘柄をご報告いたします。
株式市場が⾼値圏にあるなかでの今後の向き合い⽅は？

運⽤責任者デイビッド‧ジルー

出所： ファクトセットのデータをもとにティー‧ロウ‧プライスが作成。‧上記は説明のために銘柄の⼀例をご紹介するものです。したがって、個別銘柄‧企業の推奨を⽬的とするものではなく、当社ファンドにおいて上記銘柄の組み⼊れまたは売却を⽰唆‧保証するものではありません。‧上記は過去の実績‧状況であり、将来の運⽤成果等を⽰唆‧保証するものではありません。

KKR
資産運⽤会社。未公開株式投資を始め
とした多様な資産ポートフォリオ、経
験豊富で有能な経営陣、優れた運⽤実
績を評価しています。⾜元、⼀部のア
ナリストによるレーティングの引き下
げを受けて株価が下落したタイミング
で、⻑期的な同社への⾒通しに対し株
価が割安とみて投資を開始しました。

株価の推移（⽶ドル）

「市場予測」をしない⼀⽅、「割安なチャンス」は⾒逃しません
2026年1⽉にS&P500指数が最⾼値を更新し、⾼値警戒感をお持ちの⽅も多いでしょう。
当ファンドでは、今後株式市場が上がるか下がるかといった予測をもととした運⽤は⾏
いません。私たちが注視するのは株式市場全体ではなく、個々の企業の価値です。
株式市場が⼤幅に下落する局⾯は、多くの優良銘柄が成⻑性に対して売り込まれ割安と
なる絶好の投資機会となります。⽇々の調査の⼤半を企業分析に費やす私たちにとって、
市場の調整は恐れるべきものではなく、将来のリターンを⾼める好機と考えています。

普段の株式市場
原則、株式60%、債券40%
の資産配分⽐率で運⽤を⾏
います。⼀社⼀社丁寧に調
査‧分析し、魅⼒的な銘柄
へ投資します。

株式市場が⼤幅に下落した局⾯
市場の下落局⾯では優良銘柄
の株価が割安になることが多
く、将来のリターンを⾼める
好機と捉え、株式配分⽐率を
増やす場合があります。

下落はチャンス！

（年/⽉/⽇）
期間：2023年1⽉31⽇〜2026年1⽉30⽇

＜当ファンドの資産配分⽐率変更の考え⽅＞

2025年12⽉30⽇時点の資産配分⽐率は、株式ポートフォリオ62.5%、債券ポートフォリオ32.9%（現⾦‧その他
4.6%）です。⾜元における株式‧債券それぞれの注⽬銘柄をご紹介します。

株式ポートフォリオ
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ベクトン‧ディッキンソン
医療⽤品や医療機器、検査機器などの
開発‧製造‧販売を⼿掛けます。
過去数年の株価低迷要因（製品リコール
や関税、訴訟費⽤など）は既に解消また
は収束に向かっています。中⻑期的にバ
イオロジクス事業を中⼼として医薬品関
連システムの収益改善が⾒込まれる中、
株価は依然割安な⽔準に留まっているこ
とから今後の上昇が期待されます。

社債への投資においては、ハイ‧イールド債券を引き続き重視しています。格付が相対的に低いハイ‧イールド
債券の発⾏企業であっても、優れたビジネスモデルを有し、収益の安定性や⾼い成⻑性の期待される企業を発掘
することで、債務不履⾏に陥るリスクを抑制しつつも⾼い利回りを獲得できる可能性があると考えています。
また、信⽤⼒が⾼く安定した利回りが期待される⽶国債も重視しています。流動性が⾼いため、仮に株式市場が
下落した局⾯において、株式配分⽐率を引き上げる際の資⾦源として柔軟に活⽤できると考えています。

＊1 デュレーションとは、⾦利変化に対する債券価格の感応度を⽰します。デュレーションの値が⼤きいほど、⾦利変動に対する債券価格の変動が⼤きくなる傾向があります。最終利回りで調整した修正デュレーションを表⽰しています。＊2  資産の保有を抑えるもしくは元々少ないため、資産保有により⽣じる財務負担が軽い経営形態。出所：ファクトセットのデータをもとにティー‧ロウ‧プライスが作成。‧債券ポートフォリオの債券種類別組⼊⽐率は、当マザーファンドの債券ポートフォリオを100％として表⽰しています。‧格付は、組⼊債券においてS&P、Moody’s、Fitchのうち、2025年12⽉末時点で最も⾼い格付を採⽤し、表⽰⽅法はS&Pの分類体系に置き換えています。‧上記は説明のために銘柄の⼀例をご紹介するものです。したがって、個別銘柄‧企業の推奨を⽬的とするものではなく、当社ファンドにおいて上記銘柄の組み⼊れまたは売却を⽰唆‧保証するものではありません。‧上記は過去の実績‧状況であり、将来の運⽤成果等を⽰唆‧保証するものではありません。

株価の推移（⽶ドル）

（年/⽉/⽇）

債券ポートフォリオ 組⼊⽐率 債券ポートフォリオ 特性値

組⼊発⾏体のご紹介

64銘柄組⼊銘柄数
4.7%最終利回り
4.48デュレーション＊1

A-平均格付

⽶国債からの安定利回りを確保しつつ、質の⾼いハイ‧イールド債券でより⾼い利回りを追求

ヒルトン‧ドメスティック‧オペレーティング‧カンパニー 格付 BB+

期間：2023年1⽉31⽇〜2026年1⽉30⽇出所：ファクトセットのデータをもとにティー‧ロウ‧プライスが作成。

世界的に知名度の⾼いホテルブランドを
有するヒルトングループの⼦会社です。
基本的には⾃社でホテル不動産を持たな
いアセットライト＊2な経営で、財務負担
が軽い点を評価しています。加えて、同
業他社と⽐べ、より安定的かつ、⾼い業
績の伸びが⾒込まれると考えています。

ヤム‧ブランズ
格付 BB
世界各地で「ケンタッキー‧フライドチ
キン」「ピザハット」などのファスト
フード‧チェーン店を展開しています。
複数のブランド‧地域に分散された事業
モデルを有しており、今後数年間にわた
り安定した売上と収益の成⻑が⾒込まれ
ます。

2025年12⽉末時点2025年12⽉末時点

⽶国債等
49.1%

⽶国社債等
50.9%

ハイ‧イールド社債40.5%
投資適格債10.4%

株式ポートフォリオ

債券ポートフォリオ
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投資信託および当資料に関する留意事項
 当資料は、ティー‧ロウ‧プライス‧ジャパン株式会社が作成したお客様向け資料であり、⾦融商品取引法に基づく開⽰書類ではありません。
 当資料は、信頼できると考えられる情報に基づき作成しておりますが、情報の正確性あるいは完全性について保証するものではありません。
 当資料における⾒解等は資料作成時点のものであり、将来事前の通知なしに変更されることがあります。また、当資料で⽰したデータ等は、情報提供を⽬的として掲載したものであり、将来の運⽤成果を⽰唆‧保証するものではありません。
 投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、お客様の資産が当初の投資元本を割り込み損失が⽣じることがあります。
 ご購⼊の際は投資信託説明書（交付⽬論⾒書）をあらかじめまたは同時にお渡ししますので、必ずお受け取りのうえ、内容をよく読み、ご⾃⾝でご判断ください。
 投資信託は、預⾦や保険契約ではありません。また、預⾦保険機構や保険契約者保護機構の保護の対象にはなりません。購⼊⾦額については、元本および利回りの保証はありません。銀⾏等の登録⾦融機関でご購⼊いただく投資信託は、投資者保護基⾦の⽀払対象ではありません。
 ファンドのお取引に関しては、⾦融商品取引法第37条の６の規定（いわゆるクーリング‧オフ）の適⽤はありません。
 著作権はティー‧ロウ‧プライスに帰属します。「T. ROWE PRICE」、「INVEST WITH CONFIDENCE」、⼤⾓⽺（ビッグホーン‧シープ）のデザイン等（troweprice.com/ip参照）は、ティー‧ロウ‧プライス‧グループ‧インクの商標です。その他全ての商標は、それぞれの所有者の所有財産です。ティー‧ロウ‧プライスと商標所有者との承認、出資、提携を⽰唆するものではありません。
 当資料はティー‧ロウ‧プライス‧ジャパン株式会社の書⾯による同意のない限り他に転載することはできません。

 ムーディーズ‧アナリティクスのデータの出所：著作権はムーディーズ‧コーポレーション、ムーディーズ‧インベスターズ‧サービス、ムーディーズ‧アナリティクス⼜はそのライセンサー及び関連会社（まとめて「ムーディーズ」）に帰属します。ムーディーズの格付及びその他の情報（「ムーディーズの情報」）はムーディーズ⼜はそのライセンサーのものであり、著作権及びその他の知的財産関連法によって保護されています。ムーディーズの情報はムーディーズからクライアントにライセンス供与しています。ムーディーズの書⾯による事前同意なしに、ムーディーズの情報の全部⼜は⼀部を複写、複製、再パッケージ化、転送、移転、配布、再配布もしくは再販、⼜はそれらを⽬的としてその後利⽤するために保存することは、その形態、⽅法、⼿段を問わず、また誰であれ禁⽌されます。「Moody’s®」は登録商標です。
 著作権はS&Pグローバル‧マーケット‧インテリジェンス（及び適宜その関連会社）に帰属します。関係者による書⾯による事前承諾がない限り、いかなる形式においても、信⽤格付を含むいずれの情報、データ⼜は資料（「情報」）の複製は禁じられます。S&P、その関連会社及びサプライヤー（「情報提供者」）は、情報の正確性、適切性、完全性、適時性⼜は可⽤性の保証はせず、原因の如何に関わらず誤りや不備（過失その他の如何を問わず）に対する責任は負わず、また情報の利⽤から⽣じた結果に対して責任を負いません。情報提供者は、いかなる場合も、情報の利⽤に関連するいかなる損害、経費、費⽤、弁護⼠費⽤⼜は損失（損失利益や機会費⽤を含む）に対して責任を負いません。情報の⼀部として特定の投資運⽤や証券、信⽤格付、⼜は投資運⽤に関する所⾒を参照している場合、それは当該投資運⽤や証券の売買⼜は保有を推奨するものではなく、投資運⽤⼜は証券の適合性について述べてはおらず、投資アドバイスとして依拠されるべきではありません。信⽤レーティングは意⾒表明であり、事実表明ではありません。
 著作権はフィッチ‧レーティングス‧インク、フィッチ‧レーティングス‧リミテッド及びその⼦会社に帰属します。
 ⾦融データと分析の提供はファクトセット。Copyright 2026 FactSet. すべての権利はファクトセットに帰属します。

当資料で使⽤している指数‧データについて

 分配⾦は、預貯⾦の利息とは異なり投資信託の純資産から⽀払われますので、分配⾦が⽀払われると、その⾦額相当分、基準価額は下がります。
 分配⾦は、計算期間中に発⽣した収益（経費控除後の配当等収益および評価益を含む売買益）を超えて⽀払われる場合があります。その場合、当期決算⽇の基準価額は前期決算⽇と⽐べて下落することになります。また、分配⾦の⽔準は、必ずしも計算期間におけるファンドの収益率を⽰すものではありません。
 投資者のファンドの購⼊価額によっては、分配⾦の⼀部または全部が、実質的には元本の⼀部払戻しに相当する場合があります。ファンド購⼊後の運⽤状況により、分配⾦額より基準価額の値上がりが⼩さかった場合も同様です。

収益分配⾦に関する留意点
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販売会社‧委託会社

設定‧運⽤は
商 号 等： ティー･ロウ･プライス‧ジャパン株式会社

⾦融商品取引業者 関東財務局⻑（⾦商）第3043号
加⼊協会：⼀般社団法⼈ ⽇本投資顧問業協会∕⼀般社団法⼈ 投資信託協会∕

⼀般社団法⼈ 第⼆種⾦融商品取引業協会

お申込み‧投資信託説明書（交付⽬論⾒書）のご請求は
商 号 等： みずほ証券株式会社

⾦融商品取引業者 関東財務局⻑（⾦商）第94号
加⼊協会：⽇本証券業協会∕⼀般社団法⼈ ⽇本投資顧問業協会∕

⼀般社団法⼈ ⾦融先物取引業協会∕⼀般社団法⼈ 第⼆種⾦融商品取引業協会


