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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 ＜為替ヘッジあり＞ 【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

基準価額（円) 基準価額（課税前分配⾦再投資）（円） ベンチマーク

純資産総額（右軸：億円）

2018/10/5 2019/10/5 2020/10/5 2021/10/5 2022/10/5
0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

※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。
※ベンチマーク（ＭＳＣＩﾜｰﾙﾄﾞ・ｲﾝﾃﾞｯｸｽ（円ヘッジ指数））は、ファンドの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 2,496(百万円)

基準価額 12,322円

前月末比 -205円

■�１万口当たり分配実績（課税前）
分配金

第1期�(2018.12.25) 0円
第2期�(2019.12.23) 0円
第3期�(2020.12.23) 0円
第4期�(2021.12.23) 0円
第5期�(2022.12.23) 0円

第6期� -

設定来累計� 0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。

■�為替ヘッジ比率
ヘッジ比率 99.0%

■�騰落率（課税前分配金再投資ベース）
１ヵ月 ３ヵ月 ６ヵ月 １年 ３年 設定来

ファンド -1.64% 4.70% 5.72% 15.29% 37.35% 23.22%
ベンチマーク -2.11% 4.42% 7.07% 7.09% 19.00% 29.14%
※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。

運用実績 ＜為替ヘッジなし＞ 【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

基準価額（円) 基準価額（課税前分配⾦再投資）（円） ベンチマーク

純資産総額（右軸：億円）
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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。
※ベンチマーク（ＭＳＣＩﾜｰﾙﾄﾞ・ｲﾝﾃﾞｯｸｽ（円換算指数））は、基準日前営業日の数値を元に、基準日当日の米ドル
為替レート（対顧客電信売買相場の仲値）を乗じ、ファンドの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 32,804(百万円)

基準価額 17,156円

前月末比 +287円

■�１万口当たり分配実績（課税前）
分配金

第1期�(2018.12.25) 0円
第2期�(2019.12.23) 0円
第3期�(2020.12.23) 0円
第4期�(2021.12.23) 0円
第5期�(2022.12.23) 0円

第6期� -

設定来累計� 0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ヵ月 ３ヵ月 ６ヵ月 １年 ３年 設定来

ファンド 1.70% 11.64% 17.35% 31.24% 94.71% 71.56%
ベンチマーク 1.46% 10.74% 17.87% 19.26% 68.96% 75.05%
※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。
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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。】

■�資産配分
純資産比

外国株式 94.5%
国内株式 1.8%
現金等 3.7%

銘柄数 48
※株式には、投資信託証券などが含まれています。

■�組入上位５カ国
国名 純資産比

1 アメリカ 43.2%
2 イギリス 16.7%
3 オランダ 5.3%
4 香港 4.8%
5 フランス 4.5%

※国名は、発行体の国籍（所在国）などで区分しています。

■�組入上位５通貨
通貨名 純資産比

1 米ドル 43.2%
2 ユーロ 18.4%
3 英ポンド 16.7%
4 香港ドル 4.8%
5 スイスフラン 3.9%

■�組入上位11業種
業種 純資産比

1 金融 20.9%
2 資本財・サービス 17.2%
3 情報技術 12.8%
4 生活必需品 12.5%
5 ヘルスケア 8.1%
6 素材 6.4%
7 不動産 5.5%
8 コミュニケーション・サービス 5.1%
9 一般消費財・サービス 4.8%
10 エネルギー 3.0%
11 公益事業 -
※業種はベンチマークで採用している分類に準じています。

■�組入上位10銘柄
銘柄名 国名 業種 純資産比

1 ３ｉグループ イギリス 金融 5.3%
2 ベラリア フランス 素材 4.5%
3 ブロードコム アメリカ 情報技術 4.3%
4 マイクロソフト アメリカ 情報技術 3.7%
5 アメリカン・タワー アメリカ 不動産 3.7%
6 ユナイテッドヘルス・グループ アメリカ ヘルスケア 3.5%
7 レキットベンキーザー・グループ イギリス 生活必需品 3.4%
8 ユニオン・パシフィック アメリカ 資本財・サービス 3.2%
9 友邦保険控股（AIAグループ） 香港 金融 3.1%
10 ロイヤル・ユニブリュー デンマーク 生活必需品 3.1%

※国名は、発行体の国籍（所在国）などで区分しています。
※業種はベンチマークで採用している分類に準じています。

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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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。】

■�組入上位10銘柄のご紹介
銘柄名 会社の概要

1 ３ｉグループ

英国の投資会社。プライベート・エクイティ事業では一般消費財・サービスやヘルスケア分野の企
業、インフラ事業では欧州の企業を中⼼に投資を行う。優秀な経営陣やコスト管理能力を評
価。また、高い利益率から安定した配当を維持していることや、投資している企業の成長性が
高いことから今後も配当成長が期待できる。

2 ベラリア

世界で事業を展開する、フランスの大手容器メーカー。主に欧州のガラス業界で、強固なポジ
ションを確立。同社の健全な収益性やキャッシュフロー創出力から配当成長が期待できる点を
評価。新型コロナウイルスの感染拡大の落ち着きによりレストランやサービス業が再開されている
中で、更なる売上の増加や利益率の向上が見込まれる。

3 ブロードコム
無線および通信インフラ向けの半導体製品、ソフトウェアなどを製造販売する米国の企業。通
信機器用半導体チップ分野では強固な地位を誇る。高い利益率と強力なフリーキャッシュフロ
ー創出力、積極的なソフトウェア事業における投資を評価。

4 マイクロソフト

米国の大手ソフトウェア・メーカー。「Windows」や「Office」などの主力製品を有し、クラウドプラ
ットフォームも手掛ける。デジタル・トランスフォーメーションの加速の恩恵を受け、業績拡大が継
続。付加価値の高いソフトウェアの開発を続ける中、長期に渡り利益成長を遂げ、増配も継続
している点を評価。

5 アメリカン・タワー

米国の不動産投資信託（REIT）。米国内でワイヤレス通信および放送用タワーの保有、運
営、開発に従事する。�参入障壁が高く、業界内で圧倒的な地位を確立している点を評価。
今後、5Gの進展に伴うデータ通信量の増加により通信タワーへの需要が拡大することが見込ま
れ、更なる成長が期待できる。

6 ユナイテッドヘルス・グループ

米国で多角的なヘルスケア企業として事業を展開。医療保険やテクノロジーを駆使した医療情
報を提供。同社の強固なポジションと競争優位性から、州の病院と保険適用での最良なレート
を交渉、その交渉で得た利益を自社の保険契約者に還元し、ビジネスの好循環が生まれてい
ると判断。潤沢なキャッシュフローから事業投資や買収を進めている点も評価。

7 レキットベンキーザー・グループ

イギリスの大手日用品・医薬品メーカー。幅広い家庭用品・トイレタリー用品・ヘルスケア用品・
食品などを製造、販売する。強力なブランド・ラインナップによりグローバルでも強固なポジションを
確立している点を評価。新製品開発への積極的な投資と強力なブランド力から今後も更なる
成長が期待できる。

8 ユニオン・パシフィック

米国の最大規模の貨物鉄道会社。米国内の主要な鉄道路線を所有し、独占的な地位を確
立している。インフレにも対応ができ、ESGの観点からも二酸化炭素の排出量が少ないことを評
価。トラック輸送価格の上昇による鉄道での貨物輸送の増加に伴い、今後も更なる成長が期
待できる。

9 友邦保険控股（AIAグループ）

100年の歴史を誇る香港の保険会社。香港、中国等アジア・パシフィック18ヶ国で、生命保険
などを中⼼に事業展開する。同社の業界での強固なポジションや、長期に渡る高水準の増配
実績を評価。今後、アジア各国の成長に伴い保険ニーズは高まる中で、成長が見込まれると
判断。

10 ロイヤル・ユニブリュー

デンマークの飲料メーカー。清涼飲料、ビールなどを取り扱う。主に欧州で自社のインフラを利用
し、自社ブランドだけでなく他ブランドも展開。効果的なＭ＆Ａなど投資を行い、自社株買いや
配当支払いなど株主還元姿勢が強い経営陣を評価。同社のブランド力から、着実に成長を遂
げてきた実績についても評価。

※国名は、発行体の国籍（所在国）などで区分しています。
※業種はベンチマークで採用している分類に準じています。

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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ファンドマネージャーのコメント

■�市場概況

①米国
8月の米国株式市場は下落しました。月初は、主要企業の決算が全体的に良好な結果となったものの、大手格付機関の1社が米国債の
格下げを発表したことが嫌気され、株式市場は軟調な展開になりました。月央には、中国景気の減速懸念が強まったこと、米連邦公開市
場委員会（ＦＯＭＣ）の7月議事要旨で金融引き締めの長期化が意識されたことなどを背景に、株式市場は下値を探る展開となりまし
た。その後、米大手半導体メーカーが好調な四半期決算を発表したことを好感し、株式市場は反転上昇する展開となったものの、月を通し
てみると下落しました。
②欧州
8月の欧州主要株式市場は下落しました。大陸欧州では、月初、7月のユーロ圏製造業ＰＭＩ改定値が市場予想を下回ったこと、ユーロ
圏総合ＰＭＩ改定値も速報値から下方修正されたことなどが嫌気され、株式市場は弱含みで推移しました。その後、中国の景気先行き
不透明感が強まったこと、世界的に金利が高止まりするとの懸念が高まったことなどから、株価は下押しされる展開となりました。月末には欧
州中央銀行（ＥＣＢ）のラガルド総裁が政策金利の高め維持を表明したことが嫌気され、株式市場は上値が限定される展開で月末を
迎えました。英国では、月初にイングランド銀行（ＢＯＥ）が再度追加利上げを行ったこと、７月の英消費者物価指数（ＣＰＩ）が市
場予想を上回ったことなどを背景に、株式市場は下落しました。
③アジア
8月のアジア主要株式市場は、市場によって異なる展開となりました。香港株式市場は、中国の不動産市場が低迷し、不動産大手の恒
大集団が米国で破産申請を行ったこと、中国経済不調に対する懸念が高まったことなどを背景に、大幅に下落しました。オーストラリアでは、
月央に発表された７月の雇用統計で、雇用者数が予想外に減少したこと、失業率も小幅に上昇したことなどが嫌気され、株式市場は下
落しました。日本では、2023年4-6月期の国内企業決算は概ね増収増益決算となり、円安も好感されたものの、中国経済不振に対する
懸念の高まりなどを受け、東証株価指数（TOPIX）が上昇した一方で、日経平均株価は下落しました。

■�運用概況

堅調な業績が好感され、株価が上昇したフランスのガラス容器メーカーVERALLIAや米国の損害保険会社PROGRESSIVEがプラスに寄
与しました。一方、経営陣変更の発表や、予想を下回る決算が嫌気されたベルギーの特殊化学品・食品原料の卸売・販売会社AZELIS
GROUPや、中国経済不調に対する懸念が高まったAIA�GROUPの株価は下落し、マイナスに寄与しました。
８月は、バリュエーションが魅力的となったデンマークの飲料メーカーROYAL�UNIBREWなどを追加で購入しました。一方、日本の飲料メー
カーのアサヒグループホールディングスを、株価が上昇したことから、一部利益確定売りをしました。

■�今後の見通し（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。）

今後も、金利・インフレ動向、各中央銀行の金融政策、地政学リスクの台頭等を背景に金融市場の変動性が高まる可能性があります。
米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）をはじめとする各国の中央銀行による利上げの継続により、インフレは徐々に抑制され、2023年を通
じて、金利は将来のインフレ低下を見込んで推移していくと見込んでいます。今までの大幅な利上げ、個人貯蓄の減少、銀行の貸出基準
の厳格化などが、時間差で経済成長に影響を与える可能性があると考えており、株式市場は変動の激しい展開となると考えています。
本年に入り、インフレ圧力の継続、各国での政策金利の利上げ、長期化するウクライナ紛争、金融システムへの懸念などを背景に、世界の
主要株式市場の不透明感が高い状況が続いています。しかしながら、株式市場はかかる悪材料を織り込みながら、中長期的には上昇に
転じると見ております。

当ファンドでは、経営陣の質、ビジネスの構造的優位性、財務健全性などの観点で魅力的な個別企業に注目しています。セクター配分は
あくまで個別銘柄選択の結果ですが、主に資本財・サービス、金融をオーバーウェイト、主に情報技術、一般消費財・サービスをアンダーウェ
イトとしています。
今後も従来通りのボトムアップ・アプローチにより、キャッシュフロー創出力や配当成長率が高く、堅固な財務力を持ち、長期的視点から見た
バリュエーションが魅力的な企業へ投資をしていきます。

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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