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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）

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。
※当ファンドのベンチマークは、設定日から2023年9月20日まで「ＭＳＣＩワールド・インデックス（円ヘッジ指数）」、2023
年9月21日以降は「ＭＳＣＩワールド・インデックス（税引後配当込み、円ヘッジベース）」に変更しています。主な変更点
は「配当なし指数」から「配当込み指数」への変更です。本資料のベンチマークは両指数を指数化し、結合したものを掲載し
ています。
※当ファンド設定当初のベンチマーク「ＭＳＣＩワールド・インデックス(円ヘッジ指数）」は月末のみ発表される指数であったた
め、グラフにはベンチマークを記載していません。

■�基準価額と純資産総額
純資産総額 6,668(百万円)

基準価額 13,078円

前月末比 +94円

■�１万口当たり分配実績（課税前）
分配金

第1期～120期 計�6,710円
第121期�(2024.1.23) 40円
第122期�(2024.2.26) 40円
第123期�(2024.3.25) 120円
第124期�(2024.4.23) 40円
第125期�(2024.5.23) 40円

設定来累計� 6,990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 97.6%

■�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 1.03% 2.64% 9.74% 14.87% 20.46% 130.18%
ベンチマーク 1.68% 2.42% 12.15% 16.43% 10.12% -
※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。
※ベンチマークは当ファンド設定当初月末のみの発表であったため、設定来のリターンは記載していません。

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。
※当ファンドのベンチマークは、設定日から2023年9月20日まで「ＭＳＣＩワールド・インデックス（円換算指数）」、2023
年9月21日以降は「ＭＳＣＩワールド・インデックス（税引後配当込み、円換算ベース）」に変更しています。主な変更点
は「配当なし指数」から「配当込み指数」への変更です。本資料のベンチマークは両指数を指数化し、結合したものを掲載し
ています。ベンチマークは、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基準価額を同値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 1,409,665(百万円)

基準価額 9,756円

前月末比 +46円

■�１万口当たり分配実績（課税前）
分配金

第1期～120期 計�15,850円
第121期�(2024.1.23) 150円
第122期�(2024.2.26) 150円
第123期�(2024.3.25) 150円
第124期�(2024.4.23) 150円
第125期�(2024.5.23) 150円

設定来累計� 16,600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 1.99% 8.14% 19.71% 36.01% 80.58% 350.84%
ベンチマーク 2.32% 7.70% 21.97% 37.28% 65.79% 301.87%
※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 98.0%
現金等 2.0%

銘柄数 43
※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 49.0%
2 イギリス 17.8%
3 オランダ 7.1%
4 フランス 5.2%
5 イタリア 4.8%

※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 51.7%
2 英ポンド 17.8%
3 ユーロ 17.7%
4 香港ドル 3.0%
5 デンマーククローネ 2.4%

■�組入上位11業種
業種 純資産比

1 金融 26.5%
2 資本財・サービス 18.5%
3 情報技術 16.8%
4 一般消費財・サービス 8.4%
5 生活必需品 7.7%
6 ヘルスケア 7.3%
7 コミュニケーション・サービス 5.3%
8 素材 2.8%
9 不動産 2.6%
10 エネルギー 2.1%
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 6.1%
2 マイクロソフト アメリカ 情報技術 4.4%
3 ユナイテッドヘルス・グループ アメリカ ヘルスケア 4.0%
4 テキサス・インスツルメンツ アメリカ 情報技術 3.9%
5 ブロードコム アメリカ 情報技術 3.8%
6 ユニオン・パシフィック アメリカ 資本財・サービス 3.6%
7 ロールス・ロイス・ホールディングス イギリス 資本財・サービス 3.5%
8 アゼリス・グループ ベルギー 資本財・サービス 3.4%
9 友邦保険控股（AIAグループ） 香港 金融 3.0%
10 ベラリア フランス 素材 2.8%

※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 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。

3 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。

4 テキサス・インスツルメンツ
1930年設立のアナログ半導体製造に強みを持つ米国の半導体メーカー。同社の高度な知的
財産権に裏付けられた高い製品競争⼒と、トップクラスのシェアを誇る強固な地位を評価。長
年に渡る配当実績や健全なバランスシートも評価。

5 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。

6 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。

7 ロールス・ロイス・ホールディングス

民事・軍事向け航空機や船舶のエンジンの開発/生産会社。航空宇宙、防衛、エネルギーなど
幅広い分野にサービスを提供。エンジンの製造だけでなく、メンテナンス・サービスも手掛ける。世
界トップクラスの製品を誇り、その参入障壁の高さから業界で強固な地位を確立する点や、安
全性確保のためのメンテナンスで安定的に収入を得られる点に着目。

8 アゼリス・グループ

特殊化学品や食品原料の卸売・販売を行うベルギーの企業。サプライヤーや顧客の大多数は
非常に小規模で、細分化されていることから、そのネットワーク内での同社のポジションは非常に
確立されている。また、カスタマイズ対応や幅広い製品ラインナップから参入障壁は高く、競合が
非常に少ない点も評価。

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 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。

※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
5月の米国株式市場は上昇しました。月初は、4月の米雇用統計で雇用者数が市場予想を大幅に下回ったこと、賃金インフレへの懸念が
弱まったことなどを受け、株式市場は上昇基調で推移しました。月央には、4月の米消費者物価指数（ＣＰＩ）などがインフレの緩やかな
鈍化を示唆したこと、米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）が年内の利下げに動くとの思惑が広がったことなどにより、株式市場は堅調に推
移しました。その後、米半導体大手が良好な決算発表を行ったこと、4月の米個人消費支出（ＰＣＥ）価格指数が前月比で鈍化したこ
となどが好感され、高値圏で月末を迎えました。

②欧州
5月の欧州主要株式市場は上昇しました。大陸欧州では、月初、多くの企業の決算が市場予想を上回ったことから、株式市場は堅調に
推移しました。その後、欧州中央銀行（ＥＣＢ）による年内利下げ観測が再燃したこと、ユーロ圏総合購買担当者景気指数（ＰＭＩ）
が1年ぶりの高水準となったことなどを背景に、株式市場は高値圏で推移しました。英国では、月初、イングランド銀行（ＢＯＥ）が政策金
利を据え置き、早期の利下げ期待が高まったことなどを背景に、株式市場は底堅く推移しました。その後、2024年1-3月期の国内総生産（
ＧＤＰ）がプラス成長となったこと、総合購買担当者景気指数（ＰＭＩ）�も50を上回ったことなどを受け、株式市場は上昇しました。

③アジア
５月のアジア主要株式市場は上昇しました。香港株式市場は、中国政府による財政出動への期待が高まったこと、不動産市場テコ入れ
のための住宅購入支援政策が好感されたことなどを背景に、上昇しました。オーストラリアでは、オーストラリア準備銀行（ＲＢＡ）が政策
金利を据え置いたこと、４月の小売売上高の伸び率の悪化から早期の利下げ期待が高まったことなどを背景に、株式市場は小幅に上昇し
ました。日本では、月初に行われた為替介入の影響が軽微だったこと、2024年3月期の企業決算発表が本格化し、株主還元の拡充や
業績改善見通しを発表した企業の上昇が好感されたことなどを受け、株式市場は上昇しました。

■�運用概況

良好な決算が好感された英国の銀行STANDARD�CHARTEREDや英国の航空機エンジンメーカーROLLS-ROYCE�HOLDINGSがプ
ラスに寄与しました。一方、市場予想を下回る決算を発表したベルギーの特殊化学品卸売企業AZELIS�GROUPや米国の鉄道会社
UNION�PACIFICがマイナスに寄与しました。
５月は、バリュエーションが魅⼒的な水準となったベルギーの特殊化学品卸売企業AZELIS�GROUPや、ポジション構築のため英国の金融
市場インフラおよびデータプロバイダーLONDON�STOCK�EXCHANGE�GROUPを、追加で購入しました。一方、株価が上昇したデンマー
クの飲料メーカーROYAL�UNIBREWや、米国のクレジットカード会社AMERICAN�EXPRESSを一部売却しました。

■�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。
景気は過度の悪化を伴わないソフトランディングとなるとの見方が多くなり、株式市場は2024年に入ってから堅調に推移していますが、これ
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、
市場よりもやや慎重な見通しを維持しています。
今後も政策金利動向や経済イベントなどをめぐり、市場の変動性は高まることも考えられますが、世界の株式市場は中長期的に緩やかな
上昇基調で推移すると見ております。

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、主に金融、資本財・サービスをオーバーウェイト、主に情報技術、ヘルスケア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まいります。

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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