


規模別構成 ※比率は、株式ポートフォリオに対するものです。
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株式ポートフォリオの業種別構成 ※比率は、株式ポートフォリオに対するものです。

≪ファンドマネージャーのコメント≫ ※現時点での投資判断を示したものであり、将来の市況環境の変動等を保証するものではありません。

※　後述の当資料のお取り扱いにおけるご注意をよくお読みください。
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「その他」は主に東証プライムに所属して間がなく、各規模別指数ある
いはTOPIXにまだ振り分けられていない銘柄を表します。
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＜株式市況＞
当月の国内株式市場は上昇しました。欧米の経済指標悪化や欧州における天然ガス調達の不確実性の高まりな

どにより、欧米景気に対する懸念は高まりました。しかし、参議院議員選挙で与党が大勝したことや、米国の一
部インフレ指標に鈍化が見られたことでインフレ懸念がやや後退したことに加え、円安による企業業績の押し上
げへの期待もあり、日本株は底堅く推移しました。

＜運用経過＞
当月の当ファンドの基準価額は上昇しましたが、TOPIX（配当込み）の上昇率を下回りました。
当ファンドのポートフォリオでは、力強い第1四半期業績と同時に、2四半期連続で自社株式取得を発表した化

学品メーカーの株価や、同様に好調な第1四半期業績を発表したセラミック部品メーカーの株価が上昇しました。
また、本年5月に創業者による株式売却（東証スタンダード市場の上場維持基準に適合させるための売却）を契
機に株価が急落したホスピス運営企業の株価が6月から反転し、今月は通期業績予想の上方修正発表が後押しと
なって大きく上昇したことなども、ファンドの運用成績にプラス寄与しました。
他方、当月の運用成績に最も大きなマイナス影響を与えたのは廃棄物処理企業でした。同社は6月末に、第1四

半期業績と同時に通期業績予想の下方修正を発表しました。子会社が請負を予定していた業務が遅延したことを
主な理由とする修正で、期初に発表した今期の営業利益予想額を3%弱引き下げる内容でしたが、翌営業日に同社
の株価はストップ安水準まで下落しました。当ファンドはその数日後に企画担当役員とミーティングを行いまし
た。その結果、堅調な本体及び他の子会社の業績が当該子会社の不調を補い、最終的には期初予想と同程度の
（下方修正前の）利益額を達成する可能性が高いと判断し、ファンドでのポジションを維持しています。
このほか、一部メディアで子会社による品質不正が報じられた繊維メーカーの株価が下落したことや、ロシア

政府による「サハリン2」プロジェクトからの外国資本排除の動きに対する警戒感を背景にガス会社の株価が下
落したことなどがファンドの運用成績に対してマイナスの要因となりました。

＜今後の運用方針＞
7月のFOMC（米国連邦公開市場委員会）後に米金利が低下したことによる円高や、新型コロナウイルスの感染

状況悪化により不安定な動きになりやすいと考えます。しかし、米国の利上げペース鈍化期待による米金利低下
はやや行き過ぎの感があります。このような期待感を主な要因として、7月は日米の株式市場においていわゆる
成長株の株価が好調でしたが、この傾向が継続するかは不透明です。当ファンドでは過大な成長期待を帯びた企
業や、バリュエーション指標面での割安さのみが魅力的な企業への投資を避け、「利益やキャッシュフローなど
の価値を生み出す実体」を有し、株主に帰属する価値を着実に増やしていく企業を探して投資を続けます。
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