


組入上位10銘柄

※比率は、純資産総額に対するものです。

※業種名は、原則としてS&PとMSCI Inc.が共同で作成した世界産業分類基準（GICS）によるものです。 

※外国株式の国・地域名については、原則としてMSCI Inc.が提供するリスク所在国・地域に基づいて表示しています。

≪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。

※当ファンドにおける外貨建て資産の運用委託先であるハリス・アソシエイツ・エル・ピーのコメントを基に大和アセットマネジメントが作成したものです。

※個別企業の推奨を目的と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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【市場動向】
世界（日本を除く）の株式市場は、懸念材料が多く、軟調に推移
9月の世界（日本を除く）の株式市場は、下落しました。米国や中国における経済指標の軟化による景気

ピークアウト懸念に加え、ECB（欧州中央銀行）によるPEPP（新型コロナウイルス対応の緊急資産購入プログ
ラム）減額への懸念などにより、上旬から軟調に推移しました。中旬以降も、中国の恒大集団の資金繰り問
題や、米国の債務上限問題、米金利上昇に対する警戒感など複数のリスク要因が嫌気され、株価は軟調に推
移しました。

【ファンドの運用状況】
月間の動き
9月は、保有株式が下落したことなどから、基準価額は下落しました。

運用のポイント
引き続き先進国の企業の株価が割安とみており、米国および欧州企業中心のポートフォリオを維持しまし

た。9月は、ポートフォリオの大きな変更は行わず、月末時点で株式銘柄数は45銘柄としました（また、保有
銘柄の株式へ転換予定の転換社債を一時的に保有しています）。

個別銘柄では、自動運転に関するスタートアップ企業への出資を発表したことが好感されたGENERAL
MOTORS（一般消費財・サービス）や前月の株価下落による反発から上昇したDAIMLER（一般消費財・サービ
ス）などのパフォーマンスが好調であったことなどがプラス要因となりました。一方、金利上昇が嫌気され
たALPHABET（コミュニケーション・サービス）などのパフォーマンスが低調であったことなどがマイナス要
因となりました。

【今後の展望・運用方針】
今後の展望
世界的なインフレや金利上昇への懸念と、米国などで治験が進む新型コロナウイルス治療薬への期待とが

綱引きとなり、株価は上下に振れやすい状況にあると考えます。経口治療薬の開発成功は株式市場のセンチ
メントを良化させるとみられ、注目されます。目先は米金利が株式市場に与える影響が大きく、米金利に落
ち着きがみられるかも注目点です。直近選挙により第1党が交代したドイツにおける連立交渉の動向も注視が
必要です。

運用方針
当ファンドでは、引き続き、ボトムアップによる企業リサーチを基に、財務内容が強固であり、経営陣が

有能で、長期的にキャッシュフロー成長が見込まれる企業の中から、企業の本源的価値と比較して割安に放
置されている銘柄に厳選投資していきます。新型コロナウイルス懸念、中央銀行の金融政策、地政学リスク、
貿易摩擦などによる一時的な株価調整局面は企業の本源的価値に対して割安な水準で投資する機会と捉え、
短期的な損益ではなく、長期投資のリターンを追求していきます。
地域別では、米国に加えて本源的価値と比較して割安な銘柄が多いドイツ、イギリス、スイスなど欧州中

心のポートフォリオを維持します。個別銘柄では、従来の広告手法からインターネット広告へのシフトによ
り恩恵を受けることが期待される米国のハイテク関連銘柄、自動車の電装化の恩恵を受けることが期待され
る米国の電子部品関連銘柄などに投資妙味があると考えます。
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