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大和アセットマネジメント株式会社
東京都千代田区丸の内一丁目９番１号
お問い合わせ先（コールセンター）
ＴＥＬ　０１２０－１０６２１２

（営業日の９：00～17：00）
https://www.daiwa-am.co.jp/

★当ファンドの仕組みは次の通りです。
商 品 分 類 追加型投信／国内／株式
信 託 期 間 2015年６月30日～2025年１月21日

運 用 方 針 信託財産の中長期的な成長をめざして運用を行な
います。

主要投資対象

ベビーファンド

１．ジャパン・エクセレント・
マザーファンドの受益証券

２．通貨オプション取引（選択
権付為替予約取引）等の通
貨にかかるデリバティブ取
引

ジ ャ パ ン ・
エクセレント・
マザーファンド

わが国の金融商品取引所上場株
式（上場予定を含みます。）

組 入 制 限

ベ ビ ー フ ァ ン ド の
マザーファンド組入上限比率 無制限

マ ザ ー フ ァ ン ド の
株 式 組 入 上 限 比 率 無制限

分 配 方 針

分配対象額は、経費控除後の配当等収益と売買益
（評価益を含みます。）等とし、原則として、下
記イ．およびロ．に基づき分配金額を決定しま
す。ただし、第１計算期末には、収益の分配は行
ないません。
イ．各計算期末における収益分配前の基準価額
（１万口当り。既払分配金を加算しませ
ん。）が10,000円超の場合、10,000円を
超える額をめどに分配金額を決定します。な
お、計算期末に向けて基準価額が大きく上昇
した場合など基準価額の動向等によっては、
実際の分配額がこれと異なる場合がありま
す。
ロ．各計算期末における収益分配前の基準価額
が10,000円以下の場合、配当等収益から分
配します。ただし、配当等収益が少額の場合
には、分配を行なわないことがあります。

日本株発掘ファンド　米ドル型

運用報告書（全体版）
第32期（決算日　2023年４月21日）
第33期（決算日　2023年７月21日）

（作成対象期間　2023年１月24日～2023年７月21日）

受益者のみなさまへ

　毎々、格別のご愛顧にあずかり厚くお礼申
し上げます。
　当ファンドは、わが国の株式に投資すると
ともに、米ドルへの投資効果の享受をめざす
ことにより、信託財産の中長期的な成長をめ
ざしております。当作成期につきましてもそ
れに沿った運用を行ないました。ここに、運
用状況をご報告申し上げます。
　今後とも一層のお引立てを賜りますよう、
お願い申し上げます。

https://www.daiwa-am.co.jp/
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最近10期の運用実績

決 算 期
基 準 価 額 ＴＯＰＩＸ（配当込み） 米ドル為替レート

株 式
組入比率

株 式
先物比率

純 資 産
総 額(分配落) 税 込み分配金

期 中
騰落率 (参考指数) 期 中

騰落率 (参考指数) 期 中
騰落率

円 円 ％ ％ 円 ％ ％ ％ 百万円
24期末(2021年４月21日) 9,866 60 4.0 2,977.10 2.4 108.08 4.3 87.1 4.9 1,812
25期末(2021年７月21日) 9,529 0 △ 3.4 3,008.95 1.1 109.98 1.8 91.0 － 1,554
26期末(2021年10月21日) 10,268 30 8.1 3,187.32 5.9 114.28 3.9 93.0 0.7 1,461
27期末(2022年１月21日) 9,584 0 △ 6.7 3,075.33 △ 3.5 113.84 △ 0.4 91.3 － 1,184
28期末(2022年４月21日) 10,303 60 8.1 3,112.36 1.2 128.28 12.7 90.5 － 1,164
29期末(2022年７月21日) 10,757 550 9.7 3,156.42 1.4 138.51 8.0 94.4 － 1,096
30期末(2022年10月21日) 11,169 550 8.9 3,078.70 △ 2.5 150.26 8.5 91.6 － 1,076
31期末(2023年１月23日) 9,885 0 △11.5 3,189.24 3.6 129.30 △13.9 89.9 － 921
32期末(2023年４月21日) 10,363 70 5.5 3,377.11 5.9 134.32 3.9 87.0 3.5 876
33期末(2023年７月21日) 11,639 600 18.1 3,761.11 11.4 140.09 4.3 92.2 － 919
（注１）基準価額の騰落率は分配金込み。
（注２）為替レートは、計算日における対顧客直物電信売買相場の仲値をもとに投資信託協会が定める計算方法により算出されるレートを採用していま

す。
（注３）指数値は、指数提供会社により過去に遡って修正される場合があります。上記の指数は直近で知り得るデータを使用しております。
（注４）株式および株式先物の組入比率は、マザーファンドの組入比率を当ファンドベースに換算したものを含みます。
（注５）株式先物比率は買建比率－売建比率です。

配当込みＴＯＰＩＸ（本書類における「ＴＯＰＩＸ（配当込み）」をいう。）の指数値及び同指数に係る標章又は商標は、株式会
社ＪＰＸ総研又は株式会社ＪＰＸ総研の関連会社（以下「ＪＰＸ」という。）の知的財産であり、指数の算出、指数値の公表、利
用など同指数に関するすべての権利・ノウハウ及び同指数に係る標章又は商標に関するすべての権利はＪＰＸが有する。ＪＰＸ
は、同指数の指数値の算出又は公表の誤謬、遅延又は中断に対し、責任を負わない。当ファンドは、ＪＰＸにより提供、保証又は
販売されるものではなく、当ファンドの設定、販売及び販売促進活動に起因するいかなる損害に対してもＪＰＸは責任を負わな
い。
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運用経過

基準価額等の推移について

（注）分配金再投資基準価額は、当作成期首の基準価額をもとに指数化したものです。

＊分配金再投資基準価額は、分配金（税込み）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運用の実質的なパフォーマンスを示す
ものです。
＊分配金を再投資するかどうかについては、お客さまがご利用のコースにより異なります（分配金を自動的に再投資するコースがないファンドもあり
ます）。また、ファンドの購入価額により課税条件も異なります。したがって、お客さまの損益の状況を示すものではありません。

■基準価額・騰落率
第32期首： 9,885円
第33期末：11,639円（既払分配金670円）
騰 落 率：24.7％（分配金再投資ベース）

■基準価額の主な変動要因
　「ジャパン・エクセレント・マザーファンド」の受益証券を通じてわが国の株式に投資し、実質的に
円売り／米ドル買いとなる為替取引を行った結果、国内株式市況が上昇したことと米ドルが対円で上昇
（円安）したことにより、基準価額は上昇しました。くわしくは「投資環境について」をご参照くださ
い。
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年 月 日
基 準 価 額 ＴＯＰＩＸ（配当込み） 米 ドル為替レート 株 式

組入比率
株 式
先物比率騰 落 率 (参考指数) 騰 落 率 (参考指数) 騰 落 率

円 ％ ％ 円 ％ ％ ％

第32期

(期首)2023年１月23日 9,885 － 3,189.24 － 129.30 － 89.9 －
１月末 9,992 1.1 3,238.48 1.5 130.47 0.9 90.7 －
２月末 10,509 6.3 3,269.12 2.5 136.33 5.4 86.2 －
３月末 10,276 4.0 3,324.74 4.2 133.53 3.3 89.5 －

(期末)2023年４月21日 10,433 5.5 3,377.11 5.9 134.32 3.9 87.0 3.5

第33期

(期首)2023年４月21日 10,363 － 3,377.11 － 134.32 － 87.0 3.5
４月末 10,640 2.7 3,414.45 1.1 134.13 △0.1 89.3 1.3
５月末 11,290 8.9 3,537.93 4.8 139.77 4.1 90.4 －
６月末 12,700 22.6 3,805.00 12.7 144.99 7.9 92.6 －

(期末)2023年７月21日 12,239 18.1 3,761.11 11.4 140.09 4.3 92.2 －
（注）期末基準価額は分配金込み、騰落率は期首比。
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投資環境について (2023.１.24～2023.７.21)

■国内株式市況
国内株式市況は上昇しました。
　国内株式市況は、当作成期首より、中国のゼロコロナ政策見直しにより景気回復期待が高まったこと
や、日銀総裁人事への不透明感が解消し円安が進んだことなどが好感され、2023年３月上旬にかけて
上昇しました。３月半ばにかけては、米国地方銀行の経営破綻や欧州金融機関の破綻懸念などで金融不
安が高まり下落しましたが、その後は、欧州金融機関の破綻回避などを受けて金融不安が一定程度後退
したことにより、上昇に転じました。４月以降は、海外に比べて遅れていた経済活動正常化の動きが本
格化したことや、日銀新総裁就任後の最初の金融政策決定会合で金融緩和継続の方針が示されたことな
どを背景に上昇基調となりました。また、米国の著名投資家による日本株の強気見通しを受けて海外投
資家による日本株見直しの動きが強まったことなども株価の支援材料となりました。７月に入ると、利
益確定の売りなどによる緩やかな調整を受け、当作成期末を迎えました。
■為替相場
米ドル為替相場は、対円で上昇しました。
　米ドル対円為替相場は、当作成期首より、日米金利差の縮小などにより下落（円高）しましたが、
2023年２月に入り、堅調な米国の経済指標を受けて米国金利が大きく上昇したことで、円安米ドル高
に転じました。３月は、信用不安の拡大により米国金利が大きく低下したことや、リスク回避による円
買い需要の高まりなどから下落しました。４月は、米国金利に連れる格好でレンジでの推移となりまし
たが、月末にかけては、５月のＦＯＭＣ（米国連邦公開市場委員会）での利上げが意識される展開とな
り、小幅に上昇しました。５月は、経済指標の上振れなどを背景に米国金利が上昇するに連れて、米ド
ルは対円で上昇基調を強めました。６月は、ＦＲＢ（米国連邦準備制度理事会）が政策金利見通しを引
き上げた一方で、日銀は現状の金融緩和政策の維持を決定したことなどから、月末にかけて米ドルは対
円での上昇幅を拡大しました。７月に入ると、日米経済指標や金融政策に対する思惑などから値動きの
荒い展開となりました。
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前作成期末における「今後の運用方針」

■当ファンド
　「ジャパン・エクセレント・マザーファンド」の受益証券へ投資を行います。また、ファンドの運用
方針にのっとり、実質的に信託財産の純資産総額と同程度の為替取引（円売り／米ドル買い）を行いま
す。
■ジャパン・エクセレント・マザーファンド
　2022年12月に実施された日銀の金融緩和政策の修正措置は、日本経済が少なからず恩恵を受けてき
た超低金利環境の終わりの始まりと考えられます。日本国内の足元のインフレ率や景気動向を考えると、
2023年中に急速な金融引き締めが行われるとは想定しにくいものの、全体的にはこれまでよりも企業
を取り巻く経営環境は厳しくなる可能性があります。
　このような認識に基づき、当ファンドでは「利益やキャッシュフローなどの価値を生み出す実体」を
有する企業に投資する基本的な考え方を堅持しつつ、以下の領域で投資機会を探してまいります。
１．社会のすう勢的変化から恩恵を受ける企業
・「ヘルスケア」、「グリーン・クリーン」、「デジタル化」などの分野で活動する企業

２．強い事業競争力を背景に、コスト上昇分を適切に価格転嫁できる企業
３．消費者の生活防衛意識の高まりから恩恵を受ける企業
４．世界的なサプライチェーン（供給網）の組み替えから恩恵を受ける企業
・中国やロシアをサプライチェーンから排除し、西側諸国から代替品を調達する動きから恩恵を
受ける日本企業など

５．金融緩和的な経済が方向転換した際に強みを発揮する企業
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ポートフォリオについて (2023.１.24～2023.７.21)

■当ファンド
　「ジャパン・エクセレント・マザーファンド」の受益証券へ投資を行いました。また、ファンドの運
用方針にのっとり、通貨オプションを利用し実質的に信託財産の純資産総額と同程度の為替取引（円売
り／米ドル買い）を行いました。
■ジャパン・エクセレント・マザーファンド
　規律ある経営者に経営され、良質な事業を営む企業を主な対象として、調査に基づき推定されるその
企業の本来の価値に比して株価が割安な状態にある銘柄を組み入れるという基本方針に沿って運用を行
いました。
　株式等の組入比率は、おおむね高位で推移させました。

＊マザーファンドのベンチマークは以下の通りです。

組入ファンド ベンチマーク
ジャパン・エクセレント・マザーファンド ＴＯＰＩＸ（配当込み）

ベンチマークとの差異について

　当ファンドは運用の評価または目標基準となるベンチマークを設けておりません。
　「ジャパン・エクセレント・マザーファンド」のポートフォリオでは、三菱商事やＭＡＲＵＷＡなどの
株価上昇がファンドの運用成績にプラス寄与しました。三菱商事は著名投資家による投資比率の引き上げ
を表明したとする報道に加えて、2023年３月期の決算発表において大規模な自社株買いと増配を発表し
たことなどが好感されました。ＭＡＲＵＷＡはＥＶ（電気自動車）向け部品の拡大による成長期待から上
昇しました。このほか、ネクステージやダイキン工業などもプラス寄与しました。
　一方で、運用成績に対してマイナス要因となったのは、パーク24、エフピコなどです。パーク24は上
期決算が会社計画を上回る好業績となったものの、当面の好材料出尽くし感などからその後の株価は軟調
な推移となりました。エフピコは2024年３月期の会社計画が微増益見通しにとどまったことなどが嫌気
されました。このほか、ダイセキやリンナイなどもマイナス要因となりました。
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　以下のグラフは、当ファンドの基準価額と参考指数との騰落率の対比です。

分配金について

　当作成期の１万口当り分配金（税込み）は下記「分配原資の内訳（１万口当り）」の「当期分配金（税
込み）」欄をご参照ください。
　収益分配金の決定根拠は下記「収益分配金の計算過程（１万口当り）」をご参照ください。
　なお、留保益につきましては、運用方針に基づき運用させていただきます。

（％）
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第32期
（2023.１.23　
～2023.４.21）

第33期
（2023.４.21　
～2023.７.21）

米ドル為替レート（対円）
ＴＯＰＩＸ（配当込み）
基準価額

（注）基準価額の騰落率は分配金込みです。

■分配原資の内訳（１万口当り）

項 目
第32期 第33期

2023年１月24日
～2023年４月21日

2023年４月22日
～2023年７月21日

当期分配金（税込み）（円） 70 600

対基準価額比率 （％） 0.67 4.90
当期の収益 （円） 70 600
当期の収益以外 （円） － －

翌期繰越分配対象額 （円） 3,796 4,299
（注１）「当期の収益」は「経費控除後の配当等収益」および「経費控除後の有価

証券売買等損益」から分配に充当した金額です。また、「当期の収益以
外」は「収益調整金」および「分配準備積立金」から分配に充当した金額
です。

（注２）円未満は切捨てており、当期の収益と当期の収益以外の合計が当期分配金
（税込み）に合致しない場合があります。

（注３）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税込み）の期末基準価額（分
配金込み）に対する比率で、ファンドの収益率とは異なります。

（注４）投資信託の計理上、「翌期繰越分配対象額」は当該決算期末時点の基準価
額を上回る場合がありますが、実際には基準価額を超える額の分配金をお
支払いすることはございません。

■収益分配金の計算過程（１万口当り）
項 目 第32期 第33期

(ａ) 経費控除後の配当等収益 83.46円 13.14円
(ｂ) 経費控除後の有価証券売買等損益 0.00 1,090.56
(ｃ) 収益調整金 2,201.11 2,223.47
(ｄ) 分配準備積立金 1,581.56 1,572.71
(ｅ) 当期分配対象額(ａ＋ｂ＋ｃ＋ｄ) 3,866.13 4,899.90
(ｆ) 分配金 70.00 600.00
(ｇ) 翌期繰越分配対象額(ｅ－ｆ) 3,796.13 4,299.90
（注） を付した該当項目から分配金を計上しています。
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今後の運用方針
■当ファンド
　「ジャパン・エクセレント・マザーファンド」の受益証券へ投資を行います。また、ファンドの運用
方針にのっとり、実質的に信託財産の純資産総額と同程度の為替取引（円売り／米ドル買い）を行いま
す。
■ジャパン・エクセレント・マザーファンド
　2023年に入って世界的な株高傾向が続いています。日本株の上昇率は主要株価指数の中でも良好で
す。一方で、好調な株式市場とは対照的に先行きの景気は視界不良です。足元の米国の景気は想定以上
に堅調ですが、すべての経済指標が明るいわけではありません。ＩＳＭ（米国供給管理協会）製造業指
数は景気拡大・後退の分岐点とされる50％を下回る状況が継続し、コンファレンスボード（全米産業
審議会）が算出する景気先行指数も2022年比ベースでマイナス傾向を示しています。また、債券市場
においても景気後退を示すシグナルが出ています。米国２年債利回りと米国10年債利回りの格差はマ
イナス１％程度の水準で（長短利回りの逆転：逆イールド）、これほど大きな逆イールドは1981年以
来のことです。逆イールドの発生は景気後退の予兆とされており、先行きの景気後退リスクが警戒され
ます。
　景気情勢と株価とのギャップの背景には株式市場が“マイルド”な景気後退を期待していることが挙
げられます。景気後退に陥ったとしても、底が浅いマイルドなものにとどまるとの見立てです。一方で、
ＦＲＢ（米国連邦準備制度理事会）はインフレ率に対して警戒姿勢を維持していることには留意する必
要があると考えています。マイルドな景気後退をメインシナリオとしつつも、株式市場における景気認
識の変化には注意したいと思います。
　こうした相場見通しの下、注目したいのは企業の決算発表です。実際の業績に加えて、企業側から発
せられる事業環境や業績見通しがポイントになると考えています。
　運用方針といたしましては、景気や株式市場の方向感がつかみにくい中でバランスの取れたポート
フォリオを構築する考えです。個別銘柄の選別にあたりましては、中長期的な実力と株価とのかい離が
大きい企業、持続的成長に向けた事業構造改革の進展や新規事業の成長に変化が見られる企業、株主還
元策の向上に取り組む企業などに着目して調査を進めてまいります。
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１万口当りの費用の明細

項 目
第32期～第33期

（2023.１.24～2023.７.21） 項 目 の 概 要
金 額 比 率

信 託 報 酬 86円 0.782％
信託報酬＝当作成期中の平均基準価額×信託報酬率

当作成期中の平均基準価額は10,959円です。

（投 信 会 社） （41） （0.377）
投信会社分は、ファンドの運用と調査、受託会社への運用指図、基準価額の計算、法
定書面等の作成等の対価

（販 売 会 社） （41） （0.377）
販売会社分は、運用報告書等各種書類の送付、口座内での各ファンドの管理、購入後
の情報提供等の対価

（受 託 会 社） （3） （0.027） 受託会社分は、運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価

売買委託手数料 32 0.291
売買委託手数料＝当作成期中の売買委託手数料／当作成期中の平均受益権口数
売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払う手数料

（株 式） （32） （0.291）

（先物・オプション） （0） （0.000）

有価証券取引税 － －
有価証券取引税＝当作成期中の有価証券取引税／当作成期中の平均受益権口数
有価証券取引税は、有価証券の取引の都度発生する取引に関する税金

そ の 他 費 用 2 0.020 その他費用＝当作成期中のその他費用／当作成期中の平均受益権口数

（監 査 費 用） （0） （0.003） 監査費用は、監査法人等に支払うファンドの監査に係る費用

（そ の 他） （2） （0.017） 信託事務の処理等に関するその他の費用

合 計 120 1.093
（注１）当作成期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、項目の概要の簡便法により算

出した結果です。
（注２）各金額は項目ごとに円未満を四捨五入してあります。
（注３）各比率は１万口当りのそれぞれの費用金額を当作成期中の平均基準価額で除して100を乗じたもので、小数点第３位未満を四捨五入してあり

ます。
（注４）組み入れているマザーファンドがある場合、売買委託手数料、有価証券取引税およびその他費用は、当該マザーファンドが支払った金額のう

ち、このファンドに対応するものを含みます。組み入れている投資信託証券（マザーファンドを除く。）がある場合、各項目の費用は、当該
投資信託証券が支払った費用を含みません。なお、当該投資信託証券の直近の計算期末時点における「１万口当りの費用の明細」が取得でき
るものについては「組入上位ファンドの概要」に表示することとしております。



10

日本株発掘ファンド　米ドル型

■総経費率
　当作成期中の運用・管理にかかった費用の総額を、期中の平均受益権口数に期中の平均基準価額（１口当り）を乗
じた数で除した総経費率（年率）は1.63％です。

（注１）１万口当りの費用明細において用いた簡便法により算出したものです。
（注２）各費用は、原則として、募集手数料、売買委託手数料および有価証券取引税を含みません。
（注３）各比率は、年率換算した値です。

総経費率
1.63％

運用管理費用
（投信会社）
0.77％

運用管理費用
（販売会社）
0.77％

運用管理費用
（受託会社）
0.06％

その他費用
0.04％

参考情報
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■利害関係人との取引状況等
(1) ベビーファンドにおける当作成期中の利害関係人と
の取引状況

　当作成期中における利害関係人との取引はありま
せん。

(2) マザーファンドにおける当作成期中の利害関係人と
の取引状況

（2023年１月24日から2023年７月21日まで）
決 算 期 第 32 期 ～ 第 33 期

区 分 買付額等
Ａ

売付額等
Ｃ

う ち 利 害
関係人との
取引状況Ｂ

Ｂ／Ａ
う ち 利 害
関係人との
取引状況Ｄ

Ｄ／Ｃ

百万円 百万円 ％ 百万円 百万円 ％
株式 28,950 9,512 32.9 33,750 9,660 28.6
株式先物取引 1,111 － － 1,148 － －
コール・ローン 186,479 － － － － －
（注）平均保有割合2.8％

※平均保有割合とは、マザーファンドの残存口数の合計に対する当該ベビー
ファンドのマザーファンド所有口数の割合。

■株式売買金額の平均組入株式時価総額に対する割合
（2023年１月24日から2023年７月21日まで）

項 目
第 32 期 ～ 第 33 期

ジャパン・エクセレント・マザーファンド
(ａ) 期中の株式売買金額 62,701,291千円
(ｂ) 期中の平均組入株式時価総額 29,171,919千円
(ｃ) 売買高比率 (ａ)／(ｂ) 2.14
（注１）(b)は各月末現在の組入株式時価総額の平均。
（注２）単位未満は切捨て。

■売買および取引の状況
　親投資信託受益証券の設定・解約状況

（2023年１月24日から2023年７月21日まで）
決 算 期 第 32 期 ～ 第 33 期

設 定 解 約
口 数 金 額 口 数 金 額

千口 千円 千口 千円
ジャパン・エクセレント・
マザーファンド 64,252 162,973 95,089 239,686

（注）単位未満は切捨て。

(3) 当作成期中の売買委託手数料総額に対する利害関係
人への支払比率

（2023年１月24日から2023年７月21日まで）
項 目 第32期～第33期

売買委託手数料総額（Ａ） 2,662千円
うち利害関係人への支払額（Ｂ） 803千円
(Ｂ)／(Ａ) 30.2％

（注）売買委託手数料総額は、このファンドが組み入れているマザーファンドが支
払った金額のうち、このファンドに対応するものを含みます。

※利害関係人とは、投資信託及び投資法人に関する法律第11条第１項に規定される
利害関係人であり、当作成期における当ファンドに係る利害関係人とは、大和証
券株式会社です。

■先物・オプション取引状況等
　オプション取引の銘柄別取引状況・残高状況

（2023年１月24日から2023年７月21日まで）
決 算 期 第 32 期 ～ 第 33 期

銘 柄 別 コール
プット別

買 建 売 建 当作成期末評価額
新 規
買付額 決済額 権 利

行 使
権 利
放 棄

新 規
売付額 決済額 権 利

被行使
義 務
消 滅 買建額 売建額 評 価

損 益
国

内

通

貨

百万円 百万円 百万円 百万円 百万円 百万円 百万円 百万円 百万円 百万円 百万円

アメリカ・ドル コール 68 132 － － － － － － 8 － 1
プ ット － － － － 76 34 － － － 16 △1

（注）単位未満は切捨て。
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■特定資産の価格等の調査
　当ファンドにおいて行なった取引のうち、投資信託
および投資法人に関する法律により価格等の調査が必
要とされた資産の取引については、あずさ監査法人へ
その調査を委託しました。対象期間中（2023年１月
24日～2023年７月21日）に該当した取引は、オプ
ション取引（選択権付為替予約取引）が24件あり、該
当取引については当該監査法人からの調査報告書を受
領しました。
　オプション取引については、取引の相手方の名称、
通貨の種類、プットまたはコールの別、権利行使価格、
権利行使期間その他当該オプション取引の内容に関す
ることについて調査を委託しました。
　なお、本調査は財務諸表監査の一部ではなく、また、
価格の妥当性や内部管理体制について保証を提供する
ものではありません。

■資産、負債、元本および基準価額の状況
(2023年４月21日)、(2023年７月21日)現在

項 目 第 32 期 末 第 33 期 末
(Ａ) 資産 908,612,100円 1,010,720,494円

コール・ローン等 32,346,896 61,109,513
ジャパン・エクセレント・
マザーファンド(評価額) 830,051,367 923,397,555

コール・オプション(買) 10,771,657 8,685,426
未収入金 35,442,180 17,528,000

(Ｂ) 負債 31,721,925 90,836,501
プット・オプション(売) 11,642,747 16,748,900
未払金 10,678,910 15,891,200
未払収益分配金 5,923,124 47,422,153
未払解約金 8 6,808,749
未払信託報酬 3,432,345 3,808,624
その他未払費用 44,791 156,875

(Ｃ) 純資産総額(Ａ－Ｂ) 876,890,175 919,883,993
元本 846,160,691 790,369,229
次期繰越損益金 30,729,484 129,514,764

(Ｄ) 受益権総口数 846,160,691口 790,369,229口
１万口当り基準価額(Ｃ／Ｄ) 10,363円 11,639円

＊当作成期首における元本額は932,407,429円、当作成期間（第32期～第33期）
中における追加設定元本額は11,851,544円、同解約元本額は153,889,744円で
す。
＊第33期末の計算口数当りの純資産額は11,639円です。

■投資信託財産の構成
2023年７月21日現在

項 目
第 33 期 末

評 価 額 比 率
千円 ％

ジャパン・エクセレント・マザーファンド 923,397 91.4
コール・ローン等、その他 87,322 8.6
投資信託財産総額 1,010,720 100.0
（注）評価額の単位未満は切捨て。

■組入資産明細表
　親投資信託残高

種 類
第31期末 第 33 期 末
口 数 口 数 評 価 額

千口 千口 千円
ジャパン・エクセレント・マザーファンド 367,070 336,233 923,397
（注）単位未満は切捨て。
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■損益の状況 第32期　自2023年１月24日　至2023年４月21日
第33期　自2023年４月22日　至2023年７月21日

項 目 第 32 期 第 33 期
(Ａ) 配当等収益 △      1,030円 △      4,869円

受取利息 35 255
支払利息 △      1,065 △      5,124

(Ｂ) 有価証券売買損益 13,019,750 99,436,205
売買益 14,734,943 106,144,589
売買損 △  1,715,193 △  6,708,384

(Ｃ) 先物取引等損益 36,864,877 51,071,980
取引益 64,352,486 63,825,089
取引損 △ 27,487,609 △ 12,753,109

(Ｄ) 信託報酬等 △  3,504,636 △  3,920,708
(Ｅ) 当期損益金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ＋Ｄ) 46,378,961 146,582,608
(Ｆ) 前期繰越損益金 30,069,619 64,953,941
(Ｇ) 追加信託差損益金 △ 39,795,972 △ 34,599,632

(配当等相当額) (　186,249,688) (　175,736,752)
(売買損益相当額) (△226,045,660) (△210,336,384)

(Ｈ) 合計(Ｅ＋Ｆ＋Ｇ) 36,652,608 176,936,917
(Ｉ) 収益分配金 △  5,923,124 △ 47,422,153

次期繰越損益金(Ｈ＋Ｉ) 30,729,484 129,514,764
追加信託差損益金 △ 39,795,972 △ 34,599,632
(配当等相当額) (　186,249,688) (　175,736,752)
(売買損益相当額) (△226,045,660) (△210,336,384)
分配準備積立金 134,964,635 164,114,396
繰越損益金 △ 64,439,179 －

（注１）信託報酬等には信託報酬に対する消費税等相当額を含めて表示しておりま
す。

（注２）追加信託差損益金とは、追加信託金と元本との差額をいい、元本を下回る
場合は損失として、上回る場合は利益として処理されます。

（注３）収益分配金の計算過程は下記「収益分配金の計算過程（総額）」をご参照
ください。

■収益分配金の計算過程（総額）
項 目 第 32 期 第 33 期

(ａ) 経費控除後の配当等収益 7,062,346円 1,039,324円
(ｂ) 経費控除後の有価証券売買等損益 0 86,194,801
(ｃ) 収益調整金 186,249,688 175,736,752
(ｄ) 分配準備積立金 133,825,413 124,302,424
(ｅ) 当期分配対象額(ａ＋ｂ＋ｃ＋ｄ) 327,137,447 387,273,301
(ｆ) 分配金 5,923,124 47,422,153
(ｇ) 翌期繰越分配対象額(ｅ－ｆ) 321,214,323 339,851,148
(ｈ) 受益権総口数 846,160,691口 790,369,229口

収 益 分 配 金 の お 知 ら せ
第 32 期 第 33 期

１万口当り分配金（税込み） 70円 600円
●＜分配金再投資コース＞をご利用の方の税引き分配金は、決算日現在の基準価額に基づいて自動的に再投資いたしました。

・分配金には、課税扱いとなる「普通分配金」と、非課税扱いとなる「元本払戻金（特別分配金）」があります。
・分配落ち後の基準価額が個別元本と同額または個別元本を上回る場合には、分配金の全額が普通分配金となります。
・分配落ち後の基準価額が個別元本を下回る場合には、下回る部分の額が元本払戻金（特別分配金）、残りの額が普通分配金で
す。
・元本払戻金（特別分配金）が発生した場合は、分配金発生時における個々の受益者の個別元本から当該元本払戻金（特別分配
金）を控除した額が、その後の個々の受益者の個別元本となります。
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大和アセットマネジメント株式会社
東京都千代田区丸の内一丁目９番１号
https://www.daiwa-am.co.jp/

ジャパン・エクセレント・マザーファンド

運用報告書　第19期（決算日　2023年７月21日）

（作成対象期間　2023年１月24日～2023年７月21日）

ジャパン・エクセレント・マザーファンドの運用状況をご報告申し上げます。

★当ファンドの仕組みは次の通りです。
運 用 方 針 信託財産の中長期的な成長をめざして運用を行ないます。
主 要 投 資 対 象 わが国の金融商品取引所上場株式（上場予定を含みます。）
株 式 組 入 制 限 無制限

https://www.daiwa-am.co.jp/
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年 月 日
基 準 価 額 ＴＯＰＩＸ（配当込み） 株 式

組 入
比 率

株 式
先 物
比 率騰落率 (ベンチマーク) 騰 落 率

円 ％ ％ ％ ％
(期首)2023年１月23日 23,994 － 3,189.24 － 94.1 －

１月末 24,174 0.8 3,238.48 1.5 94.7 －
２月末 24,201 0.9 3,269.12 2.5 94.6 －
３月末 24,221 0.9 3,324.74 4.2 94.3 －
４月末 24,810 3.4 3,414.45 7.1 93.6 1.4
５月末 25,500 6.3 3,537.93 10.9 95.4 －
６月末 27,666 15.3 3,805.00 19.3 97.7 －

(期末)2023年７月21日 27,463 14.5 3,761.11 17.9 91.8 －
（注１）騰落率は期首比。
（注２）指数値は、指数提供会社により過去に遡って修正される場合があります。

上記の指数は直近で知り得るデータを使用しております。
（注３）株式先物比率は買建比率－売建比率です。

■当作成期中の基準価額と市況等の推移
（円）
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れたことなどを背景に上昇基調となりました。また、米国の著名投
資家による日本株の強気見通しを受けて海外投資家による日本株見
直しの動きが強まったことなども株価の支援材料となりました。７
月に入ると、利益確定の売りなどによる緩やかな調整を受け、当作
成期末を迎えました。

◆前作成期末における「今後の運用方針」
　2022年12月に実施された日銀の金融緩和政策の修正措置は、日本
経済が少なからず恩恵を受けてきた超低金利環境の終わりの始まりと
考えられます。日本国内の足元のインフレ率や景気動向を考えると、
2023年中に急速な金融引き締めが行われるとは想定しにくいものの、
全体的にはこれまでよりも企業を取り巻く経営環境は厳しくなる可能
性があります。
　このような認識に基づき、当ファンドでは「利益やキャッシュフ
ローなどの価値を生み出す実体」を有する企業に投資する基本的な考
え方を堅持しつつ、以下の領域で投資機会を探してまいります。
１．社会のすう勢的変化から恩恵を受ける企業
・「ヘルスケア」、「グリーン・クリーン」、「デジタル化」
などの分野で活動する企業

２．強い事業競争力を背景に、コスト上昇分を適切に価格転嫁でき
る企業

３．消費者の生活防衛意識の高まりから恩恵を受ける企業
４．世界的なサプライチェーン（供給網）の組み替えから恩恵を受
ける企業
・中国やロシアをサプライチェーンから排除し、西側諸国から
代替品を調達する動きから恩恵を受ける日本企業など

５．金融緩和的な経済が方向転換した際に強みを発揮する企業
◆ポートフォリオについて
　規律ある経営者に経営され、良質な事業を営む企業を主な対象とし
て、調査に基づき推定されるその企業の本来の価値に比して株価が割
安な状態にある銘柄を組み入れるという基本方針に沿って運用を行い
ました。
　株式等の組入比率は、おおむね高位で推移させました。
◆ベンチマークとの差異について
　当作成期の当ファンドの基準価額とベンチマークの騰落率は、それ
ぞれ14.5％、17.9％となりました。
　ポートフォリオでは、三菱商事やＭＡＲＵＷＡなどの株価上昇が
ファンドの運用成績にプラス寄与しました。三菱商事は著名投資家に
よる投資比率の引き上げを表明したとする報道に加えて、2023年３
月期の決算発表において大規模な自社株買いと増配を発表したことな
どが好感されました。ＭＡＲＵＷＡはＥＶ（電気自動車）向け部品の
拡大による成長期待から上昇しました。このほか、ネクステージやダ
イキン工業などもプラス寄与しました。
　一方で、運用成績に対してマイナス要因となったのは、パーク24、
エフピコなどです。パーク24は上期決算が会社計画を上回る好業績
となったものの、当面の好材料出尽くし感などからその後の株価は軟
調な推移となりました。エフピコは2024年３月期の会社計画が微増
益見通しにとどまったことなどが嫌気されました。このほか、ダイセ
キやリンナイなどもマイナス要因となりました。
＊ベンチマークはＴＯＰＩＸ（配当込み）です。

《今後の運用方針》
　2023年に入って世界的な株高傾向が続いています。日本株の上昇率
は主要株価指数の中でも良好です。一方で、好調な株式市場とは対照的
に先行きの景気は視界不良です。足元の米国の景気は想定以上に堅調で
すが、すべての経済指標が明るいわけではありません。ＩＳＭ（米国供

《運用経過》
◆基準価額等の推移について
【基準価額・騰落率】
期首：23,994円　期末：27,463円　騰落率：14.5％
【基準価額の主な変動要因】
　わが国の株式に投資した結果、国内株式市況が上昇したことにより
基準価額は上昇しました。しかし、組み入れていたパーク24やエフ
ピコ、ダイセキなどの不調が響き、ベンチマークを下回る上昇率とな
りました。くわしくは「投資環境について」および「ベンチマークと
の差異について」をご参照ください。
◆投資環境について
○国内株式市況
国内株式市況は上昇しました。
　国内株式市況は、当作成期首より、中国のゼロコロナ政策見直し
により景気回復期待が高まったことや、日銀総裁人事への不透明感
が解消し円安が進んだことなどが好感され、2023年３月上旬にか
けて上昇しました。３月半ばにかけては、米国地方銀行の経営破綻
や欧州金融機関の破綻懸念などで金融不安が高まり下落しましたが、
その後は、欧州金融機関の破綻回避などを受けて金融不安が一定程
度後退したことにより、上昇に転じました。４月以降は、海外に比
べて遅れていた経済活動正常化の動きが本格化したことや、日銀新
総裁就任後の最初の金融政策決定会合で金融緩和継続の方針が示さ
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■売買および取引の状況
(1) 株　式

（2023年１月24日から2023年７月21日まで）
買 付 売 付

株 数 金 額 株 数 金 額
千株 千円 千株 千円

国内 7,774.4 28,950,629 11,309.6 33,750,661(7,187.2) (         －)
（注１）金額は受渡し代金。
（注２）(　 )内は株式分割、合併等による増減分で、上段の数字には含まれており

ません。
（注３）金額の単位未満は切捨て。

■１万口当りの費用の明細
項 目 当 期

売買委託手数料 73円
（株式） （73）
（先物・オプション） （ 0）
有価証券取引税 －
その他費用 －

合　　計 73
（注１）費用の項目および算出法については前掲しております項目の概要をご参照

ください。
（注２）項目ごとに円未満を四捨五入してあります。

給管理協会）製造業指数は景気拡大・後退の分岐点とされる50％を下
回る状況が継続し、コンファレンスボード（全米産業審議会）が算出す
る景気先行指数も2022年比ベースでマイナス傾向を示しています。ま
た、債券市場においても景気後退を示すシグナルが出ています。米国２
年債利回りと米国10年債利回りの格差はマイナス１％程度の水準で
（長短利回りの逆転：逆イールド）、これほど大きな逆イールドは
1981年以来のことです。逆イールドの発生は景気後退の予兆とされて
おり、先行きの景気後退リスクが警戒されます。
　景気情勢と株価とのギャップの背景には株式市場が“マイルド”な景
気後退を期待していることが挙げられます。景気後退に陥ったとしても、
底が浅いマイルドなものにとどまるとの見立てです。一方で、ＦＲＢ
（米国連邦準備制度理事会）はインフレ率に対して警戒姿勢を維持して
いることには留意する必要があると考えています。マイルドな景気後退
をメインシナリオとしつつも、株式市場における景気認識の変化には注
意したいと思います。
　こうした相場見通しの下、注目したいのは企業の決算発表です。実際
の業績に加えて、企業側から発せられる事業環境や業績見通しがポイン
トになると考えています。
　運用方針といたしましては、景気や株式市場の方向感がつかみにくい
中でバランスの取れたポートフォリオを構築する考えです。個別銘柄の
選別にあたりましては、中長期的な実力と株価とのかい離が大きい企業、
持続的成長に向けた事業構造改革の進展や新規事業の成長に変化が見ら
れる企業、株主還元策の向上に取り組む企業などに着目して調査を進め
てまいります。

(2) 先物取引の種類別取引状況
（2023年１月24日から2023年７月21日まで）

種 類 別
買 建 売 建

新規買付額 決 済 額 新規売付額 決 済 額
国
内

百万円 百万円 百万円 百万円
株式先物取引 1,111 1,148 － －

（注１）金額は受渡し代金。
（注２）単位未満は切捨て。
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■組入資産明細表
　国内株式
銘 柄 期 首 当 期 末

株 数 株 数 評 価 額
千株 千株 千円

鉱業（1.4％）
ＩＮＰＥＸ 440.1 227.7 402,345
建設業（4.7％）
鹿島建設 － 460.4 1,001,830
九電工 － 78.3 313,591
食料品（3.9％）
日本ハム － 143.9 590,421
アサヒグループホールディン － 91.7 508,018

繊維製品（－）
東レ 1,387.6 － －
化学（8.6％）
日本曹達 132.9 － －
日本酸素ＨＬＤＧＳ － 92.2 279,734
三井化学 － 49.3 197,840
住友ベークライト － 41.4 250,842
富士フイルムＨＬＤＧＳ 177 － －
ポーラ・オルビスＨＤ － 146.7 302,348
デクセリアルズ － 47 149,272
エフピコ 410.3 － －
ユニ・チヤーム － 238.9 1,249,685
医薬品（2.1％）
協和キリン 354.4 － －
アステラス製薬 － 277.9 577,337
エーザイ 76.7 － －

ガラス・土石製品（－）
ＡＧＣ 113.8 － －
ＭＡＲＵＷＡ 83.3 － －
鉄鋼（0.8％）
日本製鉄 388.8 － －
大同特殊鋼 － 35.9 216,692
非鉄金属（1.3％）
住友電工 － 85.8 151,050
リョービ － 79.1 203,840
金属製品（0.5％）
川田テクノロジーズ － 25.3 143,704
リンナイ 108.8 － －

銘 柄 期 首 当 期 末
株 数 株 数 評 価 額

千株 千株 千円
機械（11.0％）
オークマ － 31.9 236,666
小松製作所 － 341.9 1,308,793
ダイキン工業 48 － －
三菱重工業 － 238.6 1,562,352

電気機器（17.4％）
イビデン － 52.6 435,002
日立 － 192.2 1,697,318
ミマキエンジニアリング － 163.7 151,258
ルネサスエレクトロニクス － 78 208,143
ソニーグループ 88.6 99.4 1,303,631
ＴＤＫ － 79.8 425,733
東京エレクトロン 8 35.6 687,080
輸送用機器（10.2％）
デンソー － 163.6 1,567,451
三菱ロジスネクスト － 121.1 156,340
スズキ － 209.9 1,138,497
精密機器（－）
テルモ 274.1 － －
その他製品（1.0％）
パイロットコーポレーション 131.7 － －
大日本印刷 － 71.4 285,671
任天堂 174 － －

電気・ガス業（1.6％）
関西電力 785.6 257.2 451,900

陸運業（1.7％）
九州旅客鉄道 － 156 477,204

倉庫・運輸関連業（－）
上組 335.8 － －

情報・通信業（14.3％）
野村総合研究所 － 59 232,224
フジ・メディア・ＨＤ － 461.6 717,557
オービック 54.1 － －
日本電信電話 351.8 6,786.7 1,120,484
光通信 － 38.7 799,348
コナミグループ － 115.6 873,358

銘 柄 期 首 当 期 末
株 数 株 数 評 価 額

千株 千株 千円
ソフトバンクグループ － 41.9 291,037

卸売業（6.3％）
ダイワボウＨＤ － 166.3 447,679
第一興商 － 54.7 151,655
三菱商事 280.4 165.1 1,165,440
小売業（2.7％）
エービーシー・マート － 73.1 572,153
くら寿司 273.1 － －
ネクステージ 225 － －
コスモス薬品 51.7 － －
丸井グループ － 71.5 173,959
銀行業（9.3％）
三菱ＵＦＪフィナンシャルＧ 1,550.4 1,338.2 1,437,895
三井住友フィナンシャルＧ － 184.8 1,175,882
八十二銀行 696.3 － －
京都銀行 50.9 － －
山陰合同銀行 232.6 － －
保険業（－）
東京海上ＨＤ 148.9 － －
その他金融業（－）
イー・ギャランティ 37.9 － －
不動産業（1.2％）
パーク24 489.2 － －
三井不動産 － 121.8 343,536
サービス業（－）
アンビスホールディングス 159.2 － －
ダイセキ 320.4 － －

千株 千株 千円
合 計 株数、金額 10,441.4 14,093.4 28,133,814

銘柄数<比率> 34銘柄 46銘柄 <91.8％>
（注１）銘柄欄の(　 )内は国内株式の評価総額に対する各

業種の比率。
（注２）合計欄の<　>内は、純資産総額に対する評価額

の比率。
（注３）評価額の単位未満は切捨て。

■主要な売買銘柄
　株　式

（2023年１月24日から2023年７月21日まで）
当 期

買 付 売 付
銘 柄 株 数 金 額 平均単価 銘 柄 株 数 金 額 平均単価

千株 千円 円 千株 千円 円
日立 198.5 1,751,816 8,825 ＭＡＲＵＷＡ 83.3 1,783,661 21,412
デンソー 169 1,570,983 9,295 トヨタ自動車 739.4 1,630,776 2,205
三菱重工業 247.8 1,435,891 5,794 ダイキン工業 51.5 1,467,925 28,503
トヨタ自動車 739.4 1,391,334 1,881 ダイセキ 320.4 1,338,210 4,176
ユニ・チヤ－ム 246.7 1,321,116 5,355 テルモ 299.3 1,300,834 4,346
小松製作所 353.1 1,320,138 3,738 上組 406.6 1,284,175 3,158
三井住友フィナンシャルＧ 190.9 1,178,747 6,174 オービック 55.5 1,276,044 22,991
スズキ 216.8 1,169,004 5,392 日本製鉄 434 1,275,306 2,938
鹿島建設 475.6 1,007,414 2,118 エフピコ 410.3 1,213,860 2,958
コナミグループ 119.4 898,447 7,524 富士フイルムＨＬＤＧＳ 177 1,153,951 6,519
（注１）金額は受渡し代金。
（注２）金額の単位未満は切捨て。



18

ジャパン・エクセレント・マザーファンド

■投資信託財産の構成
2023年７月21日現在

項 目
当 期 末

評 価 額 比 率
千円 ％

株式 28,133,814 91.6
コール・ローン等、その他 2,567,424 8.4
投資信託財産総額 30,701,239 100.0
（注）評価額の単位未満は切捨て。

■損益の状況
当期　自2023年１月24日　至2023年７月21日

項 目 当 期
(Ａ) 配当等収益 317,012,395円

受取配当金 317,248,900
その他収益金 233
支払利息 △       236,738

(Ｂ) 有価証券売買損益 3,831,494,086
売買益 4,864,363,010
売買損 △ 1,032,868,924

(Ｃ) 先物取引等損益 37,694,500
取引益 37,694,500

(Ｄ) 当期損益金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) 4,186,200,981
(Ｅ) 前期繰越損益金 18,033,778,356
(Ｆ) 解約差損益金 △ 2,893,755,885
(Ｇ) 追加信託差損益金 152,055,780
(Ｈ) 合計(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ＋Ｇ) 19,478,279,232

次期繰越損益金(Ｈ) 19,478,279,232
（注１）解約差損益金とは、一部解約時の解約価額と元本との差額をいい、元本を

下回る場合は利益として、上回る場合は損失として処理されます。
（注２）追加信託差損益金とは、追加信託金と元本との差額をいい、元本を下回る

場合は損失として、上回る場合は利益として処理されます。

■資産、負債、元本および基準価額の状況
2023年７月21日現在

項 目 当 期 末
(Ａ) 資産 30,701,239,429円

コール・ローン等 1,702,412,559
株式(評価額) 28,133,814,770
未収入金 841,845,550
未収配当金 23,166,550

(Ｂ) 負債 69,200,000
未払解約金 69,200,000

(Ｃ) 純資産総額(Ａ－Ｂ) 30,632,039,429
元本 11,153,760,197
次期繰越損益金 19,478,279,232

(Ｄ) 受益権総口数 11,153,760,197口
１万口当り基準価額(Ｃ／Ｄ) 27,463円

＊期首における元本額は12,886,914,573円、当作成期間中における追加設定元本
額は103,217,220円、同解約元本額は1,836,371,596円です。
＊当期末における当マザーファンドを投資対象とする投資信託の元本額：
ダイワ日本株バリュー・業績モメンタム・ファンド（適格機関投資家専用） 616,034,150円
ジャパン・エクセレント 5,790,480,696円
日本株発掘ファンド 4,094,478,904円
日本株発掘ファンド 米ドル型 336,233,316円
ダイワ・エクセレント・βヘッジ（適格機関投資家専用） 66,335,494円
ダイワ・エクセレント・βヘッジ・オープン（適格機関投資家専用） 129,467,903円
ダイワ日本株Ｑ＆Ｑミックス・ニュートラル（適格機関投資家専用） 80,448,849円
ダイワ日本株Ｑ＆Ｑミックス・ニュートラル2017－10（適格機関投資家専用） 40,280,885円
＊当期末の計算口数当りの純資産額は27,463円です。

配当込みＴＯＰＩＸ（本書類における「ＴＯＰＩＸ（配当込み）」をいう。）の指数値及び同指数に係る標章又は商標は、株式会
社ＪＰＸ総研又は株式会社ＪＰＸ総研の関連会社（以下「ＪＰＸ」という。）の知的財産であり、指数の算出、指数値の公表、利
用など同指数に関するすべての権利・ノウハウ及び同指数に係る標章又は商標に関するすべての権利はＪＰＸが有する。ＪＰＸ
は、同指数の指数値の算出又は公表の誤謬、遅延又は中断に対し、責任を負わない。当ファンドは、ＪＰＸにより提供、保証又は
販売されるものではなく、当ファンドの設定、販売及び販売促進活動に起因するいかなる損害に対してもＪＰＸは責任を負わな
い。
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