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★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２月24日～2050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 ジャパン・エクセレント・マ
ザーファンドの受益証券

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。
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

運用報告書（全体版）
第41期（決算日　2025年４月21日）
第42期（決算日　2025年７月22日）

（作成対象期間　2025年１月22日～2025年７月22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し、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） 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 (ベンチマーク) 期 中

騰落率
円 円 ％ ％ ％ ％ 百万円

33期末(2023年４月21日) 9,013 50 1.3 3,377.11 5.9 92.3 3.7 11,032
34期末(2023年７月21日) 10,058 50 12.1 3,761.11 11.4 92.4 － 11,182
35期末(2023年10月23日) 10,043 250 2.3 3,756.35 △  0.1 96.4 － 10,826
36期末(2024年１月22日) 10,632 550 11.3 4,277.71 13.9 96.4 － 11,012
37期末(2024年４月22日) 11,091 550 9.5 4,519.02 5.6 99.4 － 10,944
38期末(2024年７月22日) 11,094 550 5.0 4,809.01 6.4 94.7 － 10,636
39期末(2024年10月21日) 10,384 500 △  1.9 4,602.72 △  4.3 99.2 － 9,692
40期末(2025年１月21日) 10,041 500 1.5 4,668.36 1.4 98.7 － 8,991
41期末(2025年４月21日) 9,384 60 △  5.9 4,400.65 △  5.7 95.9 － 8,194
42期末(2025年７月22日) 10,153 500 13.5 4,945.51 12.4 99.5 － 8,604
（注１）基準価額の騰落率は分配金込み。
（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４）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およびベンチマークは、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。
＊ベンチマークはＴＯＰＩＸ（配当込み）です。
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（2025.１.21）
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（2025.７.22）

純資産総額（右軸）ベンチマーク（左軸）
分配金再投資基準価額（左軸）基準価額（左軸）

■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た結果、国
内株式市況が上昇したことを受け、基準価額は上昇しました。また、組み入れていた三菱重工業やきん
でんなどの株価上昇がプラスに寄与し、ベンチマークを上回る騰落率となりました。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。

■基準価額・騰落率
第41期首：10,041円
第42期末：10,153円（既払分配金560円）
騰 落 率：6.8％（分配金再投資ベース）
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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 ％ ％ ％ ％

第41期

（期首）2025年１月21日 10,041 － 4,668.36 － 98.7 －
１月末 10,373 3.3 4,797.95 2.8 96.5 －
２月末 9,897 △  1.4 4,616.34 △  1.1 96.3 －
３月末 9,986 △  0.5 4,626.52 △  0.9 95.0 －

（期末）2025年４月21日 9,444 △  5.9 4,400.65 △  5.7 95.9 －

第42期

（期首）2025年４月21日 9,384 － 4,400.65 － 95.9 －
４月末 9,900 5.5 4,641.96 5.5 95.8 －
５月末 10,419 11.0 4,878.83 10.9 95.8 －
６月末 10,688 13.9 4,974.53 13.0 96.3 －

（期末）2025年７月22日 10,653 13.5 4,945.51 12.4 99.5 －
（注）期末基準価額は分配金込み、騰落率は期首比。



4

日本株発掘ファンド

投資環境について� (2025.１.22～2025.７.22)

■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、トランプ米
国政権による関税引き上げや米国の経済指標の悪
化、円高進行などが懸念されて上値の重い展開と
なりましたが、2025年３月中旬以降は、日銀の
利上げ観測などから銀行株主導で上昇しました。
４月２日（現地時間）に発表された米国の相互関
税が事前予想よりも厳しいものとなったことや、
円高が急速に進行したことなどから株価は急落し
ましたが、同月９日（現地時間）に相互関税の上
乗せ部分が発動された直後、その大部分の適用が

（指数は当作成期首を100として指数化しています。）
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ＴＯＰＩＸ（配当込み）

株価指数の推移

90日間停止されたことや、円高が一服したことなどが好感され、株価は急反発しました。５月以降も、
米中双方が関税を大幅に引き下げたことや企業の旺盛な自社株買いなどが好感され、株価は続伸して当
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」

■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。

■ジャパン・エクセレント・マザーファンド
　政治・経済情勢の不透明感が世界的に広がっています。
　2024年11月の米国大統領・議会選挙は、大統領職と上下両院の過半数を共和党が占める「トリプル
レッド」となりました。トランプ第２次政権がスタートし、2025年はトランプ色の強い政策が強力に
推し進められそうです。中国をはじめとした他国に対する関税引き上げ、移民流入規制などは景気抑制
に働く一方で、インフレ加速をもたらす可能性があることから、金融政策を担うＦＲＢ（米国連邦準備
制度理事会）の舵取りは一段と難しくなることでしょう。
　ユーロ圏の経済は中国の景気減速などから製造業の悪化が続いています。政治面でもユーロ圏は混迷
しています。ドイツでは2024年11月に連立政権が崩壊したことを受け、2025年２月に下院議会選挙
が前倒しで行われることになりました。選挙結果次第では、連立政権の樹立を巡って政治的空白期間が
長引くリスクがあります。フランスでは2024年６月の議会解散以降、政治不安が続いています。
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　中国の景気は目先、先行き不透明感の強い状況が継続すると思われます。2024年12月に開催された
中央経済工作会議では、景気浮揚に繋がる具体的な景気対策は確認されませんでした。具体策の発表は
2025年３月の全人代へ持ち越される見込みです。
　国内の政治情勢は、与党が衆議院で過半数割れの中、2025年７月までに参議院議員選挙が実施され
る見込みです。支持率が低いまま選挙を迎え、政局がさらに不安定化するリスクがあります。
　このように国内株式市場を取り巻く政治・経済情勢には不透明感がある一方で、株式需給は非常に良
好な状況が続いています。東京証券取引所の「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」
の要請や上場基準の厳格化などから、企業の株主還元積極化の動きが際立っています。また、持ち合い
解消の売りも急速に進んでおり、その終わりが見えつつあります。アクティビストなど「もの言う株
主」の存在感が大きくなっていることも、株主還元拡充の一因となっています。さらには、新ＮＩＳＡ
（少額投資非課税制度）などによる個人投資家資金の流入の継続も期待されます。
　当ファンドの運用につきましては、国内外の政治情勢が変化したことから、今後の政策の動向とその
影響に留意しつつ、特定の相場変動の影響を受けにくいポートフォリオを構築する方針です。銘柄選択
においては、中長期的な実力と株価とのかい離が大きい企業、2025年度業績の見通しが堅調な企業、
資本効率の改善や株主還元の向上に取り組む企業などに注目してまいります。

ポートフォリオについて� (2025.１.22～2025.７.22)

■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。

■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。
　業種別では、個別銘柄の業績動向や株価バリュエーション、物⾊動向等を勘案してポートフォリオの
運⽤を⾏った結果、小売業、パルプ・紙、情報・通信業などのウエートを引き上げ、食料品、保険業、
倉庫・運輸関連業などのウエートを引き下げました。

＊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）
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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。

■分配原資の内訳（１万口当り）

項 目
第41期 第42期

2025年１月22日
～2025年４月21日

2025年４月22日
～2025年７月22日

当期分配金（税込み）（円） 60 500
対基準価額比率 （％） 0.64 4.69
当期の収益 （円） 60 482
当期の収益以外 （円） － 17

翌期繰越分配対象額 （円） 171 154
（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41期 第42期

(ａ) 経費控除後の配当等収益 ✓ 67.18円 ✓ 21.34円
(ｂ) 経費控除後の有価証券売買等損益 0.00 ✓ 461.06
(ｃ) 収益調整金 164.42 ✓ 164.46
(ｄ) 分配準備積立金 0.00 ✓ 7.16
(ｅ) 当期分配対象額(ａ＋ｂ＋ｃ＋ｄ) 231.60 654.03
(ｆ) 分配金 60.00 500.00
(ｇ) 翌期繰越分配対象額(ｅ－ｆ) 171.60 154.03
（注）✓を付した該当項目から分配金を計上しています。

　当作成期のベンチマークの騰落率は5.9％、当ファンドの基準価額の
騰落率は6.8％となりました。
　以下のコメントおよびグラフは、当ファンドの基準価額とベンチマー
クとの騰落率の対比です。
〇主なプラス要因
・業種配分効果：サービス業のアンダーウエート、機械のオーバーウ

エート
・銘柄選択効果：三菱重工業、きんでん
〇主なマイナス要因
・業種配分効果：卸売業やその他製品のアンダーウエート
・銘柄選択効果：ＭＡＲＵＷＡ、不二製油

（注）基準価額の騰落率は分配金込みです。

＊ベンチマークはＴＯＰＩＸ（配当込み）で
す。

（％）

-10.0
-5.0
0.0
5.0
10.0
15.0

第41期
（2025.１.21　
～2025.４.21）

第42期
（2025.４.21　
～2025.７.22）

ＴＯＰＩＸ（配当込み）基準価額

ベンチマークとの差異について
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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。

■ジャパン・エクセレント・マザーファンド
　米国の関税政策が日本経済や世界経済に与える影響には引き続き注意が必要です。一方で、2025年
３月期決算企業の決算発表では、自動車業界を除き、2025年度業績について大幅な減益を見込む企業
はそれほど多くなく、全体としての減益幅は限定的とみられます。また、自社株買いの発表件数や１件
当たりの規模が顕著に増加するなど、企業の株主還元姿勢がより積極化しており、こうした動きが株価
を強力に下支えすると考えられます。
　当ファンドの運用につきましては、米国の関税政策の影響を含めた実体経済の不確実性が依然として
高い状況にあることから、特定の相場変動の影響を受けにくいポートフォリオを構築する方針です。銘
柄選択においては、中長期的な実力と株価とのかい離が大きい企業、2025年度業績の見通しが堅調な
企業、資本効率の改善や株主還元の向上に取り組む企業などに注目してまいります。
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１万口当りの費用の明細

項 目
第41期～第42期

（2025.１.22～2025.７.22） 項 目 の 概 要
金 額 比 率

信 託 報 酬 81円 0.795％ 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10,125円です。

（投 信 会 社） （39） （0.384） 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） （39） （0.384） 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 10 0.097 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） （10） （0.097）

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 0 0.003 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

合 計 91 0.895
（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。
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■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1.60％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
1.60％

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）
0.05％

その他費用
0.01％

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

（2025年１月22日から2025年７月22日まで）
決 算 期 第 41 期 ～ 第 42 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 7,860 2,564 32.6 10,050 3,497 34.8
コール・ローン 85,021 － － － － －
（注）平均保有割合40.0％

※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。

(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

（2025年１月22日から2025年７月22日まで）
項 目 第41期～第42期

売買委託手数料総額（Ａ） 8,564千円
うち利害関係人への支払額（Ｂ） 2,944千円
(Ｂ)／(Ａ) 34.4％

（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。

■組入資産明細表
　親投資信託残高

種 類 第40期末 第 42 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 2,571,727 2,285,919 9,026,181
（注）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

（2025年１月22日から2025年７月22日まで）
決 算 期 第 41 期 ～ 第 42 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 5,938 21,350 291,746 1,077,950

（注）単位未満は切捨て。

■株式売買金額の平均組入株式時価総額に対する割合
（2025年１月22日から2025年７月22日まで）

項 目 第 41 期 ～ 第 42 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 17,910,809千円
(ｂ) 期中の平均組入株式時価総額 21,385,710千円
(ｃ) 売買高比率 (ａ)／(ｂ) 0.83
（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。

■投資信託財産の構成
2025年７月22日現在

項 目 第 42 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 9,026,181 99.4
コール・ローン等、その他 53,427 0.6
投資信託財産総額 9,079,608 100.0
（注）評価額の単位未満は切捨て。
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■収益分配金の計算過程（総額）
項 目 第 41 期 第 42 期

(ａ) 経費控除後の配当等収益 58,667,489円 18,086,017円
(ｂ) 経費控除後の有価証券売買等損益 0 390,737,669
(ｃ) 収益調整金 143,583,588 139,377,212
(ｄ) 分配準備積立金 0 6,069,407
(ｅ) 当期分配対象額(ａ＋ｂ＋ｃ＋ｄ) 202,251,077 554,270,305
(ｆ) 分配金 52,395,173 423,733,763
(ｇ) 翌期繰越分配対象額(ｅ－ｆ) 149,855,904 130,536,542
(ｈ) 受益権総口数 8,732,528,948口 8,474,675,260口

■資産、負債、元本および基準価額の状況
(2025年４月21日)、(2025年７月22日)現在

項 目 第 41 期 末 第 42 期 末
(Ａ) 資産 8,282,823,877円 9,079,608,375円

コール・ローン等 41,808,270 45,707,123
ジャパン・エクセレント・
マザーファンド(評価額) 8,238,515,607 9,026,181,252

未収入金 2,500,000 7,720,000
(Ｂ) 負債 88,372,602 475,266,816

未払収益分配金 52,395,173 423,733,763
未払解約金 1,164,917 15,702,724
未払信託報酬 34,692,927 35,588,067
その他未払費用 119,585 242,262

(Ｃ) 純資産総額(Ａ－Ｂ) 8,194,451,275 8,604,341,559
元本 8,732,528,948 8,474,675,260
次期繰越損益金 △   538,077,673 129,666,299

(Ｄ) 受益権総口数 8,732,528,948口 8,474,675,260口
１万口当り基準価額(Ｃ／Ｄ) 9,384円 10,153円

＊当作成期首における元本額は8,954,934,041円、当作成期間（第41期～第42
期）中における追加設定元本額は74,898,534円、同解約元本額は555,157,315
円です。
＊第42期末の計算口数当りの純資産額は10,153円です。

■損益の状況 第41期　自2025年１月22日　至2025年４月21日
第42期　自2025年４月22日　至2025年７月22日

項 目 第 41 期 第 42 期
(Ａ) 配当等収益 31,084円 31,923円

受取利息 31,084 31,923
(Ｂ) 有価証券売買損益 △486,798,369 1,109,309,337

売買益 8,288,327 1,135,786,102
売買損 △495,086,696 △     26,476,765

(Ｃ) 信託報酬等 △  34,812,512 △     35,710,744
(Ｄ) 当期損益金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) △521,579,797 1,073,630,516
(Ｅ) 前期繰越損益金 △106,785,558 △   658,737,423
(Ｆ) 追加信託差損益金 142,682,855 138,506,969

(配当等相当額) (　143,583,588) (　   139,377,212)
(売買損益相当額) (△       900,733) (△          870,243)

(Ｇ) 合計(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ) △485,682,500 553,400,062
(Ｈ) 収益分配金 △  52,395,173 △   423,733,763

次期繰越損益金(Ｇ＋Ｈ) △538,077,673 129,666,299
追加信託差損益金 142,682,855 129,666,299
(配当等相当額) (　143,583,588) (　   130,536,542)
(売買損益相当額) (△       900,733) (△          870,243)
分配準備積立金 6,272,316 －
繰越損益金 △687,032,844 －

（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。
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収 益 分 配 金 の お 知 ら せ
第 41 期 第 42 期

１ 万 口 当 り 分 配 金（税込み） 60円 500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。

《お知らせ》
■運用報告書にかかる信託約款の条文変更について

　2025年４月１日付の投資信託及び投資法人に関する法律の改正により、運用報告書にかかる規定が変更されたため、運用報
告書にかかる信託約款の条文を以下のとおり変更しました。（下線部を変更）

＜変更前＞
（運用報告書に記載すべき事項の提供）

①委託者は、投資信託及び投資法人に関する法律第14条第１項に定める運用報告書の交付に代えて、運用報告書に記載すべ
き事項を電磁的方法により提供します。

②前項の規定にかかわらず、委託者は、受益者から運用報告書の交付の請求があった場合には、これを交付します。
＜変更後＞
（運用状況にかかる情報の提供）

①委託者は、投資信託及び投資法人に関する法律第14条第１項に定める事項にかかる情報を電磁的方法により提供します。
②前項の規定にかかわらず、委託者は、受益者から前項に定める情報の提供について、書面の交付の方法による提供の請求

があった場合には、当該方法により行なうものとします。

　2023年11月に「投資信託及び投資法人に関する法律」の一部改正が行われ、交付運用報告書については書面交付を原則とし
ていた規定が変更されました。本件により、デジタル化の推進を通じて顧客の利便性向上を図るとともに、ペーパーレス化によ
る地球環境の保全など、サステナビリティへの貢献に繋がるものと捉えております。今後も顧客本位の業務運営を確保しつつ、
電磁的方法での情報提供を進めてまいります。
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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23期（決算日　2025年７月22日）

（作成対象期間　2025年１月22日～2025年７月22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)2025年１月21日 36,690 － 4,668.36 － 94.1 －

１月末 37,918 3.3 4,797.95 2.8 96.6 －
２月末 36,224 △1.3 4,616.34 △1.1 96.4 －
３月末 36,600 △0.2 4,626.52 △0.9 95.0 －
４月末 36,560 △0.4 4,641.96 △0.6 95.9 －
５月末 38,529 5.0 4,878.83 4.5 95.8 －
６月末 39,577 7.9 4,974.53 6.6 96.4 －

(期末)2025年７月22日 39,486 7.6 4,945.51 5.9 94.9 －
（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）

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

期　首
（2025.１.21）

期　末
（2025.７.22）

基準価額

◆前作成期末における「今後の運用方針」
　政治・経済情勢の不透明感が世界的に広がっています。
　2024年11月の米国大統領・議会選挙は、大統領職と上下両院の過
半数を共和党が占める「トリプルレッド」となりました。トランプ第
２次政権がスタートし、2025年はトランプ色の強い政策が強力に推
し進められそうです。中国をはじめとした他国に対する関税引き上げ、
移民流入規制などは景気抑制に働く一方で、インフレ加速をもたらす
可能性があることから、金融政策を担うＦＲＢ（米国連邦準備制度理
事会）の舵取りは一段と難しくなることでしょう。
　ユーロ圏の経済は中国の景気減速などから製造業の悪化が続いてい
ます。政治面でもユーロ圏は混迷しています。ドイツでは2024年11
月に連立政権が崩壊したことを受け、2025年２月に下院議会選挙が
前倒しで行われることになりました。選挙結果次第では、連立政権の
樹立を巡って政治的空白期間が長引くリスクがあります。フランスで
は2024年６月の議会解散以降、政治不安が続いています。
　中国の景気は目先、先行き不透明感の強い状況が継続すると思われ
ます。2024年12月に開催された中央経済工作会議では、景気浮揚に
繋がる具体的な景気対策は確認されませんでした。具体策の発表は
2025年３月の全人代へ持ち越される見込みです。
　国内の政治情勢は、与党が衆議院で過半数割れの中、2025年７月
までに参議院議員選挙が実施される見込みです。支持率が低いまま選
挙を迎え、政局がさらに不安定化するリスクがあります。
　このように国内株式市場を取り巻く政治・経済情勢には不透明感が
ある一方で、株式需給は非常に良好な状況が続いています。東京証券
取引所の「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」の
要請や上場基準の厳格化などから、企業の株主還元積極化の動きが際
立っています。また、持ち合い解消の売りも急速に進んでおり、その
終わりが見えつつあります。アクティビストなど「もの言う株主」の
存在感が大きくなっていることも、株主還元拡充の一因となっていま
す。さらには、新ＮＩＳＡ（少額投資非課税制度）などによる個人投
資家資金の流入の継続も期待されます。
　当ファンドの運用につきましては、国内外の政治情勢が変化したこ
とから、今後の政策の動向とその影響に留意しつつ、特定の相場変動
の影響を受けにくいポートフォリオを構築する方針です。銘柄選択に
おいては、中長期的な実力と株価とのかい離が大きい企業、2025年
度業績の見通しが堅調な企業、資本効率の改善や株主還元の向上に取
り組む企業などに注目してまいります。

◆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。
　業種別では、個別銘柄の業績動向や株価バリュエーション、物⾊動
向等を勘案してポートフォリオの運⽤を⾏った結果、小売業、パル
プ・紙、情報・通信業などのウエートを引き上げ、食料品、保険業、
倉庫・運輸関連業などのウエートを引き下げました。

◆ベンチマークとの差異について
　当作成期のベンチマークの騰落率は5.9％、当ファンドの基準価額
の騰落率は7.6％となりました。
　以下のコメントは、当ファンドの基準価額とベンチマークとの騰落
率の対比です。
〇主なプラス要因
・業種配分効果：サービス業のアンダーウエート、機械のオーバー

ウエート

《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：36,690円　期末：39,486円　騰落率：7.6％

【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や、組
み入れていた三菱重工業やきんでんなどの株価上昇がプラスに寄与し、
基準価額は上昇しました。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、トランプ米国政権による関税
引き上げや米国の経済指標の悪化、円高進行などが懸念されて上値
の重い展開となりましたが、2025年３月中旬以降は、日銀の利上
げ観測などから銀行株主導で上昇しました。４月２日（現地時間）
に発表された米国の相互関税が事前予想よりも厳しいものとなった
ことや、円高が急速に進行したことなどから株価は急落しましたが、
同月９日（現地時間）に相互関税の上乗せ部分が発動された直後、
その大部分の適用が90日間停止されたことや、円高が一服したこ
となどが好感され、株価は急反発しました。５月以降も、米中双方
が関税を大幅に引き下げたことや企業の旺盛な自社株買いなどが好
感され、株価は続伸して当作成期末を迎えました。
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■売買および取引の状況
　株　式

（2025年１月22日から2025年７月22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 3,596.9 7,860,013 4,235.2 10,050,795(      371) (             －)
（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 36円
（株式） （36）
有価証券取引税 －
その他費用 －

合　　計 36
（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。

・銘柄選択効果：三菱重工業、きんでん
〇主なマイナス要因
・業種配分効果：卸売業やその他製品のアンダーウエート
・銘柄選択効果：ＭＡＲＵＷＡ、不二製油
＊ベンチマークはＴＯＰＩＸ（配当込み）です。

《今後の運用方針》
　米国の関税政策が日本経済や世界経済に与える影響には引き続き注意
が必要です。一方で、2025年３月期決算企業の決算発表では、自動車
業界を除き、2025年度業績について大幅な減益を見込む企業はそれほ
ど多くなく、全体としての減益幅は限定的とみられます。また、自社株
買いの発表件数や１件当たりの規模が顕著に増加するなど、企業の株主
還元姿勢がより積極化しており、こうした動きが株価を強力に下支えす
ると考えられます。
　当ファンドの運用につきましては、米国の関税政策の影響を含めた実
体経済の不確実性が依然として高い状況にあることから、特定の相場変
動の影響を受けにくいポートフォリオを構築する方針です。銘柄選択に
おいては、中長期的な実力と株価とのかい離が大きい企業、2025年度
業績の見通しが堅調な企業、資本効率の改善や株主還元の向上に取り組
む企業などに注目してまいります。

■主要な売買銘柄
　株　式

（2025年１月22日から2025年７月22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
三菱地所 160 420,226 2,626 三菱重工業 116.1 398,197 3,429
王子ホールディングス 640 419,165 654 不二製油 140.3 390,643 2,784
花王 52.9 344,537 6,512 三井不動産 270.8 370,820 1,369
しまむら 30 289,185 9,639 第一生命ＨＬＤＧＳ 384 362,039 942
ＫＤＤＩ 110 273,586 2,487 ＩＨＩ 36.8 339,198 9,217
マツキヨココカラ＆カンパニー 107 255,193 2,384 住友電工 128 334,605 2,614
アイシン 150 249,275 1,661 ソニーグループ 90 321,136 3,568
ファナック 51 227,513 4,461 三菱倉庫 309.5 312,564 1,009
カプコン 57 206,267 3,618 東京瓦斯 64.8 305,049 4,707
デクセリアルズ 100 202,762 2,027 愛知製鋼 38.7 298,900 7,723
（注１）金額は受渡し代金。
（注２）金額の単位未満は切捨て。
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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（0.9％）
ＩＮＰＥＸ 100 97.1 197,986

建設業（4.0％）
大林組 164.4 159.6 353,274
積水ハウス 53.2 51.7 162,131
きんでん 82.2 68 313,888

食料品（0.7％）
アサヒグループホールディン － 80 150,280
不二製油 140.3 － －
ニチレイ 69.7 － －

繊維製品（2.3％）
東レ 505 490.2 477,797

パルプ・紙（2.2％）
王子ホールディングス － 621.2 459,936

化学（7.2％）
クラレ 80 － －
信越化学 38.7 52.5 248,692
三菱瓦斯化学 60 － －
東京応化工業 － 50 199,050
花王 87.1 126.2 839,356
中国塗料 80 － －
デクセリアルズ － 97.1 208,085

医薬品（2.9％）
武田薬品 96.8 68 289,340
第一三共 45 43.7 152,687
サワイグループＨＤ － 82.5 160,008

ゴム製品（0.9％）
ＴＯＹＯ　ＴＩＲＥ － 58.3 180,730

ガラス・土石製品（1.7％）
日東紡績 24 － －
太平洋セメント 50 97.1 353,638
ＭＡＲＵＷＡ 3.9 － －

鉄鋼（－）
愛知製鋼 38.7 － －

非鉄金属（2.3％）
古河電工 30 － －
住友電工 223.8 140.8 473,228

金属製品（1.0％）
リンナイ 58.1 － －
日本発条 143.8 126.7 206,774

機械（7.4％）
小松製作所 106.4 87.4 438,136
ダイフク － 53.4 196,725
三井Ｅ＆Ｓ 70 68 207,400
三菱重工業 232.1 203.9 695,299
ＩＨＩ 36.8 － －

電気機器（20.7％）
キオクシアホールディングス － 33 79,134
イビデン 50 48.6 303,701
日立 237 199 877,590
ニデック 63.9 － －

銘 柄 期 首 当 期 末
株 数 株 数 評 価 額

千株 千株 千円
ＪＶＣケンウッド 60 － －
富士通 241.8 234.7 744,703
アンリツ － 80 144,600
ソニーグループ 410 320 1,132,480
アドバンテスト 32.9 18.5 209,882
シスメックス 94 － －
スタンレー電気 － 40 112,100
ファナック － 49.5 188,991
村田製作所 87.1 87.1 186,785
東京エレクトロン 9 12.7 349,059

輸送用機器（6.1％）
デンソー 135 － －
トヨタ自動車 320 252.4 630,116
新明和工業 100 97.1 165,070
アイシン － 145.6 271,835
本田技研 145.1 145.1 215,400

精密機器（1.2％）
ＨＯＹＡ 16.5 13.6 244,392

その他製品（1.6％）
フジシールインターナショナル 55 53.4 146,422
任天堂 29.1 14.6 187,610

電気・ガス業（1.7％）
中部電力 － 110 199,045
九州電力 － 123.3 160,721
東京瓦斯 64.8 － －

陸運業（2.8％）
セイノーホールディングス 20 75 168,187
九州旅客鉄道 117.7 114.3 415,709

海運業（－）
日本郵船 24.9 － －

空運業（0.9％）
日本航空 － 63.1 184,378

倉庫・運輸関連業（－）
三菱倉庫 309.5 － －

情報・通信業（7.9％）
インターネットイニシアティブ 116.1 － －
野村総合研究所 51.4 49.9 266,116
ＪＭＤＣ － 48.6 183,027
スカパーＪＳＡＴＨＤ 148.6 155.3 222,855
ＫＤＤＩ 20 145.6 355,045
東宝 12 19.5 192,114
カプコン － 55.4 243,593
コナミグループ 17.5 8.8 178,772
ソフトバンクグループ 16 － －

卸売業（2.6％）
豊田通商 － 58.3 190,990
三井物産 134.8 116.5 352,995
三菱商事 60 － －

小売業（5.2％）
エービーシー・マート 85.3 － －
マツキヨココカラ＆カンパニー － 107 341,651

銘 柄 期 首 当 期 末
株 数 株 数 評 価 額

千株 千株 千円
ネクステージ － 97.1 182,742
セブン＆アイ・ＨＬＤＧＳ － 60 116,520
良品計画 － 18 127,836
しまむら － 30 323,700
ニトリホールディングス 9 － －

銀行業（10.1％）
いよぎんホールディンク 174.1 106.8 180,225
しずおかフィナンシャルク － 115 195,327
コンコルディア・フィナンシャル 217.6 155.3 149,445
三菱ＵＦＪフィナンシャルＧ 570 485.3 970,600
三井住友フィナンシャルＧ 220 167 607,379

証券、商品先物取引業（0.7％）
ジャフコ　グループ 65 63.1 154,752
野村ホールディングス 250 － －

保険業（1.4％）
第一生命ＨＬＤＧＳ 93.8 － －
東京海上ＨＤ 50 48.6 286,497

不動産業（2.6％）
三井不動産 270.8 － －
三菱地所 － 155.3 423,969
カチタス － 50 124,000

サービス業（1.1％）
カカクコム 48 － －
ＪＰホールディングス 100 － －
サイバーエージェント － 145.6 227,500
リクルートホールディングス 10 － －

千株 千株 千円

合 計 株数、金額 7,983.3 7,716 20,880,019
銘柄数<比率> 71銘柄 69銘柄 <94.9％>

（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。
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■投資信託財産の構成
2025年７月22日現在

項 目 当 期 末
評 価 額 比 率

千円 ％
株式 20,880,019 94.5
コール・ローン等、その他 1,207,053 5.5
投資信託財産総額 22,087,073 100.0
（注）評価額の単位未満は切捨て。

■損益の状況
当期　自2025年１月22日　至2025年７月22日

項 目 当 期
(Ａ) 配当等収益 282,962,165円

受取配当金 281,307,070
受取利息 1,649,708
その他収益金 5,387

(Ｂ) 有価証券売買損益 1,347,572,166
売買益 2,771,655,774
売買損 △  1,424,083,608

(Ｃ) 当期損益金(Ａ＋Ｂ) 1,630,534,331
(Ｄ) 前期繰越損益金 16,792,647,461
(Ｅ) 解約差損益金 △  2,204,941,005
(Ｆ) 追加信託差損益金 217,483,063
(Ｇ) 合計(Ｃ＋Ｄ＋Ｅ＋Ｆ) 16,435,723,850

次期繰越損益金(Ｇ) 16,435,723,850
（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
2025年７月22日現在

項 目 当 期 末
(Ａ) 資産 22,087,073,808円

コール・ローン等 574,444,957
株式(評価額) 20,880,019,860
未収入金 608,908,991
未収配当金 23,700,000

(Ｂ) 負債 77,225,000
未払解約金 77,225,000

(Ｃ) 純資産総額(Ａ－Ｂ) 22,009,848,808
元本 5,574,124,958
次期繰越損益金 16,435,723,850

(Ｄ) 受益権総口数 5,574,124,958口
１万口当り基準価額(Ｃ／Ｄ) 39,486円

＊期首における元本額は6,291,699,016円、当作成期間中における追加設定元本
額は84,690,937円、同解約元本額は802,264,995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） 248,021,005円
ジャパン・エクセレント 2,867,917,074円
日本株発掘ファンド 2,285,919,377円
ダイワ・エクセレント・βヘッジ（適格機関投資家専用） 51,141,589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） 90,172,335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） 30,953,578円
＊当期末の計算口数当りの純資産額は39,486円です。

《お知らせ》
■運用報告書にかかる信託約款の条文変更について

　2025年４月１日付の投資信託及び投資法人に関する法律の改正により、運用報告書にかかる規定が変更されたため、運用報
告書にかかる信託約款の条文を以下のとおり変更しました。（下線部を変更）

＜変更前＞
（運用報告書）

委託者は、投資信託及び投資法人に関する法律第14条に定める運用報告書を交付しません。
＜変更後＞
（運用状況にかかる情報）

委託者は、投資信託及び投資法人に関する法律第14条に定める事項にかかる情報を提供しません。

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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