
< >3257

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/

◇TUZ0325720240122◇

★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35期（決算日　2023年10月23日）
第36期（決算日　2024年１月22日）

（作成対象期間　2023年７月22日～2024年１月22日）

■信託期間終了日を2025年１月21日から
2050年１月21日に変更しました。

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

27期末(2021年10月21日) 9,816 30 4.2 3,187.32 5.9 96.5 0.8 16,105
28期末(2022年１月21日) 9,170 0 △ 6.6 3,075.33 △ 3.5 94.3 － 14,007
29期末(2022年４月21日) 8,749 30 △ 4.3 3,112.36 1.2 93.6 － 12,897
30期末(2022年７月21日) 8,899 0 1.7 3,156.42 1.4 93.9 － 12,606
31期末(2022年10月21日) 8,797 30 △ 0.8 3,078.70 △ 2.5 94.3 － 11,726
32期末(2023年１月23日) 8,948 10 1.8 3,189.24 3.6 94.2 － 11,375
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
（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。

（円）

9,000

9,500

10,000

10,500

11,000

11,500

12,000
（億円）

0

50

100

150

200

250

300

第34期末
（2023.７.21）

第35期末
（2023.10.23）

第36期末
（2024.１.22）

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により基準価額は上昇しました。また、組み入れていた三菱重工や日立製作
所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。

■基準価額・騰落率
第35期首：10,058円
第36期末：10,632円（既払分配金800円）
騰 落 率：13.9％（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35期

（期首）2023年７月21日 10,058 － 3,761.11 － 92.4 －
７月末 10,361 3.0 3,861.80 2.7 94.5 －
８月末 10,718 6.6 3,878.51 3.1 96.1 －
９月末 10,750 6.9 3,898.26 3.6 95.7 －

（期末）2023年10月23日 10,293 2.3 3,756.35 △ 0.1 96.4 －

第36期

（期首）2023年10月23日 10,043 － 3,756.35 － 96.4 －
10月末 10,102 0.6 3,781.64 0.7 96.3 －
11月末 10,383 3.4 3,986.65 6.1 96.6 －
12月末 10,325 2.8 3,977.63 5.9 96.8 －

（期末）2024年１月22日 11,182 11.3 4,277.71 13.9 96.4 －
（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 (2023.７.22～2024.１.22)

■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、日米の金融
政策イベントを無難に通過したことや、底堅い企
業決算などを背景に上昇しました。2023年８月
に入って、米国の格付会社が米国国債を格下げし
たことや、米国金利上昇への懸念から下落する局
面もありましたが、８月半ばに発表された2023
年４－６月期ＧＤＰ（国内総生産）成長率が予想
を上回る高い伸びとなったことなどが好感され、
９月中旬にかけて上昇しました。９月下旬以降は、 （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

米国における長期金利の上昇や景気の先行き不透明感、パレスチナ情勢の悪化などが懸念されて反落し
ました。11月以降は、欧米におけるインフレ率の鈍化や金利の低下を受けて海外株式市場が大幅に上
昇したこと、決算発表で好調な企業業績が確認されたこと、株主還元拡充の発表が相次いだことなどが
好感され、上昇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
　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。
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　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。

ポートフォリオについて (2023.７.22～2024.１.22)

■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、電気・ガス業セクター、サービス業セクター、電気機器セクターなどのウエートを
引き上げ、化学セクター、機械セクター、輸送用機器セクター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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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13.9％、13.7％となりました。
　「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、三菱重工や日立製作所などの株
価上昇がファンドの運用成績にプラス寄与しました。三菱重工は防衛予算の拡大を背景とした防衛受注の
大幅増加、火力発電を中心としたエネルギー関連事業の収益性改善、航空機関連事業の回復、円安などか
ら成長期待が高まったことで大きく上昇しました。日立製作所は鉄道事業、送電事業、ＩＴサービス事業
の好調などを背景に会社計画が増額修正されたことなどが好感されました。このほか、好決算を発表した
東京エレクトロン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、ユニチャーム、ポーラ・オルビスＨＤなどです。
ユニチャームは中国における流通在庫の調整などから冴えない業績となったことなどが嫌気されました。
ポーラ・オルビスＨＤは主力ブランドが低調だったことなどから下落しました。このほか、ＡＢＣマート
などがマイナス要因となりました。
　以下のグラフは、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。

＊ベンチマークはＴＯＰＩＸ（配当込み）です。
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第35期
（2023.７.21　
～2023.10.23）

第36期
（2023.10.23　
～2024.１.22）

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。
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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35期 第36期

2023年７月22日
～2023年10月23日

2023年10月24日
～2024年１月22日

当期分配金（税込み）（円） 250 550

対基準価額比率 （％） 2.43 4.92
当期の収益 （円） 81 11
当期の収益以外 （円） 168 538

翌期繰越分配対象額 （円） 1,702 1,160
（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35期 第36期

(ａ) 経費控除後の配当等収益 81.47円 11.41円
(ｂ) 経費控除後の有価証券売買等損益 0.00 0.00
(ｃ) 収益調整金 657.06 656.45
(ｄ) 分配準備積立金 1,213.53 1,042.51
(ｅ) 当期分配対象額(ａ＋ｂ＋ｃ＋ｄ) 1,952.07 1,710.38
(ｆ) 分配金 250.00 550.00
(ｇ) 翌期繰越分配対象額(ｅ－ｆ) 1,702.07 1,160.38
（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。
■ジャパン・エクセレント・マザーファンド
　日本株の快走が続いています。2023年の日本株はＴＯＰＩＸ（配当込みベース）で＋28.3％の上昇
となり、世界の主要株価指数の中でも良好な成績となりました。2023年の日本株上昇の原動力となっ
た３つの期待、日本経済の脱デフレ期待、東京証券取引所の低ＰＢＲ（株価純資産倍率）是正要請によ
る企業行動の変化への期待、新ＮＩＳＡ（少額投資非課税制度）導入による個人マネー流入期待に加え、
地政学リスク回避の投資マネーが2024年年初の日本株急上昇をもたらしています。
　一方で、こうした株高の勢いにより株価指標面で見た日本株の割安感は薄れてきました。米国株と比
べると依然として割安感はありますが、日本株の過去平均と比べると過度な割安さは解消されたと言え
そうです。
　日本株が市場全体として一段高となるには追加的な期待感の高まりによる株価指標の拡大もしくは、
業績見通しの上方修正が必要です。日本企業の業績を展望すると、2024年度は2023年度見込み比
＋10％前後の利益成長が予想されています（ＴＯＰＩＸベース）。一方で、中国景気の停滞、欧米景
気の減速、国内外の政治情勢、不安定な為替動向など企業を取り巻く不透明要因を勘案すると、現時点
でさらなる上方修正を見込むのは難しい状況です。特に日本株は世界の景気敏感株と位置づけられてお
り、海外の景気動向は日本企業の業績や株価に大きな影響を与えるだけに留意が必要です。以上のこと
から、今後は個別企業を精査した選別投資の有効性が高まると考えます。
　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方針です。個別銘柄の選別にあたりましては、業績と株価とのかい離が大きい銘柄、
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銘柄、株主還元策の向上に
取り組む銘柄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35期～第36期

（2023.７.22～2024.１.22） 項 目 の 概 要
金 額 比 率

信 託 報 酬 84円 0.806％
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10,479円です。

（投 信 会 社） （41） （0.389）
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） （0.389）
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） （0.028） 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 11 0.108
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） （11） （0.108）

（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 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 96 0.916
（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）
0.06％

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

（2023年７月22日から2024年１月22日まで）
決 算 期 第 35 期 ～ 第 36 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 9,502 4,250 44.7 14,594 5,396 37.0
株式先物取引 1,630 － － 1,653 － －
コール・ローン 122,242 － － － － －
（注）平均保有割合38.1％

※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

（2023年７月22日から2024年１月22日まで）
項 目 第35期～第36期

売買委託手数料総額（Ａ） 12,080千円
うち利害関係人への支払額（Ｂ） 5,322千円
(Ｂ)／(Ａ) 44.1％

（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34期末 第 36 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 4,094,478 3,673,914 11,590,832
（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

（2023年７月22日から2024年１月22日まで）
決 算 期 第 35 期 ～ 第 36 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 138,273 392,100 558,838 1,605,500

（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
（2023年７月22日から2024年１月22日まで）

項 目
第 35 期 ～ 第 36 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 24,097,180千円
(ｂ) 期中の平均組入株式時価総額 28,331,271千円
(ｃ) 売買高比率 (ａ)／(ｂ) 0.85
（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
2024年１月22日現在

項 目
第 36 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 11,590,832 99.5
コール・ローン等、その他 56,649 0.5
投資信託財産総額 11,647,481 100.0
（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 35 期 第 36 期

(ａ) 経費控除後の配当等収益 87,828,349円 11,819,851円
(ｂ) 経費控除後の有価証券売買等損益 0 0
(ｃ) 収益調整金 708,325,734 679,907,352
(ｄ) 分配準備積立金 1,308,204,189 1,079,761,292
(ｅ) 当期分配対象額(ａ＋ｂ＋ｃ＋ｄ) 2,104,358,272 1,771,488,495
(ｆ) 分配金 269,502,357 569,649,106
(ｇ) 翌期繰越分配対象額(ｅ－ｆ) 1,834,855,915 1,201,839,389
(ｈ) 受益権総口数 10,780,094,284口 10,357,256,483口

■資産、負債、元本および基準価額の状況
(2023年10月23日)、(2024年１月22日)現在

項 目 第 35 期 末 第 36 期 末
(Ａ) 資産 11,152,636,172円 11,647,481,951円

コール・ローン等 59,255,998 53,349,827
ジャパン・エクセレント・
マザーファンド(評価額) 11,093,380,174 11,590,832,124

未収入金 － 3,300,000
(Ｂ) 負債 325,977,258 635,146,447

未払収益分配金 269,502,357 569,649,106
未払解約金 9,023,586 21,596,635
未払信託報酬 47,288,289 43,587,417
その他未払費用 163,026 313,289

(Ｃ) 純資産総額(Ａ－Ｂ) 10,826,658,914 11,012,335,504
元本 10,780,094,284 10,357,256,483
次期繰越損益金 46,564,630 655,079,021

(Ｄ) 受益権総口数 10,780,094,284口 10,357,256,483口
１万口当り基準価額(Ｃ／Ｄ) 10,043円 10,632円

＊当作成期首における元本額は11,118,310,254円、当作成期間（第35期～第36
期）中における追加設定元本額は108,093,763 円、同解約元本額は
869,147,534円です。
＊第36期末の計算口数当りの純資産額は10,632円です。

■損益の状況 第35期　自2023年７月22日　至2023年10月23日
第36期　自2023年10月24日　至2024年１月22日

項 目 第 35 期 第 36 期
(Ａ) 配当等収益 △        3,577円 △        1,202円

受取利息 63 18
支払利息 △        3,640 △        1,220

(Ｂ) 有価証券売買損益 297,281,818 1,222,847,165
売買益 319,212,732 1,240,474,014
売買損 △   21,930,914 △   17,626,849

(Ｃ) 信託報酬等 △   47,451,315 △   43,737,680
(Ｄ) 当期損益金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) 249,826,926 1,179,108,283
(Ｅ) 前期繰越損益金 △  642,085,673 △  634,287,508
(Ｆ) 追加信託差損益金 708,325,734 679,907,352

(配当等相当額) (　  597,586,907) (　  576,732,279)
(売買損益相当額) (　  110,738,827) (　  103,175,073)

(Ｇ) 合計(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ) 316,066,987 1,224,728,127
(Ｈ) 収益分配金 △  269,502,357 △  569,649,106

次期繰越損益金(Ｇ＋Ｈ) 46,564,630 655,079,021
追加信託差損益金 708,325,734 679,907,352
(配当等相当額) (　  597,586,907) (　  576,732,279)
(売買損益相当額) (　  110,738,827) (　  103,175,073)
分配準備積立金 1,126,530,181 521,932,037
繰越損益金 △1,788,291,285 △  546,760,368

（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 35 期 第 36 期

１万口当り分配金（税込み） 250円 550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》
■信託期間の延長について
信託期間終了日を2025年１月21日から2050年１月21日に変更しました。
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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20期（決算日　2024年１月22日）

（作成対象期間　2023年７月22日～2024年１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)2023年７月21日 27,463 － 3,761.11 － 91.8 －

７月末 28,303 3.1 3,861.80 2.7 94.4 －
８月末 29,317 6.8 3,878.51 3.1 96.1 －
９月末 29,442 7.2 3,898.26 3.6 95.7 －
10月末 28,397 3.4 3,781.64 0.5 96.4 －
11月末 29,226 6.4 3,986.65 6.0 96.7 －
12月末 29,101 6.0 3,977.63 5.8 96.9 －

(期末)2024年１月22日 31,549 14.9 4,277.71 13.7 91.6 －
（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）

24,000

26,000

28,000

30,000

32,000

期　首
（2023.７.21）

期　末
（2024.１.22）

基準価額

や金利の低下を受けて海外株式市場が大幅に上昇したこと、決算発
表で好調な企業業績が確認されたこと、株主還元拡充の発表が相次
いだことなどが好感され、上昇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」
　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。
◆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、電気・ガス業セ
クター、サービス業セクター、電気機器セクターなどのウエートを引
き上げ、化学セクター、機械セクター、輸送用機器セクターなどのウ
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14.9％、13.7％となりました。
　ポートフォリオでは、三菱重工や日立製作所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。三菱重工は防衛予算の拡大を
背景とした防衛受注の大幅増加、火力発電を中心としたエネルギー関
連事業の収益性改善、航空機関連事業の回復、円安などから成長期待
が高まったことで大きく上昇しました。日立製作所は鉄道事業、送電
事業、ＩＴサービス事業の好調などを背景に会社計画が増額修正され
たことなどが好感されました。このほか、好決算を発表した東京エレ
クトロン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、ユニチャー

《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：27,463円　期末：31,549円　騰落率：14.9％
【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。また、組み入れていた三菱重工や日立製作
所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、日米の金融政策イベントを無
難に通過したことや、底堅い企業決算などを背景に上昇しました。
2023年８月に入って、米国の格付会社が米国国債を格下げしたこ
とや、米国金利上昇への懸念から下落する局面もありましたが、８
月半ばに発表された2023年４－６月期ＧＤＰ（国内総生産）成長
率が予想を上回る高い伸びとなったことなどが好感され、９月中旬
にかけて上昇しました。９月下旬以降は、米国における長期金利の
上昇や景気の先行き不透明感、パレスチナ情勢の悪化などが懸念さ
れて反落しました。11月以降は、欧米におけるインフレ率の鈍化
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■売買および取引の状況
(1) 株　式

（2023年７月22日から2024年１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 3,736.2 9,502,967 5,083.2 14,594,213(  1,351) (        －)
（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 31円
（株式） （31）
（先物・オプション） （ 0）
有価証券取引税 －
その他費用 －

合　　計 31
（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。

ム、ポーラ・オルビスＨＤなどです。ユニチャームは中国における流
通在庫の調整などから冴えない業績となったことなどが嫌気されまし
た。ポーラ・オルビスＨＤは主力ブランドが低調だったことなどから
下落しました。このほか、ＡＢＣマートなどが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》
　日本株の快走が続いています。2023年の日本株はＴＯＰＩＸ（配当
込みベース）で＋28.3％の上昇となり、世界の主要株価指数の中でも
良好な成績となりました。2023年の日本株上昇の原動力となった３つ
の期待、日本経済の脱デフレ期待、東京証券取引所の低ＰＢＲ（株価純
資産倍率）是正要請による企業行動の変化への期待、新ＮＩＳＡ（少額
投資非課税制度）導入による個人マネー流入期待に加え、地政学リスク
回避の投資マネーが2024年年初の日本株急上昇をもたらしています。
　一方で、こうした株高の勢いにより株価指標面で見た日本株の割安感
は薄れてきました。米国株と比べると依然として割安感はありますが、
日本株の過去平均と比べると過度な割安さは解消されたと言えそうです。
　日本株が市場全体として一段高となるには追加的な期待感の高まりに
よる株価指標の拡大もしくは、業績見通しの上方修正が必要です。日本
企業の業績を展望すると、2024年度は2023年度見込み比＋10％前後
の利益成長が予想されています（ＴＯＰＩＸベース）。一方で、中国景
気の停滞、欧米景気の減速、国内外の政治情勢、不安定な為替動向など
企業を取り巻く不透明要因を勘案すると、現時点でさらなる上方修正を
見込むのは難しい状況です。特に日本株は世界の景気敏感株と位置づけ
られており、海外の景気動向は日本企業の業績や株価に大きな影響を与
えるだけに留意が必要です。以上のことから、今後は個別企業を精査し
た選別投資の有効性が高まると考えます。
　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方針です。個別銘柄の
選別にあたりましては、業績と株価とのかい離が大きい銘柄、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銘柄、
株主還元策の向上に取り組む銘柄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７月22日から2024年１月22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 1,630 1,653 － －

（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（1.2％）
ＩＮＰＥＸ 227.7 159.2 318,638
建設業（4.3％）
鹿島建設 460.4 346.5 926,541
九電工 78.3 45.9 236,063
食料品（4.4％）
日本ハム 143.9 144.2 712,924
アサヒグループホールディン 91.7 83.8 460,900

繊維製品（0.4％）
デサント － 32.8 120,376
パルプ・紙（0.4％）
王子ホールディングス － 200 114,900

化学（2.7％）
東ソー － 73.1 136,258
信越化学 － 28.1 165,003
日本酸素ＨＬＤＧＳ 92.2 － －
三井化学 49.3 － －
住友ベ－クライト 41.4 － －
リケンテクノス － 45 38,880
花王 － 37.5 215,887
ポーラ・オルビスＨＤ 146.7 － －
デクセリアルズ 47 － －
日東電工 － 16 181,920
ユニ・チヤ－ム 238.9 － －
医薬品（2.1％）
武田薬品 － 60 262,860
アステラス製薬 277.9 － －
ロート製薬 － 103.1 310,331

石油・石炭製品（0.7％）
出光興産 － 234.1 194,256
鉄鋼（0.9％）
大同特殊鋼 35.9 163.9 245,440
非鉄金属（1.7％）
ＵＡＣＪ － 25 99,125
住友電工 85.8 183.2 357,606
リョービ 79.1 － －

銘 柄 期 首 当 期 末
株 数 株 数 評 価 額

千株 千株 千円
金属製品（0.6％）
川田テクノロジーズ 25.3 23.2 165,648
機械（7.6％）
オークマ 31.9 － －
小松製作所 341.9 234.1 935,931
ダイキン工業 － 8.5 208,760
三菱重工業 238.6 95.6 907,530
電気機器（20.3％）
イビデン 52.6 16.9 135,014
日立 192.2 135.8 1,551,515
ミマキエンジニアリング 163.7 － －
ルネサスエレクトロニクス 78 71.2 187,825
ソニーグループ 99.4 112.4 1,663,520
ＴＤＫ 79.8 0.8 5,980
村田製作所 － 309.1 943,064
東京エレクトロン 35.6 33.8 970,060
輸送用機器（7.8％）
デンソー 163.6 84.3 193,763
三菱ロジスネクスト 121.1 － －
トヨタ自動車 － 395.2 1,178,486
スズキ 209.9 109.6 718,537

その他製品（－）
大日本印刷 71.4 － －

電気・ガス業（4.0％）
関西電力 257.2 196.7 388,777
大阪瓦斯 － 220.1 683,850
陸運業（2.6％）
東海旅客鉄道 － 72.2 268,150
九州旅客鉄道 156 131.1 425,419
海運業（0.7％）
日本郵船 － 37.5 188,100

情報・通信業（12.8％）
野村総合研究所 59 57.2 252,652
フジ・メディア・ＨＤ 461.6 210.7 372,201
スカパーＪＳＡＴＨＤ － 187.3 141,786
日本電信電話 6,786.7 6,098.6 1,166,052
光通信 38.7 23.2 591,948

銘 柄 期 首 当 期 末
株 数 株 数 評 価 額

千株 千株 千円
コナミグループ 115.6 100.4 909,122
ソフトバンクグループ 41.9 － －

卸売業（5.6％）
ダイワボウＨＤ 166.3 117.1 374,954
第一興商 54.7 － －
三菱商事 165.1 438.3 1,140,675
小売業（3.7％）
エービーシー・マート 73.1 126.5 316,250
アダストリア － 46.9 155,708
ＦＯＯＤ＆ＬＩＦＥ　ＣＯＭＰＡＮ － 58.1 183,828
しまむら － 11.3 187,975
丸井グループ 71.5 56.2 141,343
銀行業（8.0％）
三菱ＵＦＪフィナンシャルＧ 1,338.2 1,039.4 1,359,535
三井住友フィナンシャルＧ 184.8 107.7 794,072

証券、商品先物取引業（1.3％）
ジャフコ　グループ － 70 119,700
野村ホールディングス － 290.3 218,363

保険業（1.4％）
第一生命ＨＬＤＧＳ － 112.6 355,590
東京海上ＨＤ － 5 19,155
不動産業（2.3％）
大東建託 － 11.3 185,433
三井不動産 121.8 111.2 427,452
サービス業（2.3％）
日本Ｍ＆Ａセンターホールデ － 168.6 129,771
カカクコム － 93.7 161,210
オリエンタルランド － 10 55,930
サイバーエージェント － 276.3 258,008

千株 千株 千円
合 計 株数、金額 14,093.4 14,097.4 26,836,569

銘柄数<比率> 46銘柄 62銘柄 <91.6％>
（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７月22日から2024年１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
トヨタ自動車 422 1,113,930 2,639 デンソー 534.1 1,317,801 2,467
村田製作所 244 927,909 3,802 三菱重工業 153 1,251,224 8,177
大阪瓦斯 235 663,978 2,825 ユニ・チヤ－ム 238.9 1,167,659 4,887
第一生命ＨＬＤＧＳ 122 382,965 3,139 スズキ 100.3 594,952 5,931
ロート製薬 110 343,950 3,126 日立 56.4 561,361 9,953
ソニーグループ 25.2 332,664 13,200 三井住友フィナンシャルＧ 77.1 534,109 6,927
ＫＡＤＯＫＡＷＡ 90 273,993 3,044 アステラス製薬 277.9 491,193 1,767
武田薬品 60 262,005 4,366 ＴＤＫ 79 420,380 5,321
東海旅客鉄道 77 258,486 3,356 小松製作所 107.8 399,673 3,707
牧野フライス 40 251,011 6,275 フジ・メディア・ＨＤ 250.9 388,993 1,550
（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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■投資信託財産の構成
2024年１月22日現在

項 目
当 期 末

評 価 額 比 率
千円 ％

株式 26,836,569 90.6
コール・ローン等、その他 2,772,692 9.4
投資信託財産総額 29,609,262 100.0
（注）評価額の単位未満は切捨て。

■損益の状況
当期　自2023年７月22日　至2024年１月22日

項 目 当 期
(Ａ) 配当等収益 305,948,260円

受取配当金 306,145,150
その他収益金 347
支払利息 △       197,237

(Ｂ) 有価証券売買損益 3,794,000,964
売買益 4,479,993,798
売買損 △   685,992,834

(Ｃ) 先物取引等損益 23,778,500
取引益 23,778,500

(Ｄ) 当期損益金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) 4,123,727,724
(Ｅ) 前期繰越損益金 19,478,279,232
(Ｆ) 解約差損益金 △ 4,333,102,650
(Ｇ) 追加信託差損益金 752,016,092
(Ｈ) 合計(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ＋Ｇ) 20,020,920,398

次期繰越損益金(Ｈ) 20,020,920,398
（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
2024年１月22日現在

項 目 当 期 末
(Ａ) 資産 29,607,817,153円

コール・ローン等 596,645,756
株式(評価額) 26,836,569,520
未収入金 2,069,734,882
未収配当金 24,821,100
差入委託証拠金 80,045,895

(Ｂ) 負債 295,900,000
未払解約金 295,900,000

(Ｃ) 純資産総額(Ａ－Ｂ) 29,311,917,153
元本 9,290,996,755
次期繰越損益金 20,020,920,398

(Ｄ) 受益権総口数 9,290,996,755口
１万口当り基準価額(Ｃ／Ｄ) 31,549円

＊期首における元本額は11,153,760,197円、当作成期間中における追加設定元本
額は412,753,908円、同解約元本額は2,275,517,350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） 449,007,796円
ジャパン・エクセレント 4,556,831,482円
日本株発掘ファンド 3,673,914,268円
日本株発掘ファンド 米ドル型 318,286,773円
ダイワ・エクセレント・βヘッジ（適格機関投資家専用） 61,432,571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） 119,662,058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） 74,758,185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） 37,103,622円
＊当期末の計算口数当りの純資産額は31,549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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