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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／海外／株式 

信 託 期 間 2013年12月17日から2053年12月15日まで 

基 本 方 針 
この投資信託は、信託財産の中長期的な成長
を目指します。 

投 資 対 象 
イタリアの企業の株式等を主要投資対象と
します。 

投 資 態 度 

1.主としてイタリアの金融商品取引所に上
場している企業または同国において主な
事業を展開する企業の株式、預託証券、優
先株式ならびに株価に連動する効果を有
する有価証券、不動産投資信託証券等に投
資し、信託財産の中長期的な成長を目指し
ます。 

2.銘柄選定にあたっては、事業内容、成長性、
収益性、財務健全性などを勘案して厳選し
ます。また、業種配分、バリュエーション、
流動性などを考慮して、ポートフォリオを
構築します。 

3.株式の組入比率は、原則として高位とします。 
4.外貨建資産については、原則として為替

ヘッジを行いませんが、機動的に市場変動
に対応することがあります。 

5.資金動向、市況動向等によっては、上記の
ような運用ができない場合があります。 

主な投資制限 

1.株式への投資割合には制限を設けません。 
2.外貨建資産への投資割合には制限を設け

ません。 
3.同一銘柄の株式への投資割合は、信託財産

の純資産総額の 30％以下とします。 
4.一般社団法人投資信託協会規則に定める

一の者に対するエクスポージャーの信託
財産の純資産総額に対する比率は、原則と
して 35％以内とすることとし、当該比率を
超えることとなった場合には、同規則に従
い当該比率以内となるよう調整を行うこ
ととします。 

※投資制限は、これらに限りません。(くわ
しくは、信託約款に記載されています。) 

分 配 方 針 

年2回(原則として毎年6月15日、12月 15 日。
ただし、休業日の場合は翌営業日。)決算を行
い、原則として以下の方針に基づき収益分配
を行います。 
●分配対象額の範囲は、経費控除後の繰越分

を含めた利子、配当等収益と売買益(評価
損益を含みます。)等の全額とします。 

●委託者が毎決算時に、基準価額水準、市
況動向、残存信託期間等を勘案して、分配
金額を決定します。ただし、必ず分配を行
うものではありません。 

●留保益の運用については、運用の基本方針
に基づいて運用を行います。 
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運用報告書(全体版) 

第 20 期 
(決算日：2023 年 12 月 15 日) 

 
 
 

受益者のみなさまへ  

 

平素よりご愛顧頂き、厚く御礼申し上げます。 

このたび、「イタリア株式ファンド」が、2023年

12月15日に第20期の決算を迎えましたことから、

期中の運用状況につきましてご報告申し上げます。 

今後とも一層のご愛顧を賜りますようお願い申

し上げます。 
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◆最近 5期の運用実績 

決 算 期 

基 準 価 額 
参考指数 

イタリア全株指数 株  式 

組入比率 

株  式 

先物比率 
純 資 産 

(分配落) 
税込み 

分配金 

期 中 

騰落率 
(円換算指数) 

期 中 

騰落率 

 円 円 ％  ％ ％ ％ 百万円 

16 期(2021 年 12 月 15 日) 11,520 70 △ 2.3 3,728,899 △ 1.1 94.8 － 781 

17 期(2022 年 6 月 15 日) 10,694 200 △ 5.4 3,361,448 △ 9.9 91.2 － 606 

18 期(2022 年 12 月 15 日) 12,045 150 14.0 3,855,390 14.7 91.8 － 595 

19 期(2023 年 6 月 15 日) 14,525 200 22.2 4,560,104 18.3 96.0 － 737 

20 期(2023 年 12 月 15 日) 16,020 300 12.4 5,072,116 11.2 91.3 － 771 

(注1) 基準価額の騰落率は分配金込み。 
(注2) 株式先物比率は買建比率－売建比率。 
(注3) 当ファンドは、特定のベンチマークとの連動またはそれを上回ることを目指して運用するものではありません。したがって、当ファンドは

ベンチマークを設定しておりません。運用報告書は、参考指数としてイタリア全株指数(円換算指数)を表示しています。円換算指数は委託
会社において計算したものです。円換算指数の計算方法は、基準価額への反映を考慮して、営業日前日の参考指数を営業日当日の為替レー
トで円換算しています。 

 
 
◆当期中の基準価額と市況等の推移 

年 月 日 
基 準 価 額 

参考指数 

イタリア全株指数 
株  式 

組入比率 

株  式 

先物比率 
 騰 落 率 (円換算指数) 騰 落 率 

(期  首) 円 ％  ％ ％ ％ 

2023 年 6 月 15 日 14,525 － 4,560,104 － 96.0 － 

6 月末 15,088 3.9 4,724,894 3.6 91.2 － 

7 月末 15,760 8.5 4,898,204 7.4 91.4 － 

8 月末 15,887 9.4 4,944,615 8.4 92.1 － 

9 月末 15,342 5.6 4,739,042 3.9 89.5 － 

10 月末 14,956 3.0 4,616,367 1.2 90.2 － 

11 月末 16,493 13.5 5,110,905 12.1 91.2 － 

(期  末)       

2023 年 12 月 15 日 16,320 12.4 5,072,116 11.2 91.3 － 

(注1) 期末基準価額は分配金込み、騰落率は期首比です。 
(注2) 株式先物比率は買建比率－売建比率。 
(注3) 当ファンドは、特定のベンチマークとの連動またはそれを上回ることを目指して運用するものではありません。したがって、当ファンドは

ベンチマークを設定しておりません。運用報告書は、参考指数としてイタリア全株指数(円換算指数)を表示しています。円換算指数は委託
会社において計算したものです。円換算指数の計算方法は、基準価額への反映を考慮して、営業日前日の参考指数を営業日当日の為替レー
トで円換算しています。 
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◆当期の運用状況と今後の運用方針(2023 年 6 月 16 日から 2023 年 12 月 15 日まで) 

 
 

＜経済・株式市場の動向＞ 
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期中の世界株式市場は、引き続き各国のインフレ抑制が課題となり、中央銀行の金融政策の行方に左右される

展開が続きました。米国で中長期金利の上昇や中東における地政学リスクの高まりから、株式市場は一時軟調な

局面がありましたが、期末にかけては米国をはじめ主要国において政策金利のピークアウト観測が強まり、2024 年

の利下げへの期待が高まったことから、株式市場は上昇、米ドルは大きく調整しました。 

この中で、参考指数であるイタリア全株指数は、前期末比＋8.2％となりました。為替市場では、前期末から 2.9％

ユーロ高／円安の 1ユーロ 156.48 円となりました。 
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＜運用状況と今後の運用方針＞ 
 

・運用状況 
 

 
 

期中は、株式組入比率を高位に維持し、期末時点での株式組入比率は 91.3％としました。 

期末の基準価額(分配金込み)は 16,320 円、期中騰落率は＋12.4％となりました。 

分配金については、基準価額・市場動向等を総合的に勘案して、300 円に決定しました。 

 

・今後の運用方針 
 
米国の利上げ終了観測を受けてイタリアの長期金利が低下し始めています。加えて、EU からの財政支援で恩恵

を受ける可能性が高まっていることからも、今後のイタリア経済に注目しております。 

イタリア企業の高いブランド力を生かした企業の健全な成長を見込みます。引き続き、事業内容、成長性、収

益性、財務健全性などを勘案して銘柄を選定し、業種別配分、バリュエーション、流動性を考慮しながら、ポー

トフォリオを構築する方針です。 
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・分配金の決定根拠及び留保金の今後の運用方針 
 

分配対象額の範囲は、経費控除後の繰越分を含めた利子、配当等収益と売買益(評価損益を含みます。)等の金

額とし、決算時に、基準価額水準、市況動向、残存信託期間等を勘案して、分配金額を決定しております。 

留保益の運用については、運用の基本方針に基づいて運用を行います。 
 
＜分配原資の内訳＞ 

(単位：円・％、1万口当たり・税引前)

決  算  期 
第20期 

(2023年6月16日～2023年12月15日) 

当期分配金 300 

(対基準価額比率) 1.838 

 当期の収益 245 

 当期の収益以外 54 

翌期繰越分配対象額 6,019 

(注1) 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)に対する比率であり、ファンドの収益率とは異なります。 
(注2) 当期の収益、当期の収益以外は小数点以下切捨てで算出しているため合計が当期分配金と一致しない場合があります。 

 
◆1 万口(元本 10,000 円)当たりの費用の明細 

項   目 

当  期 

(2023年6月16日～2023年12月15日) 項 目 の 概 要 

金 額 比 率 

平 均 基 準 価 額 15,587円 － 期中の平均基準価額です。 

(a) 信 託 報 酬 129円 0.830％ (a)信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率 
 (投 信 会 社) (    56) (0.358) 資金の運用指図等の対価 

 (販 売 会 社) (    69) (0.440) 購入後の情報提供等の対価、交付運用報告書等各種書類の送付、口座内

でのファンドの管理 

 (受 託 会 社) (     5) (0.033) 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価 

(b) 売買委託手数料 8 0.054 (b)売買委託手数料＝期中の売買委託手数料÷期中の平均受益権口数 

 (株    式 ) (     8) (0.054) 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 

(c) 有価証券取引税 1 0.005 (c)有価証券取引税＝期中の有価証券取引税÷期中の平均受益権口数 

 (株    式 ) (     1) (0.005) 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 

(d) そ の 他 費 用 29 0.183 (d)その他費用＝期中のその他費用÷期中の平均受益権口数 

 (保 管 費 用) (     6) (0.036) ・保管費用は、海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保管及び

資金の送金・資産の移転等に要する費用 

 (監 査 費 用) (     2) (0.014) ・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 

 (印    刷 ) (    18) (0.116) ・法定目論見書、有価証券届出書、有価証券報告書等の作成、印刷、交

付および提出に係る費用 

 (そ の 他 1 ) (     2) (0.014) ・証券投資信託管理事務の委託に係る手数料 

 (そ の 他 2 ) (     0) (0.002) ・金銭信託に係る手数料 

合   計 167円 1.072％  

(注1) 期中の費用(消費税等のかかるものは消費税等を含みます。)は、追加・解約により受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結
果です。 

(注2) 各比率は1万口当たりのそれぞれの費用金額(円未満の端数を含む)を期中の平均基準価額で除して100を乗じたもので、項目ごとに小数第3
位未満は四捨五入してあります。 

(注3) 各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。   
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(参考情報) 

・総経費率 

当期中の運用・管理にかかった費用の総額(原則として、募集手数料、売買委託手数料及び有価証券取引税を除

く。)を期中の平均受益権口数に期中の平均基準価額(1口当たり)を乗じた数で除した総経費率(年率)は 2.03％です。 

 

 

 

(注 1) 費用は、1 万口当た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、売買委託手数料及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。 
(注 4) 前記の前提条件で算出したものです。このため、これらの値はあくまでも参考であり、実際に発生した費用の比率とは異なります。 

運用管理費用 

（受託会社） 

0.07％ 

その他費用 

0.37％ 
運用管理費用 

（投信会社） 

0.71％ 

総経費率 

2.03％ 

運用管理費用 

（販売会社） 

0.88％ 
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◆当期中の売買および取引の状況(2023 年 6 月 16 日から 2023 年 12 月 15 日まで) 

株 式 

 買    付 売    付 

 株  数 金  額 株  数 金  額 

外 
国 

ユ
ー
ロ 

イ タ リ ア 
百株 千ユーロ 百株 千ユーロ 
200 227 640 798 

オ ラ ン ダ 120 151 120 115 

(注1) 金額は受け渡し代金。 
(注2) 単位未満は切り捨て。 

 
 
◆株式売買金額の平均組入株式時価総額に対する割合 

項        目 当        期 

(ａ) 期 中 の 株 式 売 買 金 額   205,675 千円 

(ｂ) 期 中 の 平 均 組 入 株 式 時 価 総 額   695,643 千円 

(ｃ) 売 買 高 比 率 ( ａ ) ／ ( ｂ ) 0.29 

(注) (ｂ)は各月末現在の組入株式時価総額の平均。 

 
 
◆主要な売買銘柄(2023 年 6 月 16 日から 2023 年 12 月 15 日まで) 

 株 式 

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 

LEONARDO SPA(ユーロ・イタリア) 12 26,935 2,244 ENI SPA(ユーロ・イタリア) 16 37,541 2,346 

CNH INDUSTRIAL NV(ユーロ・オランダ) 12 24,138 2,011 RECORDATI INDUSTRIA CHIMICA(ユーロ・イタリア) 5 35,658 7,131 

TERNA SPA(ユーロ・イタリア) 8 9,559 1,194 ENEL SPA(ユーロ・イタリア) 33 32,159 974 

    LEONARDO SPA(ユーロ・イタリア) 10 21,063 2,106 

    CNH INDUSTRIAL NV(ユーロ・オランダ) 12 18,620 1,551 

(注1) 金額は受け渡し代金。 
(注2) 単位未満は切り捨て。 
 
 
◆利害関係人との取引状況等(2023 年 6 月 16 日から 2023 年 12 月 15 日まで) 

当期中における利害関係人との取引はありません。 
(注) 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す。   
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◆組入資産の明細(2023 年 12 月 15 日現在) 

 外国株式 
 上場、登録株式 

銘    柄 

期首(前期末) 当    期    末 

業 種 等 
株 数 株 数 

評  価  額 

外貨建金額 邦貨換算金額 

(ユーロ・・・イタリア) 百株 百株 千ユーロ 千円  

INTESA SANPAOLO 1,400 1,400 367 57,429 銀行 

BPER BANCA S.P.A. 1,600 1,600 500 78,365 銀行 

MEDIOBANCA SPA 240 240 267 41,874 金融サービス 

TOD'S SPA 30 30 103 16,261 耐久消費財・アパレル 

ENEL SPA 1,480 1,150 773 120,963 公益事業 

ENI SPA 310 150 222 34,851 エネルギー 

SNAM SPA 1,220 1,220 573 89,782 公益事業 

TERNA SPA － 80 61 9,644 公益事業 

RECORDATI INDUSTRIA CHIMICA 50 － － － 医薬品・バイオテクノロジー・ライフサイエンス 

LEONARDO SPA 100 120 173 27,105 資本財 

PRYSMIAN SPA 65 65 253 39,738 資本財 

MONCLER SPA 45 45 254 39,756 耐久消費財・アパレル 

小  計 
株 数 ・ 金 額 6,540 6,100 3,551 555,773  

銘 柄 数 < 比 率 > 11 11 － <72.1％>  

(ユーロ・・・オランダ)      

FERRARI NV 10 10 331 51,826 自動車・自動車部品 

STELLANTIS NV 290 290 616 96,476 自動車・自動車部品 

小  計 
株 数 ・ 金 額 300 300 947 148,302  

銘 柄 数 < 比 率 > 2 2 － <19.2％>  

合  計 
株 数 ・ 金 額 6,840 6,400 4,499 704,075  

銘 柄 数 < 比 率 > 13 13 － <91.3％>  

(注1) 邦貨換算金額は、期末の時価をわが国の対顧客電信売買相場の仲値により邦貨換算したものです。 
(注2) 邦貨換算金額欄の< >内は、純資産総額に対する各国別株式評価額の比率。 
(注3) 株数・評価額の単位未満は切り捨て。 
(注4) －印は組み入れなし。   
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◆投資信託財産の構成 (2023 年 12 月 15 日現在) 

項       目 
当   期   末 

評 価 額 比 率 

 千円 ％ 
株 式 704,075 88.6 

預 金 、 金 銭 信 託 等 、 そ の 他 91,008 11.4 

投 資 信 託 財 産 総 額 795,083 100.0 

(注1) 評価額の単位未満は切り捨て。 
(注2) 当期末における外貨建純資産(750,361千円)の投資信託財産総額(795,083千円)に対する比率は94.4％です。 
(注3) 外貨建資産は、期末の時価をわが国の対顧客電信売買相場の仲値により邦貨換算したものです。なお、当期末における邦貨換算レートは、

1ユーロ＝156.48円です。 

 

◆資産、負債、元本および基準価額の状況 

(2023 年 12 月 15 日現在) 

項      目 当 期 末 

(A) 資 産 795,083,218円 

 預 金 、 金 銭 信 託  等 91,007,248 

 株    式(評価額) 704,075,970 

(B) 負 債 23,847,124 

 未 払 収 益 分 配 金 14,443,055 

 未 払 解 約 金 1,985,134 

 未 払 信 託 報 酬 6,312,387 

 そ の 他 未 払 費 用 1,106,548 

(C) 純 資 産 総 額 (Ａ－Ｂ) 771,236,094 

 元 本 481,435,179 

 次 期 繰 越 損 益 金 289,800,915 

(D) 受 益 権 総 口 数 481,435,179口 

 １万口当たり基準価額 (Ｃ／Ｄ) 16,020円 

(注1) 期首元本額 507,600,208円 
期中追加設定元本額 44,765,859円 
期中一部解約元本額 70,930,888円 

(注2) 1口当たり純資産額 1.6020円 

◆損益の状況 

当期(自 2023 年 6 月 16 日  至 2023 年 12 月 15 日) 

項      目 当  期 
(A) 配 当 等 収 益 12,957,886円 
 受 取 配 当 金 △     2,342,534 
 受 取 利 息 15,300,420 

(B) 有 価 証 券 売 買 損 益 75,510,443 
 売 買 益 98,180,855 
 売 買 損 △    22,670,412 

(C) 信 託 報 酬 等 △     7,712,961 
(D) 当期損益金 (Ａ＋Ｂ＋Ｃ) 80,755,368 
(E) 前 期 繰 越 損 益 金 164,081,846 
(F) 追 加 信 託 差 損 益 金 59,406,756 
 ( 配 当 等 相 当 額 ) (      56,035,319) 
 ( 売 買 損 益 相 当 額 ) (       3,371,437) 

(G) 計 (Ｄ＋Ｅ＋Ｆ) 304,243,970 
(H) 収 益 分 配 金 △    14,443,055 
 次期繰越損益金 (Ｇ＋Ｈ) 289,800,915 
 追 加 信 託 差 損 益 金 59,406,756 
 ( 配 当 等 相 当 額 ) (      56,035,319) 
 ( 売 買 損 益 相 当 額 ) (3,371,437) 
 分 配 準 備 積 立 金 230,394,159 

(注1) 損益の状況の中で(B)有価証券売買損益は期末の評価換えによ
るものを含みます。 

(注2) 損益の状況の中で(C)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います。 

(注3) 損益の状況の中で(F)追加信託差損益金とあるのは、信託の追
加設定の際、追加設定をした価額から元本を差し引いた差額分
をいいます。 

(注4) 第 20期計算期間末における費用控除後の配当等収益
(11,827,937円)、費用控除後の有価証券等損益額(68,927,431円)、
信託約款に規定する収益調整金(59,406,756円)および分配準
備積立金(164,081,846円)より分配対象収益は304,243,970円
(10,000口当たり6,319円)であり、うち14,443,055円(10,000口
当たり300円)を分配金額としております。 
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◆分配金のお知らせ 

決算期 第 20 期 

1 万口当たり分配金 

（税引前） 
300 円 

 

 

◆お知らせ 

約款変更のお知らせ 
 

当ファンドの信託期間は 2023 年 12 月 15 日までとなっておりましたが、信託期間を 30 年延長し、信託期間
終了日を 2053 年 12 月 15 日とする約款変更を行いました。 

 
 

注記事項(当運用報告書作成時点では監査未了です。) 

 


