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東京都千代田区丸の内１-11-１ 
パシフィックセンチュリープレイス丸の内27F 

https://www.rheos.jp/ 

■お電話によるお問い合わせ先 

コミュニケーション・センター ０３－６２６６－０１２３
受付時間：営業日の９時～17時 

 
○ひふみワールドは、投資信託約款におい

て運用報告書（全体版）に記載すべき事
項を、電磁的方法によりご提供する旨を
定めております。右記のＵＲＬを開く→

「ひふみワールド」→「ひふみワールド ト
ップ」→「ひふみワールド情報」→「運
用レポート・運用報告書」→「運用報告

書」のページにおいて運用報告書（全体
版）を閲覧及びダウンロードすることが
できます。 

○運用報告書（全体版）は、受益者の方か
らのご請求により交付されます。交付を
ご請求される方は、当社までお問い合わ

せください。 

 
 

 

 

第１期末（2020年２月17日） 

基 準 価 額 11,033円 

純 資 産 総 額 11,284百万円 

第１期 
(2019年10月８日～2020年２月17日) 

騰 落 率 10.3％ 

分 配 金 合 計 ０円 
 

（注）騰落率は収益分配金（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す。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
追加型投信／海外／株式 

交付運用報告書 

第１期（決算日：2020年２月17日） 
作成対象期間（2019年10月８日～2020年２月17日） 

 
ひふみワールドをお持ちのお客様へ 

 2019年10月８日にスタートしたひふみワールドはおかげさまで２月17
日をもちまして、第１期決算を迎えることができました。お客様には改
めて社員一同お礼を申し上げます。 
 
 ひふみワールドを設定してから約４か月経ちましたが、奇しくも時期
同じくして2019年11月に中国湖北省で発生した新型コロナウイルス

（COVID-19）の感染拡大が続き世界を震撼させています。その影響を受け、
米国をはじめとして世界中の株式市場が大きく下落し、株安が連鎖して
います。 
 
 これまでの経験で思い出さなければいけないことは、わたしたちは過
去どんなに苦しい局面もなんとか立ち上がり、その痛手を乗り越えてき
たということです。 
 長期投資を支える原動力は「人々は様々な困難があろうと叡智を尽く
して前進する」ということを信じられるかどうかにあります。 
 
 わたしたちは10名のアナリストと１名のストラテジスト、合わせて11
名の運用チームが一丸となり、お客様の長期的な資産形成に貢献するた
めに、信託財産の長期的な成長を図ることを目的として、これまで運用
してまいりました。今後も調査、投資・運用を真摯に続け、ポートフォ
リオの中身を少しずつ変えながら、ひふみワールドの成績向上に寄与す
るよう努めてまいります。 
 加えてひふみワールドに投資してくださった多くの方々が持つ、心配
や不安に少しでも寄り添い、わたしたちの投資行動や考えをお伝えする
ことで少しでも不安の解消につながるようにつとめてまいります。 
 
 きっとこれからも簡単な市場環境ではないのでしょうが、「ひふみワー
ルド」を通じて、世界にあふれるビックリ！を楽しみながら、最終的に
はお客様の夢まで到達していただけるようにサポートしていきたいと考
えています。引き続き、全力を尽くしてまいります。 

 

 
 
 

ひふみワールド
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ひふみワールド 

 
運用経過 

 
■当期中の基準価額等の推移 （2019年10月８日～2020年２月17日）

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

期 首：10,000円 

期 末：11,033円（既払分配金（税込み）：0円） 

騰落率： 10.3％（分配金再投資ベース） 
 
（注）分配金再投資基準価額は、税引前の分配金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。 

（注）ファンドの購入価額により課税条件は異なりますので、お客様の損益の状況を示すものではありません。 

（注）ひふみワールドには運用の目標となる適切な指数がないため、ベンチマーク及び参考指数はございません。 

 

■基準価額の主な変動要因� 
運用開始から米国企業を中心に欧州、アジア・アセアン地域の企業に加え、その他地域企業へ一部投資し、

ポートフォリオ構築しました。米国はトランプ大統領の弾劾など政治的混乱が予想されましたが、米連邦準備
制度理事会（ＦＲＢ）による金融緩和期待、選挙対策の景気刺激策、堅調な労働市場などが米国経済を牽引し
好調な市場環境となりました。ひふみワールドは、米国の製造業、サービス業から幅広く成長すると当社の判
断した（以下同じ）企業中心に組み入れ、保有継続しました。 
欧州では、英国の欧州連合（ＥＵ）離脱に関し混乱がありましたが、離脱期限が2020年１月末まで延期とな

り、合意なき離脱が回避され混乱は概ね収まりました。長引く米中貿易協議など外需減退が内需まで波及し、
ＥＵ経済が低成長となる不安があったものの、欧州中央銀行（ＥＣＢ）による金融緩和政策が下支えとなりま
した。これを背景に欧州株は資本財を中心に、また、日本では投資できないブランド企業などを組み入れ、保
有を継続しました。 
アジア・アセアンの地域では、人口増加、総人口の多い特性を生かした成長企業を組み入れました。特にこ

の地域を牽引する中国では、米国との貿易摩擦から景気低迷する不透明感があるものの、14億人を超えた大国
の消費拡大と、省力化技術等の技術革新に期待する企業に投資し保有継続しました。また、人口増加による経
済拡大が見込まれるフィリピンでは、２銘柄投資し、保有継続しました。 
このような運用の結果、ひふみワールドは今期10.3％上昇しました。 
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ひふみワールド 

 
■１万口当りの費用明細 
 

項    目 
当期 

(2019年10月８日～2020年２月17日) 項 目 の 概 要 
金 額 比 率 

(a)  信 託 報 酬  63円 0.592％ (a) 信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率 
      ※期中の平均基準価額は10,681円です。 

 (投 信 会 社) （31） （0.292） ファンドの運用と調査、受託銀行への運用指図、基準価額の計算、目論
見書・運用報告書の作成等の対価 

 (販 売 会 社) （31） （0.292） 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、購入後の情
報提供等の対価 

 (受 託 会 社) （ 1） （0.008） 運用財産の保管および管理、投信会社からの指図の実行の対価 
(b)  売 買 委 託 手 数 料  25  0.237 (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) （25） （0.234） 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 
 (投 資 信 託 証 券) （ 0） （0.002）  

(c)  有 価 証 券 取 引 税  10  0.096 (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) （10） （0.096） 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  1  0.006 (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) （ 0） （0.004） 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および

資金の送金・資産の移転等に要する費用 
 (監 査 費 用) （ 0） （0.002） 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) （ 0） （0.000） 信託事務の処理に要するその他の諸費用 

 合    計   99  0.931  

（注）期中の費用（消費税等のかかるものは消費税等を含む）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）各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。 

（注）売買委託手数料、有価証券取引税およびその他費用は、ひふみワールドが組み入れているひふみワールドマザーファンドが支払った金

額のうち、ひふみワールドに対応するものを含みます。 

（注）各比率は１万口当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。 

 

（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口当り）を乗じた数で除した総経費率（年
率）は1.64％です。 
 

 

 

 

 

 

 
（注）費用は、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）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）各比率は、年率換算した値です。 
（注）上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。 
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ひふみワールド 

 
■最近５年間の基準価額等の推移� （2015年２月15日～2020年２月17日）

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  2019年10月８日 2020年２月17日     
  設定日 決算日     
基準価額 （円） 10,000 11,033   
期間分配金合計（税込み） （円） － 0   
分配金再投資基準価額騰落率 （％） － 10.3   
純資産総額 （百万円） 5,128 11,284   

 
（注）分配金再投資基準価額は、税引前の分配金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。 
（注）ファンドの購入価額により課税条件も異なりますので、お客様の損益の状況を示すものではありません。 
（注）ひふみワールドには運用の目標となる適切な指数がないため、ベンチマーク及び参考指数はございません。 
（注）上記騰落率は、小数点以下第２位を四捨五入して表示しております。 
（注）純資産総額の単位未満は切捨てです。 

 
 
■投資環境について （2019年10月８日～2020年２月17日）

 第１期の投資環境は、米中貿易摩擦が継続され、世
界的な保護主義傾向が強化される環境下で始まりまし
た。香港で民主化デモが拡大し、トランプ大統領が香
港人権・民主主義法案にサインしたことで両国関係が
さらに悪化し、貿易協議の長期化が世界経済へ影響す
る懸念が高まりました。2020年に入り米国によるイラ
ン攻撃が起こり、地政学的リスクが高まりましたが、
米中貿易協議「第一段階」の合意文書に署名、協議進
展が望めるとの期待が広がりました。しかしながら、
中国武漢で発生した新型コロナウイルスの感染拡大で、
製造業のサプライチェーン断絶と消費低迷不安が高ま
りました。新型コロナウイルス発生元の中国では、春
節（旧正月）消費に悪影響を残しただけではなく、春
節連休後の工場再開が延期され、一般人が外出禁止となるなど中国経済に大打撃を与えました。世界保健機関
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ひふみワールド 

（ＷＨＯ）が緊急事態を宣言し、各国でウイルス感染拡大阻止に全力で取組みましたが、新型コロナウイルス
による死亡者数、患者数が2003年の重症急性呼吸器症候群（ＳＡＲＳ）を超し、収束の見通しが立たない状態
となりました。 
米国では大統領選挙まで約１年となったトランプ大統領に弾劾の可能性が高まるなど政治混乱が予想され、

米中貿易交渉も一進一退を繰り返し、双方の歩み寄りは見られず、内政、外交ともに不安要因がありました。
一方、米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）による金融緩和期待と、2020年11月の大統領選挙を睨んでの景気刺激
策期待に加え、安定した収益環境と資本効率を重視した企業経営者による株式買戻し期待などが市場全体を牽
引しました。雇用環境も失業率が史上最も低い数値を記録し、非農業部門雇用者数は毎月20万人程度増加する
好環境が概ね続きました。さらに、米国はこれまで国内で消費する原油の一部を中東地域に依存していました
が、シェールオイル・ガス生産の拡大により原油純輸出国になり、エネルギー政策の自由度が高まりました。
移民政策ではメキシコとの間に国境の壁を築くなど、賛否ある政策をトランプ大統領は実行していますが、人
材確保に関しては日本、その他の国を凌駕する移民政策を実行しています。人材、燃料、資金の調達と利用に
自由度が高い米国内企業の成長確度がより高まる環境となりました。 
欧州では、英国の欧州連合（ＥＵ）からの離脱期限の度重なる延長や、英国総選挙に加え、米国がフランス

航空機大手エアバスへのＥＵからの補助金が不当だとして、ＥＵからの輸入品、航空機、ワインやチーズに報
復関税を発動したことで米国との交易条件が悪化し、外需依存度の高い企業が多いＥＵ全般の景気見通しは晴
れない環境でした。日本と同様に欧州でも低インフレ環境が長期化する見通しが強まり、欧州中央銀行（ＥＣ
Ｂ）は金融緩和姿勢を維持しました。一方、労働環境は概ね良好でした。ドイツの失業率は5.0％程度で安定
し、フランスは前年の9.0％台から8.0％台へ下がり、欧州全体では7.5％程度で安定していました。 
アジア・アセアンは米中貿易協議が一進一退し、中国経済の先行きに不透明感が残りましたが、14億人を超

えた人口と一人当たりＧＤＰが10,000ドルを越えた中国の成長性と経済拡大に期待がありました。しかし、中
国を代表する企業の１つであるHUAWEI（ファーウェイ）ＣＦＯがカナダで拘束され、軟禁状態が１年以上続く
状態で、同社製スマートフォンから米国部品が徐々になくなるなど米中貿易摩擦への不安は高まりました。特
に、５Ｇ通信に関しては次世代通信規格に沿った高速通信端末だけではなく、それらを使ってより多くの人的
作業を自動化、省力化、または無人化し生産性を上げることを目的とする、各国の成長戦略の中心技術です。
通信ネットワーク全体設計に多大な影響を及ぼす国防関連であり、なかなか協議が進展しない状況となりまし
た。加えて、新型コロナウイルスの感染が春節前に拡大し、致命率は２％程度と2003年のＳＡＲＳの10％より
も低いとの認識もありましたが、同ウイルスによる肺炎などでの世界の死亡者数が1,300名、患者数48,000名
以上となり、ＳＡＲＳを超え中国のみならず、世界の経済活動に大打撃を与える結果となりました。 
 
 
＊MSCI ACWI ex JAPANは当ファンドのベンチマークおよび参考指数ではありませんが、市況動向のご参考として記載しています。なお、MSCI 
ACWI ex JAPANは配当込みで、米ドルベースです。MSCI ACWI ex JAPANは、MSCI Inc.が開発した、日本を除く世界の先進国、新興国の株式
を対象として算出している指数です。同指数に関する著作権、知的所有権その他一切の権利はMSCI Inc.に帰属します。 

 

■当該投資信託のポートフォリオについて （2019年10月８日～2020年２月17日）

＜ひふみワールド＞ 
 第１期の基準価額は10.3％上昇しました。主要投資対象であるひふみワールドマザーファンド受益証券を組

み入れ、期末の実質的な株式（投資証券含む）組入比率は84.5％でした。 

 
＜ひふみワールドマザーファンド＞ 
2019年10月８日、みなさまのご支援を得てひふみワールドはスタートしました。マザーファンドのポート

フォリオは米国を中心に欧州、アジア・アセアン地域に加え、その他地域企業を一部組み入れました。純資産

総額の53％程度を組み入れた主要市場の米国は、大統領選挙まで約１年となったトランプ大統領に弾劾可能性

が高まるなど政治混乱が予想され、かつ、米中貿易交渉も一進一退を繰り返し、解決の見通しが立たず、外交
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ひふみワールド 

政策的に不安要因が多々ありました。一方、米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）による金融緩和期待と2020年11

月の大統領選挙を睨んでの景気刺激策、また、資本効率を重視する経営者による株式買戻し継続が続き市場全

体を牽引しました。このような環境下、米国企業の成長性は維持されると考え、運用開始直後から成長企業を

中心にポートフォリオに順次組み入れました。日本では類似企業がなく投資機会の少ない事業、とてつもなく

大きな（または小さな）規模の企業で、展開する事業に特徴のある企業を中心に投資しました。例えば、金融

業では米国経済を牽引する投資銀行に加え、インフラ事業への投資を専門的に行なう運用会社や、Ｗｅｂで与

信判断を機械的に実行することにより大手銀行が敬遠する低所得者層に効率的に融資する銀行、また、モバイ

ル決済に必要なソリューションを提供する企業などを組み入れました。特に金利低下により利回りが世界的に

進展するなか、上場インフラファンド（インフラ収益から安定的に分配金を払い出すREIT類似の有価証券）の

役割は特に高まると考えています。例えば、カナダのBRKFLD AST MGMNT（BAM.PF.F）は米国の未上場企業のブ

ラックストーンやＫＫＲに並ぶインフラ事業投資・運用会社です。同社は国内外の機関投資家などから集めた

投資資金を世界の空港、鉄道や駅、ダム、資源輸送パイプ、高速道路などのインフラに投資しています。これ

により、国と自治体はインフラ運営の効率化と投資負担の削減が期待されます。 

欧州には純資産総額の18％程度を投資しました。欧州では、英国のＥＵからの離脱期限の度重なる延長や、

英国総選挙に加え、米国がフランス航空機大手エアバスへのＥＵからの補助金が不当だとして、ＥＵからの輸

入品、航空機、ワインやチーズに報復関税を発動したことで米国との交易条件が悪化し、外需依存度の高い企

業が多いＥＵ全般の景気見通しは晴れない環境でした。日本と同様に欧州でも低インフレ環境が長期化する見

通しが強まり、欧州中央銀行（ＥＣＢ）は金融緩和姿勢を維持しました。そのような中、景気見通しが晴れな

いなかでも競争優位性がある製品、サービスを提供している企業で、成長可能性のある企業に投資しました。

鉄道輸送サービス、エネルギーサービス、造船、トラックおよびエンジン製造企業など基幹産業を支える企業、

例えば、ALSTOM（ALO）、FAURECIA（EO）、FINCANTIERI（FCT）、METSO（METSO）、TOTAL（FP）、VOLVO（VOLVB）

などを組み入れました。石油、天然ガスエネルギー関連で組み入れたTOTALやMETSOは１月以降の中国武漢での

新型コロナウイルスの発生から世界経済活動低下懸念から原油価格が下落し、マイナス寄与となりました。ま

た、欧州ではラグジュアリースポーツカーメーカーのASTON MARTIN（AML）を組み入れました。同社は2019年

７月上場後株価が大きく下落したところで組み入れました。同社が2019年末に販売開始したユーティリティ

ビークルＤＢＸへの期待があったことや、旧株主に代わり新たにＦ１への参戦を目論む野心的な株主が出てき

たことからブランド力を利用した同社の成長力に期待しています。 

アジア・アセアンは米中貿易交渉が一進一退し、中国経済の先行きに不透明感が残りましたが14億人を超え

た人口と一人当たりＧＤＰが10,000ドルを越えた大国の成長性に注目し投資しました。同地域には９％程度を

投資し、その多くは香港市場上場の中国本土および香港企業です。大型自動車向け、特に産業用車両のエンジ

ン、トランスミッション、アクセルを製造する濰柴動力股份 WEICHAI POWER（2338）、半導体製造の華虹半導

体 HUA HONG SEMICONDUCTOR（1347)と中芯国際集成電路製造 SMIC（0981）や、企業生産性向上に利用される

SAP（SAP）などと同様なエンタープライズソフトウェアを中国で開発・販売する金蝶国際 KINGDEE（0268)な

どを組み入れました。消費関連では衛生商品の製造、販売の恒安国際集団 HENGAN（1044）、火鍋レストランを

展開する海底撈国際控股 HAIDILAO （6862）などを組み入れ、産業、サービス、消費関連に幅広く投資しました。 
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■ベンチマークとの差異について 
 ひふみワールドは運用の目標となるベンチマークを設けておりません。また、運用成果の評価基準となる適

切な参考指数もないため、本項目の記載事項はございません。 

 

■収益分配金について� 
 計算期間末における費用控除後の配当等収益（20,413,407円）、費用控除後の有価証券等損益額

（679,328,782円）、および信託約款に規定する収益調整金（356,395,935円）より分配対象収益は

1,056,138,124円（10,000口当たり1,032円）ですが、市況動向等を勘案し、また複利効果を最大限に享受して

いただくため、当期は分配を見合わせました。 

 なお、留保益につきましては、引き続き、運用の基本方針に基づき元本部分と同一の運用を行ないます。 

 

＜分配原資の内訳＞ 
(単位：円・％、１万口当り・税引前) 

 

項目 
第１期 

(2019年10月８日～2020年２月17日) 

当期分配金 － 

 (対基準価額比率) － 

 当期の収益 － 

 当期の収益以外 － 

翌期繰越分配対象額 1,032 

（注）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。 

（注）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）に対する比率であり、ファンドの収益率とは異な

ります。 

 

今後の運用方針 
 
 新型コロナウイルスの影響はアジアから欧米まで広がり、2020年２月27日、トランプ大統領は同ウイルス対

策費として25億ドルの緊急予算を決定しました。しかし、米国内でのパンデミックリスクとその影響が株式市

場に与える影響を計りかねる投資家の不安はぬぐえず、ダウ平均株価は同日、過去最大となる1,190.95ドル下

落し、2019年８月以来の26,000ドル台を割り込みました。米中貿易交渉も水面下で継続しており、米国の中国

製通信機器への不信感は依然として強く残っています。このような環境下、米国において下記のような投資環

境上のポイントを踏まえ投資・運用を継続します。 

１）労働生産性を上げるためのソフトやツールを開発、販売、支援する企業は大型化、寡占化しつつあり、景

気変動による需要増減はあるものの、安定的な収益を上げることは可能だと考えます。特に、企業経営、医

療、ゲーム、半導体設計・製造、所得税申告等のアカウンティングサービス、クラウドサーバー管理および

セキュリティサービス、キャッシュレスと決済分野で成長する企業などは、利益率が高く、大胆な研究開発

投資を継続できることから競争優位性を保ち、成長基盤は揺るぎがないでしょう。また、新型コロナウイル

ス発生を契機に在宅勤務など働き方の変革が世界中で広まることも予想され、関連企業の成長余地も大きく

なると考えます。 

２）世界的な低金利、低インフレ傾向が長期化しています。新興国が生産拠点となり、大量に安価な製品を市

場供給することから付加価値創造が難しくなっていることと、各国の金融緩和政策による流動性供給が主な
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要因だと考えられます。日本、欧州ではその傾向が顕著であり、低インフレからの脱却は容易ではありませ

ん。低インフレ環境下で期待リターンを得にくくなっているため、独自に利回りのある投資先を開拓、創造

する企業や、Ｍ＆Ａなど企業経営効率を上げるための活動をリード、サポートし手数料を得ている金融機関

等に注目しています。 

欧州連合（ＥＵ）加盟国のなかではドイツ経済は比較的堅調です。ドイツは環境規制問題でディーゼル車の

走行規制措置で自動車販売が低迷していましたが、在庫調整が一巡したことや、欧州中央銀行（ＥＣＢ）によ

る利下げ、量的緩和政策などパッケージ緩和効果が経済活動を下支えしています。しかしながら、新型コロナ

ウイルスの流行が時間差で欧州でも広がりつつあり、注視しています。ＥＵ全体の物価は日本と同様になかな

か上がる機運がみられません。昨年就任したラガルド総裁もＥＵ域内の本格的な景気刺激には財政出動が必須

で、「当局同士が独立性を侵害することなく協力できるなら、それぞれの政策決定の相乗効果を最適化できる

だろう」と述べています。また、英国はＥＵ離脱に関し、2020年12月末までの移行期間にＥＵと自由貿易協定

（ＦＴＡ）を締結する必要があります。今後のＥＣＢによる金融・財政政策動向に注視しつつ、企業それぞれ

の成長力を見極め投資します。 

アジア・アセアンでも新型コロナウイルスの経済への影響を見極めると同時に、先進国でのマネーフローに

も注目しています。また、新型コロナウイルスによるサプライチェーン分断の影響は慎重に見ておく必要があ

ると思います。 

 

最後に、気候変動や自然災害の発生と被害が甚大になっています。米国のハリケーン発生数は数十年レベル

で増加し、オーストラリアの森林火災もこれまでにない規模になりました。このような気候変動や地震を含め

た自然災害による一般生活への脅威が高まっています。このような現象は世界中で発生しているため、河川、

ダム、道路、橋梁、その他建築物の補強や、災害発生時の家庭、自治体での電力、食料、医薬・医療品、衛生

品等の準備を含めた対策が必要だと考えます。自然災害等発生時の被害最小限化に寄与する企業への投資も中

長期的に必要だと考えています。 

投資においてはタイミングも重要ですが、それ以上に企業経営者の質と株式のバリュエーション（企業業績

に対する株価の割安度）の見極めが重要です。わたしたちのチームは10名のファンドマネージャーとアナリス

ト、経済調査専任者１名で作られています。ベテランから若者まで幅広い世代のメンバーが世界中を飛び回り、

今後成長が見込める企業を探し、世界の政治、経済情勢等を分析しています。このような地道な努力は今まで

も行なってきましたが、人員を拡充しながらこれからも続けます。マクロ経済などの外部環境がどのようにな

ろうとも、優秀でガッツのある経営者に率いられた勢いのある企業はその影響を最小限に抑え、伸びていくと

考えます。そして、成長企業に投資することが、良い成果を出す直接的な方法だと考えます。今後もひふみ

ワールドをよろしくお願いいたします。引き続き全力で投資・運用いたします。 
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スチュワードシップ活動の状況報告 

 

わたしたちは「責任ある機関投資家」の諸原則≪日本版スチュワードシップ・コード≫を受け入れること、ならびにわた

したちが考え、行動するための方針を2014年より公表し、2017年９月13日に改定しております（https://www.rheos.jp/

corporate/stewardship.html）。 

わたしたちは過去１年間（2019年１月～12月）のべ約3,900回にわたり調査・投資対象となる企業の経営者、マネジメン

トはじめ様々な方々とお会いしました。昨年来、調査・運用のメンバーを大幅に増強しており、海外経済・企業の調査力

を大幅に高めることが出来ました。 

経営者の方々に弊社へお越しいただく事もありますが、出来る限り投資先企業へ直接出向き、本社、工場、研究所や店舗

などで現場の方々とお話しするようにしています。貴重な機会を有効活用し、五感を通して現場を感じ、企業の現状を的

確に把握すると共に、投資先企業や投資候補先企業と建設的な「目的を持った対話」を実行しました。また、同期間中、

約2,800議案の議決権行使を行ないました。株主総会が集中する５～６月に開催された当社投資先企業の議決権行使結果

は当社ホームページ上で開示しています（https://www.rheos.jp/policy/resolution/）。 

 

わたしたちのミッションは「資本市場を通じて社会に貢献します」です。ミッション達成とスチュワードシップ・コード

責任を果たすためにわたしたちが投資先企業に対して求めることは、実効性のあるコーポレート・ガバナンス、株主利益

の確保、そして社会に対する好影響です。わたしたちは、アクティブオーナーシップ的視点での経営者、マネジメントと

の建設的かつ継続的な目的を持った対話が、受益者および投資家の方々の株主権利を守ると同時に社会全体への好影響を

与えると確信しています。わたしたちが投資先企業との対話する内容は個々の企業によってさまざまです。たとえば配当

や自社株買いなどの株主還元の拡充を求める場合もあれば、株主以外の利害関係者（顧客、従業員、取引先など）との良

好な関係構築を通じた持続的成長力の向上に重点をおいて対話する場合も多くあります。また、対話の成果を得るには相

応の時間を要するものと考えており、継続的な対話を通じて投資先企業の自己変革を促しつづけることがわたしたちの果

たすべき役割であると考えています。 

 

わたしたちの運用本部はさまざまな知識、見識、経験を有するファンドマネージャー、アナリスト、ストラテジスト等で

構成され、さまざまな事象について自由、闊達に議論し、情報を交換し、各自の見識を広げ、経験を積み重ね、経営者、

マネジメントの方々との対話を適切に行なう実力を備えるため日々の研鑽を常に積んでいます。過去１年間、わたしたち

のメンバーは専門性の高いアナリストミーティングや、さまざまな事象を網羅したセミナー等にのべ約1,500回出席しま

した。しかし、なによりも重要なのは現場を知ることです。わたしたちは経営者の方々との対話を最も重視し、対話を通

して自らの知識、見識の向上も図ります。また、顧客・受益者のみなさまの利益が害されることがないよう、利益相反の

おそれのある取引は当社「利益相反管理方針」に基づき管理しています。今後も適切に受託者責任を果たせるよう一同邁

進して参ります。 
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ひふみワールドの概要 
 
ひふみワール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 原則として、無期限です。（2019年10月８日設定） 

運 用 方 針 
信託財産の長期的な成長を図ることを目的として、ひふみワールドマザーファンドの受益証券を通

じて日本を除く世界各国の株式等に投資することにより、積極運用を行ないます。 

主要運用対象 

ベ ビ ー 

ファンド 
ひふみワールドマザーファンドの受益証券を主要投資対象とします。 

マ ザ ー 

ファンド 
日本を除く世界各国の株式等を主要投資対象とします。 

運 用 方 法 

ひふみワールドマザーファンドの受益証券への投資を通じて、世界各国（日本を除く）の企業の中

で、成長性が高いと判断される企業の株式を中心に投資をします。各国の投資比率については、各
国の政治・経済動向の変化や市況動向に基づく相対的魅力度、流動性、市場規模等を勘案しつつ、

ポートフォリオを構築します。実質組入外貨建資産については、原則として為替ヘッジを行ないま
せん。 

分 配 方 針 

分配対象額の範囲は、経費控除の繰越分を含めた配当等収益と売買益（評価益を含みます。）の全

額とします。分配金額は、委託会社が基準価額水準・市況動向等を勘案して決定します。ただし、
委託会社の判断により分配を行なわないことがあります。 
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代表的な資産クラスとの騰落率の比較（2015年２月末～2020年１月末） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・上記５年間の「各月末における直近１年間の騰落率」の平均値・最大値・最小値を表示し、ひふみワールド
と代表的な資産クラスを定量的に比較できるように作成したものです。各資産クラスは、ファンドの投資対
象を表しているものではありません。 

・ひふみワールドの年間騰落率は、税引前の分配金を再投資したものとみなして計算したものであり、実際の
基準価額に基づいて計算した年間騰落率とは異なる場合があります。 

・ひふみワールドについては2019年10月８日に運用を開始しており、月末データが１年に満たないため、騰落
率を記載しておりません。 

 
＊各資産クラスの指数 

日 本 株：東証株価指数（ＴＯＰＩＸ）（配当込み） 

先進国株：ＭＳＣＩ－ＫＯＫＵＳＡＩインデックス（配当込み、円ベース） 

新興国株：ＭＳＣＩエマージング・マーケット・インデックス（配当込み、円ベース） 

日本国債：ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ国債 

先進国債：ＦＴＳＥ世界国債インデックス（除く日本、ヘッジなし円ベース） 

新興国債：ＪＰモルガン・ガバメント・ボンド・インデックス－エマージング・マーケッツ・グローバル・ディ

バーシファイド（円ベース） 
※各指数についての説明は後掲の「代表的な資産クラスとの騰落率の比較に用いた指数について」をご参照ください。 
（注）海外の指数は、為替ヘッジなしによる投資を想定して、円換算しております。 
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ひふみワールド 

 

ファンドデータ 
 

■ひふみワールドの組入資産の内容� 
 
○組入ファンド（１銘柄） 
 

銘 柄 名 
第１期末 

2020年２月17日 

ひ ふ み ワ ー ル ド マ ザ ー フ ァ ン ド 99.9％ 

 

○資産別配分 ○国別配分 ○通貨別配分 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

（注）比率はひふみワールドの純資産総額に対する割合です。資産の状況等によっては合計が100％とならない場合があり
ます。 

（注）国別配分につきましては投資しているファンドの発行国を表示しております。 

 

■純資産等� 
 

項 目 
第１期末 

2020年２月17日 

純資産総額 11,284,422,613円 

受益権総口数 10,228,284,489口 

１万口当り基準価額 11,033円 

※当作成期間中における追加設定元本額は、5,899,604,332円、同解約元本額は、799,784,630円です。 
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ひふみワールド 

 
■組入ファンドの概要� 
 

ひふみワールドマザーファンド 
 

2020年２月17日現在 

○基準価額の推移（2019年10月８日～2020年２月17日） ○１万口当りの費用明細（2019年10月８日～2020年２月17日） 
 

項    目 
当 期 

金 額 比 率 
(a) 売 買 委 託 手 数 料 26円 0.238％

(株 式) （25） （0.236）
(投 資 信 託 証 券) （ 0） （0.002）

(b) 有 価 証 券 取 引 税 10  0.091 
(株 式) （10） （0.091）

(c) そ の 他 費 用 1  0.007 
(保 管 費 用) （ 1） （0.006）
(そ の 他) （ 0） （0.001）
合    計 37  0.336 
期中の平均基準価額は、10,723円です。 

 
（注）費用の項目の概要につきましては、運用報告書（全体版）を

ご参照ください。 
 

○組入上位10銘柄 （組み入れ銘柄数：88銘柄） 
 

 銘柄 種類 国 通貨 業種／種別 比率(％)
１ BROOKFIELD ASSET MANAGEMENT INC. 株式 カナダ 米ドル 各種金融 1.9 
２ INTUITIVE SURGICAL, INC. 株式 米国 米ドル ヘルスケア機器・サービス 1.8 
３ TEXAS INSTRUMENTS INCORPORATED 株式 米国 米ドル 半導体・半導体製造装置 1.8 
４ SAP SE 株式 ドイツ ユーロ ソフトウェア・サービス 1.8 
５ ACCENTURE PLC-CL A 株式 アイルランド 米ドル ソフトウェア・サービス 1.8 
６ MOTOROLA SOLUTIONS, INC. 株式 米国 米ドル テクノロジー・ハードウェアおよび機器 1.8 
７ QUALCOMM INCORPORATED 株式 米国 米ドル 半導体・半導体製造装置 1.7 
８ TAKE-TWO INTERACTIVE SOFTWARE, INC. 株式 米国 米ドル メディア・娯楽 1.7 
９ TAIWAN SEMICONDUCTOR MANUFACTURING 株式 台湾 米ドル 半導体・半導体製造装置 1.7 
10 ALPHABET INC-CL C 株式 米国 米ドル メディア・娯楽 1.7 

 
（注）比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。 
（注）全銘柄に関する詳細な情報等については、運用報告書（全体版）でご覧いただけます。 
 
○資産別配分 ○国別配分 ○通貨別配分 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
（注）比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。資産の状況等によっては合計が100％とならない場合があります。 
（注）その他にはコール・ローン等を含む場合があります。 
（注）国別配分は、発行国（地域）もしくは投資国（地域）を表示しております。 
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ひふみワールド 

○レオス・キャピタルワークスの直販販売状況 
 
 当社に口座をご開設いただいたお客様は2020年１月末時点で81,588口座となりました。 

 

 性別顧客数 年代別顧客数 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ひふみワールドのつみたて購入のご利用状況 
 
 お客様の資産形成をサポートするための手段のひとつとして、毎月のつみたて金額や引落し月の設定が可能

な「つみたて購入」サービスを提供しております。お客様のひふみワールドのひと月のつみたて平均額は

26,297円です。 
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ひふみワールド 

指数に関して 
 
■「代表的な資産クラスとの騰落率の比較」に用いた指数について 
 
○東証株価指数（ＴＯＰＩＸ）（配当込み） 
 東京証券取引所第一部に上場している国内普通株式全銘柄を対象として算出した指数で、配当を考慮したも

のです。なお、ＴＯＰＩＸに関する著作権、知的財産権その他一切の権利は東京証券取引所に帰属します。 

 
○ＭＳＣＩ－ＫＯＫＵＳＡＩインデックス（配当込み、円ベース） 
 ＭＳＣＩ Ｉｎｃ．が開発した、日本を除く世界の先進国の株式を対象として算出した指数で、配当を考慮

したものです。なお、ＭＳＣＩ Ｉｎｄｅｘに関する著作権、知的財産権その他一切の権利は、ＭＳＣＩ Ｉｎ

ｃ．に帰属します。 

 
○ＭＳＣＩエマージング・マーケット・インデックス（配当込み、円ベース） 
 ＭＳＣＩ Ｉｎｃ．が開発した、世界の新興国の株式を対象として算出した指数で、配当を考慮したもので

す。なお、ＭＳＣＩ Ｉｎｄｅｘに関する著作権、知的財産権その他一切の権利は、ＭＳＣＩ Ｉｎｃ．に帰属

します。 

 
○ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ国債 
 野村證券株式会社が発表している国内で発行された公募利付国債の市場全体の動向を表す投資収益指数で、

ポートフォリオの投資収益率・利回り・クーポン・デュレーション等の指標が日々公表されています。 

なお、ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩに関する著作権、商標権、知的財産権その他一切の権利は、野村證券株式会社に

帰属します。 

 
○ＦＴＳＥ世界国債インデックス（除く日本、ヘッジなし円ベース） 
 FTSE Fixed Income LLCが開発した、日本を除く世界主要国の国債の総合収益率を各市場の時価総額で加重

平均した指数です。なお、FTSE世界国債インデックスに関する著作権、商標権、知的財産権その他一切の権利

は、FTSE Fixed Income LLCに帰属します。 

 
○ＪＰモルガン・ガバメント・ボンド・インデックス－エマージング・マーケッツ・グローバル・ディバーシ
ファイド（円ベース） 
 J.P. Morgan Securities LLCが算出、公表している、新興国が発行する現地通貨建て国債を対象にした指数

です。なお、ＪＰモルガン・ガバメント・ボンド・インデックス－エマージング・マーケッツ・グローバル・

ディバーシファイドに関する著作権、知的財産権その他一切の権利は、J.P. Morgan Securities LLCに帰属し

ます。 

 
各資産クラスの指数の騰落率は、データソースが提供する各指数をもとに、株式会社野村総合研究所が計算しております。

株式会社野村総合研究所及び各指数のデータソースは、その内容について、信憑性、正確性、完全性、最新性、網羅性、適
時性を含む一切の保証を行ないません。また、株式会社野村総合研究所及び各指数のデータソースは、当該騰落率に関連し
て資産運用または投資判断をした結果生じた損害等、当該騰落率の利用に起因する損害及び一切の問題について、何らの責

任も負いません。 
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