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※後述の「当資料のお取扱いにおけるご注意」をご確認ください。

本日のファシリテーター

2

シニア・ファンドマネージャー

佐々木 靖人 Sasaki Yasuto
調査・運用経験：15年

2006年 California State University, Bakersfield校卒業後、

ブルーマーリンパートナーズ入社。

2009年 レオス・キャピタルワークス入社。

2013年 ダーウィンキャピタルパートナーズ入社。製造業を中心とした

調査・助言を担当。

2016年 レオス・キャピタルワークス再入社。
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1.ひふみ投信マザーファンド運用報告

2.ひふみワールドマザーファンド運用報告
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ひふみ投信マザーファンド運用報告
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ひふみ投信とTOPIX（配当込み）の騰落率比較

期間：2021年1月末～2021年3月末、2021年2月末を100として指数化。

出所：Bloomberg掲載情報に基づきレオス・キャピタルワークスが作成

TOPIX（配当込み）は当ファンドのベンチマーク（運用する際に目標とする基準）ではありませんが、参考として記載しています。
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ひふみプラスとTOPIX（配当込み）の騰落率比較

期間： 2021年1月末～2021年3月末、2021年2月末を100として指数化。

出所：Bloomberg掲載情報に基づきレオス・キャピタルワークスが作成

TOPIX（配当込み）は当ファンドのベンチマーク（運用する際に目標とする基準）ではありませんが、参考として記載しています。



※後述の「当資料のお取扱いにおけるご注意」をご確認ください。 7

直近の保有銘柄推移

※ 資産配分比率の株式には新株予約権を含む場合があります。「海外投資証券」はREIT（不動産投資信託）等です。

※ 組入比率はひふみ投信マザーファンドの純資産総額に対する比率です。

※ バリュー・グロース・内需・外需等の分類は当社基準に拠るものです。

No. 銘柄 銘柄名 内/外 G/V

1 8439 東京センチュリー 外需 バリュー 1.62 %

2 6758 ソニー 外需 グロース 1.43 %

3 1414 ショーボンドホールディングス 内需 グロース 1.39 %

4 4689 Zホールディングス 内需 グロース 1.30 %

5 3076 あい　ホールディングス 内需 グロース 1.23 %

6 1417 ミライト・ホールディングス 内需 バリュー 1.23 %

7 3697 SHIFT 内需 グロース 1.22 %

8 1959 九電工 内需 バリュー 1.19 %

9 4485 JTOWER 内需 グロース 1.18 %

10 1951 協和エクシオ 内需 バリュー 1.14 %

12.95 %

比率

上位10銘柄合計

No. 銘柄 銘柄名 内/外 G/V

1 8439 東京センチュリー 外需 バリュー 1.45 %

2 6758 ソニー 外需 グロース 1.37 %

3 1414 ショーボンドホールディングス 内需 グロース 1.31 %

4 1959 九電工 内需 バリュー 1.27 %

5 9603 エイチ・アイ・エス 内需 グロース 1.25 %

6 7012 川崎重工業 外需 バリュー 1.25 %

7 1417 ミライト・ホールディングス 内需 バリュー 1.24 %

8 3076 あい　ホールディングス 内需 グロース 1.24 %

9 2588 プレミアムウォーターホールディングス 内需 グロース 1.20 %

10 4186 東京応化工業 外需 グロース 1.16 %

12.75 %

比率

上位10銘柄合計

2021年　2月末

国内株式 83.99%

海外株式 12.00%

海外投資証券 0.96%

現金等 3.05%

銘柄数 266

2021年　3月末

国内株式 84.62%

海外株式 10.70%

海外投資証券 0.97%

現金等 3.70%

銘柄数 268
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保有銘柄分類の推移

外需・グロース(国外需要＆成長重視)

内需・グロース(国内需要＆成長重視)

外需・バリュー(国外需要＆割安重視)

内需・バリュー(国内需要＆割安重視)

海外株

期間：2012年5月～2021年3月末時点 割合：ひふみ投信マザーファンドの株式資産に対する構成比率

バリュー・グロース・内需・外需等の分類は当社基準に拠るものです。「海外株」には海外投資証券が含まれます。
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経済概観
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供給
⚫ 生産・出荷・在庫
⚫ 輸入

収入
(損益)

⚫ 賃金（貯蓄）
⚫ 企業状態（倒産）
⚫ 国際収支

需要
⚫ 消費
⚫ 投資（官・民・住宅)
⚫ 輸出

金融
財政

⚫ 株価
⚫ 金利

物価

物価

貸付・値付け

貸付・値付け

⚫ 税国
(制度)
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経済概観：注目は物価と金利
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供給
⚫ 生産・出荷・在庫
⚫ 輸入

収入
(損益)

⚫ 賃金（貯蓄）
⚫ 企業状態（倒産）
⚫ 国際収支

需要
⚫ 消費
⚫ 投資（官・民・住宅)
⚫ 輸出

金融
財政

⚫ 株価
⚫ 金利

物価

物価

貸付・値付け

貸付・値付け

⚫ 税国
(制度)

財政拡大

金利上昇

金融緩和から財政緩和へ

増税
ボトムアウト

供給サイドに問題が発生
・半導体不足
・コモディティ価格上昇

1

物価上昇が意識され、
長期金利が上昇

2
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コロナ禍を業績予想で振り返る

海運

鉄鋼

陸運

空運

出所：Bloomberg掲載情報に基づきレオス・キャピタルワークス作成

鉱業

コロナ禍
開始時期
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需要減から供給不足へ至った

海運

鉄鋼

陸運

空運

鉱業

コロナ禍
開始時期 需要が問題 供給が問題

出所：Bloomberg掲載情報に基づきレオス・キャピタルワークス作成
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需要減から供給不足へ至った

海運

コロナ禍
開始時期 需要が問題 供給が問題

情報通・電気機器

空運・鉱業

繊維・水産農業

出所：Bloomberg掲載情報に基づきレオス・キャピタルワークス作成
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来年度をかんがえましょう

注意：ルネサス(6723)の火事の前に実施されたアンケート

出所：アイティメディア／MONOist
URL：https://monoist.atmarkit.co.jp/mn/articles/2103/19/news062.html

https://monoist.atmarkit.co.jp/mn/articles/2103/19/news062.html
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半導体不足について

Q.「はい」とお答えいただいた方に質問です。 n=123
供給不足を感じている半導体や電子部品について教えてください。

出所：アイティメディア／MONOist
URL：https://monoist.atmarkit.co.jp/mn/articles/2103/19/news062.html

https://monoist.atmarkit.co.jp/mn/articles/2103/19/news062.html
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半導体不足について
Q.「はい」とお答えいただいた方に質問です。 n=123
供給不足が解消するめどをどう見ていますか。

出所：アイティメディア／MONOist
URL：https://monoist.atmarkit.co.jp/mn/articles/2103/19/news062.html

https://monoist.atmarkit.co.jp/mn/articles/2103/19/news062.html
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来期見通し：ガイダンスシーズンは4月末から5月上旬

出所：Bloomberg掲載情報に基づきレオス・キャピタルワークス作成
2007年1月末～2021年3月末
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来期見通し：ガイダンスシーズンは4月末から5月上旬

出所：Bloomberg掲載情報に基づきレオス・キャピタルワークス作成
2008年1月末～2021年3月末
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経済概観：注目は物価と金利
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供給
⚫ 生産・出荷・在庫
⚫ 輸入

収入
(損益)

⚫ 賃金（貯蓄）
⚫ 企業状態（倒産）
⚫ 国際収支

需要
⚫ 消費
⚫ 投資（官・民・住宅)
⚫ 輸出

金融
財政

⚫ 株価
⚫ 金利

物価

物価

貸付・値付け

貸付・値付け

⚫ 税国
(制度)

財政拡大

金利上昇

金融緩和から財政緩和へ

増税
ボトムアウト

供給サイドに問題が発生
・半導体不足
・コモディティ価格上昇

1

物価上昇が意識され、
長期金利が上昇

2
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ひふみワールドマザーファンド運用報告

20
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ひふみワールド基準価額等の推移（日次）

期間：2019年10月8日（設定日）～2021年3月末

運用成績

1ヵ月 3ヵ月 6ヵ月 1年 3年 設定来

ひふみワールド 3.43% 11.43% 25.48% 66.90% 47.91%

21
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ひふみワールド+基準価額等の推移（日次）

期間：2019年12月13日（設定日）～2021年3月末

運用成績

1ヵ月 3ヵ月 6ヵ月 1年 3年 設定来

ひふみワールド＋ 3.43% 11.42% 25.52% 66.82% 37.04%
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直近の保有銘柄推移

※ 資産配分比率の株式には新株予約権を含む場合があります。「海外投資証券」はREIT（不動産投資信託）等です。
※ 組入比率はひふみワールドマザーファンドの純資産総額に対する比率です。
※ 国は原則として発行国を表示しています。なお、国には地域が含まれます。
※ 業種は原則としてGICS(世界産業分類基準)の産業グループ分類に準じて表示しています。

No. 銘柄名 国 業種

1 BILIBILI INC. 中国 メディア・娯楽 1.89 %

2 ACCENTURE PLC アイルランド ソフトウェア・サービス 1.60 %

3 FIRST REPUBLIC BANK アメリカ 銀行 1.53 %

4 GENERAL MOTORS COMPANY アメリカ 自動車・自動車部品 1.51 %

5 GENERAC HOLDINGS INC. アメリカ 資本財 1.46 %

6 TEXAS INSTRUMENTS INCORPORATED アメリカ 半導体・半導体製造装置 1.43 %

7 MICROSOFT CORPORATION アメリカ ソフトウェア・サービス 1.41 %

8 VIVENDI S.A. フランス メディア・娯楽 1.37 %

9 NVIDIA CORPORATION アメリカ 半導体・半導体製造装置 1.30 %

10 SITEONE LANDSCAPE SUPPLY, INC. アメリカ 資本財 1.30 %

14.80 %上位10銘柄合計

比率

2021年　2月末

海外株式 89.61%

海外投資証券 1.44%

現金等 8.95%

銘柄数 124

2021年　3月末

海外株式 85.61%

海外投資証券 1.34%

現金等 13.04%

銘柄数 129

No. 銘柄名 国 業種

1 ACCENTURE PLC アイルランド ソフトウェア・サービス 1.54 %

2 GENERAL MOTORS COMPANY アメリカ 自動車・自動車部品 1.54 %

3 TEXAS INSTRUMENTS INCORPORATED アメリカ 半導体・半導体製造装置 1.37 %

4 DEUTSCHE POST AG ドイツ 運輸 1.36 %

5 AMERICAN EXPRESS COMPANY アメリカ 各種金融 1.35 %

6 BROOKFIELD ASSET MANAGEMENT INC. カナダ 各種金融 1.35 %

7 FIRST REPUBLIC BANK アメリカ 銀行 1.31 %

8 GENERAC HOLDINGS INC. アメリカ 資本財 1.30 %

9 SITEONE LANDSCAPE SUPPLY, INC. アメリカ 資本財 1.27 %

10 MICROSOFT CORPORATION アメリカ ソフトウェア・サービス 1.26 %

13.64 %上位10銘柄合計

比率
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2021年3月末時点ポートフォリオ配分比率

※配分比率はひふみワールドマザーファンドの純資産総額に対する比率です。
※業種別比率は株式における上位10種を表示し以降は「その他の業種」としています。業種は原則として GICS (世界産業分類基準)の産業グループ分類に準じて表示

しています。なお「その他の業種」は海外投資証券を含みます。
※組入比率については小数点第三位を四捨五入して表示しているため、合計が100%にならない場合があります。
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S&P500のセクターリターンで振り返る

情報技術

エネルギー

一般消費・サービス

コミュニケーション

素材

不動産
公益

資本財・サービス

コロナ禍
開始時期

需要が問題

供給が問題

出所：Bloomberg掲載情報に基づきレオス・キャピタルワークス作成
2019年12月末～2021年3月末
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S&P500のセクター業績予想で振り返る

コロナ禍
開始時期

需要が問題

供給が問題
情報技術

エネルギー

金融

資本財・サービス

素材

不動産

公益
ヘルスケア

出所：Bloomberg掲載情報に基づきレオス・キャピタルワークス作成
2019年12月末～2021年3月末
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減産合意、値上げ交渉のニュースが豊富な原油

コロナ禍
開始時期

需要が問題

供給が問題

出所：Bloomberg掲載情報に基づきレオス・キャピタルワークス作成
2019年12月末～2021年3月末
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実質金利はマイナス0.6周辺（4/6火時点）

コロナ禍
開始時期

需要が問題

供給が問題

金融政策から
財政政策期待

急再稼働

物価意識
財政規律意識

出所：Bloomberg掲載情報に基づきレオス・キャピタルワークス作成
2019年12月末～2021年3月末
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金属価格は経済活動「急」再開と金融緩和で上昇

ニッケル＝電池

銅＝電子部品

亜鉛＝自動車
金

コロナ禍
開始時期

需要が問題

供給が問題

米国選挙でバイデン
勝利予想→グリーン
政策拡大→xEV化進展

中韓勢の電池
投資加速

半導体不足

出所：Bloomberg掲載情報に基づきレオス・キャピタルワークス作成
2019年12月末～2021年3月末
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食料原料は落ち着いてきたものの高原状態

コロナ禍
開始時期

需要が問題

供給が問題

大豆

木材

小麦

トウモロコシ

大豆ミール＝家畜飼料

出所：Bloomberg掲載情報に基づきレオス・キャピタルワークス作成
2019年12月末～2021年3月末
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ワクチン接種状況

おまけデータ：TSAから見るペントアップデマンド

Bloombergへ



※後述の「当資料のお取扱いにおけるご注意」をご確認ください。 32

S&P500の業績と株価見通し

出所：Bloomberg掲載情報に基づきレオス・キャピタルワークス作成
左図 2007年1月～2021年3月 右図：2008年1月～2021年3月



※後述の「当資料のお取扱いにおけるご注意」をご確認ください。 33

上海総合指数の業績と株価見通し

出所：Bloomberg掲載情報に基づきレオス・キャピタルワークス作成
左図 2007年1月～2021年3月 右図：2008年1月～2021年3月
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STOXX600の業績と株価見通し

出所：Bloomberg掲載情報に基づきレオス・キャピタルワークス作成
左図 2007年1月～2021年3月 右図：2008年1月～2021年3月
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まとめ・経済概観：やっぱり注目は物価と金利

35

供給
⚫ 生産・出荷・在庫
⚫ 輸入

収入
(損益)

⚫ 賃金（貯蓄）
⚫ 企業状態（倒産）
⚫ 国際収支

需要
⚫ 消費
⚫ 投資（官・民・住宅)
⚫ 輸出

金融
財政

⚫ 株価
⚫ 金利

物価

物価

貸付・値付け

貸付・値付け

⚫ 税国
(制度)

財政拡大

金利上昇

金融緩和から財政緩和へ

増税
ボトムアウト

供給サイドに問題が発生
・半導体不足
・コモディティ価格上昇

1

物価上昇が意識され、
長期金利が上昇

2

経済活動の再開はあるもの
の、アップサイドがどこま
で行くかはワクチン次第

半導体は1年問題の可能性も
コモディティは落ち着いてきたか

とにかく外出したくてウズウ
ズ＝ペントアップデマンド

米国議会で承認されるか
まだ財政規律が問題視されるか



※後述の「当資料のお取扱いにおけるご注意」をご確認ください。 36
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◼ 当資料はレオス・キャピタルワークスが作成した販売用資料です。投資信託のお申込みにあたっては、販売会社よりお渡しする「投資信託説明
書（交付目論見書）」の内容を必ずご確認のうえ、ご自身でご判断ください。

◼ 当資料に記載されている当社が運用する投資信託の過去の運用結果等は、将来の結果等をお約束するものではありません。また、当該過去の運
用結果等は、当該投資信託に投資をされた各投資家の利回りを表すものではありません。運用実績は投資信託の利益にかかる税金を考慮してい
ません。

◼ 当資料は作成日における信頼できる情報に基づき作成しておりますが、内容の正確性・完全性を保証するものではなく、また記載されている内
容は予告なく変更される場合があります。

◼ 投資信託は、預金等や保険契約とは異なり金利や相場等の変動により、元本欠損が生じる可能性があります。預金保険機構、貯金保険機構、お
よび保険契約者保護機構の保護対象ではありませんが、証券会社を通じてご購入いただいた場合は投資者保護基金の保護対象となります。

◼ セミナー等で金融商品の説明等をすることや、お客様からのご依頼がある場合に金融商品に関する追加の説明等をすることがあります。しかし
ながら、売買の推奨等を目的とした投資勧誘は行ないません。また、金融商品の案内、説明等はあくまで各お客様ご自身のご判断に資するため
の情報提供目的であり、金融商品の購入等を推奨するものでもありません。

◼ 当資料中のコメント等は、配信時点での当社の見解を示すものであり、市場動向や個別銘柄の将来の動きを保証するものではありません。なら
びに、当社が運用する投資信託への組み入れ等をお約束するものではなく、また、金融商品等の売却・購入等の行為の推奨を目的とするもので
はありません。

作成日：2021年4月

当資料のお取扱いにおけるご注意
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当社が運用する公募投資信託のリスク / 費用

価格変動リスク
国内外の株式や公社債を実質的な主要投資対象とする場合、一般に株式の価格は個々の企業の活動や業績、市場・経済の状況等を反映して変動し、また、公社債の価格は発行体の
信用力の変動、市場金利の変動等を受けて変動するため、その影響を受け損失を被るリスクがあります。

流動性リスク
有価証券等を売却あるいは取得しようとする際に、市場に十分な需要や供給がない場合や取引規制等により十分な流動性のもとでの取引が行なえない、あるいは不利な条件で取引
を強いられたり、または取引が不可能となる場合があります。これにより、当該有価証券等を期待する価格で売却あるいは取得できない可能性があり、この場合、不測の損失を被
るリスクがあります。

信用リスク
有価証券等の発行者や有価証券の貸付け等における取引先等の経営・財務状況が悪化した場合またはそれが予想される場合もしくはこれらに関する外部評価の悪化があった場合等
に、当該有価証券等の価格が下落することやその価値がなくなること、または利払いや償還金の支払いが滞る等の債務が不履行となるおそれがあります。投資した企業等にこのよ
うな重大な危機が生じた場合には、大きな損失が生じるリスクがあります。

為替変動リスク 外貨建資産を組み入れた場合、当該通貨と円との為替変動の影響を受け、損失が生じることがあります。

カントリーリスク
（エマージング市場に
関わるリスク）

当該国・地域の政治・経済情勢や市場の需給等に混乱が生じた場合、その影響を受け損失を被るリスクがあります。なお、エマージング市場（新興国市場）への投資においては、
政治・経済的不確実性、決済システム等市場インフラの未発達、情報開示制度や監督当局による法制度の未整備、為替レートの大きな変動、外国への送金規制等の状況によって有
価証券等の価格変動が大きくなる場合があります。

したがって、お客様（受益者）の投資元本は保証されているものではなく、基準価額の下落により損失を被り、投資元本を割り込むことがあります。
詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）の｢投資リスク｣をご覧ください。

お客様の負担となる費用について

◆ お客様に直接ご負担いただく費用
• 購入時手数料 上限 3.30%（税抜3.00%）※当社が直接販売している投資信託は購入時手数料はありませんが、「スポット購入」に際しての送金手数料はお客様負担となります。 ※販売会社を

通じて購入できる投資信託につきましては、購入時手数料は各販売会社ごとに定める料率となりますので、各販売会社までお問い合わせください。
• 信託財産留保額 ありません。

◆ お客様に間接的にご負担いただく費用
• 信託報酬 信託財産の純資産総額に対して 上限 年率1.6280％（税抜1.4800％）
• 監査費用 信託財産の純資産総額に対して 年率0.0055％（税抜0.005％） ※上限は 最大年間99万円（税抜90万円）です。
• その他の費用 組入有価証券の売買の際に発生する売買委託手数料（それにかかる消費税）、先物取引・オプション取引等に要する費用、外貨建資産の保管等に要する費用、租税、信託事務の処

理に要する諸費用および受託会社の立替えた立替金の利息など ※「その他の費用｣については、運用状況等により変動するものであり事前に料率、上限額等を表示することができません。
◆ ご注意

• 上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、レオス・キャピタルワークスが運用するすべての公募投資信託のうち、
ご負担いただくそれぞれの費用における最高の料率を記載しております。投資信託に係るリスクや費用は、それぞれの投資信託により異なりますので、ご投資をされる際には、事前によく投資信
託説明書（交付目論見書）、目論見書補完書面等をご覧ください。

投資信託説明書（交付目論見書）のご請求・お申込みは各販売会社まで。
当社が直接販売する投資信託の詳細情報の照会先：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） https://hifumi.rheos.jp/
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