
販売用資料 安田投信投資顧問株式会社

１ヶ月 ３ヶ月 ６ヶ月 １年 3年 設定来

-3.27% -7.19% -1.55% -24.98% 22.54% 43.89%

基準価額 14,089円 純資産総額 2,213百万円

設定日 2003年12月30日 決算日（原則） 毎年12月24日

【運用成果の推移】

【組入上位銘柄】

【基準価額の動き】
【組入上位業種】
組入れ資産に対する比率（東証33業種分類）

                            安田ジャパン・セレクト   （愛称:ほうが）                マンスリーレポート

分配実績 （税込み）
  第1期（04.12.24) 　   0円　　第2期（05.12.26)　100円　　第3期（06.12.25)　100円
   第4期（07.12.25)　150円

【資産構成】
純資産総額に対する比率
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卸売業
13.4%

その他
32.6%

輸送用機器
11.2%

化学
9.7%

情報・通信業
8.3%

鉄鋼
8.7%

電気機器
8.8%

機械
7.3%

＊ 当ファンドは、ファミリーファンド方式で運用します。当資料における組入れ資産に関する情報、ファンドマネージャーコメントについてはマザーファンドに関するものです。

＊タンゴ・インベストメント業種は、助言会社であるタンゴ・インベストメント・ブレインズ株式会
社独自の業種であり、銘柄名が業種名として管理されるものもあります。

★この資料は5枚組みです。★

基準価額は信託報酬控除後（年率1.68%（税抜1.60%））です。ファンドパフォーマンス及びそれに伴う基準価
額の推移チャートは、2005年10月より、パフォーマンス計測の精緻化のため、従来の分配金込みベース［分
配金込み基準価額＝基準価額＋税込み分配金］から、分配金再投資ベース［分配金再投資基準価額＝(当
日の基準価額＋当日の税込み分配金)÷前日の基準価額×前日の分配金再投資基準価額]に変更しまし
た。上記騰落率は実際の投資家利回りとは異なります。

銘柄名 東証33業種 ﾀﾝｺﾞ・ｲﾝﾍﾞｽﾄﾒﾝﾄ業種 組入比率

1 みずほフィナンシャルグループ 銀行業 都市銀行 5.02%
2 信越化学工業 化学 半導体材料 4.86%
3 日本電産 電気機器 HDD 4.85%
4 三井物産 卸売業 総合商社 4.57%
5 新日本製鐵 鉄鋼 鉄鋼 4.53%
6 丸紅 卸売業 総合商社 4.51%
7 大陽日酸 化学 工業ガス 4.44%
8 ブリヂストン ゴム製品 タイヤ 4.44%
9 三菱商事 卸売業 総合商社 4.35%
10 イオン 小売業 スーパー 4.22%

組入れ資産総額に対する比率

組入れ銘柄数 25銘柄

2008年7月31日現在

株式 98.1%
短期金融資産 1.9%

〇当資料は安田投信投資顧問が作成した販売用資料です。〇当資料の内容は、作成時点のものであり、市場の環境やその他の状況によって予告なく変更することがあります。記載されている投資環境見通し、グラフ、
表、図等については、過去の実績および一定の仮定に基づいたものですが、その内容の確実性および将来の投資成果等を保証するものではありません。〇投資信託の募集・申込等の取扱は販売会社、設定・運用は投
信委託会社が行います。〇投資信託は、株式、公社債などの値動きのある証券（この他外国証券には為替リスクもあります）に投資しますので、基準価額は変動します。したがって元本が保証されているものではありませ
ん。〇取得の申込みにあたっては、販売会社を通じてあらかじめまたは同時に投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面等(目論見書補完書面を含む。)をお渡ししますので、内容を十分にご確認のうえ、ご
自身でご判断ください。
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【市場動向】
　7月の株式市場は、続落して始まりました。1日に日銀が発表した6月の短期経済観測調査が景況感の悪化は少なくとも9月まで継続することを示したこと、また、米国での金融不安の再燃などを背景とし、
TOPIXは、16日には終値で月間最安値となる1,249.28(前月末比-5.4％)まで下落しました。しかしながら、米金融機関の4-6月期決算が予想されたほど悪くなかったこと、米政府の政府系住宅金融公社に対す
る救済法案の可決の見込みが高まったこと、円レートが円安の方向で落ち着いたこと、米国で新設住宅着工や耐久財受注などいくつかの経済先行指標で改善が見られたことなどを背景に、東京マーケットは
戻り歩調となりました。下旬からスタートした日本企業の4-6月期決算も心配されたほど悪い内容でなかったことも、相場の後押し材料となりました。TOPIXは24日には終値で月間最高値となる1,332.57(前月末
比+0.9％)まで上昇しましたが、月末にかけては、米国雇用統計の発表を控えて様子見ムードが広がるなか、月末のTOPIXは、1,303.62（前月比1.25％下落）となりました。
　TOPIX33業種ベースで7月に上昇したトップ5業種は、ゴム製品（+6.5％）、食料品（+6.2％）、医薬品（+5.7％）、小売業（+5.5％）、パルプ・紙（+5.1％）でした。前月と同様、世界経済に対する不透明感が払拭さ
れないなか、総じて、ディフェンシブな業種が好調でした。一方、下落上位5業種は、鉱業（-16.7％）、ガラス・土石（-8.0％）、海運業（-8.0％）、その他製品（-7.8％）、機械（-7.6％）でした。

【運用状況】
　7月末における当ファンドの基準価額（ベビーファンド）は14,089円でした。前月末に比べ3.27％下落しました。当ファンドではベンチマークとなる株価指標は特に置いておりませんが、TOPIXのこの間の1.25％
の下落に劣後しました。日米経済のモーメンタムの悪化は最終段階との判断から、景気敏感セクターへのウェイトを高めてまいりましたが、当月においては、これらセクターが全体の運用成績の足を引っ張り
ました。特に、デンソーは月間で22.9％下落し、当月の対TOPIXでの相対パフォーマンスの悪化の約半分の要因となりました。その他、ダイキン工業（月間13.4％下落）、丸紅（-10.6％）、三菱商事（-9.4％）な
どが大きく下落しました。一方、住友金属工業（月間12.2％上昇）、日本電産（+9.1％）、ブリヂストン（+8.7％）などは健闘しました。月中、オービックと三菱重工を新規に購入しました。これら銘柄へのスイッチ
のため、日本精工、J．フロント　リテイリングなどを売却しました。月末での銘柄数は25、また、月中を通して、フルインベストメントの状態が維持されました。

【運用方針】
　2008年度第1四半期の決算の発表が始まりました。7月末までに発表になった数字は、前年同期比で、売り上げは一桁台前半の増加、経常利益は10％強の減益という市場コンセンサスよりは幾分弱めです
が、心配されたほどには悪化してはいませんでした。前年の第一四半期の円レートに比べて大幅な円高にはなっているものの、今年度当初想定に比べては円安に推移したことは、業績にはポジティブではあ
りましたが、反面、米国での利益は想定を大きく下回ったことで、相殺された形になっています。今回、印象的なのは、原材料コストの上昇分の販売価格への転嫁の進展具合が業種によって大きく差がでてい
るということです。川上に近い商社や鉄鋼などの業種では、値上げの進捗により期初の会社予想を上回る利益を計上している反面、川下に近い自動車や陸運ではコストの上昇分を販売価格に上乗せするこ
とが難しく、会社予想を下回る利益となっています。また、業種、個々の企業の持つ競争力も値上げ浸透度に大きく影響を与えており、化学や電機セクターの多くの企業は苦戦を強いられております。今年度
下期にかけては、前期の円高の影響が一層薄まること、製品値上げの進捗率が更に高まることなどを考慮すると、前年同期比で上期の減益から下期は増益へと改善するという私どものシナリオを変更する
必要はないと思っております。最大の懸念要因は、引き続き米国です。同国では、住宅公社二社に対する公的資金の投入も含めた支援法案が成立し、焦点は金融から景気へと移っております。多くのエコノ
ミストはなお悲観的見通しを堅持しておりますが、地区の景況感指数、耐久財受注、新築住宅着工などには、ポジティブサプライズも出始めております。私どもは、秋口にかけ、米国景気の下げ止まり感が台
頭し、それに従って日本の今年度後半にかけての企業収益に対する確信度も高まってくると想定しております。
　7月24日に財務省が発表した貿易統計によると、6月の名目輸出は前年比1.7％の減少と、市場予測（ブルームバーグの予測中央値）の3.3％増を大きく下回り、ネガティブサプライズとなりました。また、30日
に経済産業省が発表した6月の鉱工業生産は、前月比2.0％の大幅な減少となりネガティブサプライズでした。更に、前月の生産予測指数では2.2％の増加と予想されていた7月の生産も今回の予測指数では
0.2％の減少となり、続く8月も更に0.6％の減少予測と公表されました。私どもにとりましても、7月の生産の大幅な下方修正はショックでした。昨年の10月にピークを打った後、景気は“踊り場”にあると想定して
きましたが、今回の生産の大幅な下方修正により、景気の現状は“踊り場”というより、むしろ、昨年からの景気後退局面の真っ只中と認識すべきだと思い直しております。しかしながら、景気の現在位置は後
退局面の最終段階にあるとも思っており、投資戦略上大きな変更を要求されているとは、認識しておりません。第一に上で述べましたように、米国景気のいくつかの先行指標には下げ止まりの兆候が出始め
ていること、第二に、原油価格を初めとした商品市況に落ち着きの様子が強まっており、これにより、世界的なインフレ懸念も沈静化する可能性が出てきたこと、第三に円高懸念が薄れていることなどです。
　6月、7月と当ポートフォリオの運用は苦戦を強いられましたが、その背景には、米国や日本の景気に対する懸念の再燃、それに伴う景気敏感業種に対する警戒感の高まりがありました。これら業種に対す
る期待が薄れたわけではありますが、上に述べましたように、“景気は後退局面の最終段階にある”との認識にたてば、現状は我慢に徹すべきと思っております。私どもが運用の基本としております70業種の
分析も、収益環境、株価評価の両面から景気敏感業種に大きな株価上昇ポテンシャルがあることを示しております。当面、7月末のポートフォリオを大きく変更する計画はありません。

【ファンドマネジャーコメント】

＊ 当ファンドは、ファミリーファンド方式で運用します。当資料における組入れ資産に関する情報、ファンドマネージャーコメントについてはマザーファンドに関するものです。

2008年7月31日現在

〇当資料は安田投信投資顧問が作成した販売用資料です。〇当資料の内容は、作成時点のものであり、市場の環境やその他の状況によって予告なく変更することがあります。記載されている投資環境見通し、グラフ、
表、図等については、過去の実績および一定の仮定に基づいたものですが、その内容の確実性および将来の投資成果等を保証するものではありません。〇投資信託の募集・申込等の取扱は販売会社、設定・運用は投
信委託会社が行います。〇投資信託は、株式、公社債などの値動きのある証券（この他外国証券には為替リスクもあります）に投資しますので、基準価額は変動します。したがって元本が保証されているものではありませ
ん。〇取得の申込みにあたっては、販売会社を通じてあらかじめまたは同時に投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面等(目論見書補完書面を含む。)をお渡ししますので、内容を十分にご確認のうえ、ご
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本ページのコメントは当ファンドに助言しているタンゴ・インベストメント・ブレインズ株式会社からのコメントをもとに作成したものです。




