
販売用資料 安田投信投資顧問
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　　　　　　　　Ｍ＆Ａバリューファンド  Monthly Report 平成20年11月28日現在

【基準価額の推移】

*TOPIXは参考ｲﾝﾃﾞｯｸｽであり、ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸではありません。

基準価額 4,500円 純資産総額 1,163百万円

設定日 2007年6月29日 決算日（原則） 毎年6月20日、12月20日

【パフォーマンス】

1ヵ月 3ヵ月 6ヵ月 1年 3年 設定来

ファンド -2.91% -34.68% -42.25% -45.43% - -55.00%

TOPIX -3.72% -33.47% -40.71% -45.50% - -52.33%

【組入れ上位10業種】 組入れ資産に対する比率

【ファンドマネージャー コメント】

市場動向
　11月の株式市場は、初旬に米大統領選挙で民主党候補のバラク・オバマ上院議員が勝利し、
今後の経済対策への期待から上昇して始まりました。しかし、その後はトヨタ自動車が業績を
大幅下方修正するなど、実体経済の悪化懸念が強まり下落に転じました。中旬は、円高傾向、
原油など国際商品市況の下落や、景気後退を示唆する指標の増加から、じりじりと値を崩す展
開となりました。月末にかけては、米銀シティグループへの追加救済策や、中国の大幅利下げ
など、各国の政策対応を受けて上昇しましたが、TOPIXは前月末比▲3.72%の834.82ポイントと
6ヶ月連続の下落となりました。業種別には、パルプ・紙、鉱業、機械が上昇する一方、輸送用
機器、その他金融業、証券・商品先物取引などが軟調な展開でした。
運用状況
　10月はファンドのコンセプトに則り、M&Aレシオ、サルベージレシオで割安な銘柄を業種分散
に配慮しつつ、15銘柄程度のリバランスを実施いたしました。M&Aレシオ、サルベージレシオに
つきましては、建設、機械、卸売、その他金融セクターに割安な銘柄が多くなっております。
運用方針
　9月のリーマンショックを受けた内外の実体経済の悪化が、予想以上のスピードで顕在化して
います。自動車生産や粗鋼生産の見通しが下方修正され、工作機械受注は大幅な減少、半導体
市況や液晶パネル価格の下落は底なしの様相を呈するなど、輸出関連中心に我が国の主要産業
の業況は、日を追うごとに悪化しています。このため、今年度の企業業績については、第２四
半期（中間期）決算で下方修正が続出しましたが、もう一段の下振れが避けられない情勢で
す。さらに、景気に早期底入れ反転の兆しは見られず、来年度も減益決算が濃厚となっていま
す。こうしたことから、引続き株式市場の上値は重いものと考えられますが、各国で金融、財
政面からの対策が矢継ぎ早に出されており、10月のようなパニック的な相場展開は予想しづら
いこと、PBR等ストック面での指標からは割安感が強いことなどが相場を下支えするものと見て
います。
　レコフ調べでは、10月の日本企業のM&A件数は218件と前年同月比7.6%減少いたしました。11
月に入ってからは、NTTドコモがインドのタタ・グループの携帯電話会社Tata Teleservices
Limitedへ約2,640億円を出資しての資本提携、医薬品卸のバイタルネットとケーエスケーが共
同持ち株会社設立による経営統合、キリンホールディングスによる子会社を通じてのオセアニ
ア最大の飲料会社であるコカコーラ・アマティル社の買収交渉などのニュースがございまし
た。当ファンドといたしましては、引き続きM&Aのコンセプトを生かしつつ割安と判断される銘

柄を組入れていく方針です。
*TOPIXは参考ｲﾝﾃﾞｯｸｽであり、ﾍﾞﾝﾁﾏｰｸではありません。

★この資料は5枚組みです。★

基準価額は信託報酬（年1.575％（税抜1.50%））控除後です。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、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]を掲載しております。

＊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の運用に関するものです。

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、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（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。

*上記騰落率は実際の投資家利回りとは異なります。

分配実績(税込み) 設定来分配実績 0円

第1期(07.12.20) 0円/第2期(08.6.20) 0円
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【組入れ上位銘柄】（組入れ銘柄数： 103銘柄、 組入れ株式比率： 96.8%)

コード 銘柄名 業種 組入れ比率

1 9508 九州電力 電気・ガス業 3.7%

2 9432 日本電信電話 情報・通信業 3.5%

3 7267 本田技研工業 輸送用機器 3.0%

4 2503 キリンホールディングス 食料品 2.3%

5 8766 東京海上ホールディングス 保険業 2.3%

6 8306 三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループ 銀行業 2.2%

7 9511 沖縄電力 電気・ガス業 2.1%

8 3337 サークルＫサンクス 小売業 2.0%

9 8316 三井住友フィナンシャルグループ 銀行業 1.9%

10 6501 日立製作所 電気機器 1.8%

【M&Aﾚｼｵとｻﾙﾍﾞｰｼﾞﾚｼｵ】
(注）投資ﾕﾆﾊﾞｰｽ：日本株市場においてM＆Ａﾚｼｵ、ｻﾙﾍﾞｰｼﾞﾚｼｵそれぞれ割高上位20％を排除し、時価総額250億
円以上、推計格付BBB-以上を原則としています。　　　　※グラフから逸脱している銘柄も一部あります。

(注）ｻﾙﾍﾞｰｼﾞﾚｼｵ、M&Aﾚｼｵのﾃﾞｰﾀは11月末現在の評価数字を使用しています。また、

X,Y軸は投資ﾕﾆﾊﾞｰｽの中央値を表示しています。

M&Aﾊﾞﾘｭｰﾌｧﾝﾄﾞ 投資ﾕﾆﾊﾞｰｽ
サルベージレシオ 2.15 1.99
M&Aレシオ -0.84 -0.10

<中央値>

・企業買収を前提として、対象企業の買収に必要となる金額を、その企業の何年分のキャッ
シュフローで回収できるかを示します。買収先としての魅力度を測るとともに、豊富に持つ資金

の使い方次第では企業価値を高めることも可能であり、企業変革余裕度も同時に示していま
す｡一般に値が小さいほど割安と考えられます。

・企業の清算もしくは譲渡価値が、時価総額の何倍であるかを示します｡無形資産として重要

性を増しつつあるブランド価値を純資産に加えている点が大きな特徴です｡この値の高い企業
は、事業の再編や資産の売却益等によって企業価値が見直される余地が大きいと考えられま

す｡

対象企業の買収に必要となる金額

対象企業のキャッシュフロー
（年）M&Aレシオ　　　 ＝

ブランド価値を加味した純資産

株式時価総額
サルベージ・レシオ ＝ （倍）

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、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（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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