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かいたくファンド概要（2011年7月末現在）

基準価額
純資産総額
設定日
信託期間
決算日

1 ヶ月 
-1.0%

1 年
4.7%

設定来
-9.8%

3 年
-8.1%

6 ヶ月
-1.6%

3 ヶ月
-2.8%

9,021 円

465,359,773 円

2008年4月22 日

無期限

毎年2 月25 日

期間別騰落率

基準価額と純資産総額の推移（設定来／月次） 資産配分状況（2011年7月末現在）

破壊的なイノベーションが起きている

ＴＭＡ長期投資ファンド
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現金等
28%
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最近、世界中の優良企業と呼ばれている企業を見ていて気付いたことがあります。それは、リーマン・ショック後も確実に利益成長
を続けている優良企業は、真にグローバル化した大企業と、技術力のある部品や材料を提供する中小型企業に二分されてきている
と言う事実です。逆にグローバル化の進んでいない中途半端な大企業は、消費市場における為替の乱高下や、紛争やインフレ・デフ
レ、経済成長の鈍化といった問題に足をとられています。　
優良企業の例を挙げれば、インスタントコーヒーや食品のグローバル企業である「ネスレ」は世界中ほぼ全ての国に、自社製品を
強力なブランド力で供給しているため原材料の高騰を価格に転嫁して好業績を維持しています。しかし、日本の自動車や家電メー
カーなどの完成品メーカーは、主要な市場が日本国内とアメリカ市場に偏っているために、日本がデフレで低成長に陥ったことや、ア
メリカ経済の消費不振や円高ドル安によってここ数年業績が低迷しています。その一方で、日本の技術力のある電子部品メーカー
や、日本やドイツの機械メーカー、欧米の知財型の研究開発企業などは、先進国だけでなく新興国の企業からも引き合いが来てお
り、完成品メーカーの不振を感じさせないほど好調を維持しています。直近の例では、英国のアーム社が開発した省電力の半導体プ
ロセッサがアップル社のiphoneに採用されたのを皮切りに世界中のスマートフォンに次々と採用され、設計・開発に特化した企業で
あるアーム社の業績を大きく伸ばしているのが好例です。
グローバル化の進展により、世界中の技術力のある部品や設備を使って、自分達がターゲットとする消費者の潜在ニーズを満た
す製品やサービスを、如何に提供できるかが勝敗の分かれ目になってきているのだと思います。そしてこのことは、これまで市場
シェアや企業規模で一流と呼ばれた企業もあっという間に没落して消滅する、破壊的イノベーション時代に突入したことを表してい
ます。ITバブルの崩壊やリーマン・ショックも旧来のダメな企業をふるい落として新たな企業や製品・サービスを生み出す新たな動き
の一環なのかもしれません。こういう時代には、インデックスと呼ばれる株式市場全体にまんべんなく投資するのではなく、今後生き
残る力を持った企業を厳選して投資していく事が必要不可欠だと考えています。

かいたくファンド責任者　上原章裕
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かいたくファンドのめざすこと

かいたくファンドの運用状況

「世界投資」を通じて世界と個人をつなぎます

「分散投資」でリスクをおさえ、安定的な成長をめざします

直販をつうじて、投資家との二人三脚で、「長期投資」をつらぬきます

マーケットコメント

かいたくファンドの運用状況

11

「22

33

目標国別投資比率 現在の国別投資比率（2011年7月末現在）
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7月の株式市場は、前半はギリシャの債務問題がイタリアへ飛び火しヨーロッパの株式市場を中心に下落。後半から
は、アメリカの債務上限問題と呼ばれる借金の上限をどのような枠組みで引き上げるのか（増税や財政支出の削減の組
み合わせ）について期限までに議会で妥協案が成立すると思われてきました。しかし蓋を開けてみると、与党民主党と野
党共和党の協議がチキンレースの様相を帯びて、主張のゴリ押しと責任のなすりつけ合いに終始しました。このことが、
世界中の投資家の不安心理を煽り、債券の格付会社（債券の返済の安全性を調査する会社）がアメリカ国債の格付けを
引き下げる可能性に言及しパニック的な売りを誘発してしまいました。
このレポートを書いている段階で、既にアメリカ国債は格付機関S&PからAAAからAA+に格下げされ、ヨーロッパの
債務問題と合わせて世界同時株安の様相になっています。アメリカは世界最大の経済主体であり、米ドルや米国債は、経
済活動や金融における信用活動の尺度にあたります。この尺度が揺れ動いたことであらゆる価値が揺れ動いて市場参
加者が動揺しています。
先月のレポートにも書きました通り、今回の事態は主要国の金融政策の不一致（ヨーロッパ・新興国引締め、日米金融緩
和）が大きな原因です。4月末頃から懸念していた通り、夏から秋口に調整局面が到来する可能性があると考えてきまし
たが、ほぼ予想通りに、マーケットは調整に入りました。
企業や個人が安定的な活動を行うためには、この尺度の動揺を抑えなければいけません。早急に日米欧の政府・中央銀行
が協調体制を構築しなければいけません。具体的にはカネ詰まり、信用不安を抑えるべく金融を緩和する方向に動くと思い
ます。但し、各国ともに国内に問題を抱えているため協調体制の構築に時間がかかりそうな点が少し気懸りな所です。

7月はマーケットが調整に入ったため、予想が実現化し、今後のマーケットの方向性を注視する段階に入ったと判
断して売買は行っておりません。既に30％近くまでキャッシュポジションを引き上げております。
予想よりも株価下落の時期も早く到来し、下落幅も大きいため、これからは守りながらも本格的に攻めに転じる
ために少しずつ試しの売買を行わないといけない局面だと考えています。（ボクシングで言うとジャブ、戦いで言う
ところの斥候といった感じです）マーケットの流れの転換点やどこへ向かうのかを探るためのものです。今後、株価
や為替の急落時には試し買いを行う予定です。

かいたくファンド責任者　上原　章裕

（今後3カ月程度の運用見通しです。尚、相場環境に
よっては実際の投資比率と異なる場合があります）
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コメント：医薬品企業であるバイエル（1位）やロッシュ（9位）、タバコ企業であるインペリアルタバコ（3位）やフィリップモリス
（6位）など景気の変動の受けにくいディフェンシブ銘柄が大幅に増加。不透明な景況感に合わせて上位銘柄が大幅に
変動している。

コメント：海外にしかない強いエネルギーやヘルスケアなどのグローバル企業と、日本国内の景気に影響を受けにくいニッチマーケット
におけるブランド力・技術力・販売力のある企業を組み合わせることで基準価額の変動を抑えている。震災後のサプライ
チェーンの再編、原材料費の高騰、新興国での人件費の高騰を予想して安定成長銘柄への入替中。

コメント：情報技術・テクノロジーセクターは成長に限りが見えボラティリティーが高まってきたが、ディフェンシブなヘルスケアセクターが
好調になることで全体のボラティリティーが抑えられている。

当レポートは、かいたくファンドの運用状況等の情報提供を目的として、クローバー・アセットマネジメント株式会社が作成したものです。当レポートは信
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組入ファンドの状況

キャピタル・インターナショナル・グローバル・エクイティ・ファンド

BYER

MONSANTO

IMPERIAL TABACCO GROUP

GOOGLE

UNITED TECHNOLOGIES

化学・医薬品

化学・バイオ

食品・タバコ

情報技術

複合企業

ドイツ

アメリカ

イギリス

アメリカ

アメリカ

1.8％

1.7％

1.7％

1.7％

1.6％

1

2

3

4

5

銘柄名 業種 事業内容 国 比率

エア・ウォーター

キーエンス

関西ペイント

ユニ・チャーム

テルモ

基礎素材

産業用
エレクトロニクス

基礎素材

家庭用品

医薬・
ヘルスケア

日本

日本

日本

日本

日本

3.6％

3.6％

3.3％

2.9％

2.9％

1

2

3

4

5

銘柄名 業種 事業内容 国 比率

情報技術・
テクノロジー
医薬・

ヘルスケア

生活必需品

生活必需品

医薬・
バイオテクノロジー

アメリカ

アメリカ

アメリカ

アメリカ

アメリカ

5.3％

4.0％

3.8％

3.7％

3.5％

1

2

3

4

5

銘柄名 業種 事業内容 国 比率

ＴＭＡ長期投資ファンド

コムジェスト・グロース・アメリカ

ドイツを代表する総合化学メーカで、ヘルスケア、農薬関連、
素材科学の３つの領域を中核事業とする

検索サイト世界トップで携帯ソフト「Android（アンドロイド）」
を展開している
世界140カ国以上で事業を展開している世界的な医薬品
大手企業
洗剤や化粧品などの一般消費財を製造販売する企業で、世界最大の
一般消費財メーカー
シリアル食品や菓子、加工食品の製造を行っており、コーン
フレーク、穀類加工食品製造業において世界でトップクラス
インフルエンザ治療薬（タミフル）の開発及びHIV治療薬に
強みを持つバイオ薬品メーカー

国内総合塗料首位級。収益柱の自動車用塗料は国内トップで
海外はインド市場に強み
生理用品、ベビー用・大人用紙おむつでトップ。ペットケア用品も
首位級。アジア、中東に展開

医療器具（カテーテル）など心臓・血管領域に強み

工場生産ライン向けセンサー、制御機器の開発と直販で独自の
ビジネスモデル

産業用ガスメーカー大手で日本の3大産業ガスメーカーの一つ

化学・種子・バイオテクノロジーを用いた統合的な技術と農業関連製品を提
供する企業。除草剤「ラウンドアップ」と遺伝子組み換え作物の開発で有名。
世界160国以上で展開する世界大手タバコ・葉巻メーカー、
主要ブランドは「ウエスト」「ダヴィドフ」など。
検索サイト世界トップで携帯ソフト「Android（アンドロイド）」を展
開している
航空機やロケットのエンジンの設計開発を主にエレベーターやエスカレータ、
空調設備など様々な分野に進出しているアメリカを代表する複合企業

2011年6月末日※

2011年7月末日

2011年7月末日

Google Inc

Merck 

Procter & Gamble 

Kellogg co

Gilead Sciences Inc
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組入ファンドの状況

ニッポンコムジェスト・ヨーロッパ・ファンド

ニッポンコムジェスト・エマージング・ファンド

TAIWAN SEMICONDUCTOR-ADR

GOLD FIELDS LTD

BHARTI AIRTEL LTD

RANDGOLD RES LTD

ＪＢＳ　ＳＡ

情報技術

素材

電機通信
サービス

素材

生活必需品

台湾

南アフリカ

インド

マリ

ブラジル

5.7%

4.2%

3.8%

3.7%

3.7%

1

2

3

4
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銘柄名 業種 事業内容 国 比率

DANONE       

INDITEX

COLOPLAST-B

SODEXO

DASSAULT SYSTEMES

生活必需品

一般消費財・
サービス

ヘルスケア

一般消費財・
サービス

情報技術

フランス

スペイン

デンマーク

フランス

フランス

6.7%

5.3%

5.1%

5.0%

5.0%

1

2

3

4

5

銘柄名 業種 事業内容 国 比率
食品飲料のグローバル企業 ヨーグルトなどの乳製品を中心に
エビアンやボルビックなど強いブランドを保有

半導体委託製造メーカーで世界最大手

南アフリカの金鉱会社大手

インドの大手携帯電話キャリアー、アフリカへの展開を図っている

英国に本拠を置く金生産大手で生産拠点は西アフリカ。マリ。
コートジボワールやブルキナファソでもプロジェクトを保有する
世界トップレベルの食肉加工業者で世界中で飼育・加工・流通を
行っている。

人工肛門用装具・収尿器・創傷保護シートなど、極めて特定の
医療分野で高い技術開発や商品力を持つ医療メーカー

世界的なファストファッションブランド「ZARA」を展開。世界展開
を進めている

企業・政府機関・学校・病院などに給食受託サービスと施設管理
サービスを世界中で提供
ヨーロッパトップクラスのシステム会社で3DCADの開発から
製品情報管理等のソフトウェアなどが主要な製品

*組入ファンドの状況につきましては、入手可能な最新の情報（2011年7月末時点）に基づいて作成されております
*※但し、キャピタル・インターナショナル・グローバル・エクイティ・ファンドにつきましては2011年6月末時点の数字となっております。

2011年7月末日

2011年7月末日

コメント：ブランド力のある食品・化粧品などの必需品や海外競争力のあるファション・嗜好品の企業が並んでいる。
ダノンやロレアルと言った、食品・化粧品企業や、ヘルスケア企業などの景気の影響を受けにくい組入銘柄が、上昇すること
でヨーロッパ株式全体の下落に比べて堅調に推移している。

コメント：震災後の急騰後、インフレ懸念や金利引き上げによって新興国株価は伸び悩んでいる。インフレに対応する形で金鉱株の
比率が高くなっている。
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　8月8日から72年振りに商品取引所でコメの先物取引が開始されます。皆さんは先物、デリバティブと言えば何をイメージするで

しょうか。そうです、投機、危険、素人は近づいてはいけない、のイメージです。

しかし、デリバティブ取引は今日の経済では非常に重要な役割を果たしています。取引金額は日本だけでも毎日数十兆円、年間では優に

「兆」を超えて「京」の位になります。リーマンショックで世界経済は激震に見舞われましたが、それがデリバティブの一種であるCDS取

引破綻に起因することからもその重要性の程度が容易に想像されます。

　今や世界経済・金融の中心的地位を占めると言っても過言ではないデリバティブ、先物取引は実は日本の大阪堂島がルーツなのです。

ファイナンス（金融）の教科書でも「先物取引は大阪堂島のコメ先物取引に由来する」と紹介されており、まさに“ファイナンス（金融）

の聖地”なのです。とは言っても、現在の堂島にはその面影はなく、ただの近代的都会にすぎないのですが。

　江戸時代の経済は「金本位制」でも「ドル本位制」でもなく、言わば「コメ本位制」だったのです。大名は江戸生活の為に現金が必要、

しかし米は年1回しか収穫されない等の為、手持ちの米、あるいは今秋収穫予定の米を換金する「場」が必要だったのです。徳川吉宗

時代、大岡越前守忠相が享保15年(1730年)大阪堂島に帳合米取引(コメ先物取引)を官許したのです。現物米の取引もありましたが、

もっぱら先物取引が行われ、現代と同様、差金決済（売買取引の際の儲けや損の差額を決済する）されていました。

　この時代活躍したのが｢本間様には及びもないがせめてなりたや殿様に｣で有名な本間宗久(1724－1803)です。山形県酒田市

の豪農、本間家の五男であった宗久は“酒田五法”と呼ばれるローソク足を使ったケイ線分析を駆使して巨額の財を成しました。

その秘法を記したとされる「相場三昧伝」には現代でも投機家、トレーダーに多くの愛好家がいます。

　経済の中心地、大阪堂島で決まる米相場は当然全国の大名・商人に大きな影響を与えます。各地での米売買価格は大阪堂島での相

場を参考にして決まるからです。従って、一刻も早く相場を知りたいのは当然です。これを伝えるのが「旗振り通信」で、3－10km毎に

見晴らしの良い高台に櫓を構え、旗を振って相場を伝え、次の櫓はそれを望遠鏡で見てさらに次の櫓に伝えます。その結果、大阪堂島

から京都まで4分、広島まで27分、江戸には箱根越え(飛脚)があるので8時間で伝えたと言われています。

　情報は相場の命です。1815年、ナポレオン・ボナパルトの最後の戦いとなったフランス軍対イギリス・オランダ連合軍の｢ワーテル

ローの戦い｣。この戦いでナポレオンが敗れたことを知ったロスチャイルドはまずイギリス国債を売り、それを知ってイギリス軍の敗北

を信じた投資家たちは追随売りをして相場は大暴落、紙くず同然となった値段で一転ロスチャイルドはイギリス国債を買い集め、巨額

の利をなしてロスチャイルド家の礎を築きました。この時使ったのは伝書鳩、早馬と言われています。いかに日本の旗振り通信が優れて

いたかお分かり頂けると思います。

　そんな大阪堂島のコメ先物取引も戦時統制経済や戦後の食糧管理制度のもとで廃止されていましたが、自由な市場で価格形成して

透明性を高めると同時に、生産・流通・消費に関わる関係者に価格変動リスクをヘッジできるようにする狙いで｢コメ先物取引｣が再開さ

れることになったのです。JA（農協）は従来の価格形成・流通システム破壊につながる、あるいは農業保護行政と矛盾する、主食を投機

の対象にしてはいけない等の理由で不参加意向です。

　JA（農協）の主張も部分的に理解できますが、市場主導型の経済運営に反対するのは歴史の逆行にすぎません。遠いギリシャの

借金問題がすぐに我々の経済に影響してくる時代にあって、江戸時代的な一国閉鎖経済、鎖国による安定利益享受は望むべくもありま

せん。コメ先物は単に農業開国を迫るのみならず、それに伴う意識改革をも迫っているのです。資産運用も新しい時代にあった投資

対象、運用方針を必要としているのかもしれません。

かいたくファンド アナリスト 後藤　輝義

当レポートは、かいたくファンドの運用状況等の情報提供を目的として、クローバー・アセットマネジメント株式会社が作成したものです。当レポートは信
頼性が高いと判断した情報等に基づいて作成しておりますが、その正確性・安全性を保証するものではありません。かいたくファンドの受益権の取得を
希望される方は、必ず目論見書の内容を確認の上、ご自身の判断でお申込みください。記載された内容は、将来予告なしに変更されることがあります。

クローバー・アセットマネジメント株式会社　金融商品取引業者　近畿財務局長（金商）第242号　加入団体：（社）投資信託協会

かいたくファンド　運用メモ　『72年振り！－コメ先物取引の再開』
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業務管理部からのお知らせ

当レポートは、かいたくファンドの運用状況等の情報提供を目的として、クローバー・アセットマネジメント株式会社が作成したものです。当レポートは信
頼性が高いと判断した情報等に基づいて作成しておりますが、その正確性・安全性を保証するものではありません。かいたくファンドの受益権の取得を
希望される方は、必ず目論見書の内容を確認の上、ご自身の判断でお申込みください。記載された内容は、将来予告なしに変更されることがあります。

クローバー・アセットマネジメント株式会社　金融商品取引業者　近畿財務局長（金商）第242号　加入団体：（社）投資信託協会

親規申込・購入金額の変更をご希望の場合には引落日に対応する締切日がございます。
各種変更をご希望の際は、弊社業務管理部までご連絡ください。（弊社所定の用紙をお送りします）

※8月分につきましては8月5日（金）にお客さまの銀行口座から引落がされておりましたら、8月17日（水）の基準価
額にて購入致します。1週間程度で取引報告書がお手元に届きますので、もうしばらくお待ちください。

【毎月つみたてサービスをご利用のお客さまへ】

約定日引落日引落金額変更中止締切日新規申込引落口座変更締切日
受付終了
9月1日（木）

8月23日（火）
9月21日（水）

9月5日（月）
10月5日（水）

9月15日（木）
10月18日（火）

引落開始月
平成23年9月
平成23年10月

「かいたくファンド」はグローバルに投資を行うファンドのため、海外の主な株式市場や金融機関の休業日には換金
（解約）のお申込みができませんのでご注意ください。

【平成23年の「かいたくファンド」換金（解約）のお申込み不可日のご案内】

不可日の理由お申込み不可日月
8月
9月

15日（月）
5日（月）

ルクセンブルグ休業日
アメリカ休業日

【ご登録内容の変更について】
登録住所などの変更はございませんか？目論見書やお取引報告書など大切な書類が届かないことがございます。皆さまの
お手元に確実にお届けするために、ご住所・電話番号・メールアドレス等に変更がないかご確認下さい。
ご登録内容に変更がございましたら、下記の手順にて必ずお手続きをお願い致します。

①「登録事項変更届」の用紙を弊社ホームページまたはお電話にてご請求ください。
②「登録事項変更届」にご記入のうえ、ご返送ください。
※弊社お届出印であることをご確認ください。
※住所変更の場合は、新住所が記載された「本人確認書類」（運転免許証（コピー）・住民票の写しなど）を同封してください。
③後日、弊社より「登録事項変更　お客様控え」を発送いたしますので、内容をご確認ください。

メールアドレスのご変更は、弊社ホームページまたはお電話でもお手続きを承ります。

＜ホームページの場合＞
「各種お手続き」→「メールアドレス・レポート受取方法変更」フォームよりご連絡ください。

お取引やお手続き等、ご不明な点がございましたら、弊社業務管理部までお問い合わせください。
クローバー・アセットマネジメント株式会社　業務管理部　（受付時間：平日９時～１７時）
東京：０３－３２２２－１２２０／大阪：０６－４７９０－６２００
E-mail：gyoumu@clover-am.co.jp
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セミナー情報

当レポートは、かいたくファンドの運用状況等の情報提供を目的として、クローバー・アセットマネジメント株式会社が作成したものです。当レポートは信
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希望される方は、必ず目論見書の内容を確認の上、ご自身の判断でお申込みください。記載された内容は、将来予告なしに変更されることがあります。

クローバー・アセットマネジメント株式会社　金融商品取引業者　近畿財務局長（金商）第242号　加入団体：（社）投資信託協会

当社ウェブサイトではセミナー情報を随時更新しています！

テ ー マ 【東京】ファンドマネージャーと話そう　どうなるアメリカ経済　　　　　　
祝　かいたくファンドモーニングスター5星獲得

日 時 2011年8月27日（土） 13：30～16：30 （受付 13：00～)

費 用 無料（15名）　お申込不要

内 容
世界景気や株式市場・商品市場・為替市場に大きな影響を与えるアメリカの中央銀行であるＦＲＢのＱＥ２
（量的緩和政策第二弾）が６月末で終了しました。今後のアメリカ経済はどうなるのか？皆さんとディスカッ
ションできればと思います。

場 所
クローバー・アセットマネジメント株式会社　東京オフィス　会議室　　　　　　　　　　　
東京都千代田区三番町5番37　三番町葵ビル
東京メトロ半蔵門線　半蔵門駅5番出口から徒歩5分

講 師 上原　章裕（クローバー・アセットマネジメント　かいたくファンド責任者）

テ ー マ 【東京】外部勉強会　長期投資家の自主勉強会

日 時 2011年8月13日（土） 13：00～16：30 （受付 12：30～)

費 用 無料　お申込不要

内 容

かいたくファンドは長期投資家を応援しています。
この会は、個人投資家が長期投資を行う上で必要な情報交換をしたり、互いに学び合う場です。これまで直
販の投信会社が場所を提供してきました。今回、縁あって弊社が場所を提供させていただきます。内容は毎回、メン
バー各自が発表し合う事で運営されています。

場 所
クローバー・アセットマネジメント株式会社　東京オフィス　会議室　　　　　　　　　　　
東京都千代田区三番町5番37　三番町葵ビル
東京メトロ半蔵門線　半蔵門駅5番出口から徒歩5分
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クローバー・アセットマネジメント株式会社　金融商品取引業者　近畿財務局長（金商）第242号　加入団体：（社）投資信託協会

当社ウェブサイトではセミナー情報を随時更新しています！

テ ー マ クローバーカフェ（オープンオフィス）　

日 時 2011年　8月17日（水）24日（水）31日（水）13：00～15：00

費 用 無料（一回につき定員3名程度）

内 容

当社のファンドをお持ちの方、まだ検討中の方、オフィスに来てみませんか？
ご希望のお時間を教えていただければ、できる限りお応えいたします。　　　
仕事の内容や素朴な疑問質問などにもお答えします。
事前に資料などは準備しませんので、個別相談や投資や運用についてのご相談も大歓迎です。

場 所
クローバー・アセットマネジメント　株式会社　東京オフィス　会議室　　　　　　　　
東京都千代田区三番町5番37　三番町葵ビル
東京メトロ半蔵門線　半蔵門駅5番出口から徒歩5分

お申込先
長期投資家の自主勉強会はお申込み不要の自由参加です。
それ以外のセミナーは
クローバー・アセットマネジメント株式会社　業務管理部　
TEL 03-3222-1220　FAX 03-3222-1225
E-mail gyoumu@clover-am.co.jp

テ ー マ 【横浜】ファンドマネージャーと話そう　どうなる世界経済
祝　かいたくファンドモーニングスター5星獲得

日 時 2011年9月2日（金） 19：00～20：30 （受付 18：50～)

内 容
世界の株式市場や為替市場が大きく揺れ動いています。今後の世界経済はどうなるのか？日本の景気は
どうなるのか？自分の資産をどうすればいいのか？できるだけ解りやすくご説明します。もちろん、かいたく
ファンドの状況や今後の方向性についても皆さんとディスカッションできればと思います。

場 所

横浜情報文化センター　小会議室　　
横浜市中区日本大通11番地
みなとみらい線「日本大通り駅」　情文センター口 0分
ＪＲ・横浜市営地下鉄「関内駅」　徒歩10分

講 師 上原　章裕（クローバー・アセットマネジメント　かいたくファンド責任者）

費 用 無料（20名）
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