
◆当資料は情報提供を目的としてセゾン投信株式会社によって作成された販売用資料であり、金融商品取引法に基づ
く開示書類ではありません。◆本書中の運用実績に関するグラフ、図表、数値その他いかなる内容も過去のものであり、
将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。
お申込みにあたっては販売会社から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。
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世界の実体経済は米国を中心にスタグフレーション（高インフレ下の景気後退）への懸念が高まっている状況
下ですが、マーケットはその先の転換を織り込むかの如く、7月は月間でグローバル株式投資の代表的な指数で
ある MSCI オールカントリー・ワールド・インデックス（配当込、米ドル）が約７％上昇しました。そのストーリーは
景気減速によりインフレ率が低下に向かい、景気後退懸念が米欧の金融引き締めペースを鈍化させ、更にはそ
の次の金利引き下げまでをも織り込んでの期待先行的な買戻し相場だと言えましょうか。米欧共に景気指標は
景気後退入りを示唆するデータが見え、日本でも周回遅れのコロナ感染再拡大で経済活動の本格回復がまた
後ずれしそうな状況下で、楽観に傾いた市場トレンドはかなり性急で、まだまだ現況に鑑みた悲観との交錯が続
くと考えておくべきでしょう。

長距離列車「セゾン号」のグローバルアクティブ運用は、年初からの調整相場の局面で、ずっと割安になった
成長期待企業群をコンスタントに仕込み続けることが出来ています。マーケットはいつも日和見で勝手に先読みし、
想定外に見舞われると逆方向へ、を繰り返すもので、そうした目先のムードは長期投資家目線の視界には入れ
る必要がありません。「セゾン号」はやがてリセッションを経て成長軌道に回帰して行くであろう実体経済の回復
をゆっくり待って、淡々と次のリバウンド局面に向けての準備に余念ありません。

代表取締役会長 CEO 中野 晴啓

長 期 投 資 家 の 皆 さま へ

作成基準日:2022年7月29日



セゾン資産形成の達人ファンド
追加型投信 / 内外 / 資産複合（分配金再投資専用）

今月の投資スタンス
今月は、積み立てなどでのご購入により皆さまからお預かりした資金を利用して、コムジェスト・ヨーロッパ・ファンド、FSSAアジア・フォーカス・ファンド、バンガー

ド米国オポチュニティファンド、アライアンス・バーンスタイン・米国株式集中投資ファンド、BBH・コア・セレクト・ファンド、コムジェスト日本株式ファンド、スパーク
ス・長期厳選・日本株ファンド、スパークス・集中投資・日本株ファンドへの投資を行いました。なお、現金比率は前月末から低下し、月末時点で約1.7％です。
ポートフォリオマネージャーからの一言

短い期間で成果を上げることを目的とする投資家は、投資対象の価値よりも投資の成果に直結する株価の動きに主な関心を向けており、短期視点の投資家
が株価に与える影響は大きいことから、株価が価値と大きく乖離した状態が長く続くことは珍しくありません。

それでも、時間が経過するなかで価値は株価に反映されていくと考えられますが、価値と株価の差を利用して成果を得るためには、価値に対して割安なものを
購入するだけでなく、価値が株価に反映されるまで待つ必要があり、そのように行動できる長期視点の投資家は決して多くなく、市場のなかで際立った存在です。

株価の予想によりアクティブファンドが市場平均を上回り続けることが難しいことは周知の事実となっていますが、株価が短期間で大きく変動することからも
株価が常に価値を正しく反映しているわけではないことは明白であり、価値に対して割安と考えられるもののみを保有する一貫した姿勢で忍耐強く投資を行う
ことにより、長期では市場平均を上回る成果を生み出すことができると考えています。

当ファンドでは引き続き、幅広い地域への分散を意識して資産配分を行うとともに、投資先ファンドを通じて、安全性や長期的な収益力を基準に銘柄の選別を
行い、短期的な価格の動きではなく投資対象の価値を重視して株式投資を行うことでリスクを抑えながら、皆さまの長期的な投資を通じた資産形成のお役に立
てるように努めてまいります。

マルチマネージャー運用部長 瀬下 哲雄

7月の運用状況

・世界中の株式に投資
投資対象ファンドを通じて主として、長期的に高いリターンが期待できる世界の株式に投資を行います。

・国際分散投資
複数のファンドへの投資を通じて、世界各国の株式に実質的に分散投資します。投資対象ファンドへの資産配分比率は、各地域の株式市場の規模などを勘
案して長期的な視点で決定します。

・アクティブファンドに投資
主として、個別の銘柄選択に特化して長期投資を行うアクティブファンドに投資を行います。投資対象ファンドは、企業分析をしっかり行っていることや、長
期的な視点で運用されていること、手数料が適正なことを選定条件としています。

・原則として、為替ヘッジは行いません

ファンドの特色

基準価額と純資産総額及び騰落率（2022年7月29日現在）
基準価額 純資産総額 設定来騰落率 過去1ヶ月の騰落率 過去6ヶ月の騰落率 過去1年間の騰落率
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※資産配分状況は小数点第�位を四捨五入している為、合計が���％にならない場合があります。

コムジェスト日本株式ファンド
（適格機関投資家限定）
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バンガード®
米国オポチュニティファンド
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基準価額と純資産総額の推移（設定来／月次）
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基準価額（信託報酬控除後）
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BBH・ルクセンブルグ・
ファンズ-BBH・コア・セレクト

�.�%

FSSAアジア・フォーカス・ファンド
��.�%

7月の市場動向

景気の先行きに対する懸念は強まっているものの、金融引き締め観
測が後退したことを受けて上昇

物価の上昇が長期化し景気の先行きに対する懸念が強まるなかで、
米 国やユ ーロ 圏で政 策 金 利 の引き上 げ が 行 わ れたものの、企 業 収
益 に対する楽 観 的 な見 方 が 維 持された ほか、物 価 の上 昇 が 早 期 に
収まり、早けれ ば来年にも米国で政策金利の引き下げが行われると
の見方が強まって上昇しました。

株 式
景気後退懸念が強まったユーロが下落したほか金融引き締め観測
が後退したドルが軟調に推移し、対ドル、対ユーロで円高

ロシアからのエネルギー供給に関する懸念 などを背景に、ユーロ圏
が景気後退に陥ることへの警戒が強まったことを受けてユーロが下
落し、金 融 引き締 め観 測 が後 退したことを受 けてドルが軟 調 な展 開
となるなかで、円 は 終 盤に上 昇し、対ドル、対ユーロで円 高となりま
した。

為 替

※詳細はセゾン投信HPに掲載しております「運用レポート（詳細版）」をご覧ください。



■投資信託は預金等や保険契約ではありません。また、預金保険の保護対象ではありません。加えて証券会社を通じて購入していない場合には、投資
者保護基金制度が適用されません。■投資元本の保証はありません。投資した資産の価値が減少して購入金額を下回る場合があります。■運用による
損益は、すべてお客さまに帰属します。■投資信託は銘柄ごとに設定された信託報酬等の費用がかかります。■各投資信託のリスク、費用については
投資信託説明書（交付目論見書）に詳しく記載されております。■お取引に関しては、金融商品取引法第37条の6の規定（いわゆるクーリングオフ）の適
用はありません。

投資信託ご購入時の注意

◆基準価額の変動要因
当ファンドは、ファンド・オブ・ファンズであり、主として投資信託証券に投資を行います。当ファンドは、株式や公社債を実質的な主要投資対象としてお
ります。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、市場金利の変動等を受けて変
動するため、当ファンドはその影響を受けます。（「価格変動リスク」）また、当ファンドは、実質的に外貨建資産に投資し、原則として為替ヘッジを行いま
せんので、為替変動の影響を受けます。（「為替変動リスク」）その他の当ファンドにおける基準価額の変動要因としては、「カントリーリスク」、「信用リス
ク」、「流動性リスク」などがあります。したがって、投資元本は保証されているものではなく、一定の投資成果を保証するものではありません。また、基準
価額の下落により投資元本を割り込むことがあります。運用による損益は、すべてお客さまに帰属します。

投資信託に関するリスクについて

◆投資者が直接的に負担する費用
○購入時手数料：ありません。
○信託財産留保額：換金申込受付日の翌々営業日の基準価額に0.1％の率を乗じた額が控除されます。

◆投資者が信託財産で間接的に負担する費用
○ 運用管理費用：

ファンドの日々の純資産総額に年0.572%（税抜 年0.52%）の率を乗じて得た額とします。その他投資対象である投資信託証券において信託報酬がか
かります。当該信託報酬も間接的にお客さまにご負担いただく費用となりますので、実質的な信託報酬は、年1.34％±0.2％程度（税込）となります。
※ ファンドが投資対象とする投資信託証券における信託報酬を加味した実質的な負担額の概算値です。各投資信託証券への投資比率、各投資信託

証券の運用管理費用の料率の変更等により変動します。
○ その他費用：信託財産に関する租税、信託事務の処理に要する諸費用（有価証券の売買の際に発生する手数料や、有価証券の保管に要する費用等を

含む）、監査報酬（消費税含む）、立替金の利息等が信託財産の中から差し引かれます。なお、当該その他費用については、運用状況により変動するも
のであり、事前に計算方法、上限額等を示すことができません。
※詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）の「ファンドの費用・税金」をご覧ください。

投資信託に関する費用について

購 入 単 位 販売会社が定める単位とします。

購 入 価 額 購入申込受付日の翌々営業日の基準価額
※「自動けいぞく投資契約」に基づく収益分配金の再投資は、計算期間終了日（決算日）の基準価額をもって行います。

換 金 価 額 換金申込受付日の翌々営業日の基準価額から信託財産留保額を控除した価額

購入・換金申込日 原則として、毎営業日に申込みを受付けます。ただし、ニューヨーク証券取引所休業日、ニューヨークの銀行休業日、ロンドン証券取引所休業日、
ロンドンの銀行休業、アイルランドの銀行休業日のいずれかに該当する日には申込みの受付を行いません。

信 託 期 間 無期限（設定日：2007年3月15日）

決 算 日 毎年12月10日（休業日の場合は翌営業日）

収 益 分 配  毎決算時（毎年12月10日の年1回。休業日の場合はその翌営業日。）に収益分配方針に基づき分配を行います。
・委託会社の判断により分配を行わない場合もあります。
・当ファンドは、分配金再投資専用とします。収益分配金は、所得税、復興特別所得税および地方税を控除した後、再投資されます。

課 税 関 係 課税上は、株式投資信託として取り扱われます。益金不算入制度、配当控除の適用はありません。公募株式投資信託は税法上、「NISA」（少額投
資非課税制度）および「ジュニアNISA」（未成年者少額投資非課税制度）の適用対象です。当ファンドは「つみたてNISA」（非課税累積投資契約に
係る少額投資非課税制度）の適用対象です。 
※詳細は投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。税法等が改正された場合には、上記内容が変更になる場合があります。

お申込みメモ

■委託会社：セゾン投信株式会社
ファンドの運用指図、目論見書および運用報告書の作成等を行います。

■受託会社：野村信託銀行株式会社
ファンド財産の保管・管理・計算等を行います。

■販売会社：セゾン投信株式会社
ファンドの募集の取扱い・販売、目論見書・運用報告書の交付、一部解約の請求の受付、収益分配金、償還金および一部解約金の支払い等を行います。

委託会社、その他の関係法人


