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愛称 ザ・ディスカバリー

最近の株式市場の振り返り

金融引き締め懸念などの下押し材料の影響が一服

する中、株式市場では戻りを試す動きが足元にかけ

て続いています。長期金利が落ち着いた推移になっ

たことで、特にテクノロジー企業などのグロース銘柄

が多く含まれる大型株の上昇が目立った一方で、米

国の地方銀行への警戒感が続いたことから、地銀銘

柄の占めるウェイトが相対的に大きい中型株は小幅

の上昇にとどまりました（図表1）。

しかしながら、足元における中型株銘柄の決算発表

では、市場予想を上回る企業も多く、概ね良好な結

果となりました。予想株価収益率（PER）などのバ

リュエーション指標を見ると、以前から米国中型株が

米国大型株と比べて割安な水準でしたが、米国大型

株が2022年末と比べて足元で割高になっている一

方、米国中型株のバリュエーションは、相対的に割安

度が増していると考えられます（図表2）。

図表１. 年初来の基準価額と主要株価指数の推移

※202２年12月3０日を100として指数化
※指数は現地1営業日前の指数を当日の為替レート(TTM)で円換算
※世界株式指数はMSCIワールド指数を使用。

MSCI指数はMSCI Inc. が算出している指数です。同指数に関する著作権、
知的財産権その他一切の権利はMSCI Inc.に帰属します。またMSCI Inc.は、
同指数の内容を変更する権利および公表を停止する権利を有しています。

(出所) Bloombergのデータを基に岡三アセットマネジメント作成

図表2. 米国中型株および米国大型株のバリュエーション

（20２２年12月末・2023年4月末）

（20２２年12月30日～202３年5月26日、日次）

※米国中型株はS&P中型株400指数、米国大型株はS&P500種指数。
※PERは株価収益率、PBRは株価純資産倍率。12カ月先IBES予想ベース。

(出所) Refinitivのデータを基にフィデリティ投信作成
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基準価額 9,825円

純資産総額 1,971百万円

ファンドデータ

基準価額 9,807円

純資産総額 9,425百万円

ファンドデータ

企業ファンダメンタルズに着目する運用方針はマクロ動向によって変化することはなく、市場が気付いて

おらず、着実かつ大幅な利益成長が見込める銘柄を徹底した分析で見出すことに注力します。足元のよう

な環境では特にバリュエーションやキャッシュフロー創出力に注目する必要があり、それに加えて成長機会

と資本集約度の大きさという点も重視して銘柄を分析することが重要と考えます。ボラティリティが高まり

やすい今のような局面は、市場が見誤っている有望な銘柄に割安な株価で投資をする好機につながりま

す。引き続き、徹底した企業調査を行い、市場の見誤りに気付き、確信を持てる優れた企業に投資すること

で、長期的な運用成果を目指す方針です。

今後の運用方針

ファンドにおいては、引き続きボトム・アップ・アプローチによるファンダメンタルズ分析を通じて企業収益

の拡大及び株価の上昇が見込める銘柄を選別しました。足元にかけて市場ではグロース銘柄を中心に大幅

な反発がみられましたが、市場参加者が楽観的なシナリオに傾斜している点には注意が必要と考えていま

す。保有銘柄のなかで年初来で大幅に上昇した銘柄について一部利益確定を行うなど、本来の企業価値に

対して適切な株価であるかどうかを慎重に見極めながら運用を行っています。金融引き締めや物価上昇を

背景に、消費者にとっては厳しい環境が続きやすいと見込んでおり、そうしたなかでも着実な利益成長が

見込める銘柄の保有を増やすなどの対応を行いました。

ファンドにおける運用状況
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※上記のグラフの基準価額は1万口当たり、信託報酬控除後です。 ※グラフは過去の実績であり、将来の成果を示唆または保証するものではありません。

＜為替ヘッジあり＞ ＜為替ヘッジなし＞

（2022年9月21日～2023年5月26日、日次） （2022年9月21日～2023年5月26日、日次）
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注目銘柄のご紹介

デュオリンゴ (米国：一般消費財・サービスセクター)

現在注目している銘柄が言語学習サービスを提供す

るデュオリンゴです。同社の代表的な製品であるスマー

トフォンの語学アプリは、同種のカテゴリー内において

世界でトップクラスのダウンロード数を誇ります。同社

はいわゆる“フリーミアム”＊のビジネスモデルで、基本

的なサービスは無料とする一方で、広告表示による収

入やプレミアム会員、イベント参加料などによって、顧

客ベースの拡大と効率的な収益創出を両立しています。

足元で月間アクティブユーザー数は7000万人を超え

て拡大を続けており、また同時にプレミアム会員へ移行

するユーザーも増加しています。

図表4. デュオリンゴのEPS、売上高の推移図表3. デュオリンゴの株価推移

（2021年12月31日～2023年5月25日、日次） （2019年～2024年、年次、予想を含む）

※2021年12月31日を100として指数化
※世界株式指数はMSCIワールド指数を使用。

MSCI指数はMSCI Inc. が算出している指数です。同指数に関する著作権、
知的財産権その他一切の権利はMSCI Inc.に帰属します。またMSCI Inc.は、
同指数の内容を変更する権利および公表を停止する権利を有しています。

(図表３～４の出所) Bloombergのデータを基に岡三アセットマネジメント作成

※上記は、個別銘柄の推奨を目的として示したものではなく、当該銘柄の株価の上昇および投資先ファンドへの組入れを保証するものではありません。

昨年の10-12月期と今年の1-3月期の決算発表の内容が非常に良好であったことから株価は大幅に上昇しま

したが、特に収益性の観点で今後一段と改善が見込めることから株価の上昇余地は大きいと考えています。

＊フリーミアム：フリー（無料）とプレミアム（割増料金）の造語。
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岡三フィデリティ・グローバル・コア株式ファンドに関する留意事項

【岡三アセットマネジメントについて】
商号：岡三アセットマネジメント株式会社
岡三アセットマネジメント株式会社は、金融商品取引業者として投資運用業、投資助言・代理業および第二種金融商品取
引業を営んでいます。登録番号は、関東財務局長（金商）第370号で、一般社団法人投資信託協会および一般社団法人
日本投資顧問業協会に加入しています。

【投資リスク】
 投資者の皆様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。投資信託は預貯金と異なります。投資信託財産に生じた利益および損失は、すべて投資者の皆様に
帰属します。ファンドは、国内外の株式等値動きのある有価証券等に投資しますので、組入れた有価証券等の価格の
下落等の影響により、基準価額が下落し、損失を被ることがあります。また、外貨建資産に投資しますので、為替相場
の変動により損失を被ることがあります。

 ファンドの主な基準価額の変動要因としては、各ファンド共通のリスクとして「株価変動リスク」、「流動性リスク」、「信
用リスク」、「カントリーリスク」、各ファンド個別のリスクとして「為替変動リスク」があります。

※ 基準価額の変動要因は上記のリスクに限定されるものではありません。

【その他の留意点】
 ファンドのお取引に関しては、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。
 投資信託は預金商品、保険商品ではなく、預金保険、保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。また、登録

金融機関が取扱う投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。投資信託の設定・運用は投資信託委託会社
が行います。

 ファンドは、大量の解約が発生し短期間で解約資金を手当てする必要が生じた場合や主たる取引市場において市場
環境が急変した場合等に、一時的に組入資産の流動性が低下し、市場実勢から期待できる価格で取引できないリス
ク、取引量が限られてしまうリスクがあります。これにより、基準価額にマイナスの影響を及ぼす可能性や、換金申込
の受付が中止となる可能性、換金代金の支払が遅延する可能性があります。

 分配金は、預貯金の利息とは異なり、ファンドの純資産から支払われますので、分配金が支払われると、その金額相
当分、基準価額は下がります。分配金は、計算期間中に発生した収益を超えて支払われる場合があるため、分配金の
水準は、必ずしも計算期間におけるファンドの収益率を示すものではありません。また、投資者の購入価額によって
は、分配金の一部または全部が、実質的には元本の一部払戻しに相当する場合があります。ファンド購入後の運用状
況により、分配金額より基準価額の値上がりが小さかった場合も同様です。

 投資対象とする投資信託証券にかかる購入・換金申込みの受付の中止および取消、取引所における取引の停止、外
国為替取引の停止、決済機能の停止、その他やむを得ない事情があるときは、購入・換金申込みの受付を中止するこ
とや、すでに受付けた購入・換金申込みの受付を取消すことがあります。

●詳しくは、「投資信託説明書（交付目論見書）」の「投資リスク」をご参照ください。

【お客様にご負担いただく費用】
＜お客様が直接的に負担する費用＞
 購入時

購入時手数料 ：購入⾦額（購入価額×購入口数）×上限3.3％ (税抜3.0％)

詳しくは販売会社にご確認ください。
 換金時

換 金 手 数 料 ：ありません。
信託財産留保額：ありません。

＜お客様が信託財産で間接的に負担する費用＞
 保有期間中

運用管理費用（信託報酬）
：純資産総額×年率1.265％（税抜1.15％）

運用管理費用（信託報酬）の実質的な負担
：純資産総額×年率1.98％ （税抜1.80％）程度

実質的な負担とは、ファンドが投資対象とする投資信託証券の信託報酬を含めた報酬です。
なお、実質的な運用管理費用（信託報酬）は目安であり、投資信託証券の実際の組入比率により
変動します。

 その他費用・手数料
監査費用 ：純資産総額×年率0.0132％ (税抜0.012％)

■ 有価証券等の売買に係る売買委託手数料、投資信託財産に関する租税、信託事務の処理に要する諸費用、海外にお
ける資産の保管等に要する費用、受託会社の立替えた立替金の利息、借入金の利息等を投資信託財産でご負担いた
だきます。また、投資対象とする投資信託証券に係る前記の費用等を間接的にご負担いただきます。

●お客様にご負担いただく費用につきましては、運用状況等により変動する費用があることから、事前に合計金額もしく
はその上限額またはこれらの計算方法を示すことはできません。

●詳しくは、「投資信託説明書（交付目論見書）」の「手続･手数料等」をご参照ください。
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販売会社

2023年6月1日現在

＜本資料に関するお問合わせ先＞
フリーダイヤル 0120-048-214 （9:00～17:00 土・日・祝祭日・当社休業日を除く）

岡三フィデリティ･グローバル･コア株式ファンド(為替ヘッジあり)/(為替ヘッジなし)
愛称 ザ・ディスカバリー
追加型投信/内外/株式

受益権の募集の取扱い、投資信託説明書（交付目論見書）、投資信託説明書（請求目論見書）及び運用報告書の
交付の取扱い、解約請求の受付、買取請求の受付・実行、収益分配金、償還金及び解約金の支払事務等を行い
ます。なお、販売会社には取次証券会社が含まれる場合があります。

※岡三証券株式会社は、一般社団法人日本暗号資産取引業協会にも加入しております。

日本証券業
協会

一般社団法人
日本投資
顧問業協会

一般社団法人
金融先物
取引業協会

一般社団法人
第二種金融商品
取引業協会

岡三証券株式会社 関東財務局長（金商）第53号 ○ ○ ○ ○

岡三にいがた証券株式会社 関東財務局長（金商）第169号 ○

三縁証券株式会社 東海財務局長（金商）第22号 ○

株式会社証券ジャパン 関東財務局長（金商）第170号 ○ ○

益茂証券株式会社 北陸財務局長（金商）第12号 ○

ＪＩＡ証券株式会社 関東財務局長（金商）第2444号 ○ ○

野畑証券株式会社 東海財務局長（金商）第18号 ○ ○

商号 登録番号

加入協会

（金融商品取引業者）


