
〒106-6147 東京都港区六本木6-10-1 六本木ヒルズ森タワー

お問合せ先：03-6437-6000（代表）
www.gsam.co.jp

受 付 時 間：営業日の午前９時～午後５時

第17期末（2015年12月28日） 第17期
基 準 価 額 14,165円 騰 落 率 8.82％
純資産総額 6,574百万円 分配金合計 0円

（注）騰落率は収益分配金（税引前）を分配時に再投資したものとみ
なして計算したものです。

■本ファンドの仕組みは次のとおりです。

商品分類 追加型投信／国内／株式

信託期間 原則として無期限

運用方針 日本の上場株式を主要投資対象とし、個別
企業の分析を重視したボトム・アップ手法に
よる銘柄選択によって信託財産の長期的
な成長を図ることを目標として運用を行い
ます。銘柄選択はファンドマネージャーが
自ら会社訪問を行い、事業の収益力と成長
性、経営陣の質、バリュエーション（株価評
価）の主に３つの視点から長期的視野で行
うことを原則とします。

主要投資対象

本ファンド GS・日本株マザーファンドの受益証券

GS・日本株
マザーファンド

日本の上場株式

運用方法・組入制限 ①主としてマザーファンドの受益証券に投
資し、原則として、その組入比率は高位
に保ちます。

②マザーファンドにおける株式への投資は
通常100％に近い状態を維持し、資産価
格下落の可能性が高いと判断した場合
は限定された範囲内でキャッシュの比率
を上げるようつとめます。

分配方針 原則として毎計算期末（毎年12月27日。休
業日の場合は翌営業日。）に収益の分配を
行います。投信会社が経費控除後の利子・
配当等収益および売買損益（評価損益も含
みます。）等の中から基準価額水準、市場
動向等を勘案して分配金を決定します。

運 用 報 告 書 （ 全 体 版 ）

GS・日本株ファンド
（自動けいぞく）
愛称：牛若丸（自動けいぞく）
(注)「牛若丸」はゴールドマン・サックス・アセット・マネジメント㈱の登録商標です。

追加型投信／国内／株式

第17期（決算日2015年12月28日）

作成対象期間：2014年12月30日～2015年12月28日

受益者の皆様へ

平素は格別のご愛顧を賜り厚く御礼申し上げます。

さて、「GS・日本株ファンド（自動けいぞく）（愛称　牛若

丸（自動けいぞく））」は、このたび、第17期の決算を行

いました。本ファンドは、個別企業の分析を重視したボ

トム・アップ・アプローチを用いて日本の上場株式に投

資することにより、信託財産の長期的な成長を目指し

て運用を行っております。今期の運用経過等につい

て、以下のとおりご報告申し上げます。

今後とも一層のお引立てを賜りますよう、お願い申し上

げます。
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牛若丸（自動けいぞく）

■最近５期の運用実績

決 算 期
基 準 価 額
(分 配 落)

ベンチマーク
株 式
組入比率

純 資 産
総 額

税 込
分 配 金

期 中
騰 落 率

期 中
騰 落 率

円 円 ％ ％ ％ 百万円
13期 (2011年12月27日) 5,994 0 △22.5 724.25 △19.9 98.7 6,961

14期 (2012年12月27日) 7,474 0 24.7 854.09 17.9 97.7 7,300

15期 (2013年12月27日) 11,745 0 57.1 1,290.07 51.0 98.1 9,019

16期 (2014年12月29日) 13,017 0 10.8 1,424.67 10.4 99.2 7,749

17期 (2015年12月28日) 14,165 0 8.8 1,529.22 7.3 97.7 6,574

（注１）基準価額の騰落率は分配金込み。

（注２）ベンチマーク（TOPIX（東証株価指数））とは、東証市場第一部全銘柄の基準時（1968年１月４日（終値））の時価総額

を100として、その後の時価総額を指数化したものです。

（注３）本ファンドはマザーファンドを組入れますので、株式組入比率は、実質比率を記載しております。

■当期中の基準価額と市況推移

年 月 日 基 準 価 額 ベンチマーク
株 式
組 入 比 率騰 落 率 騰 落 率

（期　　　首） 円 ％ ％ ％
2014年12月29日 13,017 － 1,424.67 － 99.2

12月末 12,851 △ 1.3 1,407.51 △ 1.2 98.5

2015年１月末 12,875 △ 1.1 1,415.07 △ 0.7 97.8

２月末 13,759 5.7 1,523.85 7.0 98.2

３月末 14,144 8.7 1,543.11 8.3 97.9

４月末 14,549 11.8 1,592.79 11.8 99.1

５月末 15,286 17.4 1,673.65 17.5 98.7

６月末 15,027 15.4 1,630.40 14.4 98.3

７月末 15,305 17.6 1,659.52 16.5 98.8

８月末 14,117 8.5 1,537.05 7.9 98.7

９月末 13,076 0.5 1,411.16 △ 0.9 97.8

10月末 14,435 10.9 1,558.20 9.4 98.2

11月末 14,679 12.8 1,580.25 10.9 98.4

（期　　　末）
2015年12月28日 14,165 8.8 1,529.22 7.3 97.7

（注１）期末基準価額は分配金込み、騰落率は期首比です。

（注２）ベンチマーク（TOPIX（東証株価指数））とは、東証市場第一部全銘柄の基準時（1968年１月４日（終値））の時価総額

を100として、その後の時価総額を指数化したものです。

（注３）本ファンドはマザーファンドを組入れますので、株式組入比率は、実質比率を記載しております。
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牛若丸（自動けいぞく）

運用経過

■基準価額等の推移について（2014年12月30日～2015年12月28日）

（注１）ベンチマークはＴＯＰＩＸ（東証株価指数）です。

（注２）分配金再投資基準価額は、収益分配金（税引前）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運用の

実質的なパフォーマンスを示すものです。

（注３）実際のファンドにおいては、分配金を再投資するかどうかについては、お客さまがご利用のコースにより異なり、また、

ファンドの購入価額により課税条件も異なるため、お客さまの損益の状況を示すものではない点にご留意ください。

（注４）分配金再投資基準価額、ベンチマークは、期首の基準価額を起点として指数化しています。

■基準価額の主な変動要因

　本ファンドの基準価額は、期首の13,017円から1,148円上昇し、期末には14,165円となりました。

上昇要因

　日本株式市場全体が上昇したことが、基準価額の上昇要因となりました。また、投資銘柄のうち、三

菱ＵＦＪフィナンシャル・グループ（銀行業）、スタートトゥデイ（小売業）、Ｊフロント リテイリン

グ（小売業）などの株価が保有期間中に上昇したことなども、基準価額の上昇要因となりました。

下落要因

　投資銘柄のうち、三井住友フィナンシャルグループ（銀行業）、ＳＵＭＣＯ（金属製品）、東京建物

（不動産業）などの株価が保有期間中に下落したことなどが、基準価額の下落要因となりました。
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第17期首：13,017円

第17期末：14,165円

（期中にお支払いした分配金：0円）

騰落率：＋8.82％（分配金再投資ベース）

純資産総額(右軸) 基準価額(左軸) 分配金再投資基準価額(左軸) ベンチマーク(左軸)
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■投資環境について

　当期の日本株式市場は上昇しました。ＥＣＢ（欧州中央銀行）による量的緩和の導入や、米国の長期

金利上昇などにより米ドルに対して円安が進み、日本企業の業績拡大期待が高まったこと、中国の利下

げなどを背景に、日本株式市場は2015年８月上旬まで概ね上昇基調で推移しました。８月中旬以降は、

中国人民銀行による人民元の切り下げを契機に中国経済の先行き懸念が広がったことや、米金融政策の

先行き不透明感などから世界的に株式市場が急落し、日本株式市場も大きく下落しましたが、10月に入

り、中国に対する過度の景気減速懸念が後退したことや、米国の年内利上げ観測が高まり円安ドル高が

進んだことなどから反発しました。期末にかけて、ＥＣＢが決定した追加緩和が市場の期待に及ばな

かったことや、原油価格の大幅な下落などを受け世界的に株式市場が下落するなか日本株式市場も下落

しましたが、結局前期末を上回る水準で期を終えました。

■ポートフォリオについて

＜本ファンド＞

　ＧＳ・日本株マザーファンドを通じて、個別企業の分析を重視したボトム・アップ・アプローチによ

る銘柄選択を行うことを原則としつつ、日本の上場株式への投資を行いました。

＜本マザーファンド＞

　期初から一貫して、賃金の上昇や訪日外国人観光客数の増加の恩恵が期待できる内需消費関連銘柄、

独自要因により持続的な成長が期待できる銘柄、株主還元の強化が期待される銘柄という投資テーマに

着目し、関連銘柄への投資比率を高める投資行動をとりました。また、期の前半に、外国為替市場で円

安の進行に一服感が出てきたことから、輸出関連銘柄を中心に利益確定を目的とした売却を行いました。

また、期を通じて、外需の減速による業績への悪影響が懸念される銘柄を売却しました。
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■ベンチマークとの差異について

＜当期の基準価額とベンチマークの対比（騰落率）＞

（注）基準価額の騰落率は収益分配金（税引前）を分配時に再投資したものとみなして計算したものです。

　当期の本ファンドのパフォーマンス（分配金再投資ベース）は＋8.82％となり、ベンチマーク
（＋7.34％）を上回りました。
　当期において、本マザーファンドおよび本ファンドのパフォーマンスへのプラス寄与が大きかった投
資銘柄としては、スタートトゥデイ、三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループなどが挙げられます。
　スタートトゥデイは、主にアパレル商品を取り扱うインターネットショッピングサイト、ＺＯＺＯＴ
ＯＷＮを運営しています。ポイント施策による販売促進などの取り組みにより、サイト上の取引額を示
す商品取扱高の増加などから、期中に発表された４－６月期決算が市場予想を上回ったことなどを受け
て株価が上昇し、本ファンドのパフォーマンスにプラス寄与となりました。
　三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループは、商業銀行および信託、国際金融、資産運用、投資銀行など
を展開する国内最大の民間金融グループです。2015年３月期決算が好調との見通しや、継続的な自社株
買いおよびＲＯＥ（株主資本利益率）重視の資本政策などが好感され株価が上昇し、本ファンドのパ
フォーマンスにプラス寄与となりました。
　一方、マイナス寄与が大きかった投資銘柄としては、ＳＵＭＣＯ、ソニー（電気機器）などが挙げら
れます。
　ＳＵＭＣＯは、半導体メーカー向けシリコンウェーハの製造会社です。半導体メーカーの稼働率低下
を受け、従来見通しほどシリコンウェーハの需給が逼迫しないとの見方から、市場における値上げ期待
の後退と出荷数量の見通し引き下げなどを受けて株価が下落し、本ファンドのパフォーマンスにマイナ
ス寄与となりました。
　ソニーは、イメージセンサー、ゲーム、映画・音楽分野に重点を置くＡＶ機器大手です。好調な2014
年10－12月期決算を発表すると株価が大きく上昇しましたが、当社では同銘柄をアンダーウェイトとし
ていたため、本ファンドのパフォーマンスにマイナス寄与となりました。その後ポートフォリオを再考
し、同社がイメージセンサー、ゲーム、エンターテイメント分野において世界的に競争力のあることや、
コスト削減や製品ミックスの改善などを通じ電子機器分野の損失の黒字化を目指すことへの強い取り組
みを表明していることなどから、業績の好転を見込みオーバーウェイトとしましたが、同社が公募増資
と新株予約権付社債（転換社債）による総額約4,400億円の資金調達を発表したとことや、米アップル社
のiPhoneの減産が報じられイメージセンサー分野への影響が懸念されことなどを受けて株価が下落し、
マイナス寄与が拡大する結果となりました。

8.82％

7.34％

本ファンド ベンチマーク
0.00

3.00

6.00

9.00

12.00
(％)
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■分配金について

　収益分配金（１万口当たり、税引前）については、分配方針および基準価額の水準などを勘案し、当

期の分配は行わないこととしました。収益分配金に充てなかった収益については、信託財産内に留保し、

運用の基本方針に基づいて運用を行います。

今後の運用方針について

＜本ファンド＞

　今後も引き続き本マザーファンド受益証券を高位に組入れ、信託財産の長期的な成長を図ることを目

指していきます。

＜本マザーファンド＞

　安倍政権と日銀の金融緩和を中心とした一連の政策などにより、日本経済がデフレを脱却し、リフ

レーション（デフレにより停滞している経済の回復）に向かった場合、経済全体の拡大による恩恵を受

けて、中長期的には企業収益は大きく増大すると見ています。日本経済のファンダメンタルズ（経済の

基礎的諸条件）は好調に推移していると考えられ、エネルギー価格の下落や賃金の上昇、訪日外国人観

光客数の増加などを背景に内需は回復の兆しが見られ、消費者心理は徐々に改善しつつあります。加え

て、株式市場では日本企業のコーポレートガバナンスの改善期待が高まっています。一方で、新興国に

おける景気減速懸念などを背景に、一部では企業マインドの停滞が懸念されるため、今後も注視が必要

と考えています。輸出に関しては、今後も緩やかな円安基調を想定しており、輸出企業のコスト競争力

の改善を期待しています。

　今後の運用方針としては、賃金の上昇や訪日外国人観光客数の増加の恩恵が期待できる内需消費関連

銘柄に加えて、労働力不足の解消を目的とした非製造業の設備投資や民間建設投資回復の恩恵が期待で

きる内需設備投資関連銘柄、独自要因により持続的な成長が期待できる銘柄、株主還元の強化が期待さ

れる銘柄に着目して、企業業績の動向を注視しつつ銘柄を選別します。

（上記見通しは2015年12月28日現在のものであり、今後見通しは変更されることもあります。）
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本ファンドのデータ

■本ファンドの組入資産の内容（2015年12月28日現在）

○組入れファンド� （組入銘柄数：１銘柄）

ファンド名 比率

ＧＳ・日本株マザーファンド 100.9％

（注）上記の比率は全て本ファンドの純資産総額に対する割合です。

その他現金等
-0.9％

マザーファンド受益証券
100.9％

○資産別配分

その他現金等
-0.9％

日本
100.9％

○国別配分

日本円
100.0％

○通貨別配分
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■組入上位ファンドの概要

GS・日本株マザーファンド（2015年12月28日現在）

○組入上位10銘柄
（組入銘柄数：76銘柄）

銘柄 業種 市場 比率

１ トヨタ自動車 輸送用機器 東証１部 4.9％

２ 日本電信電話 情報・通信業 東証１部 3.2％

３ 三井住友フィナンシャルグループ 銀行業 東証１部 2.8％

４ 東日本旅客鉄道 陸運業 東証１部 2.6％

５ ソニー 電気機器 東証１部 2.5％

６ 日本たばこ産業 食料品 東証１部 2.4％

７ セブン＆アイ・ホールディングス 小売業 東証１部 2.4％

８ ダイキン工業 機械 東証１部 2.3％

９ 富士重工業 輸送用機器 東証１部 2.2％

10 オリックス その他金融業 東証１部 2.2％

現金等
3.2％

電気機器
10.2％

輸送用機器
9.5％

情報・通信業
8.8％

銀行業
8.8％

化学
6.0％

機械
5.4％

小売業
4.9％

サービス業
4.8％

医薬品
4.6％

陸運業
4.4％

その他
29.2％

○業種別配分

（注１）組入上位10銘柄、業種別配分、資産別配分、国別配分、通貨別配分のデータは組入れファンドの直近の決算日時点のもの

です。

（注２）上記の比率は全て組入れファンドの純資産総額に対する割合です。

その他現金等
3.2％

株式
96.8％

○資産別配分

その他現金等
3.2％

日本
96.8％

○国別配分

日本円
100.0％

○通貨別配分
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■１万口当たりの費用明細

項目

当期

項目の概要2014年12月30日～2015年12月28日

金額 比率

信託報酬 244円 1.723％ 信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率

（投信会社） (122） （0.862） ファンドの運用、受託会社への指図、基準価額の算出、目論見書・運用

報告書等の作成等の対価

（販売会社） (107） （0.754） 購入後の情報提供、運用報告書等各種書類の送付、分配金・換金代金・

償還金の支払い業務等の対価

（受託会社） ( 15） （0.108） ファンドの財産の管理、投信会社からの指図の実行等の対価

売買委託手数料 30 0.209 有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払う手数料

（株式） ( 30） （0.209） 売買委託手数料＝期中の売買委託手数料／期中の平均受益権口数

その他費用 3 0.021 その他費用＝期中のその他費用／期中の平均受益権口数

（監査費用） (　0） （0.002） 監査法人等に支払うファンドの監査に係る費用

（その他） (　3） （0.019） 法律顧問・税務顧問への報酬、印刷費用、郵送費用、公告費用、格付費

用、証拠金利息の調整金額、支払外国税等

合計 277 1.953

期中の平均基準価額は14,175円です。

（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、項目の概要の簡

便法により算出した結果です。なお、売買委託手数料およびその他費用は、本ファンドが組入れているマザーファンドが

支払った金額のうち、本ファンドに対応するものを含みます。

（注２）金額欄は各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。

（注３）比率欄は「１万口当たりのそれぞれの費用金額」を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。

■親投資信託の株式売買金額の平均組入株式時価総額に対する割合

項 目
当 期

G S ・ 日 本 株 マ ザ ー フ ァ ン ド

(a) 期 中 の 株 式 売 買 金 額 45,687,097千円

(b) 期 中 の 平 均 組 入 株 式 時 価 総 額 18,929,062千円

(c) 売 買 高 比 率 (a)／(b) 2.41

（注１）(b)は各月末現在の組入株式時価総額の平均。

（注２）マザーファンドの金額および割合は、当該子ファンドの計算期間で算出。

■売買及び取引の状況（2014年12月30日から2015年12月28日まで）

　親投資信託受益証券の設定、解約状況

設 定 解 約

口 　 　 　 数 金 　 　 　 額 口 　 　 　 数 金 　 　 　 額

千口 千円 千口 千円
G S ・ 日 本 株 マ ザ ー フ ァ ン ド 116,248 223,503 1,161,759 2,236,673
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■組入資産の明細（2015年12月28日現在）

　親投資信託残高

種 類
前 期 末 当 期 末

口 数 口 数 評 価 額

千口 千口 千円
G S ・ 日 本 株 マ ザ ー フ ァ ン ド 4,480,991 3,435,480 6,635,973

(2) 売買委託手数料総額に対する利害関係人への支払比率

項 目 当 期

売 買 委 託 手 数 料 総 額　(A) 15,478千円

う ち 利 害 関 係 人 へ の 支 払 額　(B) 796千円

(B)／(A) 5.1％

（注１）利害関係人とは、投資信託及び投資法人に関する法律第11条第１項に規定される利害関係人であり、本ファンドに係る利

害関係人とはゴールドマン・サックス証券株式会社です。

（注２）売買委託手数料総額は、本ファンドが組入れているマザーファンドが支払った金額のうち、本ファンドに対応するものを

含みます。

GS・日本株マザーファンド

区 分

当 期

買 付 額 等
Ａ

売 付 額 等
Ｃ

うち利害関係人
との取引状況Ｂ

Ｂ／Ａ
うち利害関係人
との取引状況Ｄ

Ｄ／Ｃ

百万円 百万円 ％ 百万円 百万円 ％
株 式 16,413 657 4.0 29,273 953 3.3

（注）平均保有割合　39.8％

※平均保有割合とは、マザーファンドの残存口数の合計に対する当該子ファンドのマザーファンド所有口数の割合。

■利害関係人との取引状況等（2014年12月30日から2015年12月28日まで）

(1) 利害関係人との取引状況

GS・日本株ファンド（自動けいぞく）

　利害関係人との取引はありません。

■投資信託財産の構成� 2015年12月28日現在

項 目
当 期 末

評 価 額 比 率

千円 ％
G S ・ 日 本 株 マ ザ ー フ ァ ン ド 6,635,973 99.5

コ ー ル ・ ロ ー ン 等 、 そ の 他 31,221 0.5

投 資 信 託 財 産 総 額 6,667,194 100.0
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（注１）損益の状況の中で(A)有価証券売買損益は期末の評価換えによるものを含みます。

（注２）損益の状況の中で(B)信託報酬等には信託報酬に対する消費税等相当額を含めて表示しています。

（注３）損益の状況の中で(E)追加信託差損益金とあるのは、信託の追加設定の際、追加設定をした価額から元本を差引いた差額

分をいいます。

（注４）収益分配金の計算過程において、マザーファンドの配当等収益を繰入れております。

（注５）期首元本額は5,953,122,520円、当作成期間中において、追加設定元本額は157,123,610円、同解約元本額は

1,468,627,473円です。

■資産、負債、元本及び基準価額の状況

項 目
当 期 末

2015年12月28日

(A) 資 産 6,667,194,127円

GS・日本株マザーファンド(評価額) 6,635,973,704

未 収 入 金 31,220,423

(B) 負 債 92,235,064

未 払 解 約 金 31,220,423

未 払 信 託 報 酬 60,143,385

そ の 他 未 払 費 用 871,256

(C) 純 資 産 総 額(Ａ－Ｂ) 6,574,959,063

元 本 4,641,618,657

次 期 繰 越 損 益 金 1,933,340,406

(D) 受 益 権 総 口 数 4,641,618,657口

１万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 14,165円

■損益の状況

項 目

当 期

自　2014年12月30日
至　2015年12月28日

(A) 有 価 証 券 売 買 損 益 643,906,419円
売 買 益 840,303,737
売 買 損 △　196,397,318

(B) 信 託 報 酬 等 △　128,142,193
(C) 当 期 損 益 金(Ａ＋Ｂ) 515,764,226
(D) 前 期 繰 越 損 益 金 950,829,646
(E) 追 加 信 託 差 損 益 金 466,746,534

(配 当 等 相 当 額) (　1,247,362,295)
(売 買 損 益 相 当 額) (△　780,615,761)

(F) 　 計 　(Ｃ＋Ｄ＋Ｅ) 1,933,340,406
(G) 収 益 分 配 金 0

次 期 繰 越 損 益 金(Ｆ＋Ｇ) 1,933,340,406
追 加 信 託 差 損 益 金 466,746,534
(配 当 等 相 当 額) (　1,247,711,041)
(売 買 損 益 相 当 額) (△　780,964,507)

分 配 準 備 積 立 金 1,466,593,872

■分配原資の内訳� （単位：円・％、１万口当たり・税引前）

項 目
第 17 期

2014年12月30日～2015年12月28日

当期分配金 －

（対基準価額比率） －

当期の収益 －

当期の収益以外 －

翌期繰越分配対象額 5,847

（注１）「当期の収益」は「経費控除後の配当等収益」および「経費控除後の有価証券売買等損益」から分配に充当した金額です。

また、「当期の収益以外」は「収益調整金」および「分配準備積立金」から分配に充当した金額です。

（注２）円未満は切捨てており、当期の収益と当期の収益以外の合計が当期分配金（税引前）に合致しない場合があります。

（注３）当期分配金の対基準価額比率は当期分配金（税引前）の期末基準価額（分配金込み）に対する比率で、ファンドの収益率

とは異なります。

＜お知らせ＞

約款変更について

・一般社団法人 投資信託協会の「信用リスク集中回避のための投資制限に係るガイドライン」に従い、信託約款に分散投資規制

に関する保有制限を定めるため、所要の変更を行いました。



〒106-6147 東京都港区六本木6-10-1 六本木ヒルズ森タワー

お問合せ先：03-6437-6000（代表）
www.gsam.co.jp

受 付 時 間：営業日の午前９時～午後５時

■本ファンドの仕組みは次のとおりです。

商品分類 親投資信託

信託期間 原則として無期限

運用方針 日本の上場株式を主要投資対象とし、個別

企業の分析を重視したボトム・アップ手法に

よる銘柄選択によって信託財産の長期的

な成長を図ることを目標として運用を行い

ます。銘柄選択はファンドマネージャーが

自ら会社訪問を行い、事業の収益力と成長

性、経営陣の質、バリュエーション（株価評

価）の主に３つの視点から長期的視野で行

うことを原則とします。

主要投資対象 日本の上場株式

組入制限 株式への投資は通常100％に近い状態を

維持し、資産価格下落の可能性が高いと

判断した場合は限定された範囲内でキャッ

シュの比率を上げるようつとめます。

運 用 報 告 書 （ 全 体 版 ）

GS・日本株
マザーファンド

親投資信託

第15期（決算日2015年12月28日）

作成対象期間：2014年12月30日～2015年12月28日

受益者の皆様へ

平素は格別のご愛顧を賜り厚く御礼申し上げます。

法令・諸規則に基づき、親投資信託（マザーファンド）

の期中の運用状況をご報告申し上げます。

今後とも一層のお引立てを賜りますよう、お願い申し上

げます。
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■最近５期の運用実績

決 算 期 基準価額 ベンチマーク
株 式
組 入 比 率

純 資 産
総 額

期 中
騰 落 率

期 中
騰 落 率

円 ％ ％ ％ 百万円
11期 (2011年12月27日) 7,659 △21.1 724.25 △19.9 97.7 11,842

12期 (2012年12月27日) 9,706 26.7 854.09 17.9 96.9 13,375

13期 (2013年12月27日) 15,491 59.6 1,290.07 51.0 97.3 18,596

14期 (2014年12月29日) 17,451 12.7 1,424.67 10.4 98.3 19,460

15期 (2015年12月28日) 19,316 10.7 1,529.22 7.3 96.8 8,303

（注）ベンチマーク（TOPIX（東証株価指数））とは、東証市場第一部全銘柄の基準時（1968年１月４日（終値））の時価総額を

100として、その後の時価総額を指数化したものです。

■当期中の基準価額と市況推移

年 月 日 基 準 価 額 ベンチマーク
株 式
組 入 比 率騰 落 率 騰 落 率

（期　　　首） 円 ％ ％ ％
2014年12月29日 17,451 － 1,424.67 － 98.3

12月末 17,230 △ 1.3 1,407.51 △ 1.2 98.5

2015年１月末 17,287 △ 0.9 1,415.07 △ 0.7 97.7

２月末 18,496 6.0 1,523.85 7.0 97.9

３月末 19,040 9.1 1,543.11 8.3 97.5

４月末 19,611 12.4 1,592.79 11.8 98.6

５月末 20,627 18.2 1,673.65 17.5 98.0

６月末 20,311 16.4 1,630.40 14.4 98.3

７月末 20,718 18.7 1,659.52 16.5 98.6

８月末 19,142 9.7 1,537.05 7.9 98.4

９月末 17,761 1.8 1,411.16 △ 0.9 97.3

10月末 19,625 12.5 1,558.20 9.4 97.7

11月末 19,984 14.5 1,580.25 10.9 97.7

（期　　　末）
2015年12月28日 19,316 10.7 1,529.22 7.3 96.8

（注１）騰落率は期首比です。

（注２）ベンチマーク（TOPIX（東証株価指数））とは、東証市場第一部全銘柄の基準時（1968年１月４日（終値））の時価総額

を100として、その後の時価総額を指数化したものです。
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運用経過

■基準価額等の推移について（2014年12月30日～2015年12月28日）

（注１）ベンチマークはTOPIX（東証株価指数）です。

（注２）ベンチマークは、期首の基準価額を起点として指数化しています。

■基準価額の主な変動要因

　本ファンドの基準価額は、期首の17,451円から1,865円上昇し、期末には19,316円となりました。

上昇要因

　日本株式市場全体が上昇したことが、基準価額の上昇要因となりました。また、投資銘柄のうち、三

菱ＵＦＪフィナンシャル・グループ（銀行業）、スタートトゥデイ（小売業）、Ｊフロント リテイリン

グ（小売業）などの株価が保有期間中に上昇したことなども、基準価額の上昇要因となりました。

下落要因

　投資銘柄のうち、三井住友フィナンシャルグループ（銀行業）、ＳＵＭＣＯ（金属製品）、東京建物

（不動産業）などの株価が保有期間中に下落したことなどが、基準価額の下落要因となりました。
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■投資環境について

　当期の日本株式市場は上昇しました。ECB（欧州中央銀行）による量的緩和の導入や、米国の長期金利

上昇などにより米ドルに対して円安が進み、日本企業の業績拡大期待が高まったこと、中国の利下げな

どを背景に、日本株式市場は2015年８月上旬まで概ね上昇基調で推移しました。８月中旬以降は、中国

人民銀行による人民元の切り下げを契機に中国経済の先行き懸念が広がったことや、米金融政策の先行

き不透明感などから世界的に株式市場が急落し、日本株式市場も大きく下落しましたが、10月に入り、

中国に対する過度の景気減速懸念が後退したことや、米国の年内利上げ観測が高まり円安ドル高が進ん

だことなどから反発しました。期末にかけて、ECBが決定した追加緩和が市場の期待に及ばなかったこと

や、原油価格の大幅な下落などを受け世界的に株式市場が下落するなか日本株式市場も下落しましたが、

結局前期末を上回る水準で期を終えました。

■ポートフォリオについて

　期初から一貫して、賃金の上昇や訪日外国人観光客数の増加の恩恵が期待できる内需消費関連銘柄、

独自要因により持続的な成長が期待できる銘柄、株主還元の強化が期待される銘柄という投資テーマに

着目し、関連銘柄への投資比率を高める投資行動をとりました。また、期の前半に、外国為替市場で円

安の進行に一服感が出てきたことから、輸出関連銘柄を中心に利益確定を目的とした売却を行いました。

また、期を通じて、外需の減速による業績への悪影響が懸念される銘柄を売却しました。

■ベンチマークとの差異について

＜当期の基準価額とベンチマークの対比（騰落率）＞

　当期の本ファンドのパフォーマンスは＋10.69％となり、ベンチマーク（＋7.34％）を上回りました。

当期において、本ファンドのパフォーマンスへのプラス寄与が大きかった投資銘柄としては、スタート

トゥデイ、三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループなどが挙げられます。

　スタートトゥデイは、主にアパレル商品を取り扱うインターネットショッピングサイト、ZOZOTOWNを

運営しています。ポイント施策による販売促進などの取り組みにより、サイト上の取引額を示す商品取

扱高の増加などから、期中に発表された４－６月期決算が市場予想を上回ったことなどを受けて株価が

10.69％

7.34％
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上昇し、本ファンドのパフォーマンスにプラス寄与となりました。

　三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループは、商業銀行および信託、国際金融、資産運用、投資銀行など

を展開する国内最大の民間金融グループです。2015年３月期決算が好調との見通しや、継続的な自社株

買いおよびROE（株主資本利益率）重視の資本政策などが好感され株価が上昇し、本ファンドのパフォー

マンスにプラス寄与となりました。

　一方、マイナス寄与が大きかった投資銘柄としては、ＳＵＭＣＯ、ソニー（電気機器）などが挙げら

れます。

　ＳＵＭＣＯは、半導体メーカー向けシリコンウェーハの製造会社です。半導体メーカーの稼働率低下

を受け、従来見通しほどシリコンウェーハの需給が逼迫しないとの見方から、市場における値上げ期待

の後退と出荷数量の見通し引き下げなどを受けて株価が下落し、本ファンドのパフォーマンスにマイナ

ス寄与となりました。

　ソニーは、イメージセンサー、ゲーム、映画・音楽分野に重点を置くAV機器大手です。好調な2014年

10－12月期決算を発表すると株価が大きく上昇しましたが、当社では同銘柄をアンダーウェイトとして

いたため、本ファンドのパフォーマンスにマイナス寄与となりました。その後ポートフォリオを再考し、

同社がイメージセンサー、ゲーム、エンターテイメント分野において世界的に競争力のあることや、コ

スト削減や製品ミックスの改善などを通じ電子機器分野の損失の黒字化を目指すことへの強い取り組み

を表明していることなどから、業績の好転を見込みオーバーウェイトとしましたが、同社が公募増資と

新株予約権付社債（転換社債）による総額約4,400億円の資金調達を発表したとことや、米アップル社の

iPhoneの減産が報じられイメージセンサー分野への影響が懸念されことなどを受けて株価が下落し、マ

イナス寄与が拡大する結果となりました。

今後の運用方針について

　安倍政権と日銀の金融緩和を中心とした一連の政策などにより、日本経済がデフレを脱却し、リフ

レーション（デフレにより停滞している経済の回復）に向かった場合、経済全体の拡大による恩恵を受

けて、中長期的には企業収益は大きく増大すると見ています。日本経済のファンダメンタルズ（経済の

基礎的諸条件）は好調に推移していると考えられ、エネルギー価格の下落や賃金の上昇、訪日外国人観

光客数の増加などを背景に内需は回復の兆しが見られ、消費者心理は徐々に改善しつつあります。加え

て、株式市場では日本企業のコーポレートガバナンスの改善期待が高まっています。一方で、新興国に

おける景気減速懸念などを背景に、一部では企業マインドの停滞が懸念されるため、今後も注視が必要

と考えています。輸出に関しては、今後も緩やかな円安基調を想定しており、輸出企業のコスト競争力

の改善を期待しています。

　今後の運用方針としては、賃金の上昇や訪日外国人観光客数の増加の恩恵が期待できる内需消費関連

銘柄に加えて、労働力不足の解消を目的とした非製造業の設備投資や民間建設投資回復の恩恵が期待で

きる内需設備投資関連銘柄、独自要因により持続的な成長が期待できる銘柄、株主還元の強化が期待さ

れる銘柄に着目して、企業業績の動向を注視しつつ銘柄を選別します。

（上記見通しは2015年12月28日現在のものであり、今後見通しは変更されることもあります。）
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本ファンドのデータ

■本ファンドの組入資産の内容（2015年12月28日現在）

○組入上位10銘柄
（組入銘柄数：76銘柄）

銘柄 業種 市場 比率

１ トヨタ自動車 輸送用機器 東証１部 4.9％

２ 日本電信電話 情報・通信業 東証１部 3.2％

３ 三井住友フィナンシャルグループ 銀行業 東証１部 2.8％

４ 東日本旅客鉄道 陸運業 東証１部 2.6％

５ ソニー 電気機器 東証１部 2.5％

６ 日本たばこ産業 食料品 東証１部 2.4％

７ セブン＆アイ・ホールディングス 小売業 東証１部 2.4％

８ ダイキン工業 機械 東証１部 2.3％

９ 富士重工業 輸送用機器 東証１部 2.2％

10 オリックス その他金融業 東証１部 2.2％

現金等
3.2％

電気機器
10.2％

輸送用機器
9.5％

情報・通信業
8.8％

銀行業
8.8％

化学
6.0％

機械
5.4％

小売業
4.9％

サービス業
4.8％

医薬品
4.6％

陸運業
4.4％

その他
29.2％

○業種別配分

（注）比率は本ファンドの純資産総額に対する割合です。

その他現金等
3.2％

株式
96.8％

○資産別配分

その他現金等
3.2％

日本
96.8％

○国別配分

日本円
100％

○通貨別配分
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■１万口当たりの費用明細

項目

当期

項目の概要2014年12月30日～2015年12月28日

金額 比率

売買委託手数料 38円 0.201％ 有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払う手数料

（株式） (38） （0.201） 売買委託手数料＝期中の売買委託手数料／期中の平均受益権口数

合計 38 0.201

期中の平均基準価額は19,152円です。

（注１）期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は追加、解約によって受益権口数に変動があるため、項目の概要の簡

便法により算出した結果です。

（注２）金額欄は各項目ごとに円未満は四捨五入してあります。

（注３）比率欄は「１万口当たりのそれぞれの費用金額」を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。

■株式売買金額の平均組入株式時価総額に対する割合

項 目 当 期

(a) 期 中 の 株 式 売 買 金 額 45,687,097千円

(b) 期 中 の 平 均 組 入 株 式 時 価 総 額 18,929,062千円

(c) 売 買 高 比 率 (a)／(b) 2.41

（注）(b)は各月末現在の組入株式時価総額の平均。

■売買及び取引の状況（2014年12月30日から2015年12月28日まで）

　株　式

買 付 売 付

株 　 　 　 数 金 　 　 　 額 株 　 　 　 数 金 　 　 　 額

国

内

千株 千円 千株 千円

上 場 9,149 16,413,852 20,358 29,273,244
(　351) (　　　　－)

（注１）金額は受渡し代金。

（注２）（　）内は株式分割、予約権行使、合併等による増減分で、上段の数字には含まれておりません。
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(2) 売買委託手数料総額に対する利害関係人への支払比率

項 目 当 期

売 買 委 託 手 数 料 総 額　(A) 38,864千円

う ち 利 害 関 係 人 へ の 支 払 額　(B) 2,081千円

(B)／(A) 5.4％

（注）利害関係人とは、投資信託及び投資法人に関する法律第11条第１項に規定される利害関係人であり、本ファンドに係る利害

関係人とはゴールドマン・サックス証券株式会社です。

■利害関係人との取引状況等（2014年12月30日から2015年12月28日まで）

(1) 利害関係人との取引状況

区 分

当 期

買 付 額 等
Ａ

売 付 額 等
Ｃ

うち利害関係人
との取引状況Ｂ

Ｂ／Ａ
うち利害関係人
との取引状況Ｄ

Ｄ／Ｃ

百万円 百万円 ％ 百万円 百万円 ％
株 式 16,413 657 4.0 29,273 953 3.3

■主要な売買銘柄（2014年12月30日から2015年12月28日まで）

　株　式

当 期

買 付 売 付

銘 柄 株 数 金 額 平均単価 銘 柄 株 数 金 額 平均単価

千株 千円 円 千株 千円 円

三井住友フィナンシャルグループ 125.1 681,684 5,449 トヨタ自動車 116 882,848 7,610

ソニー 164.5 548,655 3,335 三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループ 1,006.6 863,505 857

東レ 518 525,250 1,013 新日鐵住金 1,811 507,224 280

ファナック 21 441,643 21,030 日立製作所 563 446,134 792

オリックス 263.4 427,140 1,621 三井物産 275.5 444,150 1,612

ダイキン工業 45.9 394,329 8,591 セブン＆アイ・ホールディングス 82.4 431,291 5,234

住友化学 606 355,515 586 ファナック 21 421,291 20,061

ソフトバンクグループ 47.1 346,266 7,351 ソフトバンクグループ 61.7 414,523 6,718

東日本旅客鉄道 31.9 336,393 10,545 日本電産 43.6 404,999 9,288

アサヒグループホールディングス 84.3 334,964 3,973 住友化学 606 403,415 665

（注）金額は受渡し代金。
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銘 柄
前期末 当 期 末

株 数 株 数 評 価 額

千株 千株 千円
建設業（3.5％）
大林組 209 51 56,253

大東建託 15.9 － －

積水ハウス 122.4 73.8 147,378

関電工 － 47 37,412

協和エクシオ － 33.3 40,892

食料品（4.2％）
サッポロホールディングス 230 － －

アサヒグループホールディングス － 35.7 134,374

日本たばこ産業 84.5 45.7 201,354

繊維製品（2.0％）
東レ － 146 163,520

化学（6.2％）
日産化学工業 － 16.8 46,502

デンカ 478 89 48,416

三井化学 346 － －

東京応化工業 － 25.9 101,398

ダイセル 142 － －

花王 － 20.6 125,412

日東電工 27.4 9.2 80,509

ニフコ － 17.9 98,808

医薬品（4.8％）
アステラス製薬 241.4 81.5 138,876

塩野義製薬 － 18.5 100,621

日本新薬 26 － －

中外製薬 － 14.1 59,008

ロート製薬 115 － －

参天製薬 26.8 44.3 86,828

ゴム製品（2.1％）
ブリヂストン 57 39.9 164,906

ガラス・土石製品（1.2％）
住友大阪セメント － 215 95,245

鉄鋼（－％）
新日鐵住金 1,533 － －

日立金属 46 － －

非鉄金属（0.7％）
三井金属鉱業 554 － －

ＤＯＷＡホールディングス 126 69 59,892

金属製品（0.8％）
ＳＵＭＣＯ － 67.5 62,977

リンナイ 6.1 － －

銘 柄
前期末 当 期 末

株 数 株 数 評 価 額

千株 千株 千円
機械（5.6％）
タクマ 210 － －

牧野フライス製作所 222 － －

ディスコ 31.7 － －

ＳＭＣ 9.4 3.5 110,075

北越工業 55 － －

ダイキン工業 － 21.6 189,518

椿本チエイン 205 － －

ダイフク － 52 104,052

ジェイテクト － 21.5 43,215

マキタ 18.2 － －

三菱重工業 461 － －

電気機器（10.6％）
コニカミノルタ 180.2 － －

日立製作所 563 － －

三菱電機 154 － －

マブチモーター 45.6 8.6 57,448

日本電産 52.8 18.4 158,884

パナソニック 240.3 － －

ソニー － 70.1 209,108

ＴＤＫ 26.5 － －

キーエンス － 2.2 143,858

シスメックス 27.8 10.6 80,984

カシオ計算機 132.8 － －

太陽誘電 － 81.6 136,027

ＳＣＲＥＥＮホールディングス 174 － －

東京エレクトロン － 8.5 62,407

輸送用機器（9.9％）
デンソー 60.4 － －

日産自動車 348.9 78.3 99,323

いすゞ自動車 148.5 77.7 102,874

トヨタ自動車 170.3 54.3 406,381

富士重工業 80.5 37 183,557

日本精機 37 － －

精密機器（3.6％）
ニコン － 32 51,328

ＨＯＹＡ 68.4 33.4 163,893

朝日インテック 28.4 5.5 29,645

セイコーホールディングス － 62 43,152

その他製品（0.4％）
ブロッコリー 63 － －

■組入資産の明細（2015年12月28日現在）

　国内株式
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銘 柄
前期末 当 期 末

株 数 株 数 評 価 額

千株 千株 千円
アシックス 70.5 12 29,760

電気・ガス業（0.9％）

中部電力 142.1 － －

東京瓦斯 283 131 72,521

陸運業（4.6％）

相鉄ホールディングス 124 － －

東日本旅客鉄道 16.1 18.9 213,286

西武ホールディングス － 44.6 109,270

南海電気鉄道 － 66 46,662

山九 432 － －

空運業（1.0％）

日本航空 57.9 19.6 83,750

情報・通信業（9.1％）

ネクソン － 18.2 34,707

オービック 40.9 6.5 41,145

ヤフー 264.8 － －

大塚商会 35 10.1 58,883

テレビ東京ホールディングス 54.9 － －

日本電信電話 33.6 55.7 264,519

ＧＭＯインターネット 74.6 － －

東宝 － 24.5 81,340

スクウェア・エニックス・ホールディングス － 29.4 84,583

ソフトバンクグループ 41.2 26.6 163,031

卸売業（1.7％）

シップヘルスケアホールディングス 63.3 － －

第一興商 － 11.1 52,114

伊藤忠商事 68.4 － －

三井物産 102.4 － －

岩谷産業 160 － －

ミスミグループ本社 － 50.9 84,086

小売業（5.1％）

エービーシー・マート 57.2 18.2 117,026

Ｊ．フロント　リテイリング 161.7 19.9 34,944

マツモトキヨシホールディングス － 7.6 45,828

スタートトゥデイ － 4.3 16,533

セブン＆アイ・ホールディングス 81.1 36.3 196,600

トリドール 86.7 － －

銀行業（9.0％）

ゆうちょ銀行 － 24.7 44,460

三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループ 1,213.4 206.8 155,348

三井住友トラスト・ホールディングス 337 322 146,381

三井住友フィナンシャルグループ － 51 231,999

西日本シティ銀行 628 183 57,462

銘 柄
前期末 当 期 末

株 数 株 数 評 価 額

千株 千株 千円
七十七銀行 309 144 91,728

みずほフィナンシャルグループ 431.4 － －

証券、商品先物取引業（0.8％）

野村ホールディングス 155.8 － －

カブドットコム証券 288.9 178.2 67,181

保険業（1.9％）

第一生命保険 － 75.7 153,254

東京海上ホールディングス 95.8 － －

Ｔ＆Ｄホールディングス 138.3 － －

その他金融業（2.2％）

クレディセゾン 57.2 － －

オリックス － 105.8 180,071

不動産業（3.1％）

東急不動産ホールディングス 264.8 － －

三菱地所 106 61 152,683

東京建物 － 74.9 98,942

サービス業（5.0％）

電通 47.1 16.6 109,892

リゾートトラスト 30.6 23.8 75,327

楽天 － 61.7 85,608

エン・ジャパン 37.2 － －

エイチ・アイ・エス 62.1 － －

乃村工藝社 － 31.7 56,299

セコム 23.3 8.9 72,187

合 計
株 数 ・ 金 額 14,878 4,021 8,035,740

銘 柄 数 < 比 率 > 85 76 <96.8％>

（注１）銘柄欄の（　）内は、国内株式の評価総額に対する

各業種の比率。

（注２）＜　＞内は、純資産総額に対する評価額の比率。

（注３）－印は組入れなし。
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■投資信託財産の構成� 2015年12月28日現在

項 目
当 期 末

評 価 額 比 率

千円 ％
株 式 8,035,740 96.4

コ ー ル ・ ロ ー ン 等 、 そ の 他 299,056 3.6

投 資 信 託 財 産 総 額 8,334,796 100.0

■資産、負債、元本及び基準価額の状況

項 目
当 期 末

2015年12月28日

(A) 資 産 8,334,796,897円

コ ー ル ・ ロ ー ン 等 122,264,221

株 式(評価額) 8,035,740,910

未 収 入 金 165,145,076

未 収 配 当 金 11,646,600

未 収 利 息 90

(B) 負 債 31,220,423

未 払 解 約 金 31,220,423

(C) 純 資 産 総 額(Ａ－Ｂ) 8,303,576,474

元 本 4,298,705,098

次 期 繰 越 損 益 金 4,004,871,376

(D) 受 益 権 総 口 数 4,298,705,098口

１万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 19,316円

（注１）損益の状況の中で(B)有価証券売買損益は期末の評価換えによるものを含みます。

（注２）損益の状況の中で(E)追加信託差損益金とあるのは、信託の追加設定の際、追加設定をした価額から元本を差引いた差額

分をいいます。

（注３）損益の状況の中で(F)解約差損益金とあるのは、中途解約の際、元本から解約価額を差引いた差額分をいいます。

（注４）期首元本額は11,151,017,021円、当作成期間中において、追加設定元本額は761,353,272円、同解約元本額は

7,613,665,195円です。

（注５）元本の内訳　GS・日本株ファンド（自動けいぞく）　　　　　　　　　　　　　3,435,480,278円

GS・日本株ファンド（投資一任契約用）（適格機関投資家専用）　　455,042,289円

VA牛若丸GS日本株ファンド　　　　　　　　　　　　　　　　　　　408,182,531円

■損益の状況

項 目

当 期

自　2014年12月30日
至　2015年12月28日

(A) 配 当 等 収 益 340,821,764円

受 取 配 当 金 340,042,898

受 取 利 息 94,308

そ の 他 収 益 金 684,558

(B) 有 価 証 券 売 買 損 益 1,759,762,111

売 買 益 3,161,396,692

売 買 損 △1,401,634,581

(C) 当 期 損 益 金(Ａ＋Ｂ) 2,100,583,875

(D) 前 期 繰 越 損 益 金 8,309,100,057

(E) 追 加 信 託 差 損 益 金 716,699,851

(F) 解 約 差 損 益 金 △7,121,512,407

(G) 　 計 　(Ｃ＋Ｄ＋Ｅ＋Ｆ) 4,004,871,376

次 期 繰 越 損 益 金(Ｇ) 4,004,871,376

＜お知らせ＞

約款変更について

・一般社団法人 投資信託協会の「信用リスク集中回避のための投資制限に係るガイドライン」に従い、信託約款に分散投資規制

に関する保有制限を定めるため、所要の変更を行いました。




