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ファンドの運用状況と今後の方針

1

※基準価額は1万口あたりで表示しています。基準価額は、実質的な信託報酬等控除後、また換金時の費用・税金等は考慮しておりません。
※上記は過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。また、将来の市場環境の変動等により、上記の内容が変更される場合があります。

運用状況

世界の金融市場は、インフレ懸念の

高まりを背景に、米国がより積極的に

利上げを実施するとの観測や、ロシア

によるウクライナへの軍事侵攻が開始

されたことなどを受けて、月後半に株

式市場が大きく下落するなど、不安

定な動きとなりました。

こうした市場環境下、当ファンドの

2022 年 2 月 28 日 の 基 準 価 額 は

9,523円となり、前月末比で-122円

（-1.26%）の下落となりました。

主な投資行動の振り返り

引き続きESGへの取り組みなどを考

慮し選定された投資戦略への分散

投資を行い、現時点の投資方針にあ

わせてポートフォリオの構築を進めて

まいりました。

資産配分において株式とオルタナ

ティブの比率を維持する一方、債券

の比率を引き下げました。株式部分

では、世界（除くスイス）ESG関連株

式や世界クオリティ株式に加えて、バ

リュー色の強い株式の組入比率を引

き上げた一方、テーマ株式などは引

き下げました。債券部分では、新興

サステナブル債券を売却、加えて

ユーロ建て公共債、世界ESG関連社

債、ユーロ物価連動国債（ETF）、世

界ESG関連債券（ETF）の比率を一

部削減しました。オルタナティブで

は、金の比率を引き上げました。

市場環境

ウクライナ情勢次第ではマクロ経済見

通しの修正が必要となる可能性があ

り、動向を注視していきます。エネル

ギーを始めとした商品価格の高騰が

長期化すれば、景気悪化と物価高

騰が重なるスタグフレーションのリスク

も警戒しなければならなくなるとみて

います。

流動性については民間の信用供与

が各国・地域の中央銀行による金融

引き締め政策の影響を一部相殺す

るとみています。

株式、債券のバリュエーション（投資

価値評価）は概ね適正水準にあると

みています。

センチメントについては再び売られす

ぎに近いとみられる水準まで低下しま

した。

今後の方針

今後の方針については、ロシアのウク

ライナ侵攻を受けて原油価格が高騰

するなど、世界経済の不確実性が高

まっています。

このため欧州株式の比率を縮小して

ディフェンシブ性の高い株式に振り向

けると同時に、コモディティやゴールド

への配分を引き上げたり、クレジット債

から国債に振り向けたりして、警戒的

なスタンスを強める方針です。

ただし、リスク資産は既に割安になっ

ており、FRBの金融引締めが想定より

も緩やかなペースとなれば、市場の

動揺が和らぐも可能性もあります。こ

のため、停戦交渉の進展など緊張緩

和の動きが見られる場合は、リスク資

産の比率を機動的に引き上げることも

検討します。

ファンド編
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 2022年2月は地政学リスクの高まりを受けて世界経済の不確実性が増したことから、投資家のリスク回避の動きが強まり、世界の
金融市場は不安定な動きとなりました。こうした市場環境下、当ファンドの2022年2月28日の基準価額は9,523円となり、前月末
比で-122円（-1.26%）の下落となりました。

当ファンドの設定来基準価額
日次、期間：2021年10月15日（設定日）～2022年2月28日

※当ファンド：基準価額は1万口あたり、信託報酬等控除後です。信託報酬率は「ファンドの費用」をご覧ください。また、換金時の費用・税金等は考慮しておりません。 ※日本国債：FTSE日本国債指数、世界国債（ヘッジあり）：
FTSE世界国債指数（円ヘッジ）、世界国債（ヘッジなし）：FTSE世界国債指数（円換算）、米国ハイイールド債券：ICE BofA米国ハイイールド債券指数（円換算）、世界株式：MSCI全世界株価指数（円換算）、日本株式：TOPIX、日本
リート：東証REIT指数 ※指数はすべてトータル・リターン・ベース ※投資対象ファンドによって基準価額に反映する日が1-2日異なるため、比較指数は1営業日前ベースとしています。
出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成

ファンド編

月間騰落率比較
円ベース、期間：2022年1月末～2022年2月末
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データは過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。また、将来の市場環境の変動等により、当資料記載の内容が変更される場合があります。
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当ファンドの基準価額の値動きは、市場が大きく変動した局面で、相対的に小さく抑えられています。

当ファンドの設定来基準価額と各主要資産のパフォーマンス
日次、円ベース、期間：2021年10月15日（設定日）～2022年2月28日

ファンド編

※当ファンド：基準価額は1万口あたり、信託報酬等控除後です。信託報酬率は「ファンドの費用」をご覧ください。また、換金時の費用・税金等は考慮しておりません。 ※日本国債：FTSE日本国債指数、世界国債（ヘッジあり）：
FTSE世界国債指数（円ヘッジ）、世界国債（ヘッジなし）：FTSE世界国債指数（円換算）、米国ハイイールド債券：ICE BofA米国ハイイールド債券指数（円換算）、世界株式：MSCI全世界株価指数（円換算）、日本株式：TOPIX、日
本リート：東証REIT指数 ※指数はすべてトータル・リターン・ベース ※左グラフの各比較指数は、2021年10月15日を10,000円として指数化。 ※また、投資対象ファンドによって基準価額に反映する日が1～2日異なるため、比
較指数は１営業日前ベースとしています。 出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成

当ファンドの設定来騰落率
円ベース、期間：2021年10月15日（設定日）
～2022年2月28日

データは過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。また、将来の市場環境の変動等により、当資料記載の内容が変更される場合があります。
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基準価額変動要因分析
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基準価額変動要因分析
月間および設定来、期間：2021年10月～2022年2月

※月次ベースおよび設定来（設定日：2021年10月15日）の1万口あたり基準価額における変動要因です。基準価額は各月末値です。設定来の基準価額は直近月末値です。マザーファンドの組入ファンドの
価格変動を基に委託会社が作成し参考情報として記載しているものです。項目（概算値）ごとに円未満は四捨五入しており、合計が一致しない場合があります。信託報酬等は、当ファンドの信託報酬や信託事
務に要する諸費用等を含みます。その他には、当ファンドで直接行われる為替予約取引の要因等を含みます。マザーファンドの組入比率とマザーファンドの組入ファンドの価格変動および組入比率から算出し
た組入ファンド別の要因分析を主な投資対象ごとに集計したものです。したがって、組入ファンドの管理報酬等や、為替変動要因、ヘッジコスト、ヘッジ比率の変動による要因等は各投資対象に含まれます。た
だし、短期金融商品等を主な投資対象とするファンドの要因はその他に含めています。

 2022年2月は、オルタナティブがプラス寄与となったものの、株式、債券のマイナス寄与となりました。

株式では、組入比率の高い世界（除くスイス）ESG関連株式や世界クオリティ株式に加えて、スイスや欧州のESG関連株式のマイ
ナスが響きました。債券では、幅広い戦略でマイナスとなりました。一方、オルタナティブでは、主に金がプラス寄与となりました。

ファンド編

21年10月 21年11月 21年12月 22年1月 22年2月 設定来

基準価額 10,031円 10,012円 10,147円 9,645円 9,523円 9,523円

変動額 +31円 -19円 +135円 -502円 -122円 -477円

うち 株式 +31円 -5円 +165円 -436円 -45円 -291円

債券 +7円 -29円 +15円 -68円 -64円 -140円

オルタナティブ +1円 -4円 +5円 -9円 +10円 +2円

先物･オプション ±0円 ±0円 ±0円 ±0円 ±0円 ±0円

分配金 -- -- -- -- -- 0円

信託報酬等 -4円 -10円 -10円 -11円 -10円 -46円

その他 -2円 +30円 -39円 +22円 -13円 -3円

データは過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。また、将来の市場環境の変動等により、当資料記載の内容が変更される場合があります。
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資産配分の推移
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資産配分の推移
月次、期間：2021年10月末～2022年2月末

※構成比は実質比率（マザーファンドの組入比率×マザーファンドにおける当該資産の組入比率）です。マザーファンドにおける当該資産の組入比率は、各投資先ファンドを主な投資対象によって株式、オル
タナティブ、債券、短期金融商品等に分類、集計しています。「キャッシュ・短期金融商品等」には、投資先ファンドで保有する現金等の比率は含みません。当ファンドで直接指数先物取引を行った場合、債券、
株式の構成比に含めています。構成比は 四捨五入して表示しているため、それを用いて計算すると誤差が生じる場合があります。

 2022年2月には、株式とオルタナティブの組入比率を維持する一方、債券の組入比率を引き下げました。

ファンド編

• 世界（除くスイス）ESG関連株
式や世界クオリティ株式、世
界高配当公益株式の比率を
引き上げ。

• 世界株式バリューESG（ETF）、
中国A株（ETF）、金融セクター
株式（ETF）の組入れを開始。

• その一方、水関連株式、セ
キュリティ関連株式、ロボティ
クス関連株式などのテーマ株
式や、欧州サステナブル株式
の比率を引き下げ。

• 新興国サステナブル債券を売
却。

• ユーロ建て公共債、世界の
ESG関連債券（ETF）、ユーロ
物価連動国債（ETF）、世界サ
ステナブル社債などを一部削
減。

• 金の比率を引き上げ。

2022年2月の投資行動

データは過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。また、将来の市場環境の変動等により、当資料記載の内容が変更される場合があります。
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円資産比率の推移
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円資産比率の推移（概算値）
月次、期間：2021年10月末～2022年2月末

※円資産の比率は、当ファンドで保有しているコール・ローン等の比率と、円建て資産の比率、為替予約の比率から計算した概算値です。円建て資産の比率は、各投資先ファンドで組入れている円建て資
産と各投資先ファンドの実質組入比率から算出しています。為替予約の比率は、当ファンドで直接行う為替予約の比率です。

当ファンドでは、日本円ベースでのリスク管理を行い、長期的な値動きの安定性を意識し、円資産（円建てや円ヘッジの資産）を
積極的に組入れています。

 2022年2月末時点の円資産比率は、66%としています。

ファンド編
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データは過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。また、将来の市場環境の変動等により、当資料記載の内容が変更される場合があります。
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当月の資産配分比率 ①
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当ファンドは、様々なアセット・クラス（資産）への国際分散投資と同時に、ESGへの取り組みなどを考慮し、組入ファンドを選定して
いることが大きな特色です。

円資産比率

66％

当ファンドの資産配分比率 2022年2月末時点

※上記の資産配分比率は実質比率（マザーファンドの組入比率×マザーファンドにおける当該資産の組入比率）です。マザーファンドにおける当該資産の組入比率は、各投資先ファンドを主な投資対象によっ
て株式、オルタナティブ、債券、短期金融商品等に分類、集計しています。「キャッシュ・短期金融商品等」には、投資先ファンドで保有する現金等の比率は含みません。当ファンドで直接指数先物取引を行っ
た場合、債券、株式に含めています。また、比率は四捨五入して表示しているため、それを用いて計算すると誤差が生じる場合があります。 ※「（円）」の記載があるものは為替を一部または全部ヘッジしている
資産となります。

組入ファンド数

24

ファンド編

 世界（除くスイス）ESG関連株式
 世界クオリティ株式
 プレミアム・ブランド株式
 スイスESG関連株式
 世界高配当公益株式
 セキュリティ株式
 ロボティクス株式
 世界株式バリュー（ETF）
 水関連株式
 欧州サステナブル株式
 世界環境関連株式
 金融セクター株式（ETF）
 中国A株（ETF）
 世界株式バリューESG（ETF）

 米ドル建て公共債（円）
 ユーロ建て公共債
 世界サステナブル社債
 世界ESG関連債券（ETF）
 ユーロ物価連動国債（ETF）
 米国国債20年超（ETF）

 フィジカル・ゴールド（金の現物）
 欧州株式ロング･ショート（円）
 グローバル株式ロング･ショート（円）
 マルチストラテジー型市場中立（円）

データは過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。また、将来の市場環境の変動等により、当資料記載の内容が変更される場合があります。
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当月の資産配分比率 ②

8

運用チームでは、株式や債券といったアセット・クラス（資産）だけではなく、個々の投資対象が運用戦略全体の中で成長（＝グ
ロース）や保全（＝プロテクション）など果たす役割の違いも考慮した上で、細かく分散を行いポートフォリオを構築しています。

足元では、地政学リスクの高まりなどを受けて、世界経済の先行きに不透明感が増しています。株式ではよりディフェンシブ性の高
い株式に傾注させると同時に、金の比率引き上げました。また、社債から国債に振り向けるなど、警戒的なスタンスをとっています。

38.7％
株式

30.0％
債券

9.0％
オルタナティブ

当ファンドの資産・役割別配分比率 2022年2月末時点

※上記の資産配分比率は実質比率（マザーファンドの組入比率×マザーファンドにおける当該資産の組入比率）です。マザーファンドにおける当該資産の組入比率は、各投資先ファンドを主な投資対象によって株式、オルタナティブ、債券、
短期金融商品等に分類、集計しています。「キャッシュ・短期金融商品等」には、投資先ファンドで保有する現金等の比率は含みません。当ファンドで直接指数先物取引を行った場合、債券、株式に含めています。また、比率は四捨五入し
て表示しているため、それを用いて計算すると誤差が生じる場合があります。 ※「（円）」の記載があるものは為替を一部または全部ヘッジしている資産となります。 ※「グロース」、「プロテクション」、「トータル・リターン」の区分はピクテによる独
自の区分であり、同じ資産でも今後の状況によっては役割（区分）が変更される場合があります。また、市場動向によっては期待した役割通りの動きとならない場合があります。 出所：ピクテ・アセット・マネジメントのデータを使用しピクテ投信
投資顧問作成

ファンド編

グロース
世界（除くスイス）ESG関連株式 9.3%
世界クオリティ株式 9.3%
プレミアム・ブランド株式 3.1%
スイスESG関連株式 2.3%
世界高配当公益株式 2.2%
セキュリティ株式 2.0%
ロボティクス株式 2.0%
世界株式バリュー（ETF） 1.8%
水関連株式 1.5%
欧州サステナブル株式 1.4%
世界環境関連株式 1.3%
金融セクター株式（ETF） 1.2%
中国A株（ETF） 0.8%
世界株式バリューESG（ETF） 0.5%

グロース
世界サステナブル社債 4.4%
世界ESG関連債券（ETF） 3.6%

プロテクション
米ドル建て公共債（円） 9.4%
ユーロ建て公共債 8.4%
ユーロ物価連動国債（ETF） 2.5%
米国国債 20年超（ETF） 1.5%

プロテクション
フィジカル・ゴールド 3.0%

トータル・リターン
欧州株式ロング・ショート（円） 2.5%
グローバル株式ロング・ショート
（円）

2.3%

マルチストラテジー型市場中立
（円）

1.3%

キャッシュ・短期金融商品等 22.3%

投資対象の役割と比率
グロース 46.7%

プロテクション 24.9%

トータル・リターン 6.1%
絶対収益型など、伝統的資産と異なる値
動きをする資産

リスク資産として、リターンの獲得を目指す
ための資産

株式等のリスク資産との相関が比較的低
い、または負の相関を持つとされる資産

データは過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。また、将来の市場環境の変動等により、当資料記載の内容が変更される場合があります。
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2021年 2022年   設定来

10月 11月 12月 1月 2月

変動額 +31 -19 +135 -502 -122 -477

株式 +31 -5 +165 -436 -45 -291

債券 +7 -29 +15 -68 -64 -140

オルタナティブ +1 -4 +5 -9 +10 +2

先物･オプション

短期金融商品等 -0 +0 -0

信託報酬等、その他 -8 +20 -49 +12 -23 -49

変動要因（円）

2021年 2022年   設定来
10月 11月 12月 1月 2月

株式 欧州サステナブル株式 +3 -12 +17 -16 -8 -16

デジタル・コミュニケーション株式 -5 -10 -8 -23

水関連株式 +10 +7 +18 -53 -4 -21

セキュリティ株式 -4 -2 +13 -66 +1 -57

テーマ戦略株式 -3 -4 -10 -17

世界クオリティ株式 +15 +16 +53 -83 -11 -10

ロボティクス株式 -9 +11 -57 +7 -49

世界環境関連株式 +5 +6 +11 -43 +2 -20

プレミアム・ブランド株式 +6 +3 +12 -41 +1 -19

世界高配当公益株式 +5 -7 +0 -1

世界（除くスイス）ESG関連株式 +20 -52 -25 -57

スイスESG関連株式 +4 -2 +22 -22 -10 -7

世界株式バリュー（ETF） +3 +2 +5

金融セクター株式（ETF） -3 -3

中国A株（ETF） +1 +1

世界株式バリューESG（ETF） +1 +1

主な投資対象

投資対象名

※月次ベースおよび設定来（設定日：2021年10月15日）の1万口あたり基準価額における変動要因です。基準価額
は各月末値です。設定来の基準価額は直近月末値です。マザーファンドの組入ファンドの価格変動を基に委託会社が
作成し参考情報として記載しているものです。項目（概算値）ごとに円未満は四捨五入しており、合計が一致しない場合
があります。信託報酬等は、当ファンドの信託報酬や信託事務に要する諸費用等を含みます。その他には、当ファンド
で直接行われる為替予約取引の要因等を含みます。マザーファンドの組入比率とマザーファンドの組入ファンドの価格
変動および組入比率から算出した組入ファンド別の要因分析を主な投資対象ごとに集計したものです。したがって、組
入ファンドの管理報酬等や、為替変動要因、ヘッジコスト、ヘッジ比率の変動による要因等は各投資対象に含まれます。
ただし、短期金融商品等を主な投資対象とするファンドの要因はその他に含めています。

基準価額変動要因分析（詳細） 月間および設定来、期間：2021年10月～2022年2月

【ご参考】 基準価額変動要因分析（詳細）

変動要因（円）

2021年 2022年   設定来
10月 11月 12月 1月 2月

債券 米ドル建て公共債（円） +4 +2 -4 -18 -14 -31

ユーロ建て公共債 -15 +8 -25 -17 -49

世界サステナブル社債 -1 -5 +7 -9 -17 -24

新興国サステナブル債券 -1 -1 +2 -1 -3 -4

ユーロ物価連動国債（ETF） +2 -9 +6 -6 -1 -8

米国国債 20年超（ETF） +1 +2 -3 -3 -5 -9

世界ESG関連債券（ETF） -2 -7 -9

世界物価連動国債（ETF） +2 -3 +0 -4 -6

オルタナティブ フィジカル・ゴールド +1 -4 +3 +0 +12 +13

欧州株式ロング・ショート（円） +1 -4 +0 -3

グローバル株式ロング・ショート（円） +0 -5 -1 -6

マルチストラテジー型市場中立（円） -0 -1 -2

短期金融商品等 短期金融商品等（円） -0 +0 -0

投資対象名

データは過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。また、将来の市場環境の変動等により、当資料記載の内容が変更される場合があります。
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資産配分の推移（詳細） 月間および設定来、期間：2021年10月～2022年2月

【ご参考】 資産配分の推移（詳細）

構成比 2021年 2022年
10月 11月 12月 1月 2月

株式 34.8% 37.4% 40.4% 38.1% 38.7%
欧州サステナブル株式 2.0% 2.2% 3.0% 2.8% 1.4%
デジタル・コミュニケーション株式 1.9% 1.8% - - -
水関連株式 3.9% 3.9% 4.0% 2.9% 1.5%
セキュリティ株式 3.9% 4.4% 4.5% 2.8% 2.0%
テーマ戦略株式 4.9% 4.2% - - -
世界クオリティ株式 9.8% 9.7% 9.5% 8.8% 9.3%
ロボティクス株式 - 2.8% 3.5% 2.6% 2.0%
世界環境関連株式 3.0% 2.9% 3.0% 1.4% 1.3%
プレミアム・ブランド株式 3.0% 3.1% 3.5% 3.0% 3.1%
世界高配当公益株式 - - 1.5% 2.0% 2.2%
世界（除くスイス）ESG関連株式 - - 5.0% 7.5% 9.3%
スイスESG関連株式 2.5% 2.4% 3.0% 2.3% 2.3%
世界株式バリュー（ETF） - - - 2.0% 1.8%
金融セクター株式（ETF） - - - - 1.2%
中国A株（ETF） - - - - 0.8%
世界株式バリューESG（ETF） - - - - 0.5%
株式先物･オプション - - - - -

構成比 2021年 2022年
10月 11月 12月 1月 2月

債券 21.6% 27.4% 31.1% 33.4% 30.0%
米ドル建て公共債（円） 9.8% 8.4% 9.1% 9.5% 9.4%
ユーロ建て公共債 - 7.9% 9.2% 9.5% 8.4%
世界サステナブル社債 4.9% 4.8% 4.5% 4.9% 4.4%
新興国サステナブル債券 0.9% 0.6% 0.9% 1.0% -
ユーロ物価連動国債（ETF） 2.5% 2.3% 3.0% 3.0% 2.5%
米国国債 20年超（ETF） 1.0% 1.2% 2.0% 1.5% 1.5%
世界ESG関連債券（ETF） - - - 4.0% 3.6%
世界物価連動国債（ETF） 2.5% 2.2% 2.5% - -
債券先物･オプション - - - - -
オルタナティブ 1.5% 2.3% 5.4% 8.8% 9.0%
フィジカル・ゴールド 1.5% 2.3% 2.5% 2.5% 3.0%
欧州株式ロング・ショート（円） - - 1.5% 2.4% 2.5%
グローバル株式ロング・ショート（円） - - 1.4% 2.4% 2.3%
マルチストラテジー型市場中立（円） - - - 1.4% 1.3%
キャッシュ等 42.1% 32.9% 23.0% 19.7% 22.3%
短期金融商品等 - - - 5.0% 9.0%
キャッシュ等 42.1% 32.9% 23.0% 14.8% 13.3%

※構成比は実質比率（マザーファンドの組入比率×マザーファンドにおける当該資産の組入比率）です。マザーファンドにおける当該資産の組入比率は、各投資先ファンドを主な投資対象によって株式、オルタナティブ、債券、短期金融
商品等に分類、集計しています。「キャッシュ・短期金融商品等」には、投資先ファンドで保有する現金等の比率は含みません。当ファンドで直接指数先物取引を行った場合、債券、株式の構成比に含めています。構成比は 四捨五入し
て表示しているため、それを用いて計算すると誤差が生じる場合があります。

データは過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。また、将来の市場環境の変動等により、当資料記載の内容が変更される場合があります。



- ファンドの特色 -

Asset Alｌocation × ESG

アセット・アロケーションとESGの融合

リスクを低減するためにアセット・アロケーション戦略を採用し、同時にESGにも注目して投資銘柄を選定します。

ESGを考慮した運用を行うことにより、長期的なリターンの獲得に寄与すると考えています。

11

時間

リ
タ
ー
ン

複数の資産を組み合わせる
ことにより、リスクを低減する
効果が期待されます。

価格特性の異なる単一資産

アセット・アロケーション戦略

単一資産とアセット・アロケーション戦略の値動きのイメージ

アセット・アロケーション戦略
長期的にリスクを低減し安定した
リターンの獲得を目指すための
基盤として、アセット・アロケーショ
ン戦略を採用します。

ESGへの考慮
短期的には予見しづらいものの、
ESGを考慮することにより、世界
の潮流を捉え長期的なリターン
の獲得を目指します。

時間

リ
タ
ー
ン

※上記はイメージであり、実際の値動きを示すものではありません。また、複数の資産に分散投資し
たとしても、市場環境や投資する資産によっては、値動きが不安定化する場合があります。

※上記は長期的なリターンの獲得を目指す運用理念を示したものであり、実際のリターンが着実に
積み上がることを示唆あるいは保証するものではありません。

当ファンドの運用理念が目指すイメージ

ファンド編
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当ファンドにおける、ESG を考慮した投資対象の選定

12

当ファンドでは、環境問題や取締役会の運営体制など、投資対象のESGへの取り組みを様々な観点から評価しています。

E（環境）
企業

二酸化炭素排出
水の使用量
温暖化対策

国

空気の質
森林破壊
水質

S（社会）
企業

従業員の男女比
アルコールや兵器の製造
有給休暇や育児休暇取得状況

国

平均寿命
男女平等
科学研究機関の質

G（ガバナンス）
企業

役員の報酬体系
取締役会の女性比率
社外取締役員の職歴／割合

国

選挙制度
政権の安定性
プライバシーの権利

企業や国の主なESG評価項目

※上記は当資料作成時点のESGスコアの算出・管理に関する概要および企業や国の主なESG評価項目であり、今後変更される場合があります。

ファンド編
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資産配分比率決定の分析ポイント：4つの柱

13

 世界各国の経済指標

 ピクテ独自のリスク回避度指数

 世界各国の問題

 政府や中央銀行の政策

など

1) マクロ経済分析 焦点はウクライナ情勢へ

足元の見通し

4) センチメント（テクニカル）

分析

2) 流動性分析

3) バリュエーション分析

 ボラティリティの状況

 オプション市場の歪み

 テクニカル（移動平均との比較/過去1年で
の最高値・最安値銘柄状況）

 経済指標の予想値と公表値とのかい離

など

 利回り水準比較

 リスクプレミアム、株価収益率（PER（過去平
均との比較））

 1株あたり利益（EPS（トレンド、修正状況））

 購買担当者景気指数（PMI）と各資産の比較

など

 中央銀行の資金供給量（累積ベース、流出
入ベース）

 マネーサプライ

 民間の信用供与状況（銀行/ノンバンク）

など

民間の信用供与が金融引き締め政策の影響を一部相殺

株式、債券ともに概ね適正水準

センチメントは再び売られすぎに近い水準まで低下

注目点

市場環境編
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マクロ経済分析～焦点はウクライナ情勢へ
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主要国・地域のインフレ率実績とピクテ予想
前年比、%

主要国・地域のGDP成長率実績とピクテ予想
前年比、%

※市場予想は2022年2月10日時点のブルームバーグコンセンサス予想を使用
※（差異）は2022年のピクテ予想と市場予想の差異
出所：CEIC、リフィニティブ・データストリームのデータを使用しピクテ・アセット・マネジメント作成

※市場予想は2022年2月10日時点のブルームバーグコンセンサス予想を使用
※（差異）は2022年のピクテ予想と市場予想の差異
出所：CEIC、リフィニティブ・データストリームのデータを使用しピクテ・アセット・マネジメント作成

 ウクライナ情勢次第ではマクロ経済見通しの修正が必要となる可能性があり、動向を注視していきます。エネルギーを始めとし
た商品価格の高騰が長期化すれば、景気悪化と物価高騰が重なるスタグフレーションのリスクも警戒しなければならなくなる
とみています。

市場環境編

データは過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。また、将来の市場環境の変動等により、当資料記載の内容が変更される場合があります。

2020年 2021年 2022年

実績 ピクテ予想 ピクテ予想 市場予想 （差異）

世界 1.8 3.4 5.1 4.3 0.8

先進国 0.7 3.2 4.2 3.7 0.6

新興国 3.1 3.6 6.2 5.0 1.2

新興国（工業国） 3.2 2.8 6.4 4.7 1.6

新興国（資源国） 2.8 6.2 5.5 4.7 0.8

アジア（除く日本） 2.7 1.8 2.6 2.8 -0.2

中南米 3.1 6.8 5.2 6.3 -1.0

欧州・中東・アフリカ 4.6 8.6 19.6 12.8 6.8

米国 1.2 4.7 5.5 4.8 0.7

ユーロ圏 0.3 2.6 3.8 3.2 0.6

日本 0.0 -0.3 0.7 0.8 -0.1

英国 0.9 2.6 5.0 4.8 0.2

スイス -0.7 0.6 1.7 1.0 0.7

ドイツ 0.4 3.2 2.9 3.2 -0.3

フランス 0.5 2.1 2.3 2.5 -0.2

イタリア -0.1 1.9 2.7 3.0 -0.3

スペイン -0.3 3.0 3.6 3.6 0.0

中国 2.5 0.9 2.2 2.3 -0.1

インド 6.6 4.9 4.9 5.4 -0.5

ブラジル 3.2 8.5 6.0 7.4 -1.4

ロシア 3.4 6.7 7.2 6.4 0.8

2020年 2021年 2022年

実績 ピクテ予想 ピクテ予想 市場予想 （差異）

世界 -3.2 5.9 4.4 4.2 0.2

先進国 -4.8 5.0 4.2 3.8 0.4

新興国 -1.2 6.9 4.7 4.6 0.0

新興国（工業国） -0.2 7.5 5.3 5.2 0.0

新興国（資源国） -5.3 5.4 2.6 2.7 0.0

アジア（除く日本） -0.1 7.3 5.4 5.4 0.0

中南米 -6.0 6.4 1.8 1.7 0.1

欧州・中東・アフリカ -2.6 5.7 3.7 3.4 0.3

米国 -3.4 5.6 4.6 3.8 0.8

ユーロ圏 -6.5 5.2 4.1 4.0 0.1

日本 -4.5 1.5 3.4 2.9 0.5

英国 -9.4 7.5 4.7 4.5 0.2

スイス -2.5 3.6 2.8 3.0 -0.2

ドイツ -4.9 2.8 3.8 3.8 0.0

フランス -8.0 6.7 4.4 4.0 0.4

イタリア -9.0 6.3 4.3 4.2 0.1

スペイン -10.4 4.4 6.2 5.5 0.7

中国 1.9 8.1 5.0 5.2 -0.2

インド -7.3 9.0 8.8 8.7 0.1

ブラジル -4.2 4.8 0.8 0.7 0.1

ロシア -2.9 4.5 3.0 2.6 0.4
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流動性分析～民間の信用供与が金融引き締め政策の影響を一部相殺

15

流動性については、主要国・地域の中央銀行が金融引き締め政策に舵を切り始めた一方、民間の信用供与が増加しており、
これが金融引き締め政策の影響を一部相殺するとみています。

市場環境編

※中央銀行の流動性フローは中央銀行の資金供給量（流出入ベース）より算出
出所：リフィニティブ・データストリームのデータを使用しピクテ・アセット・マネジメント作成

主要国・地域の中央銀行および民間の流動性フロー
月次、期間：2007年1月～2022年1月
6ヵ月移動平均、対名目GDP

データは過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。また、将来の市場環境の変動等により、当資料記載の内容が変更される場合があります。

主要国・地域の中央銀行の流動性フロー
月次、期間：2007年1月～2022年1月
6ヵ月移動平均、対名目GDP

※中央銀行の流動性フローは中央銀行の資金供給量（流出入ベース）より算出
※民間の流動性フローは民間の信用供与状況（銀行、ノンバンク）より算出
出所：リフィニティブ・データストリームのデータを使用しピクテ・アセット・マネジメント作成
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バリュエーション分析～株式、債券ともに概ね適正水準

16

株式、債券ともにバリュエーションは概ね適正水準近辺にあるとみています。主要資産クラスのなかでは商品の割高感が意
識されます。

※株式：株価純資産倍率（PBR）、12ヵ月先株価収益率（PER）、１株あたり利益トレンドベース株価収益率（PER）、株価売上高倍率（PSR）、PEGレシオ、株式リスクプレミアム（先進国のみ） 現金
および債券：利回りー名目GDPトレンド 商品：ブルームバーグスポット価格インデックス/世界インフレ率 通貨：PPP（購買力平価）からのかい離 金：スポット価格/米国消費者物価指数 物価連
動債：物価連動債利回りー実質GDP成長率 現地通貨建て新興国債券：利回りー消費者物価指数などをもとに算出
出所：リフィニティブ・データストリームのデータを使用しピクテ・アセット・マネジメント作成

各資産のバリュエーション、過去平均（20年）から見た水準

市場環境編

データは過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。また、将来の市場環境の変動等により、当資料記載の内容が変更される場合があります。
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センチメント分析～センチメントは再び売られすぎに近い水準まで低下

17

 2022年2月のピクテセンチメントインデックスは再び売られすぎに近い水準（-2を下回ると売られすぎと判断）まで低下してい
ます。

ピクテ流動性、センチメントインデックス
日次、期間：2019年2月28日～2022年2月28日

※世界株式：MSCI ACWI 株価指数（ドルベース）、200日移動平均
※ピクテ流動性、センチメントインデックスは流動性供給量や世界株式の予想PER等を使用し、ピクテ独自に算出したものです。
※ピクテ流動性インデックスは数値が大きいほど流動性が潤沢なことを表し、ピクテセンチメントインデックスは数値が大きいほどセンチメントが加熱していることを表します。
出所：リフィニティブ・データストリーム、ピクテ・アセット・マネジメントのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成

市場環境編

データは過去の実績であり、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。また、将来の市場環境の変動等により、当資料記載の内容が変更される場合があります。
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投資リスク
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基準価額の変動要因

 ファンドの基準価額は、実質的に組入れている有価証券等の価格変動により変動し、下落する場合があります。

 したがって、投資者の皆さまの投資元本が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。ファンドの運用
による損益はすべて投資者の皆さまに帰属します。また、投資信託は預貯金と異なります。

価格変動リスク、信用リスク

 ファンドは、実質的に株式を投資対象としますので、ファンドの基準価額は、実質的に組入れている株式の価格変動の影響を受けます。株式の価格は、政治経済情勢、発行企業の業績・信用状況、市場の
需給等を反映して変動し、短期的または長期的に大きく下落することがあります。

 ファンドは、実質的に公社債を投資対象としますので、ファンドの基準価額は、実質的に組入れている公社債の価格変動の影響を受けます。一般的に金利が低下した場合には、公社債の価格は上昇する傾
向がありますが、金利が上昇した場合には、公社債の価格は下落する傾向があります。

 ファンドは、実質的にデリバティブ取引を行うことがありますので、この場合ファンドの基準価額は当該デリバティブ取引の価格変動の影響を受けます。
 ファンドは、実質的にリートおよびコモディティ（商品）を投資対象としますので、ファンドの基準価額は、実質的に組入れているこれらの価格変動の影響を受けます。
 有価証券の発行体の財務状況等の悪化により利息や償還金をあらかじめ定められた条件で支払うことができなくなる（債務不履行）場合、または債務不履行に陥ると予想される場合には当該有価証券の価

格が下落することがあります。

為替に関するリスク・留意点

 実質組入外貨建資産について、為替ヘッジを行わない場合には、係る外貨建資産は為替変動の影響を受け、円高局面は基準価額の下落要因となります。

 また、為替ヘッジを行い為替変動リスクの低減を図る場合がありますが、為替変動リスクを完全に排除できるものではなく、為替変動の影響を受ける場合があります。また、円金利がヘッジ対象通貨の金利より
低い場合、当該通貨と円との金利差相当分のヘッジコストがかかることにご留意ください。

ロング・ショート戦略によるリスク

 ファンドは、実質的な組入資産の一部において売建て（ショート）を行うことがありますが、当該売建て資産の価格が上昇した場合は基準価額が下落する要因となります。また、投資戦略の意図に反して、買建
て（ロング）資産の価格が下落する一方で、売建て資産の価格が上昇した場合は、想定以上の損失が生じ基準価額が下落することが考えられます。

カントリーリスク

 ファンドが実質的な投資対象地域の一つとする新興国は、一般に政治・経済・社会情勢の変動が先進諸国と比較して大きくなる場合があり、政治不安、経済不況、社会不安が証券市場や為替市場に大きな
影響を与えることがあります。その結果、ファンドの基準価額が下落する場合があります。

 実質的な投資対象国・地域において、政治・経済情勢の変化により証券市場や為替市場等に混乱が生じた場合、またはそれらの取引に対して新たな規制が設けられた場合には、基準価額が予想外に下落
したり、運用方針に沿った運用が困難となる場合があります。この他、当該投資対象国・地域における証券市場を取り巻く制度やインフラストラクチャーに係るリスクおよび企業会計・情報開示等に係るリスク等
があります。

取引先リスク

 ファンドは、実質的にデリバティブ取引を行うことがありますが、店頭デリバティブ取引を行う場合には、取引の相手方の倒産等により契約が不履行になるリスクがあります。

流動性リスク

 市場規模の縮小や市場の混乱が生じた場合等には、機動的に有価証券等を売買できない場合があります。このような場合には、当該有価証券等の価格の下落により、ファンドの基準価額が影響を受け損失
を被ることがあります。

※基準価額の変動要因は上記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。
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お手続きと費用
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ファンドの費用

投資者が直接的に負担する費用

購入時手数料
1.65％（税抜1.5％）の手数料率を上限として、販売会社が独自に定める率を購入
価額に乗じて得た額とします。
（詳しくは、販売会社にてご確認ください。）

信託財産留保額 ありません。

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

（信託報酬）

毎日、信託財産の純資産総額に年1.1198％（税抜1.018％）の率を乗じて得た額と
します。
［運用管理費用（信託報酬）の配分（税抜）］

投資対象とする

投資信託証券

純資産総額の最大年率2.7％（上場投資信託を除く）
別途成功報酬がかかるものがあります。
（2021年9月15日現在。各指定投資信託証券の報酬率につきましては、投資信託
説明書（交付目論見書）をご参照ください。）
※上記の報酬率等は、今後変更となる場合があります。

実質的な負担

概算で最大年率2.0％（税込）程度（注）に指定投資信託証券の成功報酬（適用され
ない場合もあります。）が加算された額となります。
（注）ファンドは市場環境により積極的に組入比率の見直しを行いますので、実際の
投資信託証券の組入状況により変動します。なお、2021年8月末日現在のモデル・
ポートフォリオに基づいた試算値は、年率1.57％（税込）程度です。

その他の費用・
手数料

毎日計上される監査費用を含む信託事務に要する諸費用（信託財産の純資産総
額の年率0.055％（税抜0.05％）相当を上限とした額）ならびに組入有価証券等の
売買の際に発生する売買委託手数料等および外国における資産の保管等に要する
費用等（これらの費用は運用状況等により変動するため、事前に料率、上限額等を
示すことができません。）は、そのつど信託財産から支払われます。マザーファンドの
投資先ファンドにおいて、信託財産に課される税金、弁護士への報酬、監査費用、
有価証券等の売買に係る手数料および借入金の利息等の費用が当該投資先ファ
ンドの信託財産から支払われることがあります。また、購入・換金時に信託財産留保
金が購入価格に付加または換金価格から控除されるものがあります。

※当該費用の合計額については、投資者の皆さまがファンドを保有される期間等に応じて異なりますので、表示することができ
ません。

お申込みメモ

購入単位 販売会社が定める1円または1口（当初元本1口=1円）の整数倍の単位とします。

購入価額 購入申込受付日の翌営業日の基準価額とします。

換金価額 換金申込受付日の翌営業日の基準価額とします。

換金代金 原則として換金申込受付日から起算して6営業日目からお支払いします。

購入・換金の
申込不可日

以下のいずれかに該当する日においては、購入・換金のお申込みはできません。
• 以下に掲げる日の前営業日または当日

ルクセンブルグの銀行の休業日、ロンドンの銀行の休業日
• 一部解約金の支払い等に支障を来すおそれがあるとして委託会社が定める日

換金制限
信託財産の資金管理を円滑に行うため、大口換金には制限を設ける場合があ
ります。

信託期間 2021年10月15日（当初設定日）から無期限とします。

繰上償還
受益権の口数が10億口を下回ることとなった場合等には信託が終了（繰上償
還）となる場合があります。

決算日 毎年9月20日（休業日の場合は翌営業日）とします。

収益分配

年1回の決算時に、収益分配方針に基づき分配を行います。ただし、必ず分配
を行うものではありません。
※ファンドには収益分配金を受取る「一般コース」と収益分配金が税引後無手
数料で再投資される「自動けいぞく投資コース」があります。ただし、販売会社
によっては、どちらか一方のみのお取扱いとなる場合があります。

課税関係
課税上は株式投資信託として取扱われます。公募株式投資信託は税法上、
少額投資非課税制度の適用対象です。配当控除、益金不算入制度の適用は
ありません。

委託会社：年率0.3％ 販売会社：年率0.7％ 受託会社：年率0.018％
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委託会社、その他の関係法人の概要、収益分配金に関する留意事項
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委託会社 ピクテ投信投資顧問株式会社（ファンドの運用の指図）

受託会社 三井住友信託銀行株式会社（ファンドの財産の保管および管理）

投資顧問会社 ピクテ・アセット・マネジメント・エス・エイ、ピクテ・アセット・マネジメント・リミテッド（ファンドおよびマザーファンドの資産配分に関する助言）

販売会社
販売会社については下記のホームページをご照会ください。
（募集の取扱い、販売、一部解約の実行の請求受付ならびに収益分配金、償還金および一部解約代金の支払い等）

ピクテのファンドや投資環境等に関する情報やセミナーについてより詳しく知りたい方は下記へアクセスください。

［ピクテのホームページ］
https://www.pictet.co.jp

［ピクテ主催の各種セミナー・イベント等］
https://www.pictet.co.jp/seminar.html

収益分配金に関する留意事項

 分配金は、預貯金の利息とは異なり、投資信託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（経費控除後の配当等収益および評価益を含む売買益）を超えて支払われる場合があります。その場合、当期決算日の基準価額は前期決算日と比
べて下落することになります。また、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。

 投資者のファンド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。

当 資 料 を ご 利 用 に あ た っ て の 注 意 事 項 等

● 当 資 料 は ピ ク テ 投 信 投 資 顧 問 株 式 会 社 が 作 成 し 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 。 取 得 の 申 込 み に あ た っ て は 、 販 売 会 社 よ り お 渡 し す る 最 新 の 投 資 信 託 説 明 書
（ 交 付 目 論 見 書 ） 等 の 内 容 を 必 ず ご 確 認 の 上 、 ご 自 身 で ご 判 断 く だ さ い 。 ● 投 資 信 託 は 、 値 動 き の あ る 有 価 証 券 等 （ 外 貨 建 資 産 に 投 資 す る 場 合 は 、 為 替 変 動 リ ス ク も あ り ま す 。 ） に 投 資 い た し ま す の で 、
基 準 価 額 は 変 動 し ま す 。 し た が っ て 、 投 資 者 の 皆 様 の 投 資 元 本 が 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 。 ● 運 用 に よ る 損 益 は 、 す べ て 投
資 者 の 皆 様 に 帰 属 し ま す 。 ● 当 資 料 に 記 載 さ れ た 過 去 の 実 績 は 、 将 来 の 運 用 成 果 等 を 示 唆 あ る い は 保 証 す る も の で は あ り ま せ ん 。 ● 当 資 料 は 信 頼 で き る と 考 え ら れ る 情 報 に 基 づ き 作 成 さ れ て い ま す が 、
そ の 正 確 性 、 完 全 性 、 使 用 目 的 へ の 適 合 性 を 保 証 す る も の で は あ り ま せ ん 。 ● 当 資 料 中 に 示 さ れ た 情 報 等 は 、 作 成 日 現 在 の も の で あ り 、 事 前 の 連 絡 な し に 変 更 さ れ る こ と が あ り ま す 。 ● 投 資 信 託 は 預 金
等 で は な く 元 本 お よ び 利 回 り の 保 証 は あ り ま せ ん 。 ● 投 資 信 託 は 、 預 金 や 保 険 契 約 と 異 な り 、 預 金 保 険 機 構 ・ 保 険 契 約 者 保 護 機 構 の 保 護 の 対 象 で は あ り ま せ ん 。 ● 登 録 金 融 機 関 で ご 購 入 い た だ い た 投
資 信 託 は 、 投 資 者 保 護 基 金 の 対 象 と は な り ま せ ん 。 ● 当 資 料 に 掲 載 さ れ て い る い か な る 情 報 も 、 法 務 、 会 計 、 税 務 、 経 営 、 投 資 そ の 他 に 係 る 助 言 を 構 成 す る も の で は あ り ま せ ん 。 ● M S C I 指 数 は 、 M S C I
が 開 発 し た 指 数 で す 。 同 指 数 に 対 す る 著 作 権 、 知 的 所 有 権 そ の 他 一 切 の 権 利 は M S C I に 帰 属 し ま す 。 ま た M S C I 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 。

お 申 込 み の 際 は 必 ず 「 投 資 信 託 説 明 書 （ 交 付 目 論 見 書 ） 」 等 を ご 覧 く だ さ い 。
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【投資信託説明書（交付目論見書）等のご請求・お申込先】（2022年2月末現在）

関東財務局長(金商)第195号

北海道財務局長(登金)第1号

一般社団法人

日本投資顧問業協会
日本証券業協会

商号等

加入協会

一般社団法人

第二種金融商品

取引業協会

○

一般社団法人

金融先物取引業協会

登録金融機関

関東財務局長(金商)第44号

○

○

株式会社SBI証券

楽天証券株式会社

株式会社北海道銀行

○

○

金融商品取引業者 ○○

○ ○金融商品取引業者
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