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平素は、世界eコマース関連株式オープン（以下、当ファンドといいます。）をご愛顧賜り、厚く御礼申し
上げます。
当ファンドの基準価額は、2020年のコロナ・ショック後に大幅に上昇し、2021年にかけて堅調に推移し
ました。2022年は上半期に下落しましたが、その後は一進一退で推移し、新型コロナウイルス感染拡大前
の2019年の水準を上回って推移しています。
当資料では、足もとの運用状況および今後の見通しについてご案内します。

販売用資料
2023年3月28日

※期間：2017年9月6日（当ファンド設定日前営業日）～2023年2月28日（日次）
※基準価額は1万口当たり、信託報酬控除後の価額です。換金時の費用・税金などは考慮していません。
※2023年2月28日時点で分配金実績はありません。
※コロナ・ショックの期間は、コロナ・ショック前の基準価額の最高値（2020年2月21日）の翌営業日からその後の基準価額の最安値
（2020年3月17日）までの期間としています。

基準価額と純資産総額の推移

※上記は過去の運用実績であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。

※ファンドの特色、主な投資リスクと費用、お申込みメモ、ファンドの費用、当資料のお取扱いについてのご注意等は、該当ページをご覧ください。

騰落率

基準価額 純資産総額

17,192円 465億円

※2023年2月28日時点

※基準日：2023年2月28日時点
※各期間は、基準日から過去に遡っています。また設定来の騰落率は、設定当初の投資元本をもとに計算しています。
※コロナ・ショック時の騰落率は、2020年2月21日から2020年3月17日までの騰落率。
※コロナ・ショック時からの騰落率は、2020年3月17日から2023年2月28日までの騰落率。

コロナ・ショックの期間

期間 1ヵ月 3ヵ月 6ヵ月 １年 設定来

当ファンド -1.4% -2.3% -6.3% -8.9% 71.9%

コロナ・ショック時の

騰落率

コロナ・ショック時からの

騰落率

-30.3% 77.5%

足もとの運用状況および今後の見通しについて

1
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銘柄名 国 業種 カテゴリー 組入比率（％）

1 アマゾン・ドット・コム 米国 一般消費財・サービス 消費サービス 5.5

2 メルカドリブレ ウルグアイ 一般消費財・サービス 消費サービス 5.2

3 ビザ 米国 情報技術 消費インフラ 4.9

4 マスターカード 米国 情報技術 消費インフラ 4.9

5 オールド・ドミニオン・フレイト・ライン 米国 資本財・サービス 消費インフラ 4.0

6 エスティローダー 米国 生活必需品 消費サービス 3.8

7 プロロジス 米国 不動産 消費インフラ 3.8

8 リライアンス・インダストリーズ インド エネルギー 消費インフラ 3.7

9 エッツィ 米国 一般消費財・サービス 消費サービス 3.5

10 パロアルト・ネットワークス 米国 情報技術 消費インフラ 3.3

2022年の基準価額は、1月から3月にかけて下落し、その後はレンジ内での推移となりました。米連邦準備理事

会（FRB）による政策金利引き上げの影響を受け、株式のバリュエーションに下落圧力がかかったことが大きな

下落要因となりました。また、ロシアがウクライナに侵攻を開始し、エネルギーや農産品をはじめとしたコモ

ディティ価格が上昇したことを受け、世界的に物価が上昇したことから、各国の金融政策の更なる引き締め圧力

となったことも、基準価額の下落に拍車をかける結果となりました。

当ファンドの投資対象であるeコマース関連銘柄の多くは、業績の成長性が高いことから、株価のバリュエー

ションが株式市場全体と比べて高いケースもみられます。そのため、金利の上昇によって株式市場が下落する環

境下においては、eコマース関連銘柄の下落幅が株式市場全体に比べ大きくなる傾向が強く、当ファンドの基準

価額にも影響を与えました。

ポートフォリオの状況（2023年2⽉末時点）

※上記は過去の運用実績または作成時点の見解であり、今後変更される場合があるほか、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。
また、当該個別銘柄の掲示は銘柄推奨を⽬的としたものではなく、将来の当ファンドへの組入または保有の継続を保証するものではありません。

組入上位10銘柄

※国は本社所在国を示しています。
※業種はGICS（世界産業分類基準）によるものです。
※比率の合計は、四捨五入の関係で100％とならない場合があります。
※比率は組入株式評価額に対する割合です。

組入銘柄数：44

業種別組入比率

ファンドの運⽤状況
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一般消費財・サービス

34.7%

情報技術

21.1%

コミュニケーション・サービス

12.1%

資本財・サービス

11.4%

不動産

7.9%

生活必需品

7.6%

エネルギー

3.7%

素材

1.4%

※ファンドの特色、主な投資リスクと費用、お申込みメモ、ファンドの費用、当資料のお取扱いについてのご注意等は、該当ページをご覧ください。
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（業種：生活必需品） 組入比率：3.8％

会社概要

着眼点

エスティローダー

化粧品・スキンケア用品・香水等の世界的な製造、

販売メーカー。

販売チャネルとして、eコマースを積極的に活用す

ることを業績向上の軸の一つとしており、今後も安

定的な成長が見込まれます。

株価の推移

（業種：資本財・サービス） 組入比率：4.0％

会社概要

着眼点

オールド・ドミニオン・フレイト・ライン

米国の陸運輸送会社。

複数の顧客の荷物を混載して効率的に輸送する形態

をとっており、eコマースの拡大による荷物の増加

や、新型コロナウイルス感染拡大の影響を受け各業

界で生産調整を余儀なくされたサプライチェーンの

混乱を背景とした様々な供給ニーズの増加に伴い、

今後も成長が見込まれます。

※期間：2017年9月7日（当ファンド設定日）～2023年2月28日（日次）
※組入比率は2023年2月28日時点の組入株式評価額に対する割合です。
※業種はGICS（世界産業分類基準）によるものです。
出所：ブルームバーグのデータをもとにアセットマネジメントOne作成
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※ファンドの特色、主な投資リスクと費用、お申込みメモ、ファンドの費用、当資料のお取扱いについてのご注意等は、該当ページをご覧ください。

株価の推移

組入上位銘柄のご紹介

※上記は過去の情報または作成時点の見解であり、今後変更される場合があるほか、将来の運用成果等を示唆・保証するものではあり
ません。また、当該個別銘柄の掲示は銘柄推奨を⽬的としたものではなく、将来の当ファンドへの組入または保有の継続を保証する
ものではありません。
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アセットマネジメントOne
株式運用グループ

森 隆行

外国株式担当ファンドマネジャー。2005年に興銀第一ライ
フ・アセットマネジメント株式会社入社。機関投資家向け商品
開発、日本株アナリストを経て、2013年に外国株式ファンド
マネジャーとなり、2017年の当ファンドの設定時よりチーム
に参加している。

※上記は過去の情報または作成時点の見解であり、今後変更される場合があるほか、将来の運用成果等を示唆・保証するもの
ではありません。また、当該個別銘柄の掲示は銘柄推奨を⽬的としたものではなく、将来の当ファンドへの組入または保有
の継続を保証するものではありません。
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米国・中国における小売総売上高に占める
eコマースの割合

※期間：2014年～2022年（年次）
ただし、各年の米国の割合は四半期で公表されて
いるデータをもとに年次平均を算出。
また、米国の2020年と2022年の一部四半期デー
タは米国商務省の推計値が含まれます。

出典：米国商務省、中国国家統計局、Statista

※ファンドの特色、主な投資リスクと費用、お申込みメモ、ファンドの費用、当資料のお取扱いについてのご注意等は、該当ページをご覧ください。

米国の物価は依然として高止まりしているものの、

2022年のように月を追って上昇が加速するような

状況ではありません。政策金利の引き上げ幅は縮小

傾向となっており、利上げ局面は終盤に差し掛かっ

ているとみています。一方、雇用関連の指標は比較

的好調な水準を維持しており、消費関連指標は堅調

に推移しています。実際に米小売売上高の前年同月

比を見ると、物価上昇分を除いても底堅く推移して

いると考えられます。これらを踏まえると、懸念さ

れていた急激な米景気悪化は遠のき、緩やかに安定

的状況へ向かうことが期待されている状況です。こ

うした状況を受け株式市場は落ち着きを取り戻し、

市場の注⽬もマクロ経済・金融政策動向から、個別

企業のファンダメンタルズへ回帰していくとみてい

ます。

右下のグラフのとおり、中長期的な視点では、eコ

マースは先進国を中心にいまだ成長途上にあるとみ

ています。米国における小売売上高全体に占めるe

コマース比率は、2022年が14.5%と推計されてい

ます。米国のeコマース市場は、足もと堅調に推移

していることや、eコマースの利用が最も進んでい

る中国の2022年のeコマース比率27.2％と比較す

ると伸びしろがあることから、中長期的には緩やか

に上昇していくことが予想されます。

そうしたなか、eコマースに関連する産業では今後

も進化やサプライチェーンの最適化が予想され、こ

れは当ファンドの投資視点である、「消費サービ

ス」「消費インフラ」いずれにおいても、すそ野が

広がることを意味しています。

消費サービスの分野では、商品だけでなく教育やヘ

ルスケアなどを含めたサービスや、映像コンテンツ

をはじめとした各種サブスクリプション（モノやコ

トを一定期間利用できる権利に対して料金を支払う

ビジネスモデル）への広がりがみられます。また、

これまで実店舗を中心に成長してきた小売りやアパ

レルブランド等の企業のなかには、eコマースを活

用することで成長に弾みをつける企業も出てきてい

ます。例えば、カナダのスポーツアパレルブランド

のルルレモン・アスレティカは、店舗にヨガスタジ

オを併設し講師を通じた販売等の手法に強みがあり

ましたが、ヨガのオンラインライブレッスンを併用

することで、成長を維持しています。消費インフラ

の分野においては、物流や決済だけでなく、マーケ

ティングやコンサルティングといった企業サポート

分野にもサプライチェーンは拡大しています。例え

ば、デザインソフトウェア大手のアドビは、モバイ

ル・ソーシャルメディアを通じたデジタルマーケ

ティングが盛んになるなか、広告最適化やコスト分

析などのデジタルマーケティング活動をサポートす

るプロダクトにより、成長を維持しています。

当ファンドでは、引き続きこうした投資機会を広く

とらえ運用してまいります。

ファンドマネジャーからみなさまへ
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チェック

※お申込みメモ、ファンドの費用、当資料のお取扱いについてのご注意等は、該当ページをご覧ください。
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チェック

※ファンドの特色、主な投資リスクと費用、当資料のお取扱いについてのご注意等は、該当ページをご覧ください。
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※世界産業分類基準（GICS）は、MSCI Inc.（MSCI）およびStandard & Poor’s Financial Services LLC（S&P）により開発された、MSCIおよびS&Pの独占的
権利およびサービスマークであり、アセットマネジメントＯｎｅ株式会社に対し、その使用が許諾されたものです。MSCI、S&P、およびGICSまたはGICSに
よる分類の作成または編纂に関与した第三者のいずれも、かかる基準および分類（並びにこれらの使用から得られる結果）に関し、明示黙示を問わず、
一切の表明保証をなさず、これらの当事者は、かかる基準および分類に関し、その新規性、正確性、完全性、商品性および特定目的への適合性につ
いての一切の保証を、ここに明示的に排除します。上記のいずれをも制限することなく、MSCI、S&P、それらの関係会社、およびGICSまたはGICSによ
る分類の作成または編纂に関与した第三者は、いかなる場合においても、直接、間接、特別、懲罰的、派生的損害その他一切の損害（逸失利益を含
みます。）につき、かかる損害の可能性を通知されていた場合であっても、一切の責任を負うものではありません。
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※ファンドの特色、主な投資リスクと費用、お申込みメモ、ファンドの費用等は、該当ページをご覧ください。
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2023年3月28日時点

8

※ファンドの特色、主な投資リスクと費用、お申込みメモ、ファンドの費用、当資料のお取扱いについてのご注意等は、該当ページをご覧ください。
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2023年3月28日時点

※ファンドの特色、主な投資リスクと費用、お申込みメモ、ファンドの費用、当資料のお取扱いについてのご注意等は、該当ページをご覧ください。


