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運用報告書（全体版） 

パン・アフリカ 
株式ファンド 

第18期（決算日 2019年９月25日） 
 

 

■当ファンドの仕組みは次の通りです。 
商 品 分 類 追加型投信／海外／株式 

信 託 期 間 2010年９月30日から2020年９月25日まで 

運 用 方 針 

①アフリカの成長によって恩恵を受ける企業の

株式（アフリカ関連株式）等を実質的な投資対
象とし、信託財産の中長期的成長を目指します。 

②年２回決算を行い、収益分配方針に基づき収益

の分配を行います。 

主 要 投 資 
対 象 

パン・アフリカ 

株式ファンド 

「マルチ ストラテジーズ 

ファンド－ＵＢＰアフリカン・
エクイティ・ファンド」および
「損保ジャパン日本債券マ

ザーファンド」 

マルチ ストラテジーズ 
フ ァ ン ド － Ｕ Ｂ Ｐ 

ア フ リ カ ン ・ 
エクイティ・ファンド 

アフリカに本拠を置く企業、ま
たは、アフリカでビジネスを拡

大していくことが期待される
企業の株式 

損保ジャパン 
日 本 債 券 
マザーファンド 

日本の公社債 

主 な 
組 入 制 限 

パン・アフリカ 

株式ファンド 

①投資信託証券への投資割合
には制限を設けません。 

②株式及び外貨建資産への実

質投資割合には制限を設け
ません。 

③デリバティブの直接利用は

行いません。 
④株式への直接投資は行いま
せん。 

⑤同一銘柄の投資信託証券へ
の投資割合には制限を設け
ません。 

マルチ ストラテジーズ 
フ ァ ン ド － Ｕ Ｂ Ｐ 

ア フ リ カ ン ・ 
エクイティ・ファンド 

①純資産総額の10％を超えて
借入れを行いません。 

②デリバティブの利用は、ヘッ
ジ目的に限定しません。 

損保ジャパン 
日 本 債 券 
マザーファンド 

①株式への投資割合は、信託財

産の純資産総額の５％以内
とします。 

②外貨建資産への投資割合に

は制限を設けません。 

分 配 方 針 

毎決算時に、原則として以下の方針に基づき分配

を行います。 
①分配対象額の範囲は、経費控除後の繰越分を含
めた利子、配当収入と売買益（評価損益を含み

ます。）等の全額とします。 
②収益分配金額は、委託会社が基準価額水準、市
場動向等を勘案して決定します。ただし、分配

対象収益が少額の場合には分配を行わないこ
とがあります。 

 

受益者のみなさまへ 

平素は格別のご愛顧を賜り厚く御礼申し上げます。 

さて、「パン・アフリカ株式ファンド」は、このたび

第18期の決算を行いましたので、運用状況をご報告申

し上げます。 

今後とも引続きお引立て賜りますようお願い申し上

げます。 
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パン・アフリカ株式ファンド 

○最近５期の運用実績 
 

決 算 期 
基 準 価 額 

債   券 
組 入 比 率 

投 資 信 託 
証   券 
組 入 比 率 

純 資 産 
総 額 (分配落) 

税 込 み 
分 配 金 

期 中 
騰 落 率 

 円 円 ％ ％ ％ 百万円 

14期(2017年９月25日) 9,684 0 8.5 1.0 93.0 2,522 

15期(2018年３月26日) 10,144 100 5.8 1.0 94.9 2,608 

16期(2018年９月25日) 8,646 0 △14.8 1.0 94.6 2,251 

17期(2019年３月25日) 8,373 0 △ 3.2 1.0 95.2 2,167 

18期(2019年９月25日) 7,947 0 △ 5.1 0.9 95.1 2,083 
 

（注１） 基準価額の騰落率は分配金込み。 

（注２） 基準価額及び分配金は１万口当たり（以下同じ）。 

（注３） 債券組入比率は損保ジャパン日本債券マザーファンドへの投資割合に応じて算出された当ファンドベースの組入比率。 

（注４） 投資信託証券組入比率はマルチ ストラテジーズ ファンド－ＵＢＰアフリカン・エクイティ・ファンドの組入比率。 

（注５） 当ファンドは、マルチ ストラテジーズ ファンド－ＵＢＰアフリカン・エクイティ・ファンドへの投資比率を可能な限り高位に保

ちますが、本投資信託証券のコンセプトに適った指数等が存在しないため、ベンチマークおよび参考指数は記載しておりません。 

 

○当期中の基準価額と市況等の推移 

年 月 日 
基 準 価 額 債   券 

組 入 比 率 

投 資 信 託 
証   券 
組 入 比 率  騰 落 率 

(期  首) 円 ％ ％ ％ 

2019年３月25日 8,373 － 1.0 95.2 

３月末 8,213 △1.9 1.0 95.1 

４月末 8,510 1.6 1.0 95.2 

５月末 8,024 △4.2 1.0 95.4 

６月末 8,131 △2.9 1.0 95.4 

７月末 8,070 △3.6 1.0 94.3 

８月末 7,707 △8.0 1.0 94.6 

(期  末)     

2019年９月25日 7,947 △5.1 0.9 95.1 
 

（注１） 期末基準価額は分配金込み、騰落率は期首比。 

（注２） 債券組入比率は損保ジャパン日本債券マザーファンドへの投資割合に応じて算出された当ファンドベースの組入比率。 

（注３） 投資信託証券組入比率はマルチ ストラテジーズ ファンド－ＵＢＰアフリカン・エクイティ・ファンドの組入比率。 

（注４） 当ファンドは、マルチ ストラテジーズ ファンド－ＵＢＰアフリカン・エクイティ・ファンドへの投資比率を可能な限り高位に保

ちますが、本投資信託証券のコンセプトに適った指数等が存在しないため、ベンチマークおよび参考指数は記載しておりません。 

 



基準価額の推移
（円） （百万円）
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( )分配金再投資
基準価額ベース ( )期中分配金

合計０円

第18期首 第18期末騰落率

△5.1％ 7,947円8,373円
基準価額基準価額

● 分配金再投資基準価額の推移は、2019年３月25日の基準価額をもとに委託会社にて指数化したものを使用しております。

● 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。

● 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す。また、ファンドの購入金額により課税
条件も異なります。従って、お客さまの損益の状況を示すものではありません。

● 当ファンドは、マルチ　ストラテジーズ　ファンド－ＵＢＰアフリカン・エクイティ・ファンドへの投資比率を可能な限り高位
に保ちますが、本投資信託証券のコンセプトに適った指数等が存在しないため、ベンチマークおよび参考指数は記載してお
りません。
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基準価額の主な変動要因

パン・アフリカ株式ファンド

主要投資対象である「マルチ　ストラテジーズ　ファンド－ＵＢＰアフリカン・エクイティ・ファン
ド」の基準価額が下落したことから、当期の基準価額は下落しました。
主要投資対象である「マルチ　ストラテジーズ　ファンド－ＵＢＰアフリカン・エクイティ・ファン

ド」においては、政情不安が高まったエジプトや、金融機関に対する貸し出し拡大政策の導入が嫌
気されたナイジェリアで株式市場が下落したことなどがマイナス寄与しました。また、米国で利下げ
が実施され円高・ドル安が進行する中、アフリカ通貨についても対円で下落したことからマイナス寄
与となりました。

● 本報告書では、ベビーファンド、マザーファンド及びファンド・オブ・ファンズを下記の様に統一して表記しています。

 ベビーファンド　  マザーファンド　  ファンド・オブ・ファンズ
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投資環境  

○アフリカ株式市場
当期のアフリカ株式市場は、下落しました。
エジプト株式市場は、銀行に資本の更なる積み増しを要求する新たな規制が導入されるとの観測
が重石となったことや、2019年９月には反政権デモが発生したことなどが嫌気され、下落しました。
また、ナイジェリア株式市場では、融資を拡大しない金融機関については、中央銀行が付利されな
い準備預金への移動を課すとしたことなどが嫌気され、下落しました。なお、南アフリカ株式市場で
は、欧米の金融政策が緩和方向にシフトしたことが追い風になるとの見方から上昇した局面があった
ものの、格付けの見通しが大手格付け会社フィッチにより「ネガティブ（弱含み）」に引き下げられ
たことなどから下落し、当期を通じてはほぼ横ばいとなりました。

（期首） （期末）

（出所：Bloomberg）
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○為替市場
当期の為替市場は、概ね対円で下落しました。
米国で利下げが実施され、米ドルが対円で下落する中、南アフリカ・ランドやナイジェリア・ナイ

ラは、米ドルに連れて対円で下落しました。一方、エジプト・ポンドは、インフレ環境が安定化しつ
つあることが好感され対円で堅調に推移しました。

（期首） （期末）

（出所：Bloomberg および投資信託協会）
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注．為替レートは対顧客電信売買相場の仲値を使用しております。
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当該投資信託のポートフォリオ

当ファンドは、「マルチ　ストラテジーズ　ファンド－ＵＢＰアフリカン・エクイティ・ファンド」お
よび「損保ジャパン日本債券マザーファンド」を主要投資対象とし、信託財産の中長期的成長を目
指して運用を行います。
マルチ　ストラテジーズ　ファンド－ＵＢＰアフリカン・エクイティ・ファンドの期末の組入比率は
95.1％でした。

マルチ　ストラテジーズ　ファンド－ＵＢＰアフリカン・エクイティ・ファンド

主として、南アフリカ、エジプト、ナイジェリア、モロッコ等に幅広く分散投資を行いました。
個別銘柄選択の結果、南アフリカの株式組入比率が小幅低下した一方で、モロッコの株式組入比
率が小幅上昇しました。
その他個別銘柄では、保険業を展開するサンラム（南アフリカ）やアフリカで石油精製・販売を
手がけるヴィヴォ・エナジー（英国）を新規で購入しました。一方で、北アフリカを中心に石油・ガ
ス探査を行うサウンド・エナジー（英国）を全部売却しました。

損保ジャパン日本債券マザーファンド

金利戦略は定量分析に基づき、超長期ゾーンをオーバーウェイトするロングデュレーション戦略を
基本戦略としました。ただし、超長期ゾーンのオーバーウェイト幅は市場の状況に合わせて機動的に
変更しました。債券種別戦略は、非国債のオーバーウェイトを継続しました。

当該投資信託のベンチマークとの差異

当ファンドは、マルチ　ストラテジーズ　ファンド－ＵＢＰアフリカン・エクイティ・ファンドの投
資比率を可能な限り高位に保ちますが、本投資信託証券のコンセプトに適った指数等が存在しない
ため、ベンチマークおよび参考指数は記載しておりません。

7 パン・アフリカ株式ファンド
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分配金

収益分配金については、基準価額の水準等を勘案し、当期は分配を行いませんでした。なお、収
益分配に充てなかった収益は、信託財産に留保し、運用の基本方針に基づいて引き続き元本と同一
の運用を行います。

分配原資の内訳 （単位：円、１万口当たり・税引前）

項目
第18期

2019.3.26～2019.9.25

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 1,468

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．円未満は切り捨てており、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。

決算期におけるファンドの運用成果※をもとに、分配を行うことを目指すファンドです。
※ 運用成果には、インカム収入とキャピタルゲイン・ロスの両方を考慮します。
 インカム収入とは株式の配当収入等、キャピタルゲイン・ロスとは値上がり益・値下がり損をいいます。
・ ファンドに蓄積された過去の運用成果（分配原資）を加味する場合があります。

8パン・アフリカ株式ファンド
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今後の運用方針

パン・アフリカ株式ファンド

当ファンドは、主として「マルチ　ストラテジーズ　ファンド－ＵＢＰアフリカン・エクイティ・ファ
ンド」および「損保ジャパン日本債券マザーファンド」の投資信託証券を主要投資対象とし、信託財
産の中長期的成長を目指して運用を行います。原則として、「マルチ　ストラテジーズ　ファンド－
ＵＢＰアフリカン・エクイティ・ファンド」への投資比率を可能な限り高位に保ちます。

マルチ　ストラテジーズ　ファンド－ＵＢＰアフリカン・エクイティ・ファンド

南アフリカでは、足元の景気減速などが懸念されますが、下半期には景気は持ち直してくると考え
ています。エジプトでは、政情不安が懸念されますが、経済は概ね堅調です。また、中央銀行によ
る追加利下げも期待されます。ケニアは、政治が比較的安定しており、経済も好調です。モロッコに
は、引き続き、中長期的に明るい見通しを持っています。ナイジェリアでは、為替市場に対する当局
の姿勢に関して不透明感が高まっており、状況を注視する方針です。

損保ジャパン日本債券マザーファンド

金利戦略については、相場環境に応じてカーブ戦略を中心に機動的に変更する方針です。債券種
別戦略については、非国債をオーバーウェイトする戦略を継続する方針です。

9 パン・アフリカ株式ファンド
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１万口当たりの費用明細

期中の１万口当たりの費用の割合は 0.539％ です。

項目
第18期

2019.3.26～2019.9.25 項目の概要
金額 比率

（a）信託報酬 44円 0.538％
（a） 信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率（年率）×期中の日数年間の日数

期中の平均基準価額は8,109円です。

（投信会社） （15） （0.190） ファンドの運用の対価

（販売会社） （26） （0.326） 購入後の情報提供、運用報告書等各種書類の送付、口座内でのファンドの
管理等の対価

（受託会社） （ 2） （0.022） 運用財産の管理、投信会社からの指図の実行等の対価

（b）その他費用 0 0.001 （b） 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） （0.001） 監査法人に支払うファンドの監査にかかる費用

（その他） （ 0） （0.000） 信託事務の処理にかかるその他の費用等

合計 44 0.539

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、その他費用は、この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、この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。

注４．各項目の費用は、このファンドが組入れている投資信託証券（マザーファンドを除く。）が支払った費用を含みません。
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パン・アフリカ株式ファンド 

○売買及び取引の状況 (2019年３月26日～2019年９月25日) 

 

 

銘 柄 
買 付 売 付 

口 数 金 額 口 数 金 額 

国 
内 

 口 千円 口 千円  
Multi Strategies Fund - UBP 
African Equity Fund 

2,451 21,130 － －  
 

（注１） 金額は受渡代金。 
（注２） 単位未満は切捨て。 

 

 

銘 柄 
設 定 解 約 

口 数 金 額 口 数 金 額 
 千口 千円 千口 千円 
損保ジャパン日本債券マザーファンド 790 1,140 2,374 3,460 

 
（注１） 単位未満は切捨て。 
（注２） 金額は受渡代金。 

 

○利害関係人との取引状況等 (2019年３月26日～2019年９月25日) 

 

 該当事項はございません。 
 
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す。 

 

○組入資産の明細 (2019年９月25日現在) 

 

銘 柄 
期首(前期末) 当 期 末 

口 数 口 数 評 価 額 比 率 

 口 口 千円 ％ 

Multi Strategies Fund - UBP African Equity Fund 219,310 221,761 1,981,221 95.1 

合 計 219,310 221,761 1,981,221 95.1 
 

（注） 単位未満は切捨て。 

 

 

銘 柄 
期首(前期末) 当 期 末 

口 数 口 数 評 価 額 

 千口 千口 千円 

損保ジャパン日本債券マザーファンド 15,421 13,837 20,461 
 

（注１） 単位未満は切捨て。 
（注２） 当ファンドは、当期末において、直接投資をする株式及び新株予約権証券の組入れはありません。   

投資信託証券 

親投資信託受益証券の設定、解約状況 

親投資信託残高 
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パン・アフリカ株式ファンド 

○投資信託財産の構成 (2019年９月25日現在) 

項 目 
当 期 末 

評 価 額 比 率 

 千円 ％ 
投資信託受益証券 1,981,221 94.4 

損保ジャパン日本債券マザーファンド 20,461 1.0 

コール・ローン等、その他 96,374 4.6 

投資信託財産総額 2,098,056 100.0 
 

（注） 評価額の単位未満は切捨て。 

 

○資産、負債、元本及び基準価額の状況 （2019年９月25日現在) 

項 目 当 期 末 

  円 

(A) 資産 2,098,056,910   

 コール・ローン等 96,373,622   

 投資信託受益証券(評価額) 1,981,221,439   

 損保ジャパン日本債券マザーファンド(評価額) 20,461,849   

(B) 負債 14,165,979   

 未払解約金 2,835,340   

 未払信託報酬 11,307,628   

 未払利息 232   

 その他未払費用 22,779   

(C) 純資産総額(Ａ－Ｂ) 2,083,890,931   

 元本 2,622,237,178   

 次期繰越損益金 △  538,346,247   

(D) 受益権総口数 2,622,237,178口 

 １万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 7,947円 
 

（注１） 信託財産に係る期首元本額2,588,396,236円、期中追加設定
元本額102,659,843円、期中一部解約元本額68,818,901円 

（注２） 期末における１口当たりの純資産総額 0.7947円 
（注３） 期末における元本の欠損金額 538,346,247円 

○損益の状況 (2019年３月26日～2019年９月25日) 

項 目 当 期 

  円 

(A) 配当等収益 2,495,237   

 その他収益金 2,535,859   

 支払利息 △     40,622   

(B) 有価証券売買損益 △ 99,601,125   

 売買益 2,719,762   

 売買損 △102,320,887   

(C) 信託報酬等 △ 11,335,349   

(D) 当期損益金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) △108,441,237   

(E) 前期繰越損益金 △154,614,104   

(F) 追加信託差損益金 △275,290,906   

 (配当等相当額) (  112,246,691)  

 (売買損益相当額) (△387,537,597)  

(G) 計(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ) △538,346,247   

(H) 収益分配金 0   

 次期繰越損益金(Ｇ＋Ｈ) △538,346,247   

 追加信託差損益金 △275,290,906   

 (配当等相当額) (  112,246,866)  

 (売買損益相当額) (△387,537,772)  

 分配準備積立金 272,928,255   

 繰越損益金 △535,983,596   
 

（注１） 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） 信託報酬等には、消費税相当額を含めて表示しております。
（注３） 追加信託差損益金とは、信託の追加設定の際、追加設定をし

た価額から元本を差し引いた差額分をいいます。 

（注４）分配金の計算過程（2019年３月26日～2019年９月25日）は以下の通りです。 

項 目 
2019年３月26日～ 
2019年９月25日 

a. 配当等収益(費用控除後) 0円 

b. 有価証券等損益額(費用控除後) 0円 

c. 信託約款に規定する収益調整金 112,246,866円 

d. 信託約款に規定する分配準備積立金 272,928,255円 

e. 分配対象収益(a＋b＋c＋d) 385,175,121円 

f. 分配対象収益(１万口当たり) 1,468円 

g. 分配金 0円  
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