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❶TOBジャッジ戦略
今後増加が見込まれるTOB（株式
公開買付）やMBO（経営陣による買
収）を投資機会と捉え、その候補となり
うる銘柄に投資する戦略です。TOB
等が短期的に実現しない場合でも、
良好なファンダメンタルズを基盤に
株価の上昇が期待できる銘柄を厳選
します。

❷企業価値ジャッジ戦略
本戦略は、主に決算内容に対する市
場の過剰反応が生み出す、株価と本
源的価値の乖離（ミスプライシング）
を収益源とします。割安局面での買い
だけでなく、割高局面では空売りを活
用し、リターンの最大化を追求します。

2001年、安田火災海上保険
（現・損害保険ジャパン株式
会社）入社。
2003年、全国優績者会議に
最年少で出席。2005年、本社
グローバル運用部に異動し、
国内外社債を担当。
2008年にはリーマン危機前
に保有社債を全額売却し、
大幅な損失を回避。2012年
から日本株運用、2013年より
アナリストとして累計200銘柄
以上を担当し、12年中10年
でベンチマークを超過。ポート
フォリオマネージャーとしては
ESG戦略ファンドを運用し、
資産残高を200億円から
1000億円超に拡大。2023年
から欧米株アナリストを兼任。
2025年8月、fundnoteに
入社。

担当ファンドマネージャー

神谷 悠介

※最終ページの「本資料のご留意点」を必ずご覧ください。 -1-

fundnoteTOB企業価値ジャッジ
マザーファンド
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資産比率

※基準価額（税引き前分配金再投資）は、信託報酬（実績報酬含む）控除後の値です。
※グラフの基準価額（税引き前分配金再投資）は税引き前の分配金を再投資したとみなし計算したものであり、
　実際の基準価額とは異なります。
※当ファンドにベンチマークはありません。参考指数は「TOPIX（配当込み）」です。

基準価額等の推移

運用実績

※基準価額は信託報酬（実績報酬含む）控除後の値です。 ※当ファンドにおけるこれまでの分配金実績はございません。

基準価額 前月末比 純資産総額円10,212 -1,041 10.24円 億円

ファンド
-9.25% -0.02% - - - +2.12%

過去1ヶ月間 過去3ヶ月間 過去6ヶ月間 過去1年間 過去3年間 設定来

愛称：匠のファンド さいこう

ハイ・ウォーター・マーク 10,000円

市場見通しと運用方針

株式市場は月中盤から後半にかけて底打ち、反転する展開を予想します。
中東情勢は今後、収束の方向に向かうと見られ、徐 に々市場のメインテーマではなく
なってくると想定しています。4月後半から始まる本決算を契機に企業のファンダメンタルズに
焦点が当たる展開を予想します。
TOBジャッジ戦略では、足元のTOB件数は季節性から多くないものの、第1四半期
決算以降に本格化すると見ており、引き続き銘柄を精査し保有を継続する方針です。
企業価値ジャッジ戦略では、本決算における26年度ガイダンスにおいて、原油高等を
背景に慎重な見通しが出やすいことを踏まえ、ガイダンスと市場予想、実態との乖離を
精査し、ショートを含めた投資戦略を採っていく方針です。

市場動向
3月の株式市場は大幅に下落し、日経平均株価：△13.2％、TOPIX：△11.2％（配
当込み：△10.3％）となりました。
業種別では、鉱業、海運業、保険業がTOPIXをアウトパフォームする一方、空運業、ゴム
製品、機械がアンダーパフォームしました。ファクター別では、低ベータ、高配当利回り、
リバーサルがアウトパフォームする一方、高ベータ、モメンタムがアンダーパフォームしました。
3月はホルムズ海峡封鎖など中東情勢を巡る懸念から大幅に下落しました。ホルムズ
海峡封鎖により原油価格が跳ね上がり、グローバルに金利が上昇、スタグフレーション
懸念が高まりました。和平交渉の進展期待で一旦リバウンドする局面もありましたが、戦争
長期化に対する懸念が燻り続けた1ヶ月となりました。

ファンドの運用状況
当月のファンドパフォーマンスは△9.3％となりました。
TOBジャッジ戦略については、銘柄名を開示することによる運用上のデメリットが大きいと
判断し、引き続き非開示とさせていただきます。なお、同戦略については13銘柄を組み
入れており、内訳は、情報・通信業5社、食料品3社、建設業2社、卸売業2社、サービス
業1社となります。
当月末時点で企業価値ジャッジ戦略（ショート）のポジションはありません。
TOBジャッジ戦略においては、保有していた三井住建道路がTOB（発表直前終値から
＋25.6％のプレミアム）となり、市場で売却を行っております。
企業価値ジャッジ戦略においては、積極的な能力増強を背景に26年度においてコン
センサスよりも強い業績となると見ている電線、半導体をオーバーウェイトしております。



組入銘柄数 39
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順位 証券コード 銘柄 業種 比率

4.1%1 5803 非鉄金属

第3四半期決算にて他社からの光ファイバー調達を含め、26年度に向けての懸念は一定
程度払拭されたと判断。大幅な能増計画も発表し、増産体制構築へ。中期的な成長性を
改めて再評価。 

企業価値ジャッジ上場株式組入上位10銘柄マザーファンドの状況

※TOBジャッジ戦略における組み入れ銘柄については、運用上の制約等を鑑み、銘柄名、比率など非開示としております。

フジクラ

順位 証券コード 銘柄 業種 比率

3.4%7 6857 電気機器

前工程に比べてすでに好業績となっているが、能力増強を含め、26年度以降もさらなる
拡大が見込め、コンセンサスを上回る強い業績により株価はサポートされると予想。台湾
貿易統計から伺えるSoCテスタの動向も強含み。 

アドバンテスト

2.4%9 1812 建設業

受注時採算の改善が継続しており、今後も継続的に建築粗利率の上昇が見込める。
同社に関わらず、ゼネコン、サブコンで26年度以降の業績に対する株価の織り込みが
弱い銘柄をピックしている。 

鹿島建設

3.3%8 5802 非鉄金属

第2四半期決算から本格的な業績寄与が見られた情報通信セグメントにおいて、
第3四半期決算においてもさらなる上昇が見られた。26年度以降も情報通信セグ
メントが牽引し大幅増益が続く見通し。 

住友電気工業

5 8035

AI半導体の進化に伴う同社への業績貢献は、26年度からさらに本格化する見込み。
コンセンサスの織り込みもまだまだ弱い印象で、強いファンダメンタルズに沿った堅調
な株価推移を予想。 

東京エレクトロン 3.6%電気機器 10 5805

2月末に新中計を発表し、サプライズはないものの、今後の強い成長を伺わせる内容で
あったと評価。26年度以降も好調な業績が株価を牽引する展開を予想。 

ＳＷＣＣ 2.4%非鉄金属

6 8136

第2四半期決算以降の株価下落でValuation的に下値余地は限定的、アップサイド
ポテンシャルが大きくなったと判断し、第3四半期決算前に積み上げ。高成長に対し
PERが割安。ここからの中国リスクも限定的と判断。 

サンリオ 3.4%卸売業

2 8031

中東情勢の混乱を受けた原油価格上昇の恩恵を受けられる銘柄。原油価格が一定
程度高止まりすると想定、同社が持つエクスポージャーの一部をSPOTで高値で売却
できるポジション。新中計への期待も。 

三井物産 3.8%卸売業

4 6701

アンソロピックショックが同社にも波及し株価は大幅下落。国内企業のシステムは、汎用化、
共通化されている部分が相対的に小さく、AIにおける代替が早期に進み利益が相応に圧迫
されるとは考えにくい。HOLDしながら、タイミングを図ってウェイトを積み上げへ。 

日本電気 3.8%電気機器

3 5706

マイクロシンやAIデータセンター向けVSPにおける同社の競争優位性や能力増強の
方向性、さらなる収益性改善などが期待でき、良好なファンダメンタルズを背景に堅調な
株価推移を想定。 

三井金属 3.8%非鉄金属

資産内容 純資産比

マザーファンドの資産構成

市場 比率

マザーファンドの市場別構成

業種 比率

マザーファンドの業種別構成

プライム市場

スタンダード市場

グロース市場

　　　　　--　

　　　　　--　

　　　　　--　
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◎ファンドマネージャー神谷の相場手帖

ホルムズ海峡封鎖とロシア・ウクライナ戦争との比較

3月は中東情勢が緊迫化し原油価格が上昇、2月まで堅調だった日本株が急落しました。
直近の事例から何か相場のヒントがないか見てみました。ロシア・ウクライナ戦争では、ロシア
によるウクライナ侵攻とともに原油価格が急上昇、これに伴い日本株も下落しています。この
ときはWTI先物が1バレル120ドルまで上がりました。当初は原油価格が上昇し日本株が
下落するという逆相関の関係でしたが、次第に相場の焦点が原油から離れ逆相関にならず、
株価はリバウンドしました。本稿執筆時（4/3寄り前）の原油価格は112ドル。120ドルに
近づいていること、そろそろ原油一本やり相場にも飽きてきてもおかしくないと考えています。

ロシア・ウクライナ戦争（2022）

出所　QUICK等からfundnote作成

上場株式

　－TOB戦略

　－企業価値戦略ロング

　－企業価値戦略ショート

現金その他

グロスエクスポージャー

ネットエクスポージャー

98.7%

41.3%

57.4%

--　

1.3%

98.7%

98.7%

18.7%

18.5%

16.8%

15.5%

12.5%

18.0%

卸売業

電気機器

情報通信

非鉄金属

建設業

その他

100.0%

91.9%

8.1%

--　

--　

--　

--　

100.0% 合計  合計
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TOB企業価値ジャッジファンド（愛称：さいこう）の運用を担当して
います神谷です。
４月は新しい生活が始まる季節。新入社員と思しきスーツ姿の若者
を電車の中で見るようになりました。そこで20年以上前になりますが、
自分の新人時代について書いてみようと思います。

新卒で損害保険会社に入社。最初に研修を３ヶ月受けた後、縁も
ゆかりも無い岡山県津山市（B'z稲葉さんの出身地として有名。
他、オダギリジョーさん、次長課長河本さん、最近ではウエストランド
のお二人も。）というところに配属になりました。

夜11時、仕事を終えてそのまま車でよく行ったのが、湯原温泉砂湯。
24時間、天然温泉が無料で楽しめる場所。平日深夜に行くと、人も
ほとんどおらず、独り占め状態でした。少し雪が降っているくらいの
時期の砂湯は、本当に最高でした。（時 あ々った、熊出没のニュース
には気を付けていましたが。）

今は少し早めに会社を切り上げ、近くのスーパー銭湯（露天風呂
付き）に行くことがあります。お風呂に入ってリフレッシュした後、ワークス
ペースでレポートを読んだり、データをまとめたり。。。都心の露天風呂
もいいのですが、でもやっぱり砂湯の方がいいなと。

【fundnote通信】

今月の担当は

神谷 悠介
運用部

湯原温泉　砂湯
露天風呂番付　西の横綱

真庭観光局サイトから転載

fundnoteTOB企業価値ジャッジファンド 愛称：匠のファンド さいこう
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fundnoteTOB企業価値ジャッジファンド

マザーファンド受益証券への投資を通じて、わが国の金融商品取引所に上場（これに準じるものを含みます。）している企業の中から、ボトムアップ・
アプローチにより、企業の本源的価値と市場価格との乖離が大きいと判断される銘柄を選定し、その乖離が是正される過程を通じて投資リターンの
獲得を目指します。
当ファンドでは、主に以下の2点に着目して運用を行います。

特色１

企業取材、開示資料等を通じて得た情報を基に、AI等を活用した情報整理と徹底的なファンダメンタルズ分析を通じて、銘柄選定を行います。特色2

株式の組入比率は原則として高位を維持します。特色3

投資リスク

投資信託は値動きのある有価証券（外貨建資産には為替リスクがあります。）に投資するため、基準価額は変動します。従って、金融機関の預金と異なり投資元本が保証
されているものではありません。組入有価証券の価格が値下がりすることにより、損失を被り、投資元本を割り込むことがあります。運用の結果として信託財産に生じた利益
および損失は、全て投資者に帰属します。
＜株価変動リスク＞
一般に株価は、個 の々企業の活動や一般的な市場・経済の状況、国内および国際的な政治・経済情勢等に応じて変動します。従って、当ファンドに組み入れられる株式
の価格は短期的または長期的に下落していく可能性があり、これらの価格変動または流動性に予想外の変動があった場合、重大な損失が生じる場合があります。
＜ショート戦略に係るリスク＞
当ファンドは、信用取引を用いた株式の売建て等のショート戦略を行う場合があります。売り建てた株式の価格が上昇した場合には、基準価額の下落要因となります。
また、信託財産で保有する株式とショート戦略の双方で損失が生じた場合、通常のファンドにおける損失よりも大きくなる可能性があります。なお、売建ての実行に際しては、
貸株料、配当落調整金等のコストが発生するため、売り建てた株式の価格が横ばいの場合でも、損失が発生する可能性があります。
＜信用リスク＞
組み入れられる株式等の有価証券やコマーシャル・ペーパー等短期金融商品は、発行体に債務不履行が発生あるいは懸念される場合には価格が下がることがあり、
また、投資資金を回収できなくなることがあります。

基準価額の変動要因

その他の留意点

愛称：匠のファンド さいこう

❶ TOB等のコーポレートアクションが期待できる銘柄への投資 （株式ポートフォリオの50%程度）
▪親子上場等の株主構成に起因して経営に緩みが生じ、企業価値やROEの向上が十分に実現されていない企業に対して、本源的価値
との乖離およびTOB（株式公開買付）等のコーポレートアクションの可能性に着目して投資を行います。エンゲージメントを通じて企業
価値の向上を促し、乖離の是正による投資リターンの獲得を目指します。

❷ 本源的企業価値と市場価格との乖離について短期的な収束を狙う投資 （株式ポートフォリオの50%程度）
▪一時的な要因により本源的価値に対して過小評価されている銘柄に対して投資を行い、株価が本源的価値へと是正される過程から
リターンの獲得を目指します。
▪なお、本源的価値と比較して市場価格が著しく過大であると判断される銘柄については、ショート戦略（信用取引を用いた売建て等）の
対象とする場合があります。
信用取引による株式の売建て金額は、原則、純資産総額の10％以下を目安とします。

●当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に定める「書面による契約の解除」（いわゆるクーリング・オフ）の適用はありません。
●当ファンドは、大量の換金が発生し短期間で換金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およぼす
可能性や、換金のお申込みの受付が中止となる可能性、既に受け付けた換金のお申込みの受付が取消しとなる可能性、換金代金のお支払いが遅延する可能性が
あります。
●資金動向、市況動向等によっては、また、不慮の出来事等が起きた場合には、投資方針に沿った運用ができない場合があります。
●当ファンドは、ファミリーファンド方式で運用を行います。そのため、当ファンドが投資対象とするマザーファンド受益証券を投資対象とする他の投資信託に資金変動等が
あり、その結果としてマザーファンドの組入有価証券の売買等が生じた場合には、当ファンドの基準価額に影響がおよぶ場合があります。
●収益分配金の水準は、必ずしも計算期間におけるファンドの収益の水準を示すものではありません。収益分配は、計算期間に生じた収益を超えて行われる場合があり
ます。投資者の購入価額によっては、収益分配金の一部または全部が、実質的な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りが小さかった場合も同様です。収益分配の支払いは、信託財産から行われます。従って純資産総額の減少、基準価額の下落要因に
なります。
●投資信託は、預貯金や保険契約とは異なり、預金保険機構、貯金保険機構および保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。また、証券会社を通じて購入
していない場合は投資者保護基金の支払いの対象とはなりません。
●当ファンドの愛称である「さいこう」は、再興を意味するものです。
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お申込みメモ

2026年3月31日基準

課税上は株式投資信託として取り扱われます。
原則として配当控除の適用が可能です。なお、益金不算入制度の適用はありません。
公募株式投資信託は税法上、一定の要件を満たした場合にNISA（少額投資非課税制度）の適用対象となります。
ファンドは、NISAの対象ではありません。税法が改正された場合等には、変更となる場合があります。
税金の取扱いの詳細については、税務専門家等にご確認されることをお勧めします。

課税関係

-5-※最終ページの「本資料のご留意点」を必ずご覧ください。
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100万円以上1円単位（ただし、収益分配金を再投資する場合は、１円以上１円単位）
毎営業日購入の申込みを行うことができます。

購入申込日の基準価額（ファンドの基準価額は1万口あたりで表示しています。）とします
（ただし、当初申込期間においては１口あたり１円）。

販売会社（fundnote株式会社）が定める期日までにお支払いください。

大口換金には制限を設ける場合があります。

換金申込日の基準価額から0.3％の信託財産留保額を控除した価額とします。

原則として、換金申込日から起算して4営業日目からお支払いします。

毎営業日の午前11時30分までに行われた申し込み（当該申込みに係る販売会社所定の事務手続きが完了したもの）を当日の
申込分とします。

無期限（2025年11月21日設定）

原則、毎年12月16日（休業日の場合は翌営業日）とします。ただし、初回決算日は2026年12月16日とします。

1口もしくは1円単位
毎営業日換金の申込みを行うことができます。

金融商品取引所等における取引の停止等、その他やむを得ない事情があるときは、購入、換金の各お申込みの受付を中止
すること、および既に受け付けた購入、換金の各お申込みの受付を取り消すことがあります。

委託会社は、受益権の口数が20億口を下回ったときには、受託者と合意の上、信託期間を繰上げて償還させる場合があり
ます。また、この信託契約を解約することが受益者のために、有利であると認めるとき、またはやむを得ない事情が生じた場合には、
受託者と合意の上、信託期間を繰上げて償還させることができます。

購入単位

購入価額  

購入代金

換金単位

換金制限  

換金価額  

換金代金の支払い  

愛称：匠のファンド さいこう

年1回の決算時に、原則として、収益分配方針に基づいて、収益分配を行います。
ただし、委託会社の判断により収益分配を行わない場合もあります。
（再投資可能）

収益分配

信託期間  

繰上償還  

決算日

継続申込期間：2025年11月21日から2027年2月26日まで
※ 継続申込期間は継続申込期間満了前に有価証券届出書を提出することによって更新されます。購入の申込期間

購入・換金
申込受付の中止
および取消し  

申込締切時間  
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ファンドの費用

※ ファンドの費用の合計額については、投資家の皆さまが保有される期間や運用状況等に応じて異なりますので、表示することができません。

※表に記載の料金には、別途消費税がかかります。

2026年3月31日基準

-6-※最終ページの「本資料のご留意点」を必ずご覧ください。
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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）

その他の費用
及び手数料

ファンドの純資産総額に対して年0.11％（税抜き年0.10％）を上限とする額がファンドの計算期間を通じて毎日計上され、
毎計算期間の最初の6ヵ月終了日および毎計算期末、または信託終了のときに、信託財産から委託会社に支払われます。
※監査費用：監査法人等に支払うファンドの監査に係る費用
　計理関連費用：計理業務（基準価額算出等）およびこれに付随する業務
　（設定解約処理、法定帳簿管理、法規則に基づく報告、基準価額の配信等）に係る費用（業務を委託する場合の委託費用を含む。）
　法定書類関係費用：目論見書、有価証券届出書、運用報告書等の作成、印刷および提出等に係る費用
　（業務を委託する場合の委託費用を含む。）

その都度信託財産から支払われます。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・上限等を示すことができません。
※組入有価証券売買委託手数料：有価証券の売買の際、売買仲介人に支払う手数料
　信託事務の諸費用等：信託事務の処理に要する諸費用、信託財産に関する租税等

実績報酬は、毎計算期間の最初の６ヵ月終了日および毎計算期末、または信託終了のとき、10,000口あたり基準価額（収益分配および
実績報酬が発生した場合は、当該金額控除前）がハードルレートを加味したハイ・ウォーター・マークを上回っている場合、信託財産から
委託会社に支払われます。
実績報酬の詳細は交付目論見書4～5ページをご参照ください。

愛称：匠のファンド さいこう

ファンドの純資産総額に基本報酬率年1.98％（税抜き年1.8％）を乗じて得た額がファンドの計算期間を通じて毎日計上され、
毎計算期間の最初の6ヵ月終了日および毎計算期末、または信託終了のときに、信託財産から委託会社に支払われます。
基本報酬率の配分は下記のとおりとします。

ありません。

換金申込日の基準価額に対して0.3％を乗じて得た額とします。

投資者が直接的に負担する費用

購入時手数料

信託財産留保額

(1)基本報酬額

(1)監査費用、計理関連費用、法定書類関係費用等

(2) 組入有価証券売買委託手数料、信託事務の諸費用等

(2)実績報酬額

支払先 役務の提供

運用会社としての機能分（ファンドの運用とそれに伴う調査等）

販売会社としての機能分
（口座内でのファンドの管理および事務手続き、
  運用報告書等各種書類の送付、ご購入後の情報提供等）

ファンドの財産の保管・管理、委託会社からの指図の実行

料率（税抜き）

純資産総額
200億円超の部分

純資産総額
200億円以下の部分

年1.065％

年0.7％

年0.035％

年1.070％

年0.7％

年0.030％

委託会社

受託会社
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-7-※最終ページの「本資料のご留意点」を必ずご覧ください。

本資料のご留意点

○本資料は、fundnote株式会社が信頼できると判断したデータに基づき作成されておりますが、その正確性、完全性について保証するものではありません。
　また、将来予告なく変更されることがあります。
○本資料中のグラフ、数値等は過去のものであり、将来の傾向、数値等を予測するものではありません。
○投資信託は値動きのある証券に投資しますので、基準価額は変動します。したがって、元本保証はありません。
○投資信託の運用による損益はすべて受益者の皆様に帰属します。

愛称：匠のファンド さいこう

参考指数に関する注意事項

TOPIXに関する知的財産権その他一切の権利は、株式会社JPX総研または株式会社JPX総研の関連会社（以下「JPX」といいます。）に帰属します。JPXは、
TOPIXの算出もしくは公表の方法の変更、TOPIXの算出もしくは公表の停止またはTOPIXにかかる標章または商標の変更もしくは使用の停止を行う権利を
有しています。また、JPXは当ファンドの取引および運用成果等に関して一切責任を負いません。

fundnoteTOB企業価値ジャッジファンド

委託会社、その他関係法人

金融商品取引業者名 登録番号 加入協会

お申込みは

関東財務局長（金商） 第3413号 一般社団法人 資産運用業協会fundnote株式会社 金融商品取引業者

委託会社

受託会社

fundnote株式会社（信託財産の運用指図等を行います。）
金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第3413号

三菱UFJ信託銀行株式会社


