






「「「「結結結結いいいい 2101」」」」 運運運運 用用用用 報報報報 告告告告

【資産形成】

8月の株式市場は、先月に引き続き、国内企業の好決算が相次い
だものの、米国の景気後退懸念や円高を受けて下落し、TOPIXな
どの指数は、年初来安値を更新する展開となりました。

保有銘柄で、足元の業績が好調であった第一稀元素化学工業の

株価が8月の1ヶ月だけで-20%以上も下落しました。これは、同社
が取り扱っているレアアースの輸出規制を中国が発表したためで、

レアアースの市場価格が高騰、同社の売上が減少するとの見方

が台頭したことからでした。しかし、鎌倉投信としては、同社の本質

的な「いい会社」という面は変わらないと判断し、下落すれば買うと

いう投資行動を行いました。その他の保有銘柄についても、総じて

軟調に推移したため、今月の基準価額は下落しました。

そんな中でも、8月は、モチベーションの高い「いい会社」 、地域雇
用を守る「いい会社」 、障害者雇用やリサイクルを加速させている

「いい会社」を加え、組み入れ会社数は15社となりました。

また、株式組み入れ比率も、割安度が高まっている時点で「いい会

社」を買うことを繰り返し、先月から約4%ほど伸びて約38%となり
ました。

【社会形成】

～障碍者雇用率～

8月に組み入れた食品トレーを製造している「いい会社」の障碍者
雇用率はなんと約8.5%です。これからも障碍者雇用を増やす予定

だそうです。楽しみですね。いい会社特集での報告も楽しみにして

いてください。

～循環型社会～

８月に組み入れた地域雇用を守る「いい会社」では、社員食堂で出

た残飯の処理として、自然に堆肥が出来るような大型のコンポスト

があるだけでなく、なんとそれを促進するための菌を分析している

先生の研究室までも社内に用意しています。地域の雇用を守るだ

けでなく、地域の知財・技術も伝承しようと試みているいい会社さん

です。またご報告します！

【運用概況（2010年8月31日現在）】

基準価額※ 9,673円
純資産総額※: 387,395,973円
顧客数:568人（うち「定期定額購入」を選択されている顧客数337人）

「結い 2101」組み入れ会社数:15社
株式組み入れ比率:約38.0%

（※用語解説）

基 準 価 額：投資信託の計算日の純資産総額を総口数で除したもので、1

万口当たりの時価（評価額）で表示します。基準価額は、組み入れ有価証

券等の価格の上下動によって変動します。

純資産総額：投資信託の信託財産を時価で評価した資産総額から負債総

額を控除した金額のことです。この純資産総額は主に、①皆様の設定解約

と②組み入れ会社の株価の上下動によって変動します。

「結い 2101」では、いい会社の基本的な経営方針や「人、共生、匠」の選定
売って、逆に低くなった会社の株式を買ったりします。あくまでも、こ

鎌倉投信が定義する「投資の果実」は、「資産形成×社会形成×豊かなこころの形成」です。こころの形成については個人によっ

て異なるため、この運用報告では、投資の果実としての「資産形成」と「社会形成」について報告していきます。

■ 運用コラム ： 第五回 ■【持ち続けても運用収益が期待できる理由】

＜＜＜＜資産運用資産運用資産運用資産運用にににに関関関関するするするする注意事項注意事項注意事項注意事項＞＞＞＞

本紙は、鎌倉投信によって作成された投資家向けの情報です。投資信託のお申し込みに際しては、以下の点をご理解いただき、投資の判断は、お客様ご自身の責任において

なさいますようお願い申し上げます。

・投資信託は預金または保険契約ではないため、預金保険および保険契約者保護機構の保護対象にはなりません。また、「結い2101」は、投資者保護基金の対象でもありま
せん。

・投資信託は金融機関の預貯金と異なり、元本及び利息の保証はありません。

・記載の情報は、市場の環境やその他の状況によって予告なく変更することがあります。また、いずれも将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。

・記載の内容は、将来の運用結果等を保証もしくは示唆するものではありません。また本資料は、弊社が信用するに足ると判断した情報・データに基づき作成されていますが、

その正確性、完全性を保証するものではありません。

・本資料の使用権は、鎌倉投信に帰属します。

・「結い 2101」の投資信託説明書（交付目論見書）については、鎌倉投信までお問い合わせください。

・「結い 2101」のご購入の際は、契約締結前交付書面および金融商品の販売等に関する法律に基づく重要事項の説明等の重要事項説明書あらかじめ、または同時にお渡し
いたしますので、必ずお受け取りの上、内容をよくお読みください。
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企業年金・公的年金を中心とした、株式、為替、資産配分

等、運用業務のエキスパート。日系信託銀行、外資系運用

会社を経て、鎌倉投信（株）を創業。「結い 2101」の運用

責任者として、日本株式の調査研究・運用手法の開発を

実施、プライベートでは、障碍者と一緒に楽しめるスキーク

ラブ設立を夢に掲げるスキーヤー。

「結い 2101」では、いい会社の基本的な経営方針や「人、共生、匠」の選定

基準からはずれることにならない限り、原則として保有株式の売却をしませ

ん。.「株式を持ち続けても運用収益が期待できるのはなぜ？」という疑問に

お答えします。

1.「いい会社からの配当」

これは分かりやすいですが、いい会社で業績が好調であれば、株

主に対して配当金が支払われます。東証一部全銘柄の平均的な配

当利回りは約2.4%となっています。これが持ち続けても運用収益が

期待できる一つ目の理由です。

2.「キャピタルゲインとリバランス」

株式の値上がり益をキャピタルゲインと言いますが、「よし上がった

から全部売ろう」では長期投資にはなりませんから、 「結い 2101」

ではそのような目的での売却を行いません。

しかし、特定の会社の株式だけが値上がりをすると、そのウェイトが

高まります。そのウェイトがあまりに高すぎる、つまり過剰に値上が

りをしていれば下落するリスクも増大しますから、「結い 2101」の中

ではリバランスと言って、ウェイトが高くなった会社の株式の一部を

売って、逆に低くなった会社の株式を買ったりします。あくまでも、こ

こで売るのは、調整のためだけなので、例えば10株持っていたもの

を9株にするようなちょっとした調整を想定しています。すると大部分

は持ち続けていても、値上がったものをちょっと売って、値下がった

ものをちょっと買うので結果として運用収益が出ることになります。

見方を変えて、全て保有している株式が単純に同じだけ値上がりし

ても、当然ながら基準価額は上昇します。これは専門用語で未実現

利益と言いますが、株価が右肩上がりであればこのような現象も起

こりえます。その場合は、お客様が「結い 2101」を売却した時点で

「結い 2101」でも保有株式を一部売却をすると実現利益となります。


