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運用報告書（全体版） 

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。 
「いちよしファンドラップ専用投資信託 オルタナティブ」は、2025年11月17日に第11期の決算を行
いましたので、期中の運用状況ならびに決算のご報告を申し上げます。 
今後とも一層のお引き立てを賜りますようお願い申し上げます。 

 

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／内外／資産複合 

信 託 期 間 2015年２月27日から原則無期限です。 

運 用 方 針 
複数のファンドに分散投資を行う、ファンド・オブ・ファンズ方式により、信託財産の中長期的な成長を目標に運用

を行います。 

主要投資対象 
内外のオルタナティブ・ファンドおよびＲＥＩＴ（不動産投資信託）を実質的な投資対象とする投資信託証券を主要

投資対象とします。 

投 資 制 限 

・ 投資信託証券への投資割合には制限を設けません。 

・ 外貨建資産への投資割合には制限を設けません。 

・ 株式への直接投資は行いません。 

・ デリバティブの直接利用は行いません。 

分 配 方 針 

毎年11月16日（休日の場合は翌営業日）に決算を行い、原則として以下の方針に基づき収益分配を行います。 

●分配対象額の範囲は、経費等控除後の繰越分を含めた配当等収益および売買益（評価益を含みます。）等の全額と

します。 

●収益分配金額は、委託会社が基準価額水準、市況動向等を勘案して決定します。ただし、分配対象額が少額の場合

等の理由により分配を行わないことがあります。 

●留保益の運用については特に制限を設けず、委託会社の判断に基づき、元本部分と同一の運用を行います。 

 

第11期（決算日 2025年11月17日） 

いちよしファンドラップ専用投資信託 
オルタナティブ 
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いちよしファンドラップ専用投資信託 オルタナティブ 

・指定投資信託証券 

指定投資信託証券 投資対象資産 

ノムラFOFs用インデックスファンド・J-REIT（適格機関投資家専用） 国内REIT 

ＳＭＡＭ・Ｊリートアクティブ（適格機関投資家専用） 国内REIT 

ノムラFOFs用インデックスファンド・外国REIT（適格機関投資家専用） 海外REIT 

ＰＧＩ・グローバルＲＥＩＴファンド（適格機関投資家専用） 海外REIT 

三菱ＵＦＪ 純金ファンド 商品 

ＳＭＤＡＭ・ベータコントロール型日本株ファンド（適格機関投資家専用） その他資産 

フランクリン・テンプルトン・カレンシー・アルファ・ファンド（適格機関投資家専用） その他資産 

AB SICAV I - ロー･ボラティリティ･トータル･リターン･エクイティ･ポートフォリオ クラス S1シェアーズ（円建て円ヘッジ） その他資産 

BNYメロン･アブソルート･リターン･グローバル･コンバーティブル･ファンド JPY E （Acc.）（hedged）クラス その他資産 

 
※次頁以降、上記名称から「（適格機関投資家専用）」の表記を省略する場合があります。 
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いちよしファンドラップ専用投資信託 オルタナティブ 

 
【運用報告書の表記について】 

・ 原則として、各表の数量、金額の単位未満は切捨て、比率は四捨五入で表記しておりますので、表中の個々の数字の合計が合計欄の値と

は一致しないことがあります。ただし、単位未満の数値については小数を表記する場合があります。  

 

○最近５期の運用実績 
 

決 算 期 
基 準 価 額 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 

７期(2021年11月16日) 13,244 0 9.4 99.0 50,774 

８期(2022年11月16日) 13,208 0 △ 0.3 98.9 66,770 

９期(2023年11月16日) 13,796 0 4.5 93.4 70,935 

10期(2024年11月18日) 15,593 0 13.0 99.2 78,818 

11期(2025年11月17日) 19,746 0 26.6 97.7 101,837 
 

（注） 当ファンドの運用方針に対し、適切に比較できる指数が存在しないため、ベンチマークおよび参考指数を設定しておりません。 

 

○当期中の基準価額と市況等の推移 

年 月 日 
基 準 価 額 投 資 信 託 

証   券 
組 入 比 率  騰 落 率 

(期  首) 円 ％ ％ 

2024年11月18日 15,593 － 99.2 

11月末 15,692 0.6 98.9 

12月末 15,789 1.3 99.0 

2025年１月末 15,979 2.5 99.0 

２月末 16,106 3.3 99.1 

３月末 16,543 6.1 99.1 

４月末 16,350 4.9 98.4 

５月末 16,610 6.5 98.9 

６月末 16,650 6.8 98.9 

７月末 17,093 9.6 99.0 

８月末 17,270 10.8 99.1 

９月末 18,607 19.3 99.1 

10月末 19,127 22.7 99.2 

(期  末)    

2025年11月17日 19,746 26.6 97.7 
 

（注） 騰落率は期首比です。 
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いちよしファンドラップ専用投資信託 オルタナティブ 

○運用経過 (2024年11月19日～2025年11月17日) 

 
 

  

  
（注） 分配金再投資基準価額は、分配金（税込み）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。 

（注） 分配金を再投資するかどうかについてはお客様がご利用のコースにより異なります。また、ファンドの購入価額により課税条件も異な

ります。したがって、各個人のお客様の損益の状況を示すものではありません。 

（注） 分配金再投資基準価額は、期首（2024年11月18日）の値が基準価額と同一となるように指数化しております。 

（注） 上記騰落率は、小数点以下第２位を四捨五入して表示しております。 

 

○基準価額の推移 

前期末15,593円の基準価額は当期末に19,746円となり、当期の騰落率は＋26.6％となりました。 

 

  

期中の基準価額等の推移 
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いちよしファンドラップ専用投資信託 オルタナティブ 

○基準価額の主な変動要因 

当ファンドは、主として、内外のオルタナティブ・ファンドおよびREIT（不動産投資信託）を実質的な投資

対象とする投資信託証券に投資し、信託財産の中長期的な成長を目指して運用を行っております。期中におけ

る基準価額の主な変動要因である組入投資信託証券の騰落率は下表のとおりです。 

 

・組入投資信託の状況  
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いちよしファンドラップ専用投資信託 オルタナティブ 

 

○国内REIT市場 

当期の国内REIT市場は、東証REIT指数（配当込み）で＋26.7％となりました。 

日銀による金融政策の正常化と利上げ観測が継続する中、期首はもみ合いの動きとなりました。期の後半に

かけては、オフィス賃料の上昇や空室率の低下が続いていることや日銀の追加利上げが限定的と見られるこ

となどから上昇基調で推移しました。 

 

○海外先進国REIT市場 

当期の海外先進国REIT市場は、S&P先進国REITインデックス（ドル建て、日本除く、配当込み）で＋1.1％と

なりました。 

期首は、米国でインフレ懸念が意識されたことなどから海外先進国REIT市場は軟調に推移する局面もあり

ましたが、米連邦準備制度理事会（FRB）の利下げ観測が継続する中、期の後半にかけて上昇傾向となり、通

期ではほぼ横ばいとなりました。 

 

○金市場 

当期の金市場は、金スポット価格（ドル建て）で＋54.9％となりました。 

地政学的リスクが継続していることに加えて、基軸通貨である米ドルの代替としての魅力の高まりや各国

中央銀行による買い増しの動きなどもあり、期を通して大きく上昇しました。 

 

○外国為替市場 

当期におけるドル円は0.2％の円安ドル高、ユーロ円は10.3％の円安ユーロ高となりました。 

年明け以降、期の半ばまでは、日銀の利上げなどから円高ドル安基調となりました。期の後半にかけては、

日銀の追加利上げが限定的と見られるなか緩やかな円安ドル高傾向となり、欧州において防衛関連費やイン

フラ投資の拡大に向けた動きが広がる中、欧州金利が上昇基調で推移し、円安ユーロ高となりました。 

組入投資信託のうち海外資産に投資しているファンドについては、ドルとユーロがプラスに寄与しています。 

  

投資環境 
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いちよしファンドラップ専用投資信託 オルタナティブ 

 

○指定投資信託証券（投資対象ファンド）の見直し 

当期中における指定投資信託証券（投資対象ファンド）の見直しは行いませんでした。 

 

○投資対象ファンドへの投資の状況 

・指定投資信託証券の組入比率は、原則として高位を維持しました。期末時点では、前掲「組入投資信託の状

況」の投資比率となっています。 

・効率的な運用を行うために、市況動向、対象銘柄の運用能力評価、投資効果分析等を踏まえ、適宜投資比率

の見直しを行いました。 

・過度なリスクを抑えながら長期的かつ安定的な運用を行うため、特定の銘柄への投資比率が過度に偏らな

いよう、適宜調整を行いました。 

  

当ファンドのポートフォリオ 
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基準価額水準、市況動向等を勘案し、当期の分配を見送りといたしました。なお、分配金に充当しなかった

収益につきましては、信託財産内に留保し、運用の基本方針に基づいて運用いたします。 

 

○分配原資の内訳  

 （単位：円、１万口当たり・税込み） 

項 目 
第11期 

2024年11月19日～ 
2025年11月17日 

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 9,745   
（注） 対基準価額比率は当期分配金（税込み）の期末基準価額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収益率とは異なります。 

（注） 当期の収益、当期の収益以外は小数点以下切捨てで算出しているため合計が当期分配金と一致しない場合があります。 

 

○今後の運用方針 

引き続き、主として、内外のオルタナティブ・ファンドおよびREIT（不動産投資信託）を実質的な投資対象

とする投資信託証券に投資し、信託財産の中長期的な成長を目指し、以下の原則に基づいて運用を行います。

なお、資産配分については、いちよし証券株式会社の助言を受けたうえで決定します。 

・指定投資信託証券の組入比率は、原則として高位を維持します。 

・効率的な運用を行うために、市況動向、対象銘柄の運用能力評価、投資効果分析等を踏まえ、適宜投資比率

の見直しを行います。 

・過度なリスクを抑えながら長期的かつ安定的な運用を行うため、特定の銘柄への投資比率が過度に偏らな

いよう、適宜調整を行っていきます。 

 

投資対象とする投資信託証券については、収益機会の追求やリスクの分散などを目的として適宜見直しを

行います。この際、定性評価や定量評価などを勘案のうえ、投資信託証券を新たに指定し、又は既に指定され

ていた投資信託証券を除外する場合があります。 

 
 

  

分配金 
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いちよしファンドラップ専用投資信託 オルタナティブ 

○１万口当たりの費用明細 (2024年11月19日～2025年11月17日) 

項 目 
当 期 

項 目 の 概 要 
金 額 比 率 

  円 ％  

（a） 信 託 報 酬 85  0.505  (a)信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率 

 （ 投 信 会 社 ） (74)  (0.439)  委託した資金の運用の対価 

 （ 販 売 会 社 ） ( 6)  (0.033)  交付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、購入後の 
情報提供等の対価 

 （ 受 託 会 社 ） ( 6)  (0.033)  運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価 

（b） そ の 他 費 用 1   0.006   (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)  (0.002)  監査法人等に支払うファンドの監査に係る費用 

 （ 印  刷 ） ( 1)  (0.004)  法定開示資料の印刷に係る費用 

 （ 管 理 ・ 運 営 費 用 ） ( 0)  (0.000)  法定書類の提出に係る費用 

 合 計 86   0.511    

期中の平均基準価額は、16,818円です。  

 
（注） 期中の費用（消費税等のかかるものは消費税等を含む）は、追加・解約により受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結

果です。 

（注） 各金額は項目ごとに円未満は四捨五入してあります。 

（注） 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が支払った費用を含みません。 

（注） 各比率は１万口当たりのそれぞれの費用金額（円未満の端数を含む）を期中の平均基準価額で除して100を乗じたもので、項目ごとに

小数第３位未満は四捨五入してあります。 
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いちよしファンドラップ専用投資信託 オルタナティブ 

（参考情報） 

◯総経費率 

当期中の運用・管理にかかった費用の総額（原則として、募集手数料、売買委託手数料および有

価証券取引税を除く。）を期中の平均受益権口数に期中の平均基準価額（１口当たり）を乗じた数

で除した総経費率（年率）は1.30％です。 
 

  

  
（注） 当ファンドの費用は１万口当たりの費用明細において用いた簡便法により算出したものです。 

（注） 各費用は、原則として、募集手数料、売買委託手数料および有価証券取引税を含みません。 

（注） 各比率は、年率換算した値です。 

（注） 投資先ファンドとは、当ファンドが組入れている投資信託証券（親投資信託を除く。）です。 

（注） 当ファンドの費用は、親投資信託が支払った費用を含み、投資先ファンドが支払った費用を含みません。 

（注） 当ファンドの費用と投資先ファンドの費用は、計上された期間が異なる場合があります。 

（注） 投資先ファンドの一部については、運用管理費用以外の費用が含まれていない場合があります。 

（注） 上記の前提条件で算出したものです。このため、これらの値はあくまでも参考であり、実際に発生した費用の比率とは異なります。   
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いちよしファンドラップ専用投資信託 オルタナティブ 

○売買及び取引の状況 (2024年11月19日～2025年11月17日) 

 

 

銘 柄 
買 付 売 付 

口 数 金 額 口 数 金 額 

国 

内 

 口 千円 口 千円  
AB SICAV I - ロー･ボラティリティ･トータル･リターン･エクイティ･ポートフォリオ クラス S1シェアーズ（円建て円ヘッジ） 533,575 5,232,400 12,496 122,000  

BNYメロン･アブソルート･リターン･グローバル･コンバーティブル･ファンド JPY E （Acc.）（hedged）クラス 8,841,816 942,500 12,506,938 1,314,200  
三菱ＵＦＪ 純金ファンド 1,623,420,042 6,875,300 3,638,577,018 16,483,600  
フランクリン・テンプルトン・カレンシー・アルファ・ファンド 1,576,223,157 1,292,200 1,590,270,011 1,289,600  
ＳＭＤＡＭ・ベータコントロール型日本株ファンド 2,536,573,932 2,761,400 1,502,945,272 1,662,400  
ＰＧＩ・グローバルＲＥＩＴファンド 2,937,346,791 4,558,700 1,292,434,617 2,035,200  
ノムラＦＯＦｓ用インデックスファンド・Ｊ―ＲＥＩＴ 3,374,126,776 4,678,900 809,688,084 1,162,600  
ノムラＦＯＦｓ用インデックスファンド・外国ＲＥＩＴ 47,547,186 85,800 14,704,228 27,200  
ＳＭＡＭ・Ｊリートアクティブ 849,985,336 1,349,100 3,093,942,331 4,489,400  

合 計 12,954,598,611 27,776,300 11,955,080,995 28,586,200  
 
（注） 金額は受渡代金です。 

 

○利害関係人との取引状況等 (2024年11月19日～2025年11月17日) 

 

＜いちよしファンドラップ専用投資信託 オルタナティブ＞ 

区       分 
買付額等 

Ａ 

  
売付額等 

Ｃ 

  

うち利害関係人
との取引状況Ｂ 

Ｂ
Ａ

 

うち利害関係人
との取引状況Ｄ 

Ｄ
Ｃ

 

 百万円 百万円 ％ 百万円 百万円 ％ 
投資信託証券 27,776 21,601 77.8 28,586 27,150 95.0 

 
 
 
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あり、当ファンドに係る利害関係人とはいち
よし証券株式会社です。 

 

○自社による当ファンドの設定・解約状況 (2024年11月19日～2025年11月17日) 

 
 該当事項はございません。 

 

  

投資信託証券 

利害関係人との取引状況 
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いちよしファンドラップ専用投資信託 オルタナティブ 

○組入資産の明細 (2025年11月17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 ％ 

AB SICAV I - ロー･ボラティリティ･トータル･リターン･エクイティ･ポートフォリオ クラス S1シェアーズ（円建て円ヘッジ） 496,392 1,017,471 9,761,621 9.6 

BNYメロン･アブソルート･リターン･グローバル･コンバーティブル･ファンド JPY E （Acc.）（hedged）クラス 47,577,452 43,912,330 4,801,361 4.7 

三菱ＵＦＪ 純金ファンド 9,468,956,108 7,453,799,132 37,984,560 37.3 

フランクリン・テンプルトン・カレンシー・アルファ・ファンド 5,862,805,761 5,848,758,907 4,829,320 4.7 

ＳＭＤＡＭ・ベータコントロール型日本株ファンド 6,839,350,246 7,872,978,906 8,629,572 8.5 

ＰＧＩ・グローバルＲＥＩＴファンド 7,844,049,787 9,488,961,961 15,904,449 15.6 

ノムラＦＯＦｓ用インデックスファンド・Ｊ―ＲＥＩＴ 2,604,955,643 5,169,394,335 8,587,397 8.4 

ノムラＦＯＦｓ用インデックスファンド・外国ＲＥＩＴ 147,328,869 180,171,827 368,217 0.4 

ＳＭＡＭ・Ｊリートアクティブ 7,060,149,589 4,816,192,594 8,588,716 8.4 

合 計 39,875,669,848 40,875,187,464 99,455,216 97.7 
 
（注） 比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。 

 

○投資信託財産の構成 (2025年11月17日現在) 

項 目 
当 期 末 

評 価 額 比 率 

 千円 ％ 

投資信託受益証券 99,455,216 92.8 

コール・ローン等、その他 7,705,812 7.2 

投資信託財産総額 107,161,028 100.0 
 
（注） 比率は、投資信託財産総額に対する割合です。 
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いちよしファンドラップ専用投資信託 オルタナティブ 

○資産、負債、元本及び基準価額の状況 （2025年11月17日現在) 

項 目 当 期 末 

  円 

(A) 資産 107,161,028,917   

 コール・ローン等 7,705,738,806   

 投資信託受益証券(評価額) 99,455,216,221   

 未収利息 73,890   

(B) 負債 5,323,703,980   

 未払金 4,962,000,000   

 未払解約金 126,544,714   

 未払信託報酬 229,673,568   

 その他未払費用 5,485,698   

(C) 純資産総額(Ａ－Ｂ) 101,837,324,937   

 元本 51,574,871,227   

 次期繰越損益金 50,262,453,710   

(D) 受益権総口数 51,574,871,227口 

 １万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 19,746円 
 

（注） 当ファンドの期首元本額は50,548,121,237円、期中追加設定元

本 額 は 13,682,644,916 円 、 期 中 一 部 解 約 元 本 額 は

12,655,894,926円です。 

（注） １口当たり純資産額は1.9746円です。 

○損益の状況 (2024年11月19日～2025年11月17日) 

項 目 当 期 

  円 

(A) 配当等収益 3,707,490   

 受取利息 3,707,490   

(B) 有価証券売買損益 19,290,523,686   

 売買益 21,919,112,920   

 売買損 △ 2,628,589,234   

(C) 信託報酬等 △   442,342,668   

(D) 当期損益金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) 18,851,888,508   

(E) 前期繰越損益金 11,395,252,429   

(F) 追加信託差損益金 20,015,312,773   

 (配当等相当額) (  16,268,573,177)  

 (売買損益相当額) (   3,746,739,596)  

(G) 計(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ) 50,262,453,710   

(H) 収益分配金 0   

 次期繰越損益金(Ｇ＋Ｈ) 50,262,453,710   

 追加信託差損益金 20,015,312,773   

 (配当等相当額) (  16,268,573,177)  

 (売買損益相当額) (   3,746,739,596)  

 分配準備積立金 30,247,140,937   
 

（注） 損益の状況の中で(B)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） 損益の状況の中で(C)信託報酬等には信託報酬に対する消費税

等相当額を含めて表示しています。 

（注） 損益の状況の中で(F)追加信託差損益金とあるのは、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） 計算期間末における費用控除後の配当等収益（3,619,021円）、

費用控除後の有価証券等損益額（18,848,269,487円）、信託約款

に規定する収益調整金（20,015,312,773円）および分配準備積

立金（11,395,252,429円）より分配対象収益は50,262,453,710

円（１万口当たり9,745円）ですが、当期に分配した金額はあり

ません。 
 

 

○分配金のお知らせ  

１万口当たり分配金（税込み） 0円 
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いちよしファンドラップ専用投資信託 オルタナティブ 

○お知らせ 

 

 2024年11月19日から2025年11月17日までの期間に実施いたしました約款変更は以下の通りです。 

「投資信託及び投資法人に関する法律第14条の改正に伴う記載変更」 

 「投資信託及び投資法人に関する法律」の一部改正に伴い、投資信託約款に所要の変更を行いました。（2025

年４月１日） 

 

 2023年11月に「投資信託及び投資法人に関する法律」の一部改正が行われ、交付運用報告書については書面

交付を原則としていた規定が変更されました。本件により、デジタル化の推進を通じて顧客の利便性向上を図

るとともに、ペーパーレス化による地球環境の保全など、サステナビリティへの貢献に繋がるものと捉えてお

ります。今後も顧客本位の業務運営を確保しつつ、電磁的方法での情報提供を進めてまいります。 

 
 
 

約款変更について 
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1 

三菱ＵＦＪ 純金ファンド

 運用経過 
第14期：2024年１月23日～2025年１月20日 

当期中の基準価額等の推移について 
 
基準価額等の推移 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

※分配金再投資基準価額は、分配金が支払われた場合、収益分配金
（税込み）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、
ファンドの運用の実質的なパフォーマンスを示すものです。 

※実際のファンドにおいては、分配金を再投資するかどうかについ
ては、受益者のみなさまがご利用のコースにより異なります。ま
た、ファンドの購入価額により課税条件も異なります。従って、
各個人の受益者のみなさまの損益の状況を示すものではない点に
ご留意ください。 

第 1 4 期首 23,497円 
第 1 4 期末 32,736円 
既払分配金 0円 
騰 落 率 39.3％ 
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2 

三菱ＵＦＪ 純金ファンド

 
 
 
 
 
 
基準価額の主な変動要因 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

基準価額は期間の初めに比べ39.3％の上昇となりました。 
基準価額の動き 

ドル建て金価格の上昇が基準価額の上昇要因となりました。 
上昇要因 

一時的に円高・米ドル安となったことが基準価額の一時的な下
落要因となりました。 

下落要因 
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6 

三菱ＵＦＪ 純金ファンド

 
投資環境について 

 
金市況 
金価格は上昇しました。 
期間の初めから2024年２月中旬までは、
米国長期金利の上昇などから金市況はや
や軟調に推移しました。 
３月から10月にかけて中東などにおける
地政学リスクが高まったことなどから安
全資産と見なされる金へのリスク回避の
動きが強まり、金市況は史上最高値を更
新する展開となりました。 
12月から期間末にかけては、良好な米国

経済指標を受け政策金利の引き下げペー
スが鈍化するなどの思惑から米国長期金
利が上昇、金市況は横ばい圏で推移しま
した。期間を通じて見ると金価格は上昇
しました。 
 
為替市況 
日本の利上げ、米国の利下げ開始などで
当期間において円高・米ドル安が進む局
面もありました。期間を通じて見ると円
安・米ドル高となりました。 

 

第14期：2024年１月23日～2025年１月20日
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7 

三菱ＵＦＪ 純金ファンド

 
当該投資信託のポートフォリオについて 

 
純金上場信託（現物国内保管型）を主要投資
対象とし、わが国の取引所における金価格の
値動きをとらえることをめざして運用を行い
ました。 
参考指数との比較 
ドル建て金価格が上昇、円安・米ドル高
となったこともあり、参考指数は期間の
初めと比べて41.9％の上昇となりました。
当ファンドの投資対象である純金上場信

託「金の果実」は40.5％上昇しました。
当ファンドと参考指数のカイ離のうち、
△1.5％程度は参考指数と当ファンドの投
資対象である純金上場信託「金の果実」
の値動きが必ずしも一致しないことに起
因するものです。また、△1.1％程度は当
ファンドにおいて一定のキャッシュを保
有していることや信託報酬、取引コスト
等によるものです。 

 
 
当該投資信託のベンチマークとの差異について 

  
当ファンドは運用の目標となるベンチマークを設けてお
りません。右記のグラフは当ファンドの基準価額と参考
指数の騰落率との対比です。 
参考指数は指標価格です。 

 
基準価額と参考指数の対比（騰落率） 
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三菱ＵＦＪ 純金ファンド

 
分配金について 

 
収益分配金につきましては、基準価額水準、市況動向、分配対象額の水準等を勘案し、次表の通
りとさせていただきました。収益分配に充てなかった利益（留保益）につきましては、信託財産
中に留保し、運用の基本方針に基づいて運用します。 
 
分配原資の内訳 （単位：円、１万口当たり、税込み） 
 

項 目  第14期 
2024年１月23日～2025年１月20日 

 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  22,736 

 
（注）対基準価額比率は当期分配金（税込み）の期末基

準価額（分配金込み）に対する比率であり、ファ
ンドの収益率とは異なります。 

（注）当期の収益、当期の収益以外は小数点以下切捨て
で算出しているため合計が当期分配金と一致しな
い場合があります。 

 
 

今後の運用方針（作成対象期間末での見解です。） 
 
純金上場信託「金の果実」を高位に組み入れ
ることにより、わが国の取引所における金価

格の値動きをとらえることをめざします。 
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3 

三菱ＵＦＪ 純金ファンド

 
１万口当たりの費用明細 

 
項目 

 当期  
項目の概要 

 金額（円）  比率（％）  

(ａ)信 託 報 酬  158  0.547  (ａ)信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率×（期中の日数÷年間日数） 

 ( 投 信 会 社 )  (71)  (0.246)  ファンドの運用・調査、受託会社への運用指図、基準価額の算出、目論見書等の作成等の対価 
 ( 販 売 会 社 )  (71)  (0.246)  交付運用報告書等各種書類の送付、顧客口座の管理、購入後の情報提供等の対価 
 ( 受 託 会 社 )  (16)  (0.055)  ファンドの財産の保管および管理、委託会社からの運用指図の実行等の対価 

(ｂ)売買委託手数料  3  0.011  (ｂ)売買委託手数料＝期中の売買委託手数料÷期中の平均受益権口数 有価証券等の売買時に取引した証券会社等に支払われる手数料 

 ( 投資信託証券 )  (3)  (0.011)   

(ｃ)そ の 他 費 用  1  0.003  (ｃ)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 )  (1)  (0.003)  ファンドの決算時等に監査法人から監査を受けるための費用 

合  計  162  0.561   

期中の平均基準価額は、28,794円です。   
 
（注）期中の費用（消費税等のかかるものは消費税等を

含む）は、追加・解約により受益権口数に変動が
あるため、簡便法により算出した結果です。 

（注）各金額は項目ごとに円未満は四捨五入してありま
す。 

（注）各比率は１万口当たりのそれぞれの費用金額（円
未満の端数を含む）を期中の平均基準価額で除し
て100を乗じたもので、項目ごとに小数第３位未
満は四捨五入してあります。 

2024年１月23日～2025年１月20日
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三菱ＵＦＪ 純金ファンド

 
■総経費率 
 
当期中の運用・管理にかかった費用の総額（原則として、募集手数料、売買委託手数料及び有
価証券取引税を除く。）を期中の平均受益権口数に期中の平均基準価額（１口当たり）を乗じ
た数で除した総経費率（年率）は0.96％です。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

総経費率（①＋②＋③） （％）  0.96 

①当ファンドの費用の比率 （％）  0.55 

②投資先ファンドの運用管理費用の比率 （％）  0.40 

③投資先ファンドの運用管理費用以外の比率 （％）  0.01 

 

 

 

 
 

 

（注）①の費用は、１万口当たりの費用明細において用いた簡便法により算出したものです。 
（注）各費用は、原則として、募集手数料、売買委託手数料及び有価証券取引税を含みません。 
（注）各比率は、年率換算した値です。 
（注）投資先ファンドとは、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。）です｡ 
（注）①の費用は、マザーファンドが支払った費用を含み、投資先ファンドが支払った費用を含みません｡ 
（注）①の費用と②③の費用は、計上された期間が異なる場合があります。 
（注）前記の前提条件で算出したものです。このため、これらの値はあくまでも参考であり、実際に発生した費用の比

率とは異なります。 
 

（参考情報） 
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   Shares Value Net Assets 
    (USD) %

TRANSFERABLE SECURITIES QUOTED ON A STOCK EXCHANGE OR DEALT IN ON ANOTHER REGULATED MARKET
COMMON STOCKS
INFORMATION TECHNOLOGY
IT SERVICES

Amdocs Ltd.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,677 $ 1,346,762 0.8%
Nomura Research Institute Ltd. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41,100  1,584,322 0.9

    2,931,084 1.7

SEMICONDUCTORS & SEMICONDUCTOR EQUIPMENT  
Analog Devices, Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,017  1,287,518 0.8
Broadcom, Inc.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,257  3,693,262 2.2
NVIDIA Corp. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,752  3,074,478 1.8
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co., Ltd. (Sponsored ADR). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,898  2,106,801 1.2

    10,162,059 6.0

SOFTWARE  
Adobe, Inc.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,718  1,543,305 0.9
Constellation Software, Inc./Canada . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 664  2,407,480 1.4
Intuit, Inc.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,041  3,044,772 1.8
Microsoft Corp.(a) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,458  8,497,325 5.0
Nice Ltd. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,001  1,524,478 0.9
Oracle Corp.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,347  2,043,799 1.2
Roper Technologies, Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 860  490,432 0.3
Salesforce, Inc.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,630  963,293 0.6
SAP SE. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,398  2,238,044 1.3
ServiceNow, Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,119  2,142,500 1.3

    24,895,428 14.7

TECHNOLOGY HARDWARE, STORAGE & PERIPHERALS  
Apple, Inc.(a) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25,831  5,188,156 3.0
Logitech International SA (REG) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,611  550,866 0.3

    5,739,022 3.3

    43,727,593 25.7

FINANCIALS
BANKS

Bank of America Corp. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27,326  1,205,896 0.7
DBS Group Holdings Ltd. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25,570  882,229 0.5
JPMorgan Chase & Co. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,797  2,058,408 1.2
KBC Group NV . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,360  1,024,223 0.6
Mitsubishi UFJ Financial Group, Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 71,400  998,766 0.6
NatWest Group PLC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 245,762  1,745,120 1.0
Nordea Bank Abp. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 71,118  1,029,912 0.6
Oversea-Chinese Banking Corp., Ltd. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 171,000  2,147,785 1.3
Royal Bank of Canada . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,781  986,211 0.6
Sumitomo Mitsui Financial Group, Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 72,200  1,854,886 1.1

    13,933,436 8.2

CAPITAL MARKETS  
Cboe Global Markets, Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,461  1,251,224 0.7
London Stock Exchange Group PLC. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,441  2,045,141 1.2
MSCI, Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,846  1,041,181 0.6
Singapore Exchange Ltd. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 97,700  1,061,080 0.6

    5,398,626 3.1

FINANCIAL SERVICES  
Fiserv, Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,096  1,969,108 1.2
Mastercard, Inc. - Class A . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,247  1,901,443 1.1
Visa, Inc. - Class A. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,751  3,195,778 1.9

    7,066,329 4.2

INSURANCE  
AXA SA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52,655  2,481,924 1.5
Hannover Rueck SE. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,142  677,314 0.4
Hanover Insurance Group, Inc. (The) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,451  255,347 0.1
Marsh & McLennan Cos., Inc.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,421  1,967,651 1.2
Medibank Pvt. Ltd. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 326,609  1,003,729 0.6
Tryg A/S. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55,125  1,416,301 0.8

    7,802,266 4.6

    34,200,657 20.1

INDUSTRIALS 

AEROSPACE & DEFENSE  
Safran SA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,207  948,493 0.6

CONSTRUCTION & ENGINEERING  
Stantec, Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20,604  2,119,479 1.2
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   Shares Value Net Assets 
    (USD) %

ELECTRICAL EQUIPMENT  
ABB Ltd. (REG) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,800 $ 838,386 0.5%
Prysmian SpA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31,539  2,028,337 1.2
Schneider Electric SE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,451  1,375,351 0.8

    4,242,074 2.5

PROFESSIONAL SERVICES  
Automatic Data Processing, Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,983  3,249,766 1.9
Booz Allen Hamilton Holding Corp. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,443  1,322,069 0.8
Experian PLC. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32,008  1,594,168 0.9
Genpact Ltd.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,248  1,043,876 0.6
Leidos Holdings, Inc.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,548  823,989 0.5
RELX PLC. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52,525  2,829,815 1.7
Wolters Kluwer NV . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,946  2,650,370 1.6

    13,514,053 8.0

    20,824,099 12.3

HEALTH CARE
BIOTECHNOLOGY

AbbVie, Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,274  1,912,094 1.1
Gilead Sciences, Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,950  2,196,096 1.3

    4,108,190 2.4

HEALTH CARE EQUIPMENT & SUPPLIES  
Medtronic PLC. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,729  1,471,152 0.9

HEALTH CARE PROVIDERS & SERVICES
McKesson Corp.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,351  3,130,588 1.8
UnitedHealth Group, Inc.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,537  1,369,766 0.8

    4,500,354 2.6

LIFE SCIENCES TOOLS & SERVICES
Thermo Fisher Scientific, Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,090  841,894 0.5

PHARMACEUTICALS
AstraZeneca PLC. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,991  1,170,554 0.7
Eli Lilly & Co. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,343  990,691 0.6
Haleon PLC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 216,478  1,208,451 0.7
Merck & Co., Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29,997  2,304,969 1.3
Novo Nordisk A/S - Class B . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,236  1,508,772 0.9
Recordati Industria Chimica e Farmaceutica SpA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,972  718,451 0.4
Roche Holding AG. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,618  848,094 0.5

    8,749,982 5.1

    19,671,572 11.5

CONSUMER DISCRETIONARY
BROADLINE RETAIL

Amazon.com, Inc.(a) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,064  2,678,251 1.6

DIVERSIFIED CONSUMER SERVICES
Pearson PLC. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 83,237  1,307,304 0.8

HOTELS, RESTAURANTS & LEISURE
Amadeus IT Group SA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20,293  1,687,771 1.0
Aristocrat Leisure Ltd. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,737  752,900 0.4
Booking Holdings, Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 397  2,191,015 1.3
Compass Group PLC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 79,106  2,781,594 1.6
Yum! Brands, Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,957  857,451 0.5

    8,270,731 4.8

HOUSEHOLD DURABLES  
Sony Group Corp. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32,300  864,540 0.5

SPECIALTY RETAIL  
AutoZone, Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 784  2,926,703 1.7
Industria de Diseno Textil SA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34,894  1,890,392 1.1

    4,817,095 2.8

TEXTILES, APPAREL & LUXURY GOODS
Lululemon Athletica, Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,832  1,213,479 0.7

    19,151,400 11.2

COMMUNICATION SERVICES
DIVERSIFIED TELECOMMUNICATION SERVICES 

Comcast Corp. - Class A . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31,645  1,093,968 0.6
HKT Trust & HKT Ltd. - Class H . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 863,000  1,242,968 0.7

    2,336,936 1.3

ENTERTAINMENT
Electronic Arts, Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,148  740,179 0.4

INTERACTIVE MEDIA & SERVICES
Alphabet, Inc. - Class C . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,309  3,683,261 2.2
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Auto Trader Group PLC. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .    64,398 $ 689,677 0.4%
Meta Platforms, Inc. - Class A. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .    3,401  2,202,114 1.3

    6,575,052 3.9

MEDIA  
Informa PLC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .    89,684  950,929 0.6
New York Times Co. (The) - Class A. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .    17,053  974,067 0.6

    1,924,996 1.2

    11,577,163 6.8

CONSUMER STAPLES
BEVERAGES

Coca-Cola Co. (The) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .    16,692  1,203,493 0.7

CONSUMER STAPLES DISTRIBUTION & RETAIL  
Koninklijke Ahold Delhaize NV . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .    21,685  915,194 0.5
Loblaw Cos. Ltd. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .    3,606  608,370 0.4
Tesco PLC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .    454,489  2,378,173 1.4

    3,901,737 2.3

HOUSEHOLD PRODUCTS
Colgate-Palmolive Co. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .    6,853  636,918 0.4
Procter & Gamble Co. (The) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .    6,426  1,091,713 0.6

    1,728,631 1.0

    6,833,861 4.0

ENERGY 

OIL, GAS & CONSUMABLE FUELS
Equinor ASA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .    34,576  809,453 0.5
Shell PLC. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .    59,792  1,972,833 1.2
TotalEnergies SE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .    20,763  1,222,280 0.7

    4,004,566 2.4

UTILITIES
ELECTRIC UTILITIES

American Electric Power Co., Inc. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .    17,453  1,806,211 1.1

MULTI-UTILITIES  
Ameren Corp.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .    6,610  640,377 0.4
National Grid PLC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .    64,147  908,370 0.5

    1,548,747 0.9

    3,354,958 2.0

REAL ESTATE
REAL ESTATE MANAGEMENT & DEVELOPMENT 

Mitsui Fudosan Co., Ltd. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .    60,200  576,565 0.3

MATERIALS
CHEMICALS

Sherwin-Williams Co. (The) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .    1,531  549,338 0.3

OTHER TRANSFERABLE SECURITIES
WARRANTS
INFORMATION TECHNOLOGY
SOFTWARE

Constellation Software, Inc./Canada, expiring 03/31/2040(b) . . . . . .    1,226  0 0.0

Total Investments
(cost $143,351,383) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .     $ 164,471,772 96.6%

Time Deposits
BBH, New York(c) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.01% –    16,754 0.0
BNP Paribas, Paris(c). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.01% –    16,681 0.0
BNP Paribas, Paris(c). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.73% –    16,737 0.0
DNB, Oslo(c) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.65% –    331,308 0.2
HSBC, London(c) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.16% –    34,583 0.0
HSBC, Singapore(c) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.82% –    38,492 0.0
Nordea, Oslo(c) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.23% –    26,270 0.0
Scotiabank, Toronto(c). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.58% –    102,867 0.1
SEB, Stockholm(c) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.08% –    16,935 0.0
SMBC, London(c) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.12% –    16,714 0.0
SMBC, London(c) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.11% –    379,981 0.2
SMBC, Tokyo(c) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.68% –    2,625,375 1.5

Total Time Deposits . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   3,622,697 2.0

Other assets less liabilities . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   2,163,539 1.4

Net Assets . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  $ 170,258,008 100.0%
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FUTURES

     Unrealized 
  Number of   Appreciation 
Description Expiration Date Contracts Original Value Market Value (Depreciation)

Short
MSCI EAFE Futures . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 06/20/2025 250 $ 29,941,840 $ 32,556,250 $ (2,614,410)
S&P 500 E-Mini Futures . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 06/20/2025 313  86,434,410  92,585,400  (6,150,990)
S&P/TSX 60 Index Futures . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 06/19/2025 18  3,795,122  4,113,236  (318,114)

        $ (9,083,514)

FORWARD FOREIGN CURRENCY CONTRACTS

 Contracts to In Exchange  Unrealized 
 Deliver For Settlement Appreciation 
Counterparty (000) (000) Date (Depreciation)

Bank of America NA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  CAD 8,440 USD 6,051 06/12/2025 $ (101,952)
Bank of America NA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  DKK 12,290 USD 1,843 06/12/2025  (28,757)
Bank of America NA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  GBP 418 USD 566 06/12/2025  3,116
Bank of America NA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 1,645 AUD 2,542 06/12/2025  (5,876)
Barclays Bank PLC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  AUD 1,886 USD 1,215 06/12/2025  (1,133)
Barclays Bank PLC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  GBP 12,666 USD 16,773 06/12/2025  (293,037)
Barclays Bank PLC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 1,791 JPY 263,856 06/12/2025  44,427
Brown Brothers Harriman & Co.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  AUD 656 USD 424 06/12/2025  329
Brown Brothers Harriman & Co.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 1,178 USD 1,319 06/12/2025  (19,587)
Brown Brothers Harriman & Co.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  GBP 322 USD 430 06/12/2025  (3,567)
Brown Brothers Harriman & Co.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  HKD 2,862 USD 368 06/12/2025  2,664
Brown Brothers Harriman & Co.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  JPY 91,258 USD 640 06/12/2025  5,483
Brown Brothers Harriman & Co.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  NOK 4,954 USD 478 06/12/2025  (7,109)
Brown Brothers Harriman & Co.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 979 EUR 868 06/12/2025  7,281
Brown Brothers Harriman & Co.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 539 EUR 474 06/12/2025  (67)
Brown Brothers Harriman & Co.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 698 GBP 525 06/12/2025  9,151
Brown Brothers Harriman & Co.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 654 GBP 485 06/12/2025  (635)
Brown Brothers Harriman & Co.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 409 SEK 3,972 06/12/2025  5,632
Brown Brothers Harriman & Co.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 244 SGD 316 06/12/2025  1,415
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 0* USD 0* 06/09/2025  –
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 7 USD 8 06/09/2025  (3)
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  SGD 935 USD 727 06/09/2025  1,525
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  SGD 0* USD 0* 06/09/2025  (1)
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 15 EUR 13 06/09/2025  165
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 739 SGD 964 06/09/2025  8,120
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 727 SGD 935 06/09/2025  (1,526)
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  AUD 1,549 USD 1,000 06/10/2025  1,197
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  AUD 68 USD 44 06/10/2025  (134)
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 1,135 AUD 1,780 06/10/2025  12,411
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 852 AUD 1,317 06/10/2025  (2,199)
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  AUD 0* USD 0* 06/16/2025  0**
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  GBP 1 USD 1 06/16/2025  (11)
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  JPY 36,000 USD 247 06/16/2025  (3,146)
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  PLN 762 USD 202 06/16/2025  (1,622)
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  SGD 0* USD 0* 06/16/2025  (1)
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 8 AUD 13 06/16/2025  (21)
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 21 CAD 29 06/16/2025  328
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 7 EUR 7 06/16/2025  85
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 579 GBP 435 06/16/2025  6,466
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 1 GBP 1 06/16/2025  (1)
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 128,260 JPY 18,708,889 06/16/2025  1,946,861
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 16,075 PLN 60,677 06/16/2025  130,878
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 18 SGD 23 06/16/2025  111
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 0* SGD 0* 06/16/2025  (1)
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 8 AUD 12 06/23/2025  3
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 0* AUD 0* 06/23/2025  (0)**
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 305 EUR 269 06/23/2025  479
Brown Brothers Harriman & Co.+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 19 SGD 24 06/23/2025  (11)
Deutsche Bank AG. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 590 USD 672 06/12/2025  1,521
Deutsche Bank AG. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 747 USD 848 06/12/2025  (219)
HSBC Bank USA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ILS 3,763 USD 1,056 06/12/2025  (15,406)
HSBC Bank USA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  SGD 4,913 USD 3,777 06/12/2025  (33,952)
HSBC Bank USA. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 1,218 CHF 1,021 06/12/2025  24,254
Morgan Stanley Capital Services LLC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 628 AUD 974 06/12/2025  58
Morgan Stanley Capital Services LLC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 1,095 EUR 977 06/12/2025  15,369
Societe Generale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 6,814 USD 7,610 06/12/2025  (131,343)

        $ 1,578,012

      Appreciation $ 2,229,329
      Depreciation $ (651,317)
+ Used for portfolio or share class hedging purposes.
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* Contract amount less than 500.

** Amount less than 0.50.

(a) Position, or a portion thereof, has been segregated to collateralize OTC derivatives outstanding.

(b) Fair valued as determined in accordance with procedures established by and under the general supervision of the Management Company’s 
Board of Managers and the Board of Directors.

(c) Overnight deposit.

Currency Abbreviations:

AUD – Australian Dollar 
CAD – Canadian Dollar 
CHF – Swiss Franc 
DKK – Danish Krone 
EUR – Euro 
GBP – Great British Pound 
HKD – Hong Kong Dollar 
ILS – Israeli Shekel 
JPY – Japanese Yen 
NOK – Norwegian Krone 
PLN – Polish Zloty 
SEK – Swedish Krona 
SGD – Singapore Dollar 
USD – United States Dollar 

Glossary: 

ADR – American Depositary Receipt
EAFE – Europe, Australia, and Far East
MSCI – Morgan Stanley Capital International
REG – Registered Shares
TSX – Toronto Stock Exchange
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Schedule of investments - as at 31 December 2024

Holdings Description

Fair  

value 

EUR

Total 

net 

assets 

%

a a a a a

Collective investment schemes

Ireland - 4,537,672 

(31 December 2023: 6,126,086) 4,537,672 8.94

43,474 Insight Liquidity Funds Plc - ILF EUR Liquidity 

Fund 

4,537,672 8.94

Total investments in collective investment schemes 4,537,672 8.94

a

Bonds

France - 8,929,674 

(31 December 2023: 26,896,495) 8,929,674 17.59

800,000 France Treasury Bill BTF (Zero Coupon) 0.000% 

02-Jan-2025 

799,936 1.58

2,300,000 France Treasury Bill BTF (Zero Coupon) 0.000% 

08-Jan-2025 

2,299,057 4.53

500,000 France Treasury Bill BTF (Zero Coupon) 0.000% 

22-Jan-2025 

499,247 0.98

100,000 France Treasury Bill BTF (Zero Coupon) 0.000% 

29-Jan-2025 

99,798 0.20

300,000 France Treasury Bill BTF (Zero Coupon) 0.000% 

05-Feb-2025 

299,220 0.59

1,200,000 France Treasury Bill BTF (Zero Coupon) 0.000% 

26-Feb-2025 

1,195,050 2.35

300,000 France Treasury Bill BTF (Zero Coupon) 0.000% 

05-Mar-2025 

298,635 0.59

200,000 France Treasury Bill BTF (Zero Coupon) 0.000% 

12-Mar-2025 

198,990 0.39

10,000 France Treasury Bill BTF (Zero Coupon) 0.000% 

26-Mar-2025 

9,942 0.02

1,300,000 France Treasury Bill BTF (Zero Coupon) 0.000% 

09-Apr-2025 

1,290,991 2.54

700,000 French Republic Government Bond OAT '144A' 

0.000% 25-Mar-2025 

695,695 1.37

5,600 Safran SA (Zero Coupon) 0.000% 01-Apr-2028 1,243,113 2.45

Germany - 5,130,688 

(31 December 2023: 1,994,530) 5,130,688 10.11

900,000 German Treasury Bill (Zero Coupon) 0.000% 

15-Jan-2025 

899,213 1.77

200,000 German Treasury Bill (Zero Coupon) 0.000% 

19-Feb-2025 

199,317 0.39

1,750,000 German Treasury Bill (Zero Coupon) 0.000% 

19-Mar-2025 

1,740,961 3.43

1,000,000 German Treasury Bill (Zero Coupon) 0.000% 

16-Apr-2025 

992,830 1.96

1,310,000 German Treasury Bill (Zero Coupon) 0.000% 

14-May-2025 

1,298,367 2.56

United States of America - 1,539,551 

(31 December 2023: –) 1,539,551 3.03

1,600,000 United States Treasury Bill (Zero Coupon) 0.000% 

30-Jan-2025 

1,539,551 3.03

Total investments in bonds 15,599,913 30.73

Certificate of deposit

France - 1,999,492 

(31 December 2023: –) 1,999,492 3.94

2,000,000 Credit Agricole S.A.(Zero Coupon) 0.000% 03-Jan-

2025 CD

1,999,492 3.94

Japan - 2,493,664 

(31 December 2023: 5,965,360) 2,493,664 4.91

1,000,000 Mitsubishi UFJ Trust and Banking Corporation 

(Zero Coupon) 0.000% 07-Feb-2025 CD

996,849 1.96

500,000 Mitsubishi UFJ Trust and Banking Corporation 

(Zero Coupon) 0.000% 28-Feb-2025 CD

497,569 0.98

1,000,000 Sumitomo Mitsui Trust Bank Ltd (Zero Coupon) 

0.000% 09-Jan-2025 CD

999,246 1.97

United States of America - 1,599,227 

(31 December 2023: 2,384,613) 1,599,227 3.15

1,600,000 Citibank N.A. (Zero Coupon) 0.000% 06-Jan-2025 

CD

1,599,227 3.15

Total investments in certificate of deposit 6,092,383 12.00

Holdings Description

Fair  

value 

EUR

Total 

net 

assets 

%

a a a a

Commercial paper

Austria - 1,997,893 

(31 December 2023: 1,488,186) 1,997,893 3.94

2,000,000 Oesterreichische Kontrollbank (Zero Coupon) 

0.000% 13-Jan-2025 CP

1,997,893 3.94

Denmark - 4,985,007 

(31 December 2023: –) 4,985,007 9.82

1,500,000 Danske Bank A/S (Zero Coupon) 0.000% 10-Apr-

2025 CP

1,488,645 2.93

2,000,000 Jyske Bank A/S (Zero Coupon) 0.000% 02-Jan-

2025 CP

1,999,673 3.94

1,500,000 Jyske Bank A/S (Zero Coupon) 0.000% 29-Jan-

2025 CP

1,496,689 2.95

Finland - 498,639 

(31 December 2023: –) 498,639 0.98

500,000 Fingrid Oyj (Zero Coupon) 0.000% 03-Feb-2025 CP 498,639 0.98

France - 1,996,783 

(31 December 2023: 5,961,271) 1,996,783 3.93

2,000,000 Societe Nationale SNCF S.A. (Zero Coupon) 0.000% 

20-Jan-2025 CP

1,996,783 3.93

Germany - 4,985,078 

(31 December 2023: –) 4,985,078 9.82

2,000,000 BMW Finance NV (Zero Coupon) 0.000% 24-Jan-

2025 CP

1,996,134 3.93

2,000,000 Dekabank Deutsche Girozentrale (Zero Coupon) 

0.000% 05-Mar-2025 CP

1,989,988 3.92

1,000,000 Deutsche Bahn Aktiengesellscha (Zero Coupon) 

0.000% 13-Jan-2025 CP

998,956 1.97

Japan - 499,477 

(31 December 2023: –) 499,477 0.98

500,000 Toyota Motor Finance BV (Zero Coupon) 0.000% 

13-Jan-2025 CP

499,477 0.98

Netherlands - 1,997,260 

(31 December 2023: 3,488,651) 1,997,260 3.93

2,000,000 Linde Finance BV (Zero Coupon) 0.000% 17-Jan-

2025 CP

1,997,260 3.93

Norway - 1,499,638 

(31 December 2023: 1,974,068) 1,499,638 2.95

1,500,000 Kommunalbanken AS (Zero Coupon) 0.000% 

03-Jan-2025 CP

1,499,638 2.95

Sweden - 998,308 

(31 December 2023: 1,974,397) 998,308 1.97

1,000,000 Volvo Treasury AB (Zero Coupon) 0.000% 21-Jan-

2025 CP

998,308 1.97

Switzerland - 998,308 

(31 December 2023: –) 998,308 1.97

1,000,000 Nestle Finance International Ltd 0.000% 21-Jan-

2025 CP

998,308 1.97

United States of America - 4,983,575 

(31 December 2023: –) 4,983,575 9.82

1,000,000 Colgate Palmolive Company (Zero Coupon) 0.000% 

09-Jan-2025 CP

999,274 1.97

2,000,000 Paccar Financial Europe BV (Zero Coupon) 0.000% 

23-Jan-2025 CP

1,996,295 3.93

2,000,000 The Procter & Gamble Company (Zero Coupon) 

0.000% 20-Mar-2025 CP

1,988,006 3.92

Total investments in commercial paper 25,439,966 50.11

a a

Equity swaps

China - 345,661(31 December 2023: –) 345,661 0.68

(11,200) Alibaba Group Holding Ltd 25-Jun-2025 196,068 0.38

(50,400) ANTA Sports Products Ltd 25-Jun-2025 100,070 0.20

(22,232) JD.com Inc 25-Jun-2025 49,523 0.10
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Schedule of investments - as at 31 December 2024

Holdings Description

Fair  

value 

EUR

Total 

net 

assets 

%

a a a

Equity swaps cont’d.

Germany - 52,952(31 December 2023: 

14,094) 52,952 0.10

(45,452) Nordex SE 25-Jun-2025 52,952 0.10

Hong Kong - 48,275(31 December 2023: –) 48,275 0.10

(29,000) AIA Group Ltd 25-Jun-2025 48,275 0.10

Israel - 299,159(31 December 2023: –) 299,159 0.59

(15,400) Camtek Ltd/Israel 25-Jun-2025 299,159 0.59

Japan - 26,527(31 December 2023: 167,857) 26,527 0.05

(27,900) Daifuku Co Ltd 25-Jun-2025 599 0.00

(37,900) Kansai Paint Co Ltd 25-Jun-2025 25,928 0.05

Macau - 123,488(31 December 2023: –) 123,488 0.24

(462,400) Wynn Macau Ltd 25-Jun-2025 123,488 0.24

United States of America - 1,397,246(31 

December 2023: 33,453) 1,397,246 2.76

(18,424) Enovis Corp 25-Jun-2025 81,278 0.16

(38,808) Fluence Energy Inc 25-Jun-2025 43,834 0.09

(52,304) Ford Motor Co 25-Jun-2025 64,761 0.13

(3,808) Guidewire Software Inc 25-Jun-2025 73,928 0.14

(7,000) Halozyme Therapeutics Inc 25-Jun-2025 642 0.00

(2,856) Jazz Pharmaceuticals PLC 25-Jun-2025 7,458 0.02

(10,640) Live Nation Entertainment Inc 25-Jun-2025 59,315 0.12

(2,352) Meritage Homes Corp 25-Jun-2025 99,494 0.20

(840) Microsoft Corp 25-Jun-2025 6,889 0.01

(5,040) MKS Instruments Inc 25-Jun-2025 115,616 0.23

(12,264) Nutanix Inc 25-Jun-2025 77,056 0.15

(11,592) Progress Software Corp 25-Jun-2025 6,545 0.01

(15,120) Southwest Airlines Co 25-Jun-2025 27,515 0.05

(1,288) Spotify Technology SA 25-Jun-2025 35,158 0.07

(20,496) Tetra Tech Inc 25-Jun-2025 167,889 0.33

(9,520) Uber Technologies Inc 25-Jun-2025 79,245 0.16

(24,360) UGI Corp 25-Jun-2025 2,352 0.00

(10,080) Varonis Systems Inc 25-Jun-2025 125,090 0.25

(27,776) Vertex Inc 25-Jun-2025 44,512 0.09

(25,200) Western Digital Corp 25-Jun-2025 278,669 0.55

Total investments in equity swaps 2,293,308 4.52

a a a

Total return swaps

Austria - 110,916 (31 December 2023: –) 110,916 0.22

(63,250) TRS Telix Pharmaceuticals 2.375% 25-Jun-2025 110,916 0.22

British Virgin Islands - 66,626 (31 December 

2023: –) 66,626 0.13

0 TRS Anllian Capital 2 Ltd 0.000% 25-Jun-2025 66,626 0.13

France - 125,980 (31 December 2023: 

141,298) 125,980 0.25

(430,500) TRS Schneider Electric SE 1.970% 25-Jun-2025 125,980 0.25

Germany - 425,141 (31 December 2023: 

185,239) 425,141 0.84

(679,171) TRS Rheinmetall AG 1.875% 25-Jun-2025 425,141 0.84

Hong Kong - 138,967 (31 December 2023: –) 138,967 0.27

(380,000) TRS Kingsoft Corporation 0.625% 25-Jun-2025 138,967 0.27

Italy - 111,312 (31 December 2023: 118,124) 111,312 0.22

(552,085) TRS Saipem SpA 2.875% 25-Jun-2025 111,312 0.22

Japan - 1,464,137 (31 December 2023: 

358,532) 1,464,137 2.89

(27,200,000) TRS Daifuku Co. Ltd 0.000% 25-Jun-2025 5,215 0.01

(4,068,831) TRS Kansai Paint 0.000% 25-Jun-2025 32,143 0.06

(15,512,500) TRS Nikkon Holdings Co Ltd 0.000% 25-Jun-2025 5,731 0.01

(20,725,000) TRS Resonac Holdings Corp 0.000% 25-Jun-2025 101,006 0.20

(70,264,380) TRS Sanrio Company Ltd 0.000% 25-Jun-2025 1,251,171 2.47

(33,825,000) TRS Takashimaya Co Ltd 0.000% 25-Jun-2025 68,871 0.14

(1) TRS Toho Holdings Co Ltd 0.000% 25-Jun-2025 – 0.00

United Kingdom - 6,647 (31 December 2023: 

–) 6,647 0.01

(113,850) TRS Jet2 Plc 1.625% 25-Jun-2025 6,647 0.01

United States of America - 3,076,605 (31 

December 2023: 6,207,890) 3,076,605 6.06

(50,009) TRS Akamai Technologies Inc 0.125% 25-Jun-2025 19,368 0.04

Holdings Description

Fair  

value 

EUR

Total 

net 

assets 

%

a a a a

(55,883) TRS American Airlines Group 6.500% 25-Jun-2025 222,931 0.44

(492,493) TRS Axon Enterprise, Inc 0.500% 25-Jun-2025 394,963 0.78

(724,771) TRS Burlington Stores Inc 1.250% 25-Jun-2025 112,863 0.22

(797,183) TRS Carnival Corporation 5.750% 25-Jun-2025 604,085 1.19

(93,517) TRS Enovis Corp 3.875% 25-Jun-2025 8,653 0.02

21,875 TRS Expedia Group Inc 0.000% 25-Jun-2025 17,088 0.03

(318,113) TRS Fluor Corp 1.125% 25-Jun-2025 46,326 0.09

(312,935) TRS Granite Construction Inc 3.250% 25-Jun-2025 40,378 0.08

67,481 TRS Halozyme Therapeutics Inc 0.250% 

25-Jun-2025

9,338 0.02

(4,735) TRS JD.com Inc 0.25% 25-Jun-2025 102,471 0.20

(18,413) TRS JP Morgan Chase Financial 0.500% 

25-Jun-2025

12,229 0.02

(208,029) TRS Liberty Media Corp 2.250% 25-Jun-2025 224,671 0.44

(418,800) TRS M/A-COM Technology Solutions Holdings, Inc 

0.250% 25-Jun-2025

248,491 0.49

184,100 TRS MTU Aero Engines AG 0.500% 25-Jun-2025 317,100 0.63

(107,099) TRS OSI Systems Inc 2.250% 25-Jun-2025 73,715 0.15

(102,866) TRS Parsons Corporation 2.625% 25-Jun-2025 137,891 0.27

(89,309) TRS Shift4 Payments Inc 0.500% 25-Jun-2025 281 0.00

(27,205) TRS Shopify Inc 0.125% 25-Jun-2025 1,443 0.00

(174,561) TRS Tetra Tech Inc 2.250% 25-Jun-2025 23,042 0.05

(140,265) TRS UGI Corp 5.000% 25-Jun-2025 16,503 0.03

(346,932) TRS Welltower OP LLC 2.750% 25-Jun-2025 149,605 0.30

(182,701) TRS Welltower OP LLC 3.125% 25-Jun-2025 47,438 0.09

(62,782) TRS Zillow Group Inc 2.750% 25-Jun-2025 245,732 0.48

Total total return swaps 5,526,331 10.89

a a a a a

Holdings Description

Underlying 

exposure 

EUR

Fair 

value 

EUR

Total  

net  

assets 

%

a a

Open futures contracts - 38,276

(31 December 2023: (151,101))

8 CBOE Volatility Index® (VX) Long 

Futures Contracts Exp Feb-2025

138,018 5,914 0.01

(6) Euro-Bobl Short Futures Contracts 

Exp Mar-2025

(707,160) 9,594 0.02

(5) Japanese 10 Year Bond Short 

Futures Contracts Exp Mar-2025

(4,353,136) 17,459 0.04

(3) U.S. 10 Year Treasury Note Short 

Futures Contracts Exp Mar-2025

(314,959) 3,590 0.01

(5) U.S. 2 Year Treasury Note Short 

Futures Contracts Exp Mar-2025

(992,466) 558 0.00

(3) U.S. 5 Year Treasury Note Short 

Futures Contracts Exp Mar-2025

(307,876) 1,161 0.00

a a a a a

Total open futures contracts 38,276 0.08

a a a a a

Unrealised gain on forward foreign currency contracts - 51,455 (see 

below) (31 December 2023: 203,879) 51,455 0.10

a a a a a
Total financial assets at fair value  

through profit or loss

59,579,304 117.37

Holdings Description

Fair  

value 

EUR

Total 

net 

assets 

%

a a a

Equity swaps

Australia - (96,359)

(31 December 2023: –) (96,359) (0.19)

(26,345) Telix Pharmaceuticals Ltd 25-Jun-2025 (96,359) (0.19)

China - (73,560)

(31 December 2023: (25,347)) (73,560) (0.15)

(107,800) Kingsoft Corp Ltd 25-Jun-2025 (73,560) (0.15)

France - (18,107)

(31 December 2023: (183,742)) (18,107) (0.03)

(282) Euroapi SA 25-Jun-2025 (813) (0.00)

(3,024) Safran SA 25-Jun-2025 (17,294) (0.03)

Germany - (428,405)

(31 December 2023: (89,631)) (428,405) (0.84)

(1,960) MTU Aero Engines AG 25-Jun-2025 (98,419) (0.19)
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Schedule of investments - as at 31 December 2024

Holdings Description

Fair  

value 

EUR

Total 

net 

assets 

%

a a a a a

Equity swaps cont’d.    

 Germany cont’d.  

(2,750) Rheinmetall AG 25-Jun-2025 (329,986) (0.65)

Italy - (152,038)

(31 December 2023: (17,923)) (152,038) (0.30)

(489,631) Saipem SpA 25-Jun-2025 (152,038) (0.30)

Japan - (1,230,941)

(31 December 2023: (214,817)) (1,230,941) (2.43)

(45,600) Nikkon Holdings Co Ltd 25-Jun-2025 (2,658) (0.01)

(27,800) Resonac Holdings Corp 25-Jun-2025 (31,372) (0.06)

(80,200) Sanrio Co Ltd 25-Jun-2025 (1,134,818) (2.24)

(104,600) Takashimaya Co Ltd 25-Jun-2025 (62,093) (0.12)

United Kingdom - (7,121)

(31 December 2023: –) (7,121) (0.01)

(54,203) JET2 PLC 25-Jun-2025 (7,121) (0.01)

United States of America - (2,107,516)

(31 December 2023: (4,522,190)) (2,107,516) (4.16)

(4,928) Akamai Technologies Inc 25-Jun-2025 (18,150) (0.04)

(36,960) American Airlines Group Inc 25-Jun-2025 (130,988) (0.26)

(1,680) Axon Enterprise Inc 25-Jun-2025 (259,792) (0.51)

(465) Boeing Co/The 25-Jun-2025 (12,366) (0.02)

(6,720) Burlington Stores Inc 25-Jun-2025 (111,984) (0.22)

(78,898) Carnival Corp 25-Jun-2025 (547,544) (1.08)

(1,120) Expedia Group Inc 25-Jun-2025 (4,736) (0.01)

(23,296) Fluor Corp 25-Jun-2025 (44,708) (0.09)

(9,520) Granite Construction Inc 25-Jun-2025 (37,656) (0.07)

(16,240) Liberty Media Corp-Liberty Formula One 

25-Jun-2025

(206,775) (0.41)

(10,080) MACOM Technology Solutions Holdings Inc 

25-Jun-2025

(241,304) (0.48)

(7,000) OSI Systems Inc 25-Jun-2025 (62,740) (0.12)

(9,800) Parsons Corp 25-Jun-2025 (82,131) (0.16)

(4,444) Schneider Electric SE 25-Jun-2025 (58,209) (0.12)

(5,488) Shift4 Payments Inc 25-Jun-2025 (8,556) (0.02)

(3,584) Shopify Inc 25-Jun-2025 (1,055) (0.00)

(18,760) Welltower Inc 25-Jun-2025 (105,841) (0.21)

(17,920) Zillow Group Inc 25-Jun-2025 (172,981) (0.34)

Total investments in equity swaps (4,114,047) (8.11)

a

Total return swaps

Germany - (50,474) (31 December 2023: –) (50,474) (0.10)

(159,500) TRS Nordex SE 4.250% 25-Jun-2025 (50,474) (0.10)

Hong Kong - (28,340) (31 December 2023: –) (28,340) (0.06)

292,000 TRS Citigroup Global Markets 0.000% 

25-Jun-2025

(28,340) (0.06)

United States of America - (1,771,558) (31 

December 2023: (78,716)) (1,771,558) (3.49)

(287,970) TRS Alibaba Group Holding Limited 0.500% 

25-Jun-2025

(172,177) (0.34)

(80,592) TRS Barclays Bank Plc 1.000% 25-Jun-2025 (69,831) (0.14)

(879,966) TRS Camtek Ltd 0.000% 25-Jun-2025 (324,917) (0.64)

(87,749) TRS Fluence Energy Inc 2.250% 25-Jun-2025 (45,787) (0.09)

35,896 TRS Ford Motor Company 0.000% 25-Jun-2025 (28,058) (0.05)

(31,859) TRS Guidewire Software Inc 1.250% 25-Jun-2025 (59,747) (0.12)

(24,951) TRS Jazz Investments I Ltd 2.000% 25-Jun-2025 (5,436) (0.01)

(691,611) TRS Live Nation Entertainment 3.125% 

25-Jun-2025

(76,751) (0.15)

(67,374) TRS Markets Instruments Inc 1.250% 25-Jun-2025 (94,236) (0.19)

(68,651) TRS Meritage Homes Corporation 1.750% 

25-Jun-2025

(82,493) (0.16)

(97,203) TRS Nutanix Inc 0.500% 25-Jun-2025 (104,381) (0.21)

(210,871) TRS Progress Software Corp 3.500% 25-Jun-2025 (11,514) (0.02)

(72,129) TRS Southwest Airlines Co 1.250% 25-Jun-2025 (28,749) (0.06)

(99,914) TRS Spotify USA Inc 0.000% 25-Jun-2025 (25,527) (0.05)

(204,154) TRS Uber Technologies Inc 0.875% 25-Jun-2025 (83,558) (0.16)

(84,693) TRS Varonis System Inc 1.000% 25-Jun-2025 (139,878) (0.28)

(704,456) TRS Vertex Inc 0.750% 25-Jun-2025 (46,448) (0.09)

(886,661) TRS Western Digital Corp 3.000% 25-Jun-2025 (320,762) (0.63)

Holdings Description

Fair  

value 

EUR

Total 

net 

assets 

%

 a  a a

(55,469) TRS Wynn Macau Ltd 4.500% 25-Jun-2025 (51,308) (0.10)

Total total return swaps (1,850,372) (3.65)

a a a a a

Unrealised loss on forward foreign currency contracts - (828,477) (see 

below) (31 December 2023: (447,135)) (828,477) (1.63)

Total financial liabilities at fair value  

through profit or loss

(6,792,896) (13.39)

Net current liabilities (2,018,261) (3.98)

Total net assets 50,768,147 100.00

The counterparty for futures contracts is Goldman Sachs International.

The counterparty for equity swaps is BNP Paribas.

The counterparty for total return swaps is BNP Paribas.

Analysis of portfolio % of Total Assets

Transferable securities and money market instruments admitted to 

official stock exchange listing or traded on a regulated market 32.34

Transferable securities and money market instruments other than those 

admitted to official stock exchange listing or traded on a regulated market 50.64

Financial derivative instruments dealt in on a regulated market 0.06

OTC financial derivative instruments 12.64

Other current assets 4.32

Total assets 100.00
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Schedule of investments - as at 31 December 2024

Forward foreign currency contracts

Buy Sell

Amount 

(B)

Amount 

(S)

Settle  

Date Counterparty

Unrealised  

Gain/(Loss)

BNY Mellon Absolute Return Global Convertible Fund

US dollar Euro 900,000 863,699 7-Mar-25 HSBC Bank plc 2,794

US dollar Euro 1,200,000 1,149,922 7-Mar-25 UBS AG 5,403

US dollar Euro 120,000 114,027 7-Mar-25 Citigroup Global 

Markets Limited

1,505

US dollar Euro 1,100,000 1,043,882 7-Mar-25 HSBC Bank plc 15,165

EUR 24,867

Euro US dollar 461,249 480,000 7-Mar-25 UBS AG (880)

Euro US dollar 5,247,573 5,570,000 7-Mar-25 UBS AG (115,057)

EUR (115,937)

BNY Mellon Absolute Return Global Convertible Fund CHF F (Acc) (Hedged) Share Class

Euro Swiss franc 75 70 15-Jan-25 The Bank of New 

York Mellon

1

EUR 1

CHF 1

Swiss franc Euro 11,017 11,891 15-Jan-25 The Bank of New 

York Mellon

(161)

EUR (161)

CHF (151)

BNY Mellon Absolute Return Global Convertible Fund JPY E (Acc) (Hedged) Share Class

Euro Japanese yen 203,926 33,309,569 15-Jan-25 The Bank of New 

York Mellon

(662)

Japanese 

yen

Euro 4,964,793,744 31,199,762 15-Jan-25 The Bank of New 

York Mellon

(705,877)

EUR (706,539)

JPY (115,155,926)

BNY Mellon Absolute Return Global Convertible Fund Sterling F (Acc) (Hedged) Share Class

Sterling Euro 193,355 233,260 15-Jan-25 The Bank of New 

York Mellon

272

EUR 272

GBP 225

Euro Sterling 1,291 1,070 15-Jan-25 The Bank of New 

York Mellon

(2)

EUR (2)

GBP (2)

BNY Mellon Absolute Return Global Convertible Fund Sterling U (Acc) (Hedged) Share Class

Sterling Euro 106,459 128,431 15-Jan-25 The Bank of New 

York Mellon

150

EUR 150

GBP 124

Euro Sterling 735 610 15-Jan-25 The Bank of New 

York Mellon

(1)

EUR (1)

GBP (1)

Forward foreign currency contracts cont’d.

Buy Sell

Amount 

(B)

Amount 

(S)

Settle  

Date Counterparty

Unrealised  

Gain/(Loss)

BNY Mellon Absolute Return Global Convertible Fund Sterling X (Acc) (Hedged) Share Class

Sterling Euro 18,299,698 22,076,467 15-Jan-25 The Bank of New 

York Mellon

25,755

EUR 25,755

GBP 21,310

Euro Sterling 110,879 91,830 15-Jan-25 The Bank of New 

York Mellon

(33)

Euro Sterling 765,741 637,862 15-Jan-25 The Bank of New 

York Mellon

(4,664)

Euro Sterling 917,954 760,970 15-Jan-25 The Bank of New 

York Mellon

(1,139)

EUR (5,836)

GBP (4,829)

BNY Mellon Absolute Return Global Convertible Fund USD U (Acc) (Hedged) Share Class

US dollar Euro 19,682 18,580 15-Jan-25 The Bank of New 

York Mellon

410

EUR 410

USD 425

Euro US dollar 108 112 15-Jan-25 The Bank of New 

York Mellon

(1)

EUR (1)

USD (1)
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