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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。 
「いちよし中小型成長株ファンド（愛称：あすなろ）」は、2025年６月30日に第９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／国内／株式 

信 託 期 間 2016年６月29日から原則無期限です。 

運 用 方 針 
「いちよし中小型成長株マザーファンド」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されている中小型株式
に投資し、信託財産の積極的な成長を目指して運用を行います。 

主要投資対象 

い ち よ し 中 小 型 成 長 株 フ ァ ン ド 「いちよし中小型成長株マザーファンド」受益証券を主要投資対象とします。 

いちよし中小型成長株マザーファンド 
わが国の金融商品取引所（これに準ずるものを含みます。）に上場されている株式
を主要投資対象とします。 

投 資 制 限 

い ち よ し 中 小 型 成 長 株 フ ァ ン ド 

① 株式への実質投資割合には、制限を設けません。 
② 投資信託証券（ただし、マザーファンドの受益証券および上場投資信託証券等を除

きます。）への実質投資割合は、投資信託財産の純資産総額の５％以内とします。 
③外貨建資産への投資は行いません。 

いちよし中小型成長株マザーファンド 
① 株式への投資割合には、制限を設けません。新株引受権証券および新株予約権証

券への投資割合は、取得時において信託財産の純資産総額の20％以下とします。 
② 外貨建資産への投資は行いません。 

分 配 方 針 

毎年６月29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利子・配当等収益および売買益（評価額を含みます。）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、必ず分配を行うものではありません。 
・ 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９期（決算日 2025年６月30日） 

いちよし中小型成長株ファンド 
（愛称：あすなろ） 
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【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 

株   式 
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 

５期(2021年６月29日) 16,300 0 30.7 96.3 71,739 

６期(2022年６月29日) 14,407 0 △11.6 95.0 71,851 

７期(2023年６月29日) 16,199 0 12.4 95.4 79,254 

８期(2024年７月１日) 18,132 0 11.9 95.7 83,898 

９期(2025年６月30日) 18,470 0 1.9 97.4 82,040 
 

（注） 当ファンドは親投資信託を組入れますので、「株式組入比率」は実質比率を記載しております。 

（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 株   式 

組 入 比 率  騰 落 率 

(期  首) 円 ％ ％ 

2024年７月１日 18,132 － 95.7 

７月末 17,957 △1.0 93.9 

８月末 17,716 △2.3 96.4 

９月末 17,719 △2.3 96.4 

10月末 17,723 △2.3 95.9 

11月末 17,702 △2.4 97.1 

12月末 17,983 △0.8 98.1 

2025年１月末 17,673 △2.5 96.3 

２月末 17,039 △6.0 97.0 

３月末 17,242 △4.9 96.3 

４月末 17,376 △4.2 97.2 

５月末 17,964 △0.9 96.1 

(期  末)    

2025年６月30日 18,470 1.9 97.4 
 

（注） 騰落率は期首比です。 

（注） 当ファンドは親投資信託を組入れますので、「株式組入比率」は実質比率を記載しております。 
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いちよし中小型成長株ファンド（愛称：あすなろ） 

○運用経過 (2024年７月２日～2025年６月30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７月１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 

当期の基準価額は、期首18,132円で始まり、期中安値14,641円（2024年８月５日）を経て、期末は期中高値

の18,470円となりました。 

この結果、基準価額は338円値上がりし、期中騰落率はプラス1.9％となりました。 

 

○基準価額の主な変動要因 

（主な上昇要因） 

・期初、円安傾向から輸出関連企業の業績への期待が高まったこと 

・米国での早期利下げ観測が高まったこと 

・日米共に、AI関連などの投資テーマに関連した銘柄の物色が進んだこと 

 

（主な下落要因） 

・日銀の金融政策決定会合で利上げが発表され、円高が一気に進行したこと 

・トランプ政権の関税政策で景気への悪影響が懸念されたこと  

期中の基準価額等の推移 
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いちよし中小型成長株ファンド（愛称：あすなろ） 

 

〔株式市場の動向〕 

当期（2024年７月２日～2025年６月30日）の国内株式市場は、期初、ドル円が160円を超え、日経平均、TOPIX

共に過去最高値を更新しました。しかし2024年７月末に日銀の金融政策決定会合で利上げが発表されると、円

高が一気に進行し、日本株は歴史的な下落を余儀なくされました。その後、内田日銀副総裁の火消し発言もあ

り、相場は急速に持ち直し、８月はボラタイルな値動きとなりました。10月以降は、衆議院総選挙で政権与党

の過半数割れなどがあったものの、円安の進行、トランプ政権の誕生を期待した米国株高などが追い風とな

り、日本株も堅調に推移しました。 

2025年に入ると、中国企業が開発した大規模言語モデルDeepSeekへの懸念が高まり、日米の株式市場はハイ

テク企業を中心に調整を余儀なくされました。その後も米国の関税政策に対する不透明感から景気敏感株が

下落し、関税の影響を受けにくい内需株などが上昇しました。４月に入ると米国の「相互関税」の発表を受け

日本株も大幅に下落しました。しかし「相互関税」の発動を一部の国・地域に対して90日間猶予するとの方針

を受け、株式相場は短期的に反発へ転じました。６月に入ると米中の関税率の引き下げ合意が発表され、米中

貿易摩擦の緊張が和らぎ投資家心理が改善、米国での早期利下げ観測の高まり、米国エヌビディア株の堅調さ

なども追い風となり日本株全体が上昇傾向となり、日経平均は節目の４万円を超えて、期末を迎えました。 

 

 

株式組入比率 

期首の組入比率は95.7％でした。投資環境を慎重に見極めながら運用オペレーションを行い、組入比率は概

ね90％以上の高位組入比率で推移させ、期末の組入比率は97.4％となりました。運用スタンスとしては、引き

続き個別企業へのボトムアップ・リサーチを参考に、株価の割安感が強いと判断される優良な中小型成長株へ

の選別投資を継続しました。 

 

業種・銘柄 

国内外の投資環境も勘案しつつボトムアップ・リサーチを行った結果、成長期待の強い銘柄を中心に組入れ

を行い、ファンダメンタルズや成長性などに変化が見られた銘柄などについては売却したほか、大幅な株価上

昇が見られた銘柄の一部について利益確定による売却も行いました。期末のポートフォリオは、情報・通信業、

サービス業を中心とした24業種115銘柄で構成しております。なお、当期において組入れた主な銘柄は、アマ

ノ（6436）、トライアルホールディングス（141A）などであり、銘柄入替などから、センコーグループホール

ディングス（9069）、日本特殊陶業（5334）、扶桑化学工業（4368）などの全売却を行いました。 

 

  

投資環境 

当ファンドのポートフォリオ 
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いちよし中小型成長株ファンド（愛称：あすなろ） 

 

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９期 

2024年７月２日～ 
2025年６月30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 8,470   
（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 

〔投資環境見通し〕 

トランプ政権が進める関税政策は、中国との追加関税引き下げが合意されて以降、過度な警戒感は和らいで

います。ただ追加関税に関して、適用時期も含め、依然として変動的な要素が多く、株式相場はボラタイルな

（値動きの激しい）展開が続く可能性があると考えられます。 

こうした中、中小型株の株価はようやく反転に向かいつつあります。大型株と異なり、海外の影響を受けに

くく独自要因で増益を維持できる銘柄が多いためと見られます。また中小型株の中でも特に高い成長率が期

待される東証グロース市場の銘柄群の株価には、東証グロース市場改革への期待が織り込まれつつあると考

えられます。東証グロース市場改革での様々な施策は中期的に中小型市場全体の活性化につながると見られ、

今後の注目度上昇に期待しています。 

 

〔今後の運用方針〕 

当ファンドでは前述の見通しを踏まえ、中小型成長株の発掘で高い実績を持つ、株式会社いちよし経済研究

所のリサーチ力を十分活用しながら、ボトムアップ・リサーチにより、最適なポートフォリオの維持に努め、

信託財産の中長期的な成長を目指して積極的な運用を行ってまいります。今後とも変わらぬご愛顧を賜りま

すよう、宜しくお願い致します。 

 

  

分配金 
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いちよし中小型成長株ファンド（愛称：あすなろ） 

○１万口当たりの費用明細 (2024年７月２日～2025年６月30日) 

項 目 
当 期 

項 目 の 概 要 
金 額 比 率 

  円 ％  

（a） 信 託 報 酬 279  1.580  (a)信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率 

 （ 投 信 会 社 ） (135)  (0.768)  委託した資金の運用の対価 

 （ 販 売 会 社 ） (135)  (0.768)  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 ） (  8)  (0.044)  運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価 

（b） 売 買 委 託 手 数 料 46   0.262   (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 
  売買委託手数料は、有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払う手数料 

 （ 株  式 ） ( 46)  (0.262)   

（c） そ の 他 費 用 1   0.007   (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 ） (  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 326   1.849    

期中の平均基準価額は、17,644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） 売買委託手数料およびその他費用は、このファンドが組入れている親投資信託が支払った金額のうち、当ファンドに対応するものを含

みます。 

（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。 
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いちよし中小型成長株ファンド（愛称：あすなろ） 

（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1.59％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） 当ファンドの費用は、親投資信託が支払った費用を含みます。 

（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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いちよし中小型成長株ファンド（愛称：あすなろ） 

○売買及び取引の状況 (2024年７月２日～2025年６月30日) 

 

銘 柄 
設 定 解 約 

口 数 金 額 口 数 金 額 
 千口 千円 千口 千円 
いちよし中小型成長株マザーファンド 595,119 1,197,712 2,775,861 5,606,186 

 
 
 

○株式売買比率 (2024年７月２日～2025年６月30日) 

 

項 目 
当 期 

いちよし中小型成長株マザーファンド 

(a) 期中の株式売買金額 166,318,423千円 
(b) 期中の平均組入株式時価総額 80,348,347千円 

(c) 売買高比率（a）／（b） 2.06   
 
（注） (b)は各月末現在の組入株式時価総額の平均。 

 

○利害関係人との取引状況等 (2024年７月２日～2025年６月30日) 

 

＜いちよし中小型成長株ファンド＞ 

 該当事項はございません。 

 

＜いちよし中小型成長株マザーファンド＞ 

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 ％ 
株式 82,666 33,343 40.3 83,651 6,373 7.6 

平均保有割合 97.2%       
 
※平均保有割合とは、親投資信託の残存口数の合計に対する当該子ファンドの親投資信託所有口数の割合。 

 

  

親投資信託受益証券の設定、解約状況 

利害関係人との取引状況 
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いちよし中小型成長株ファンド（愛称：あすなろ） 

 

項 目 当 期 
売買委託手数料総額（A） 211,694千円 
うち利害関係人への支払額（B） 41,895千円 

（B）／（A） 19.8％   
 
＊売買委託手数料総額は、このファンドが組入れている親投資信託が支払った金額のうち、当ファンドに対応するものです。 
 

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７月２日～2025年６月30日) 

 
 該当事項はございません。 

 

○組入資産の明細 (2025年６月30日現在) 

 

銘 柄 
期首(前期末) 当 期 末 

口 数 口 数 評 価 額 

 千口 千口 千円 

いちよし中小型成長株マザーファンド 40,665,116 38,484,375 81,706,177 
 
 
 

○投資信託財産の構成 (2025年６月30日現在) 

項 目 
当 期 末 

評 価 額 比 率 

 千円 ％ 

いちよし中小型成長株マザーファンド 81,706,177 98.6 

コール・ローン等、その他 1,120,221 1.4 

投資信託財産総額 82,826,398 100.0 
 
（注） 比率は、投資信託財産総額に対する割合です。 

 

 

親投資信託残高 
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いちよし中小型成長株ファンド（愛称：あすなろ） 

○資産、負債、元本及び基準価額の状況 （2025年６月30日現在) 

項 目 当 期 末 

  円 

(A) 資産 82,826,398,736   

 コール・ローン等 413,322,706   

 いちよし中小型成長株マザーファンド(評価額) 81,706,177,224   

 未収入金 706,895,409   

 未収利息 3,397   

(B) 負債 786,180,610   

 未払解約金 182,101,584   

 未払信託報酬 598,779,419   

 その他未払費用 5,299,607   

(C) 純資産総額(Ａ－Ｂ) 82,040,218,126   

 元本 44,417,694,482   

 次期繰越損益金 37,622,523,644   

(D) 受益権総口数 44,417,694,482口 

 １万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 18,470円 
 

（注） 当ファンドの期首元本額は46,271,416,045円、期中追加設定元

本額は2,087,806,348円、期中一部解約元本額は3,941,527,911

円です。 

（注） １口当たり純資産額は1.8470円です。 
 

○損益の状況 (2024年７月２日～2025年６月30日) 

項 目 当 期 

  円 

(A) 配当等収益 713,386   

 受取利息 713,386   

(B) 有価証券売買損益 2,851,329,957   

 売買益 3,030,466,309   

 売買損 △   179,136,352   

(C) 信託報酬等 △ 1,271,008,103   

(D) 当期損益金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) 1,581,035,240   

(E) 前期繰越損益金 16,413,771,079   

(F) 追加信託差損益金 19,627,717,325   

 (配当等相当額) (  14,552,764,516)  

 (売買損益相当額) (   5,074,952,809)  

(G) 計(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ) 37,622,523,644   

(H) 収益分配金 0   

 次期繰越損益金(Ｇ＋Ｈ) 37,622,523,644   

 追加信託差損益金 19,627,717,325   

 (配当等相当額) (  14,557,502,285)  

 (売買損益相当額) (   5,070,215,040)  

 分配準備積立金 17,994,806,319   
 

（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（1,166,640,308

円）、費用控除後の有価証券等損益額（414,394,932円）、信託約

款に規定する収益調整金（19,627,717,325円)および分配準備

積 立 金 (16,413,771,079 円 ) よ り 分 配 対 象 収 益 は

37,622,523,644円（１万口当たり8,470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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いちよし中小型成長株ファンド（愛称：あすなろ） 

○お知らせ 

 

 2024年７月２日から2025年６月30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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