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1この資料の最終ページに重要な注意事項を記載しております。必ずご確認ください。

当ファンドが想定するお客さま
当ファンドは、銘柄選択に際して個々の企業業績へ影響を与える先行指標に着目し、確信度の高い銘柄に厳選して投資することにより収益の獲得を目指します。
一方で、株式を実質的な投資対象とするため、相場急落時などにおいては基準価額の下落が大きくなる可能性があります。
従いまして当ファンドはこの特性を許容し、厳選された銘柄への投資による中長期的なパフォーマンス向上を享受したいとお考えの方を想定した商品設計と
なっております。

当ファンドにおいて想定されるリスク特性
当ファンドは一般的な株式投資に関するリスクに加え、厳選された銘柄に集中して投資するため、より多くの銘柄に分散投資を行った場合と比較して特定の
業種や個別の銘柄の組入比率が高くなり、相対的に価格変動が大きくなる可能性があります。
当ファンドのご購入にあたっては下記のような下落局面における日本株の下落の大きさにもご留意いただき、お客さまご自身の投資目的等と照らし合わせた
上でご検討いただきますよう、お願い申し上げます。

日本株の推移 下落局面

 事象 下落期間 下落率（％）

① 東日本大震災 2011年2月末～2012年5月末 -21.7

② チャイナショック 2015年5月末～2016年6月末 -23.9

③ 米中貿易摩擦 2018年9月末～2018年12月末 -17.6

④ コロナショック 2019年12月末～2020年3月末 -17.5

当ファンドをご検討いただくにあたって
     Sumitomo Mitsui DS  Japan High Conviction Strategy
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（注）日本株はTOPIX（配当込み）。2010年4月末を100として指数化。
（出所）Bloombergのデータを基に委託会社作成
※上記のデータは過去の実績であり、今後の市場環境等を保証するものではありません。また、当ファンドの将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものでもありません。

（2010年4月末～2025年10月末、月次）

① ② ③ ④



2この資料の最終ページに重要な注意事項を記載しております。必ずご確認ください。

■当ファンドは、値動きのある有価証券等に投資しますので、基準価額は変動します。したがって、投資者の投資元本は保証されているものではなく、基準
価額の下落により、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、すべて投資者に帰属します。
■投資信託は預貯金と異なります。また、一定の投資成果を保証するものではありません。

【基準価額の変動要因】

【その他の留意点】

■当ファンドの主要なリスクは以下の通りです。

株式市場リスク…株価の下落は、基準価額の下落要因です
内外の経済動向や株式市場での需給動向等の影響により株式相場が下落した場合、ファンドの基準価額が下落する要因となります。また、個々の株式の価格は
その発行企業の事業活動や財務状況等によって変動し、株価が下落した場合はファンドの基準価額が下落する要因となります。

価格変動リスク

集中投資に関する留意点
ファンドは、厳選された銘柄に集中して投資するため、多くの銘柄に分散投資を行った場合と比較して、特定の業種や個別の銘柄の組入比率が高くなり、相対的に
基準価額の変動が大きくなることがあります。また、株式市場全体の動きとファンドの基準価額の値動きが大きく異なることがあります。

ファンド固有の
留意点

●当ファンドは「ファミリーファンド方式」により運用するため、当ファンドと同じマザーファンドを投資対象とする他のベビーファンドに追加設定・一部解約に
より資金の流出入が生じた場合、その結果として、当該マザーファンドにおいても組入有価証券の売買等が生じ、当ファンドの基準価額に影響を及ぼすこと
があります。

●ファンドのお申込みに関しては、クーリング・オフ制度の適用はありません。
●ファンドは、大量の解約が発生し短期間で解約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及ぼす可能性、換金申込みの受付けが中止となる可能性、既に受け付けた換金申込みが取り消しとなる可能性、
換金代金のお支払いが遅延する可能性等があります。

投資信託に
関する留意点

債務不履行の発生等は、基準価額の下落要因です
ファンドが投資している有価証券や金融商品において債務不履行が発生あるいは懸念される場合、またはその発行体が経営不安や倒産等に陥った場合には、
当該有価証券や金融商品の価格が下がったり、投資資金を回収できなくなったりすることがあります。これらはファンドの基準価額が下落する要因となります。

信用リスク

市場規模の縮小・取引量の低下により、不利な条件での取引を余儀なくされることは、基準価額の下落要因です
有価証券等を大量に売買しなければならない場合、あるいは市場を取り巻く外部環境に急激な変化があり、市場規模の縮小や市場の混乱が生じた場合等に、
十分な数量の売買ができなかったり、通常よりも不利な価格での取引を余儀なくされることがあります。これらはファンドの基準価額が下落する要因となります。

流動性リスク

ファンドのリスクおよび留意点
     Sumitomo Mitsui DS  Japan High Conviction Strategy



史上最高値を更新し、新たなステージに入った日本株

バブル崩壊後の日本は、「失われた30年」と呼ばれ、企業の海外進出に
伴う産業の空洞化が進むなど、長きにわたり経済・株式市場は低迷を続け
てきました。
しかし、2020年のコロナショック以後、経済正常化や歴史的な円安により
企業業績は最高益を更新し、東証の市場改革によって企業は資本コストを
意識した経営を求められるようになりました。

そのようななか、日本企業の変化を感じ取った米国の著名投資家ウォーレン・
バフェット氏による日本株の投資割合を高める発言や、
新しいＮＩＳＡ制度の開始等により、国内外の投資家から日本株への期待が
より高まった結果、日経平均株価は2025年10月に史上初めて50,000円
を突破しました。

一方で、未だかつて経験したことのない株価水準へと突入したことにより、
これから日本株へ投資する際に何に注目すべきか、情報、銘柄選別の難易
度は高まっています。 70/1 80/1 90/1 00/1 10/1 20/1 （年/月）

日経平均株価の推移

1989 年
バブル

2000 年
IT バブル

2008 年
リーマンショック

失われた30年を経て
バブル期の最高値を更新

52,411.34円
（2025年10月末）

2020 年
コロナ
ショック
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この資料の最終ページに重要な注意事項を記載しております。必ずご確認ください。

三井住友DS・ジャパン・ハイ・コンビクション・ストラテジー

グローバルな金融環境や経済情勢が変化する状況のなか、
今後も様々な相場環境を見極めることが困難な局面が訪れることが想定されます。

当ファンドは、
「マクロよりもミクロの方が予測しやすい」「株価は最終的には業績に収れんされる」との哲学のもと、
企業業績に直結する“先行指標”に着目し、徹底した企業調査に基づく厳選された銘柄への投資により、
あらゆる市場局面において収益獲得を目指します。

※ハイ・コンビクションとは ： コンビクション（conviction）とは確信・信念、といった意味です。ハイ・コンビクション・ストラテジーは、銘柄選定において、確信度が高いと考えられる少数の銘柄に、集中投資を行う戦略です。
（注）グラフ期間は1970年１月末～2025年10月末、月次。
（出所）Bloombergのデータを基に委託会社作成
※上記は過去の実績であり、今後の市場環境等を保証するものではありません。また、当ファンドの将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものでもありません。

※ハイ・コンビクションとは ： コンビクション（conviction）とは確信・信念、といった意味です。ハイ・コンビクション・ストラテジーは、銘柄選定において、確信度が高いと考えられる少数の銘柄に、集中投資を行う戦略です。
（注）グラフ期間は1970年１月末～2025年10月末、月次。
（出所）Bloombergのデータを基に委託会社作成
※上記は過去の実績であり、今後の市場環境等を保証するものではありません。また、当ファンドの将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものでもありません。
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5

インフレサイクルの定着により、好転が期待される日本経済
■バブル崩壊後の日本は長期にわたりデフレ経済に苦しんできましたが、世界的なインフレ進行などの複数の外部要因が引き金となり、
インフレサイクルの定着へと動き出しました。

健全なインフレサイクルにより経済が好転

デフレ
（値下げ）

消費縮小 収益悪化

所得低下

デフレ環境が続き、
経済が縮小していく悪循環が発生

インフレ
（値上げ）

消費拡大 収益好転

所得上昇

適度なインフレによるサイクル定着で
持続的な経済成長へ

2022年以降
輸入物価の上昇と
急激な円安などにより
日本でもインフレが発生

足元の
フェーズ

（イメージ図）

今後、期待される好循環失われた30年

5



6この資料の最終ページに重要な注意事項を記載しております。必ずご確認ください。

値上げ効果により企業収益が向上 賃金上昇から消費拡大への期待

企業の売上高と経常利益の推移 実質賃金と消費者態度指数の推移

（注1）企業の売上高の推移は季節調整値。経常利益は年間の数値。企業は法人企業統計の全産業（除く金融保険業）。
（注2）消費者態度指数の推移は2015年1-3月～2025年7-9月、四半期。実質賃金の推移は2015年1-3月～2027年1-3月、四半期。2025年10-12月以降は、SMBC日興証券の予想。2025年春闘の賃上げ率は第7回の

集計値。
（出所）内閣府、財務省、厚生労働省、総務省、SMBC日興証券、各種資料のデータを基に委託会社作成
※上記は過去の実績および将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するものではありません。また、当ファンドの将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものでもありません。

■世界的なインフレを背景に多くの企業が値上げへと動いた結果、価格転嫁が浸透し、企業収益の向上に寄与しています。
■足元で拡がる賃上げの動きにより、実質賃金の改善が予想されており、消費の拡大へとつながることが期待されます。

（2015年1-3月～2024年10-12月、四半期）
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2025年度春闘  大企業の賃上げ率
5.25％（前年度と同水準）　

予想

実質賃金の改善
が期待される

名目売上高
実質売上高

価格転嫁による
売上増加分
価格転嫁による
売上増加分
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国内投資の活発化と株主還元

生産拠点を日本から新興国へ移転

■グローバル化の進展とともに生産拠点を海外へと移転する従来の傾向からは一変し、足元では日本国内へ生産拠点を回帰する機運
が高まりつつあります。

■日本企業の設備投資は増加トレンドにあり、バブル期の金額を超えることが予想されています。加えて、海外企業による日本での工場
建設の発表も相次ぐなど、日本国内への投資が加速しています。

民間設備投資は増加トレンド

海外企業による投資も活発化

環境の変化が追い風となり、日本国内への投資を促す

　1990年以降のグローバル化の進展

足元では世界分断によるサプライチェーン再構築が急務

外部要因

●急激な円高
●廉価な生産コスト

内部要因

●人件費の上昇

外部要因

●地政学的リスク
●円安の進行
●新興国の生産コスト上昇

内部要因

●人手不足への対応
　（技術継承や効率化）
●政府による国内投資支援

民間設備投資（名目）の推移
（1980年度～2025年度、2030年度）

（兆円）

（年度）
40

60

80

100

140

120

80 85 90 95 00 05 10 15 20 3025

経団連目標
2030年度に135兆円

概 要

● 2024年、台湾TSMCは約1.3兆円を投じて巨大工場を建設
し、第2工場も2兆円以上を投じて建設中。

●米マイクロン・テクノロジーも製造工場などを建設。

投資対象

半導体工場

●米アマゾン・ウェブ・サービスは2027年までの5年間で約2.3
兆円を投資すると発表。

●米マイクロソフトは2025年までの2年間で約0.4兆円を、AI
（人工知能）の普及に対応するためのデータセンターに投資
すると発表。

データ
センター国内・海外の企業が日本国内へ生産拠点を移転

失われた30年

政府見込みで2025年度に
過去最高を更新

予想



8この資料の最終ページに重要な注意事項を記載しております。必ずご確認ください。

（注1）上段の民間設備投資（名目）の推移の2025年度は政府見通し。
（注2）下段の総資産に占める現金の比率の日本はTOPIX構成銘柄、米国はS&P500種指数構成銘柄より算出。現金は現金および現金同等物を含む。
（注3）下段の国内企業の株主還元額の推移は、四捨五入の関係上、株主還元額＝自社株買い額+配当額とならない場合があります。国内企業はTOPIX構成銘柄。
（出所）内閣府、Bloombergのデータを基に委託会社作成
※個別銘柄に言及していますが、当ファンドにおいて当該銘柄に投資するとは限りません。また、個別銘柄を推奨するものではありません。
※上記は過去の実績および将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するものではありません。また、当ファンドの将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものでもありません。

東証改革により企業は手元資金の有効活用を模索 株主還元は年々増加傾向に

東証は、2023年3月、全上場企業に対して資本コストや株価を意識した
経営の実現に向けた対応を要請しました。
2024年1月からは、資本効率の改善に取り組む企業のリストを公表し、
企業の対応状況を透明化しています。
そのなかで、評価された企業の株価パフォーマンスが向上していることで、
他の企業も同様の取組みを行うことを促進し、市場全体の質の向上に
寄与しています。

Column  企業に改革を促す東証

国内企業の株主還元額の推移総資産に占める現金の比率
（2024年12月末）

24％

日本

12％

米国

日本企業は成長や
株主還元に回すこ
とができる潤沢な
手元資金を保有

■日本企業は相対的に現金の保有比率が高く、設備投資を含め、現金活用の余地が残されています。
■東証の要請も呼び水となり、企業は資本効率改善の一環として、配当や自社株買いの株主還元を強化しており、2024年も過去最高を
更新し増加を続けています。

（2015年～2024年）
（兆円）

自社株買い額
配当額

10 11 12 13 15 13 15 17
19

15
16 16

18

23
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21

27 28

5
6 4
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9この資料の最終ページに重要な注意事項を記載しております。必ずご確認ください。

（注1）日本株はTOPIX。
（注2）買越額累計は東京証券取引所と名古屋証券取引所の合計値。野田政権の衆議院解散宣言を起点。
（出所）日本取引所グループ、Bloombergのデータを基に委託会社作成
※上記は過去の実績であり、今後の市場環境等を保証するものではありません。また、当ファンドの将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものでもありません。

海外投資家は日本株に高い関心

日本銀行は2%の物価安定目標の達成
が視野に入ってきたことなどを理由に、
2024年3月にマイナス金利政策を解除
し、約17年ぶりの利上げを実施。

インフレ転換

2023年に東証は、上場企業に対して、
資本コストや株価を意識した経営の
実現を要請し、改善を促す方針を発表。

企業の
ガバナンス改革

2025年10月に財政拡張政策の推進
などを掲げる高市内閣が発足。政権への期待

今後の海外投資家の動向がポイントに海外投資家は日本の変化に注目

＊第2次安倍政権における「3本の矢」を柱とする経済政策のことです。

海外投資家の買越額累計と日本株の推移
（2012年11月末～2025年9月末、月次）

（ポイント）

（年/月）

2,800 40

3,500 50

2,100 30

1,400 2020

700

0 0

（兆円）

12/11 15/11 21/11 24/1118/11

買越額累計（右軸）
日本株（左軸）
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■2025年2月以降トランプ大統領による関税政策等による影響への警戒から、海外投資家は日本株を売り越していましたが、4月
以降はインフレの定着、ガバナンス改革の継続、地政学的な安定性など複数の要因から買越しの傾向にあります。

■足元、日本株は上昇傾向で推移し、今後の海外投資家の動向がポイントになると考えられます。

海外からの資金流入は
アベノミクス＊当時と比べ

拡大余地あり
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バリュエーション面からも相対的に上昇余地のある日本株

過去10年間のEPS成長率・株価上昇率と足元のバリュエーション

■過去10年の間、日本株の株価上昇率は米国株と比較して相対的に出遅れ、足元のバリュエーション（投資尺度）は相対的に割安な水準に留
まっています。

■日本株は今後も利益成長が予想されており、株価の上昇が期待されます。

さらなる利益成長が期待される日本株日本株は米国株と比較して相対的に割安

日本株 　　米国株

EPS 株価

89％
117％

170%

292%

日本株の株価上昇率は米国株と比較して
相対的に低い水準

予想 PER 実績 PBR

19.3倍
25.7倍

1.7倍

5.6倍

バリュエーション面では相対的に
割安な評価にとどまり、上昇余地

日本株とEPSの推移

（ポイント）

（年/月）

2,800 240

3,500 300

1.400

2,100 180

120

700 60

0 0

（円）

15/10 17/10 25/10 27/1023/1021/1019/10

EPS（右軸）
日本株（左軸）

（注1）日本株はTOPIX（左グラフの株価はTOPIX（配当込み））、米国株はS&P500種指数（米ドルベース、配当込み）。
（注2）EPS成長率・株価上昇率は2015年10月末～2025年10月末。予想PERは2025年10月末現在の予想。実績PBRは2025年10月末現在。
（注3）日本株とEPSの推移は、株価は2015年10月末～2025年10月末（月次）、EPSは2015年10月～2025年10月の過去12ヵ月実績。EPS予想値は2025年11月～2028年3月。EPSの2025年11月以降は、2025年10月

末現在のBloomberg予想。
（出所）Bloomberg、NPM（日経ポートフォリオマスター）のデータを基に委託会社作成
※上記は過去の実績および将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するものではありません。また、当ファンドの将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものでもありません。

EPS予想値
（右軸）
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当ファンドの運用のポイント
「先行指標」を活用した銘柄選定1
確信度の高い銘柄に厳選投資することで
超過リターンの獲得を目指す2
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※資金動向、市況動向等によっては、上記のような運用ができない場合があります。
※上記はイメージであり、今後の市場環境等を保証するものではありません。また、当ファンドの将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものでもありません。

「先行指標」を活用した銘柄選定
運用のポイント①

■「株価は最終的には業績に収れんされる」との哲学から、ミクロ情報の中でも業績に先行して変動する指標（先行指標）を見極めるボト
ムアップ・アプローチを行います。

■先行指標の変化に着目した銘柄選定を行うことにより、市場環境に左右されず、継続的な超過収益の獲得を目指します。

企業独自の先行指標を活用した投資イメージ

 【ご参考】 トップダウン・アプローチ

当ファンドのボトムアップ・アプローチ

●経済指標等のマクロ情報は企業業績の変化に遅行しやすいため、投資判断が
遅れ、市場環境変化の後追いになりやすい

＜先行指標によるボトムアップ・アプローチのイメージ＞
電子部品企業の例

先行指標
●受注や受注残
●工場稼働率  など

業績の変化
（株価の変化）

株価

先行指標

マクロ分析を基に業種配分などを決定

●決算資料や会社発表等のミクロ情報は、業績の変化に先行して変動するため、
市場環境変化への早期の対応が可能

企業業績に先行するミクロ情報に着目

先行指標の変化の背景
●スマートフォンやデータセンター、
顧客の需要動向　など

●顧客の生産計画や在庫状況
など

周辺情報
●競合他社の状況
●サプライヤーの状況　など

企業独自の
変化を捉える

先行指標の初期段
階の変化に着目し、
次のサイクルを先
取りする形で投資
行動を決定します。

先行指標の底打ち
に対して確信度が
高まると、通常、株
価は上昇局面を迎
えます。

先行指標の変化を捉える     投資開始  

株価上昇による収益獲得
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（注1）GTCC受注高および売上高成長率は2020年度～2023年度、四半期。株価と出来高は2018年4月末～2025年10月末、月次。
（注2）売買実績は主なものであり、すべて表示するものではありません。
（出所）Bloomberg、各種資料のデータを基に委託会社作成
※上記はマザーファンドにおける過去の投資事例であり、本資料作成時点および今後も当該銘柄を保有するとは限りません。また、当該銘柄を推奨するものではありません。
※上記は過去の実績であり、当ファンドの将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。

投資事例①

三菱重工業
GTCC（ガスタービン・コンバインドサイクル）受注高着目した先行指標

〈GTCC受注高と売上高成長率（前年同期比）の推移〉

-20

-10

0

10

20

30

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
2020 2021 2022 2023 （年度/四半期）

（%） （億円）

低迷していた業績の改善取材等による補完情報
2020年度までは他事業の損失拡大により業績が低迷していたものの、
2021年度には改善がみられ、2022年度以降GTCCの受注高の回復に
より業績が改善すると判断。

概
要

同社エナジーセグメントの受注高の約44%（2021年度）、売上収益の
約37%（同）を占め、世界トップクラスのシェアを誇るGTCCの受注高
に着目。

発電関連や航空・防衛関連など様々な製品を製造しており、
発電用ガスタービンにおいて世界トップシェア

●2021年度に受注が好調であったGTCCの受注の減少は一時
的であり、期末に向けて増加すると予想されたことから、株価
は本格的に上昇すると評価し、新規に組入れ。

評価ポイントと売買実績
2022年8月　新規組入れ

●2022年におけるGTCC受注実績（出力ベース）が世界シェア
1位となったことや、今後も好調な受注が続くことが予想され
る一方で、株価は低迷していたため買増し。

2023年4月　買増し

〈株価と出来高の推移〉
5,0005,000

4,0004,000

3,0003,000

2,0002,000

1,0001,000

00
18/418/4 19/419/4 20/420/4 21/421/4 22/422/4 23/423/4 25/425/424/424/4 （年/月）（年/月）

2,5002,500

2,0002,000

1,5001,500

1,0001,000

500500

00

（円）（円） （百万株）（百万株）

不採算事業の改善に
より、業績回復と判断

GTCC受注高（右軸）
売上高成長率（左軸）

前期の受注高が大幅に増
加したなかで、前年同期比
で改善したため、2022年
度の受注高は堅調に推移
すると判断

継続保有銘柄

出来高（右軸）
株価（左軸）

買増し

新規
組入れ
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投資事例②

（注1）海外売上高は2018年度～2025年度。2025年度は東洋水産による予想。株価と出来高は2018年4月末～2025年10月末、月次。東洋水産における価格改定の事例は日本における価格改定。価格改定はそれぞれ
6月1日出荷分より反映。

（注2）売買実績は主なものであり、すべて表示するものではありません。
（出所）Bloomberg、各種資料のデータを基に委託会社作成
※上記はマザーファンドにおける過去の投資事例であり、本資料作成時点および今後も当該銘柄を保有するとは限りません。また、当該銘柄を推奨するものではありません。
※上記は過去の実績および将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するものではありません。また、当ファンドの将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものでもありません。

東洋水産
海外即席麺事業の売上高着目した先行指標

海外即席麺事業は2020年度時点で、売上高20％超、営業利益40％超を
占める主力事業であり、海外展開の深化が中計の主要戦略であることか
ら着目。

概
要
冷凍魚介類の仕入・加工の他に、世界で高い人気を誇る
ブランドで即席麺・冷凍食品などの製造も行う

評価ポイントと売買実績

〈海外即席麺事業の売上高の推移〉

0

1,000

2,000

3,000

18 19 20 21 22 24 2523 （年度）

（億円）

0

20

40

60
（％）

〈東洋水産における価格改定の事例〉
  2019年以降 2022年 2023年
 価格 193円 214円 236円

 値上げ額 - 21円 22円

 値上げ率 - 10.9% 10.3%

インフレに強い性質を持つ商品取材等による補完情報
安価な即席麺は、インフレ下において節約志向から需要の拡大が期待さ
れることや、値上げをしても価格変動幅が小さく受け入れられやすいこと
などから、販売数量の増加と値上げによる収益拡大が可能と判断。

●北米での即席麺の販売数量増加および製品価格の値上げを
発表したことや、米国の新設備稼働による安定出荷を背景に、
海外事業の収益拡大が見込まれ、新規に組入れ。

2021年9月　新規組入れ

●北米において即席麺売上の伸び率に鈍化する動きがみられた
ことから、業績拡大ペースが減速すると判断し全株売却。

2024年8月　全売却

〈株価と出来高の推移〉
12,00012,000

8,0008,000

4,0004,000

00

3030

2020

1010

00

（円）（円） （百万株）（百万株）

出来高（右軸）
株価（左軸）

（イメージ図）

●北米における即席麺価格の値上げ実施によって、海外即席麺
事業の業績が拡大すると予想し、再度組入れ。

2025年9月　再度組入れ

再組入銘柄

18/418/4 19/419/4 20/420/4 21/421/4 22/422/4 23/423/4 25/425/424/424/4 （年/月）（年/月）

新規
組入れ 全売却

再度
組入れ

売上高（左軸）
前年比（右軸）

予想

北米での価格改定を通じて
業績が拡大すると判断

海外即席麺事業の
拡大が加速すると判断
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確信度の高い銘柄に厳選投資することで超過リターンの獲得を目指す
運用のポイント②

マザーファンドのアクティブウエイト上位銘柄の騰落率と推移

■ファンドのパフォーマンスがどの程度アクティブな投資戦略の結果であるのかを評価する基準として、アクティブウエイト（マザー
ファンドの組入比率とTOPIX構成比率の乖離幅）上位銘柄のパフォーマンスを計測する方法があります。

■マザーファンドの過去の実績では、局面ごとにアクティブウエイト上位銘柄が入れ替わる一方、上位10銘柄の平均リターンは毎年
TOPIXを上回っています。

（注1）騰落率は各年の12月末から以後1年間（2024年12月末は2025年10月末まで）のデータ。株価は配当込み（トータル・リターン）を使用。TOPIX（配当込み）は当ファンドの参考指数であり、ベンチマークではありません。
（注2）マザーファンドは「ジャパン・エクイティ・ハイ・コンビクション・マザーファンド」。
（出所）Bloombergのデータを基に委託会社作成
※上記は過去のマザーファンド組入銘柄であり、当ファンドにおいて当該銘柄に投資するとは限りません。また、当該銘柄を推奨するものではありません。
※上記は過去の実績であり、当ファンドの将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。
※上記の騰落率は実際の保有期間と一致しないため、マザーファンドの獲得リターンとは異なります。

1

2

3

4

5

＜2024年12月末＞

騰落率アクティブ
ウエイト銘柄名

TOPIX（配当込み）

アクティブウエイト
上位10銘柄平均 +70.5

+22.4

＜2021年12月末＞

騰落率アクティブ
ウエイト銘柄名

＜2023年12月末＞

騰落率アクティブ
ウエイト銘柄名

 三菱重工業

 ディスコ

 イビデン

 デンソー

 東京建物

4.8

4.1

4.0

4.0

3.7

+173.3

+23.0

-38.5

+6.7

+28.0

＜2022年12月末＞

騰落率アクティブ
ウエイト銘柄名

 日本電信電話

 スズキ

 ルネサス
エレクトロニクス

 三菱商事

 富士電機

4.2

4.1

3.8

3.7

3.7

+17.9

+44.0

+117.7

+63.7

+23.1

TOPIX（配当込み）

アクティブウエイト
上位10銘柄平均 -0.6

-2.5 TOPIX（配当込み）

アクティブウエイト
上位10銘柄平均 +41.2

+28.3 TOPIX（配当込み）

アクティブウエイト
上位10銘柄平均 +35.1

+20.5

 イビデン

 デンソー

 富士電機

 野村総合
 研究所
 東京海上
ホールディングス

4.6

4.6

4.5

4.2

3.7

-29.3

-29.8

-18.4

-36.2

+37.8

（単位 ： %）

 東京海上HD

 三菱ＵＦＪ
フィナンシャル・グループ

 鹿島建設

 イビデン

 ソフトバンク
 グループ

4.8

4.3

3.4

3.4

3.4

+4.2

+30.5

+78.2

+208.6

+195.8
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（注）基準価額は1万口当たり、信託報酬控除後。2025年10月31日現在で分配を行っておりません。
※上記は過去の実績であり、当ファンドの将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。
※ファンド購入時には、購入時手数料がかかる場合があります。また、換金時にも費用・税金などがかかる場合があります。くわしくは26ページおよび投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。

基準価額および純資産総額の推移

2024年6月28日（設定日）～2025年10月31日

24/6

（円）
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9,000

8,000

7,000

6,000

600
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200

400

0
24/1224/9 25/6 25/925/3

純資産総額
約264億円

基準価額
12,236円

（年/月）

2025年10月31日現在
基準価額（左軸）
純資産総額（右軸）
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（注1）当ファンドの実績PBR、予想PERは加重平均。予想ROEは実績PBR÷予想PERで算出。予想EPSは2025年10月末現在のBloomberg予想。予想EPS成長率は3年先の予想EPS成長率（年率換算）。2024年12月末時点
の過去12ヵ月実績が取得可能な銘柄（予想EPS成長率がマイナス、赤字企業、予想がない銘柄を除く）を集計。TOPIX（配当込み）は当ファンドの参考指数であり、ベンチマークではありません。

（注2）業種別、規模別構成比率は当ファンドの純資産総額を100％として算出。業種は東証33業種分類。規模は東証の分類（大型株はTOPIX100、中型株はTOPIX Mid400の構成銘柄）。四捨五入の関係上、合計が100％
とならない場合があります。

（出所）Bloomberg、NPMのデータを基に委託会社作成
※上記は過去のデータに基づき作成したものであり、当ファンドの将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。

ポートフォリオの概要（2025年10月末現在）

特性値
  当ファンド TOPIX

 実績PBR（倍） 2.0 1.7

 予想PER（倍） 20.6 19.3

 予想ROE（%） 9.7 8.6

 予想EPS成長率（％） 9.6 7.6

時価総額別構成比率

業種別構成比率（％） 規模別構成比率（％）

 時価総額 構成比率 構成銘柄数

 10兆円以上 39.8％ 9

 5兆円以上10兆円未満 16.3% 5

 1兆円以上5兆円未満 35.2% 16

 1兆円未満 6.9% 3

電気機器
19.2

情報・通信業
13.4

銀行業 10.0輸送用機器 6.6

機械 10.7

保険業 3.3

小売業 4.0

卸売業 3.3

建設業 5.4

医薬品 3.0

その他
19.3

現金等 1.7

大型株
69.1

中型株
29.1

現金等 1.7
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（注）組入比率は当ファンドの純資産総額を100％として算出。業種は東証33業種分類。
※2025年10月末現在の組入上位銘柄であり、今後も当該銘柄の保有を継続するとは限りません。個別銘柄に言及していますが、上記の銘柄を推奨するものではありません。
※上記は過去の実績であり、当ファンドの将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。

組入上位10銘柄（2025年10月末現在）

銘 柄 業 種 先行指標からの注目点 組入比率
（％）

米国やアジアを中心に銀行セクター内で最も海外事業ポートフォリオが充実し、強靭性を備えた
多様性のある事業ポートフォリオを保有していることによる収益拡大を予想。

エレクトロニクスから、ゲームや音楽などエンターテインメントを軸とする事業ポートフォリオを
変革。ゲームにおけるネットワークサービス領域では月間アクティブユーザー数が増加基調にあり、
好業績が続くと予想。

組入銘柄数：33  

着目した先行指標

海外事業利益の
伸び率

ゲーム事業における月間
アクティブユーザー数

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

自動車生産台数

建築粗利益率拡大

アーム・ホールディングスなどの同社が投資する多様な企業や資産を評価し、資産（保有株式）から
負債を控除した純資産ベースでの企業価値が拡大することを予想。

投資先の企業価値と
同社の時価総額の差

IT関連の受注高

銀行業

情報・通信業

電気機器

建設業

機械

輸送用機器

電気機器

電気機器

機械

卸売業

7.4

7.1

6.0

5.4

5.0

5.0

4.9

3.8

3.5

3.3

三菱ＵＦＪ
フィナンシャル・グループ

ソフトバンクグループ

ソニーグループ

鹿島建設

三菱重工業

トヨタ自動車

富士通

ＴＤＫ

ディスコ

三菱商事

建築事業は国内再開発や生産施設などの案件を抱え、受注時採算の改善により利益率の改善が
続くと予想。

GTCC受注高

認証不正問題による一部車種の生産減からの回復に加え、米国などにおけるハイブリッド車（HV）
の堅調な需要を背景に生産台数は回復が続くと予想。

DX（デジタルトランスフォーメーション）やモダナイゼーションの需要を取り込むなどして、サービス
ソリューションの受注増を予想。

電池の業績 小型電池は、スマートフォン向けで高いシェアを有する。今後、AIを搭載したスマートフォンの需要
拡大などを支えに、小型電池の拡販が進むと予想。

半導体製造装置の
受注高

世界的な半導体不足や先端半導体の需要拡大により、半導体サイクルが好転することで、消耗品を
含む同社製品の需要が拡大することを予想。

原料炭価格 インドの鉄鋼生産需要が強いこと、世界的に原料炭供給量が限定的であることから、原料炭価格
上昇が続くことによる収益拡大を予想。

各種事業損失の一巡に加え、主力製品の1つであるGTCCの受注拡大を背景とした企業収益の
改善を予想。
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（注1）TDKの株価は2020年3月末～2025年10月末、月次。EPSは2021年3月期～2028年3月期。EPSの2026年3月期以降は、2025年10月末現在のBloomberg予想。
（注2）東宝の株価は2020年2月末～2025年10月末、月次。EPSは2021年2月期～2028年2月期。EPSの2026年2月期以降は、2025年10月末現在のBloomberg予想。
（出所）Bloombergのデータを基に委託会社作成
※上記は2025年10月末現在の組入銘柄の例であり、当ファンドにおいて当該銘柄を今後も保有するとは限りません。また、当該銘柄を推奨するものではありません。
※上記のデータは過去の実績および将来の予想であり、当ファンドの将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。

組入銘柄のご紹介①

（円）
3,000

（円）
300

2,000

1,000

200

100

0 0
（年/月）28/326/324/322/320/3

EPS（右軸）
株価（左軸）

（円）
12,000

（円）
900

4,000

8,000 600

300

0 0
（年/月）28/226/224/222/220/2

〈株価とEPSの推移〉 〈株価とEPSの推移〉

●スマートフォン向けなどの小型電池で高いシェアを持ち、今後AIを
搭載したデバイス向けの小型電池の需要増加が事業機会になると
評価。

●中期的には、家庭向けおよび産業向け中型電池への事業拡大を通じ
て新たな事業機会の創出が期待され、用途の多様化による業績拡大
余地が大きいと評価。

●先行指標への着目理由 
　AI普及に伴うAI搭載デバイスの増加や電動化を追い風に、同社の
高性能電池の収益が、全体業績へ与える寄与度が大きくなると見込
まれることから着目。

評価のポイント

TDK 概要 各種コンデンサなどの受動部品、センサ応用製品、
磁気応用製品、電池などを製造する総合電子部品メーカー。

電池の業績着目した先行指標

評価のポイント

東宝 概要 映画興行や不動産など幅広く事業を展開。
アニメ事業が成長

アニメ事業における配信収入着目した先行指標

EPS（右軸）
株価（左軸）

●自社IP（知的財産）のラインナップが豊富で、配信権等から得る収入や
商品物販、劇場公開などで多面的に業績を拡大できる基盤を持つと
判断。

●同社のIPおよびアニメは、国内だけでなく、グローバルで事業展開
できるポテンシャルがあると考える。また、アニメは景気変動の影響
を受けにくい点も評価。

●先行指標への着目理由
　同社の中期的な成長を担うと考えるアニメ事業は映像配信を軸に、
キャラクターライセンスや商品物販、パッケージ関連の業績に波及
すると予想し着目。

EPS予想値
（右軸）

EPS予想値
（右軸）
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（注）株価は2020年3月末～2025年10月末、月次。EPSは2021年3月期～2028年3月期。EPSの2026年3月期以降は、2025年10月末現在のBloomberg予想。
（出所）Bloombergのデータを基に委託会社作成
※上記は2025年10月末現在の組入銘柄の例であり、当ファンドにおいて当該銘柄を今後も保有するとは限りません。個別銘柄に言及していますが、上記の銘柄を推奨するものではありません。
※上記のデータは過去の実績および将来の予想であり、当ファンドの将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。

組入銘柄のご紹介②

〈株価とEPSの推移〉（円）
30,000

（円）
6,000

12,000

18,000

24,000

3,000

4,500

6,000

1,500

0

0 -1,500
（年/月）28/326/324/322/320/3

EPS予想値（右軸）

〈株価とEPSの推移〉（円）
2,500

2,000

1,500

（円）
500

400

300

1,000 200

500 100

0 0
（年/月）28/326/324/322/320/3

EPS（右軸）
株価（左軸）

●先行指標への着目理由 
　投資会社化を進めていることから一般的な業績見通しに加え、投資
先企業・事業の市場価値が重要となっていることから着目。

評価のポイント

ソフトバンクグループ 概要 通信サービス事業、投資事業などを展開。

ソフトバンクグループが投資する企業・事業価値と比較した
同社の時価総額着目した先行指標

●先行指標への着目理由 
　海外事業（商業銀行・投資銀行）の業績寄与が今後更に大きくなると
考え、着目。

評価のポイント

三菱UFJ
フィナンシャル・グループ 概要

三菱UFJ銀行などを
傘下にもつ総合金融
グループ

海外事業利益の伸び率着目した先行指標

●通信サービスを提供するソフトバンク、投資事業を行うソフトバンク・
ビジョン・ファンド、半導体の設計開発を行うアーム・ホールディング
スなどの企業・事業の市場価値と比較し同社の時価総額が過小評価さ
れていると判断。

●AIの普及に伴い、アーム・ホールディングスを中心とした同社のAI
関連投資の収益や投資先企業・事業の市場価値が増加すると評価。

●国内は、貸出金利回りの上昇や貸出金の増加を背景に資金利益の
増加が続くと見込まれるほか、海外事業は成長市場であるアジアに
おいて、M&A（合併と買収）などを通じて将来の海外事業拡大のため
の基盤を強化。

●M&Aを含め成長投資の実行、継続的な株主還元などにより、ROE
（自己資本利益率）の目標水準を引き上げるなど、資本効率を更に高
める取組みも評価。

EPS（右軸）
株価（左軸）

EPS予想値
（右軸）
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（注）運用資産残高は2025年3月末現在。従業員数は2025年4月1日現在。運用体制は2025年10月1日現在。当ファンドの運用チームのリサーチ件数は2024年度実績。アナリストはエクイティアナリストです。
※上記は過去の実績であり、今後の市場環境等を保証するものではありません。また、当ファンドの将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものでもありません。

当ファンドの運用体制

■大和住銀投信投資顧問と三井住友アセットマネジメントが2019年に合併し発足した国内有数の資産運用会社です。毎年、評価機関など
から多くの賞を受賞し、国内公募日本株アクティブファンド残高で日本トップクラスであるとともに、国内外の公的・私的年金から多くの
資産を受託するなど、日本株アクティブ運用において定評のある運用会社です。

運用資産残高
約23.5兆円

ロンドン
3名

シンガポール
3名

香港
6名

上海
4名

従業員数
997名

東京
上海
香港

シンガポール

ニューヨーク

ロンドン

海外のリサーチ体制

運用経験平均年数

当ファンドの運用チームのリサーチ件数（年度ベース）

実質的な運用を行う
ファンドマネージャーチーム

運用経験平均年数
約13年約21年

ファンダメンタルズ分析を支える
アナリストチーム

長い運用経験に裏打ちされた幅広い専門知識を有するファンドマネージャーチーム
と国内トップレベルの充実したアナリストチームが協働しパフォーマンスの向上を
目指します。

ファンドマネージャーチーム
8名

アナリスト 18名
エコノミスト他

三井住友DSアセットマネジメントについて

ファンドマネージャー
個別取材（対面、電話、Web会議等） 406 1,930
その他（決算説明会等） 948 2,249

アナリスト

グローバルネットワーク
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ファンドの特色
     Sumitomo Mitsui DS  Japan High Conviction Strategy

日本の取引所に上場している株式に投資を行います。

●株式の実質組入比率は、原則として高位を保ちます。

※資金動向、市況動向等によっては、上記のような運用ができない場合があります。

1

綿密な企業調査に基づくボトムアップ・アプローチにより、持続的な利益成長等に
対する確信度等を勘案し、銘柄を厳選します。
●個別企業の業績に直結する先行指標等に着目し、銘柄を絞り込みます。
●ポートフォリオの構築にあたっては、株価のバリュエーション等を考慮します。

2
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運用プロセスおよびファンドのしくみ
     Sumitomo Mitsui DS  Japan High Conviction Strategy

【マザーファンドの運用プロセス】

【ファンドのしくみ】

※上記の運用プロセスは2025年10月末現在のものであり、今後変更される場合があります。

調査対象銘柄
（700銘柄程度）

組入候補銘柄
（150銘柄程度）

ポートフォリオ
（30銘柄程度）

●アナリストによるセクター、企業リサーチ対象に加え、注目する先行指標との関連性から抽出した銘柄
●財務面、流動性面等のスクリーニングを実施

●先行指標や業績予想に加え、バリュエーション、カタリスト（株価変動を促す要因）等の確信度により銘柄
　 を厳選
●マクロ環境や政策面等を考慮
●株価動向やポートフォリオのリスクを勘案し、銘柄のウエイトを調整
●ポートフォリオの特性、業種配分を確認

●先行指標の予想や業績に対する確信度の高い銘柄を絞り込み
●利益成長の持続性等、企業のファンダメンタルズを確認
●企業や業界の景況感を随時アップデート

■ファミリーファンド方式を採用し、マザーファンドの組入れを通じて、実際の運用を行います。

■マザーファンドの運用は、運用部 市場型グループが行います。

申込金

分配金
解約金
償還金

投資者
（受益者） 日本の株式等

投資

損益

投資

損益

ファンド マザーファンド 投資対象資産

ジャパン・エクイティ・
ハイ・コンビクション・マザーファンド

三井住友DS・
ジャパン・ハイ・

コンビクション・ストラテジー

ボトムアップリサーチの対象銘柄群

組入候補銘柄の選定

ポートフォリオを構築

※運用担当部署の概要については、委託会社のホームページをご覧ください。
＜運用担当者に係る事項＞https://www.smd-am.co.jp/corporate/investment/pdf/org_structure01.pdf
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分配方針および分配金に関する留意事項
     Sumitomo Mitsui DS  Japan High Conviction Strategy

※委託会社の判断により分配を行わない場合もあるため、将来の分配金の支払いおよびその金額について保証するものではありません。

ファンドは複利効果による信託財産の成長を優先するため、分配を極力抑制します。
(基準価額水準、市況動向等によっては変更する場合があります。）

【分配方針】
● 年1回（原則として毎年3月20日。休業日の場合は翌営業日）決算を行い、分配金額を決定します。
● 分配対象額は、経費控除後の利子、配当等収益と売買益（評価損益を含みます。）等の範囲内とします。
● 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。

【分配金に関する留意事項】
●分配金は、預貯金の利息とは異なり、ファンドの純資産から支払われますので、分配金が支払われると、その金額相当分、基準価額は下がります。
●分配金は、計算期間中に発生した収益（経費控除後の配当等収益および評価益を含む売買益）を超えて支払われる場合があります。その場合、
当期決算日の基準価額は前期決算日と比べて下落することになります。また、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率を
示すものではありません。
●投資者のファンドの購入価額によっては、分配金の一部または全部が、実質的には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がりが小さかった場合も同様です。
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お申込みメモ（くわしくは投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。）
     Sumitomo Mitsui DS  Japan High Conviction Strategy

1万円以上1円単位
（投信自動積立の場合）1万円以上1千円単位

原則として、換金申込受付日から起算して4営業日目からお支払いします。

無期限（2024年6月28日設定）

以下の場合には、繰上償還をすることがあります。
●繰上償還をすることが受益者のため有利であると認めるとき
●残存口数が30億口を下回ることとなったとき
●その他やむを得ない事情が発生したとき

●課税上は株式投資信託として取り扱われます。
●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限りNISA（少額投資非課税制度）の適用対象となります。
●当ファンドは、NISAの「成長投資枠（特定非課税管理勘定）」の対象ですが、販売会社により取扱いが異なる場合があります。
　くわしくは、販売会社にお問い合わせください。
●配当控除の適用が可能です。益金不算入制度の適用はありません。
※上記は作成基準日現在の情報をもとに記載しています。税法が改正された場合等には、変更される場合があります。

年1回（毎年3月20日。休業日の場合は翌営業日）決算を行い、分配方針に基づき分配金額を決定します。
※なお、委託会社の判断により分配を行わない場合もあります。

購入申込受付日の基準価額

1円以上1円単位

換金申込受付日の基準価額

購 入 単 位

購 入 価 額

換 金 単 位

換 金 価 額

換 金 代 金

決算および分配

信 託 期 間

繰 上 償 還

課 税 関 係
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購入時手数料

信託財産留保額

ご購入代金に応じて、下記の手数料率をご購入金額（ご購入価額（1口当たり）×ご購入口数）に乗じて得た額

※収益分配金の再投資により取得する口数については、購入時手数料はかかりません。
※別に定める場合はこの限りではありません。

ありません。

手数料率

購入代金 1億円未満 1億円以上5億円未満 5億円以上10億円未満 10億円以上

3.30％
（税抜き3.00％）

1.65％
（税抜き1.50％）

0.825％
（税抜き0.75％）

0.55％
（税抜き0.50％）

運用管理費用
（ 信 託 報 酬 ）

その他の費用・
手 数 料

ファンドの純資産総額に年1.573％（税抜き1.43％）の率を乗じた額

以下のその他の費用・手数料について信託財産からご負担いただきます。
●監査法人等に支払われるファンドの監査費用　●有価証券の売買時に発生する売買委託手数料
●資産を外国で保管する場合の費用　等
※上記の費用等については、運用状況等により変動するため、事前に料率、上限額等を示すことができません。

委 託 会 社

受 託 会 社

販 売 会 社

三井住友DSアセットマネジメント株式会社（ファンドの運用の指図等を行います。）

三井住友信託銀行株式会社（ファンドの財産の保管および管理等を行います。）

株式会社三井住友銀行（ファンドの募集・販売の取扱い等を行います。）

■ ファンドの費用
① 投資者が直接的に負担する費用

■ 委託会社、その他の関係法人

② 投資者が信託財産で間接的に負担する費用

※上記の手数料等の合計額については、保有期間等に応じて異なりますので、表示することができません。
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●投資信託をご購入の際は、最新の「投資信託説明書（交付目論見書）」および一体となっている「目論見書補完書面」を必ずご覧ください。
これらは三井住友銀行本支店等にご用意しています。
●投資信託は、元本保証および利回り保証のいずれもありません。
●投資信託は預金ではありません。
●投資信託は預金保険の対象ではありません。預金保険については窓口までお問い合わせください。
●三井住友銀行で取り扱う投資信託は、投資者保護基金の対象ではありません。
●三井住友銀行は販売会社であり、投資信託の設定・運用は運用会社が行います。

■当資料は三井住友DSアセットマネジメントが作成した販売用資料であり、金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。
■当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。また、当資料は三井住友DSアセットマネジメントが信頼性が高いと
判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。
■当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。
■投資信託は、値動きのある証券（外国証券には為替変動リスクもあります。）に投資しますので、リスクを含む商品であり、運用実績は市場環境等により変動します。
したがって元本や利回りが保証されているものではありません。
■投資信託は、預貯金や保険契約と異なり、預金保険・貯金保険・保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。また登録金融機関でご購入の場合、投資者
保護基金の支払対象とはなりません。
■当ファンドの取得のお申込みにあたっては、販売会社よりお渡しする最新の投資信託説明書（交付目論見書）および目論見書補完書面等の内容をご確認の上、
ご自身でご判断ください。また、当資料に投資信託説明書（交付目論見書）と異なる内容が存在した場合は、最新の投資信託説明書（交付目論見書）が優先します。
投資信託説明書（交付目論見書）、目論見書補完書面等は販売会社にご請求ください。
■当資料に掲載されている写真がある場合、写真はイメージであり、本文とは関係ない場合があります。

三井住友DSアセットマネジメント株式会社　ご不明な点は下記にお問い合わせください。
＜コールセンター＞0120-88-2976　　受付時間：午前9時～午後5時（土、日、祝・休日を除く）
＜ホームページ＞https://www.smd-am.co.jp

作成基準日：2025年10月31日


