
December 2024グローバル・マクロ・ウォッチ

当資料をご利用にあたっての注意事項等 ●当資料はピクテ・ジャパン株式会社が作成した資料であり、特定の商品の勧誘や売買の推奨等を目的としたものではなく、また特定の銘柄および市場の推奨やその価格動向を示唆するものでもありま
せん。 ●運用による損益は、すべて投資者の皆さまに帰属します。 ●当資料に記載された過去の実績は、将来の成果等を示唆あるいは保証するものではありません。 ●当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作成されていますが、その
正確性、完全性、使用目的への適合性を保証するものではありません。 ●当資料中に示された情報等は、作成日現在のものであり、事前の連絡なしに変更されることがあります。 ●投資信託は預金等ではなく元本および利回りの保証はありませ
ん。 ●投資信託は、預金や保険契約と異なり、預金保険機構・保険契約者保護機構の対象ではありません。 ●登録金融機関でご購入いただいた投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。 ●当資料に掲載されているいかなる情報も、
法務、会計、税務、経営、投資その他に係る助言を構成するものではありません。 ※当資料で使用したMSCI指数は、MSCIが開発した指数です。同指数に対する著作権、知的所有権その他一切の権利はMSCIに帰属します。また、MSCIは、同指
数の内容を変更する権利および公表を停止する権利を有しています。

投資環境説明資料



投資環境説明資料

ピクテ・ジャパン株式会社｜「当資料をご利用にあたっての注意事項等」を必ずお読みください。

マーケットの振り返り
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• 資産別パフォーマンス比較

• 主要国・地域の株価指数パフォーマンス比較

• 業種別株価指数パフォーマンス比較

• スタイル・ファクター別株価指数パフォーマンス比較

• 通貨別（対円）騰落率比較

• 株式・債券・為替・コモディティ、リート市場の推移
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※世界国債：JPモルガンGBIグローバル指数、ユーロ圏国債、米国国債：JPモルガン国債指数、投資適格債：ICE BofA社債指数、ハイイールド債：ICE BofAハイイールド債券指数、新興国債券（米ドル建て）：JPモルガンEMBIグ
ローバル・ディバーシファイド指数、新興国債券（現地通貨建て）：JPモルガンGBI-EM グローバル・ディバーシファイド・コンポジット指数、世界株式：MSCI ACWI株価指数、先進国株式：MSCI世界株価指数、新興国株式：MSCI新
興国株価指数、原油：ICEブレント先物、金：ロンドン市場金価格

※指数はいずれもトータル・リターン・ベース（金および原油は除く）
※世界国債、ユーロ圏国債、新興国債券（現地通貨建て）、米国国債、投資適格債、ハイイールド債、世界株式、先進国株式、新興国株式は現地通貨ベース、新興国債券（米ドル建て）、原油、金は米ドルベース
出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

2024年 年初来
期間：2023年12月末～2024年11月末

2024年11月月間
期間：2024年10月末～2024年11月末
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主要国・地域の株価指数パフォーマンス比較
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※MSCI各国・各地域株価指数、現地通貨ベース、全て配当込み
出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成
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※業種別：MSCI ACWI各業種別、現地通貨ベースの指数、全て配当込み
出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

2024年 年初来
期間：2023年12月末～2024年11月末

2024年11月月間
期間：2024年10月末～2024年11月末
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※世界株式指数：MSCI ACWI指数、スタイル・ファクター別指数：MSCI ACWI各スタイル・ファクター別指数、すべて現地通貨ベース、配当込み
出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

グロース株/バリュー株 相対株価推移
日次、期間：2017年12月31日～2024年11月29日

グロース優位

バリュー優位

2017年12月末＝100として指数化

2024年 年初来
期間：2023年12月末～2024年11月末

2024年11月月間
期間：2024年10月末～2024年11月末
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出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成
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株式市場の推移
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米国株式、日本株式、ユーロ圏株式、新興国株式の株価指数推移
日次、現地通貨ベース、期間：2007年12月31日～2024年11月29日

※各国株式：MSCI各国株価指数、ユーロ圏株式：MSCIユーロ圏株価指数、新興国株式：MSCI新興国株価指数
出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成



ピクテ・ジャパン株式会社｜「当資料をご利用にあたっての注意事項等」を必ずお読みください。

投資環境説明資料

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

07年12月 09年12月 11年12月 13年12月 15年12月 17年12月 19年12月 21年12月 23年12月

米国

日本

ドイツ

債券市場の推移

8

米国、ドイツ、日本の10年国債利回り推移
日次、期間：2007年12月31日～2024年11月29日

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成
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出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

米ドル、ユーロ、豪ドル、ブラジルレアルの対円為替レート推移
日次、期間：2007年12月31日～2024年11月29日
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金、原油の価格推移
日次、期間：2007年12月31日～2024年11月29日

リート指数推移
日次、期間：2007年12月31日～2024年11月29日

※金ならびに原油：米ドルベースの先物価格、世界REIT：MSCI世界REIT指数（配当込み、現地通貨ベース）、J-REIT：東証REIT指数（配当込み、円ベース）
出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成
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今後の市場展望

ピクテは資産配分の決定に際して４つの柱を重視します。

１．マクロ経済分析

２．流動性分析

３．バリュエーション

４．テクニカル分析

11
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資産配分比率決定の「４つの柱」

世界各国の景気指標（インフレ動向、貿易統計 など）
ピクテ独自のリスク回避度指数
世界各国の問題（欧州債務、中国の不動産市場 など）
政府や中央銀行の政策 など

１）マクロ経済分析

中央銀行の資金供給量（累積ベース、流出入ベース）
マネーサプライ
民間の信用供与状況（銀行、ノンバンク） など

2）流動性分析

4）テクニカル分析 ボラティリティの状況
オプション市場の歪み（Skew指数※）
テクニカル（移動平均との比較／過去1年での最高値・最安値銘柄）
経済指標の予想値と公表値とのかい離 など

利回り水準比較
リスクプレミアム、株価収益率(PER（過去平均との比較）)
1株あたり利益(EPS（トレンド、修正状況）)
購買担当者景気指数(PMI)と各資産の比較 など

3）バリュエーション

12
※Skew指数：S&P500指数のオプション取引でコールに対するプットの需要の強さを表す指数。米シカゴ・オプション取引所が算出
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市場にはサイクルがある
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ピーク

ボトム

上昇サイクル 下落サイクル

株価：上昇
金融政策：緩和
長期金利：低位安定
経済：回復
市場：流動性危機の緩和

株価：上昇
金融政策：引き締め
長期金利：上昇
経済：好調
市場：将来の流動性危機を蓄積

株価：下落
金融政策：引き締めから緩和に
長期金利：低下
経済：ピークアウト
市場：流動性リスクが一部に発生

株価：急落
金融政策：緩和
長期金利：低下
経済：低迷
市場：流動性危機の発生

リスク低減

バーゲン
ハンティング追加購入

分散＆
流動性確保

注：この概念図はあくまでも予想であり断定的な判断を提供するものではありません
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国・地域別のGDP成長率実績と予想
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主要国及び地域のGDP成長率実績と予想
前年比（％）

※市場予想は2024年11月15日時点のブルームバーグの市場予想を使用。
※差異は％ポイント。四捨五入のため、表記のピクテ予想と市場予想との計算結果と合致しない場合があります。
出所： CEIC、リフィニティブ an LSEG business、ブルームバーグのデータを基にピクテ・アセット・マネジメント作成

地域別GDP成長率実績とピクテ予想
前年比（％）、年次、期間：2000年～2023年実績、2024年、2025年予想

出所：CEIC、リフィニティブ an LSEG businessのデータを基にピクテ・アセット・マネジメント作成
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実績 ピクテ予想 ピクテ予想 市場予想 差異

世界 2.9 2.8 2.8 2.7 0.2
先進国 1.8 1.7 1.6 1.6 0.0
新興国 4.4 4.2 4.3 3.9 0.3
新興国（工業国） 4.7 4.6 4.8 4.3 0.4
新興国（資源国） 2.9 2.1 2.7 2.6 0.1

アジア（除く日本） 5.0 4.9 5.0 4.6 0.4
中南米 2.4 2.3 2.0 1.9 0.1
欧州・中東・アフリカ 3.3 2.7 3.0 2.8 0.2

米国 2.9 2.7 1.9 1.9 0.0
ユーロ圏 0.5 0.8 1.2 1.2 0.0
日本 1.7 -0.2 1.4 1.2 0.2
英国 0.3 0.9 1.6 1.3 0.3
スイス 0.7 1.4 1.7 1.4 0.3
ドイツ -0.1 -0.1 0.8 0.8 0.0
フランス 1.1 1.2 1.0 1.0 0.0
イタリア -0.9 0.7 0.9 1.0 -0.1
スペイン 2.7 3.0 2.2 2.2 0.0

中国 5.2 4.9 5.0 4.5 0.5
インド 7.7 7.0 6.6 6.7 -0.1
ブラジル 2.9 2.9 2.1 2.0 0.1
ロシア 3.5 3.0 1.8 1.6 0.2

2025年
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国・地域別の物価上昇率実績と予想
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主要国及び地域の物価上昇率実績と予想
前年比（％）

地域別物価上昇率実績とピクテ予想
前年比（％）、年次、期間：2000年～2023年実績、2024年、2025年予想

出所：CEIC、リフィニティブ an LSEG businessのデータを基にピクテ・アセット・マネジメント作成
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※市場予想は2024年11月15日時点のブルームバーグの市場予想を使用。
※差異は％ポイント。四捨五入のため、表記のピクテ予想と市場予想との計算結果と合致しない場合があります。
出所： CEIC、リフィニティブ an LSEG business、ブルームバーグのデータを基にピクテ・アセット・マネジメント作成

2023年 2024年

実績 ピクテ予想 ピクテ予想 市場予想 差異

世界 5.1 4.1 3.3 3.1 0.2
先進国 4.7 2.9 2.2 2.2 0.1
新興国 5.6 5.5 4.6 4.2 0.4
新興国（工業国） 5.4 5.6 4.5 4.1 0.4
新興国（資源国） 6.2 5.3 4.9 4.1 0.8

アジア（除く日本） 2.1 1.7 2.1 2.0 0.1
中南米 5.9 4.3 3.3 3.7 -0.4
欧州・中東・アフリカ 17.6 18.2 12.6 11.4 1.2

米国 4.1 3.4 2.4 2.3 0.1
ユーロ圏 5.4 2.4 2.1 2.0 0.1
日本 3.3 2.6 1.8 2.0 -0.2
英国 7.3 2.5 2.5 2.3 0.2
スイス 2.1 1.1 0.5 0.9 -0.4
ドイツ 6.0 2.4 2.2 2.1 0.1
フランス 5.7 2.3 1.9 1.7 0.2
イタリア 5.9 1.1 1.7 1.7 0.0
スペイン 3.4 2.8 2.0 2.0 0.0

中国 0.2 0.4 1.4 1.2 0.2
インド 5.7 5.1 5.3 4.5 0.8
ブラジル 4.6 4.3 3.7 3.7 0.0
ロシア 5.9 8.2 6.9 6.0 0.9

2025年
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米国経済は減速も景気後退を回避する可能性が高い

16
出所：CEIC、リフィニティブ an LSEG businessのデータを基にピクテ・アセット・マネジメント作成

米国の主要活動指数
月次、2019年12月を100として指数化

鉱工業生産 小売売上（実質） 建設活動サービス業 設備投資 実質輸出
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各データの表示期間は、2019年12月から以下の年月までの期間
2024年9月：実質輸出
2024年10月：鉱工業生産、小売売上（実質）、サービス業、建設活動、設備投資
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中国では景気の安定化に向けた明るい兆しが見えつつある

17
出所：CEIC、リフィニティブ an LSEG business、ブルームバーグのデータを基にピクテ・アセット・マネジメント作成

中国の主要活動指数
月次、2019年12月を100として指数化

鉱工業生産 小売売上（名目） 建設活動自動車販売 固定資産投資 名目輸出
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各データの表示期間は、2019年12月から以下の年月までの期間
2024年9月：固定資産投資 2024年10月：鉱工業生産、小売売上（名目）、自動車販売、建設活動、名目輸出
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世界の主な国と地域の中央銀行および民間の流動性

18

主要国・地域の中央銀行および民間の流動性
月次、2007年1月～2024年10月、名目GDP比、6ヵ月移動平均

※中央銀行の流動性は中央銀行の資金供給量（流出入ベース）、民間の流動性は民間の信用供与状況（銀行、ノンバンク）
出所：リフィニティブ an LSEG businessのデータを基にピクテ・アセット・マネジメント作成
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世界の主な国と地域の中央銀行の流動性

19

主要国・地域の中央銀行の流動性
月次、2007年1月～2024年10月、名目GDP比、6ヵ月移動平均

※主要国・地域の中央銀行の流動性は米国、中国、ユーロ圏、日本、英国の中央銀行の資金供給量（流出入ベース）
出所：リフィニティブ an LSEG businessのデータを基にピクテ・アセット・マネジメント作成
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世界の主な国と地域の民間の流動性

20

主要国・地域の民間の流動性
月次、2007年1月～2024年10月、名目GDP比、6ヵ月移動平均

※主要国・地域の民間の流動性は米国、中国、ユーロ圏、日本、英国の民間の信用供与状況（銀行、ノンバンク）
出所：リフィニティブ an LSEG businessのデータを基にピクテ・アセット・マネジメント作成
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資産別バリュエーション

21

各資産クラスのバリュエーション（過去20年間の推移における各評価時点の百分位評価）

※グラフ内の数値は過去20年間のバリュエーション推移における各評価時点の百分位評価を表し、50は過去20年間の中央値に相当
※株式：株価純資産倍率（PBR）、12ヵ月先株価収益率（PER）、１株当たり利益トレンドベース株価収益率（PER）、株価売上高倍率（PSR）、PEGレシオ、株式リスクプレミアム（先進国のみ） 現金および債券：利回りー名目GDPト
レンド 物価連動債：物価連動債利回りー実質GDP成長率 現地通貨建て新興国債券：利回りー消費者物価指数 通貨：米ドルは米ドル指数からのかい離、その他通貨はPPP（購買力平価）からのかい離 金：スポット価
格/米国消費者物価指数 商品：ブルームバーグ商品スポット指数/世界インフレ率
出所：リフィニティブ an LSEG businessのデータを基にピクテ・アセット・マネジメント作成
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米国株式と米国国債のリターン格差

22

米国の株式と国債のトータル・リターン指数値の比率
日次、1980年1月1日～2024年12月4日、上段グラフは対数表示、下段グラフは％表示

（年）

株式のリスクプレミアム：実績5.3%、過去10年=12.3%

米国株式と国債のトータル･リターン指数値の比率 長期トレンド 景気後退局面

※米国株式：MSCI米国株価指数、米国国債：米国10年国債。
※トータル・リターン指数値の比率は米国株式のトータル・リターン指数を米国国債のトータル・リターン指数で除して算出。
出所：リフィニティブ an LSEG business、全米経済研究所のデータを基にピクテ・アセット・マネジメント作成

+2標準偏差

-2標準偏差

（年）
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一株当たり利益の伸び率（実績値および予想値）

23

MSCI ACWI株価指数のEPS成長率（実績と予想）
2024年11月21日時点、前年比、%、実績成長率の期間は年次、1992年～2023年

※GDPを使用したピクテ･アセット・マネジメントの予想モデル
出所：リフィニティブ an LSEG business、IBES、国際通貨基金（IMF）のデータを基にピクテ・アセット・マネジメント作成
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24

ピクテ・センチメントインデックスとピクテ・流動性インデックスの推移
日次、期間：2021年11月30日～2024年11月29日

出所：リフィニティブ an LSEG business、ピクテ・アセット・マネジメントのデータを基にピクテ・ジャパン作成

※世界株式：MSCI ACWI 株価指数（ドルベース）、200日移動平均
※ピクテ・流動性、センチメントインデックスは流動性供給量や世界株式の予想PER等を基に、ピクテ独自に算出したものです。数値は過去に遡って修正されることがあります。
※ピクテ・流動性インデックスは数値が大きいほど流動性が潤沢なことを表し、ピクテ・センチメントインデックスは数値が大きいほどセンチメントが加熱していることを表します。
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2025年の投資環境の展望

25

• グローバル資産クラスの投資判断

• 株式：地域別の投資判断

• 株式：業種別の投資判断

• 債券・通貨の投資判断
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推奨資産配分：資産クラス別、株式

26

■グローバル資産クラス

トランプ米次期大統領が過激な公約に固執しない限り、世
界経済の良好なファンダメンタルズを背景にリスク性資産
を取り巻く良好な環境は2025年も継続するとみています。
したがって、株式のオーバーウェイトとキャッシュのアンダー
ウェイトを維持します。債券は、大幅上昇の可能性は低いと
しても、市場を取り巻く環境が一段と悪化する可能性も低
いとみており、ニュートラル（ベンチマークと同じ投資比率）
を維持します。

■株式：地域別

中国は、同国政府が景気悪化を食い止めようとする強い
意思を示している一方、米国が関税を大幅に引き上げた
際に影響を強く被ることが懸念されます。米中貿易摩擦激
化の報道が相次ぐ状況下では、ニュートラルに引き下げる
ことが適切と考えます。

■株式：業種別

金融セクターと公益事業セクターのオーバーウェイトを維持
します。金融セクターは借入需要の改善等の恩恵を享受
することに加えてバリュエーション（投資価値評価）の面でも
魅力的とみています。公益事業セクターは景気に企業業
績が左右されにくいディフェンシブな特徴を有するほか、電
力需要の増加が株価の追い風になる可能性があるとみて
います。

※データ・分析等は過去の実績や将来の予測に基づくものであり、運用成果や市場環境等を示唆・保証するものではありません。
出所：ピクテ・アセット・マネジメントよりピクテ・ジャパン作成
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推奨資産配分：債券、通貨

27

■債券・通貨

ユーロ・ハイイールド債をオーバーウェイトに引き上げまし
た。企業は潤沢なキャッシュを有し、バランスシートも健
全です。また、債務不履行率（デフォルト率）は既に低位
にありながらも更に低下しています。社債は今後も追加
利下げの恩恵を享受することが予想されます。

通貨では、米ドルが下落に転じた際の恩恵を、円が最も
大きく享受し、2025年を通じて上昇するとみています。
他の中央銀行に逆行する形で日本銀行が利上げを進め
る中でも、日本経済の回復ペースは加速することが予想
されます。ピクテのモデルでは、円が適正水準を足元で
20%程度下回っている状況を示唆しています。

※データ・分析等は過去の実績や将来の予測に基づくものであり、運用成果や市場環境等を示唆・保証するものではありません。
出所：ピクテ・アセット・マネジメントよりピクテ・ジャパン作成
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日本円

ゴールド

中国元

アンダーウェイト
（弱気）

ニュートラル
（中立）

オーバーウェイト
（強気）

先月から
の変化
◀◀ 　▷▷



ピクテ・ジャパン株式会社｜「当資料をご利用にあたっての注意事項等」を必ずお読みください。

投資環境説明資料

ピクテ・ジャパンの投資信託をご購入する際の留意事項

28

1．投資信託に係るリスクについて

（1）投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建資産に投資する場合は、為替変動リスクもあります）に投資いたしますので、基準価額は変動します。
したがって、投資者の皆様の投資元本が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。

（2）また、投資信託は、個別の投資信託毎に投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、リスクの内容や性質が
異なりますので、ご投資にあたっては目論見書や契約締結前交付書面をよくご覧ください。

2．投資信託に係る費用について （2024年9月末現在）

ご投資いただくお客様には以下の費用をご負担いただきます。
（1）お申込時に直接ご負担いただく費用： 申込手数料 上限3.85％（税込）

※申込手数料上限は販売会社により異なります。
（2）ご解約時に直接ご負担いただく費用： 信託財産留保額 上限0.3％
（3）投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用 ：信託報酬 上限年率2.09％（税込）

※ファンド・オブ・ファンズの場合、ここでは投資対象ファンドの信託報酬を含む実質的な負担を信託報酬とします。
※別途成功報酬がかかる場合があります。

（4）その他費用・手数料等： 監査費用を含む信託事務に要する諸費用、組入有価証券の売買委託手数料等、外国における資産の保管等に要する
費用等は、信託財産から支払われます（これらの費用等は運用状況等により変動するため、事前に料率・上限額等を記載することはできません）。
ファンド・オブ・ファンズの場合、投資先ファンドにおいて、信託財産に課される税金、弁護士への報酬、監査費用、有価証券等の売買に係る
手数料等の費用が当該投資先ファンドの信託財産から支払われることがあります。詳しくは、目論見書、契約締結前交付書面等でご確認ください。

当該費用の合計額については、投資者の皆様がファンドを保有される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。

《ご注意》
上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、ピクテ・ジャパン株式会社が運
用するすべての投資信託のうち、徴収する各費用における最高の料率を記載しています。投資信託に係るリスクや費用は、各投資信託により異なりますの
で、ご投資される際には、事前によく目論見書や契約締結前交付書面をご覧ください。
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■当資料はピクテ・ジャパン株式会社が作成した資料であり、特定の商品の勧誘や売買の推奨等を目的としたものではなく、また特定の銘柄および
市場の推奨やその価格動向を示唆するものでもありません。■運用による損益は、すべて投資者の皆さまに帰属します。■当資料に記載された過去の
実績は、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。■当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作成されていますが、その
正確性、完全性、使用目的への適合性を保証するものではありません。■当資料中に示された情報等は、作成日現在のものであり、事前の連絡なしに
変更されることがあります。■投資信託は預金等ではなく、元本および利回りの保証はありません。■投資信託は、預金や保険契約と異なり、預金保険
機構・保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。■登録金融機関でご購入いただいた投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。
■当資料に掲載されているいかなる情報も、法務、会計、税務、経営、投資その他に係る助言を構成するものではありません。

ピクテ・ジャパン株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第380号

加入協会： 一般社団法人投資信託協会 一般社団法人日本投資顧問業協会 日本証券業協会
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