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ノムラファンドマスターズ 
新興国株 Aコース 

運用報告書(全体版) 
 

第33期（決算日2022年６月15日） 
 

作成対象期間（2021年12月16日～2022年６月15日） 

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。 
当作成対象期間の運用状況等についてご報告申し上げます。 
今後とも一層のお引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／海外／株式 
信 託 期 間 2006年１月27日以降、無期限とします。 

運 用 方 針 

信託財産の長期的な成長を目標に運用を行ないます。主として新興国の株式を実質的な投資対象とする投資信託証券に投資し、新興国
の株式市場のパフォーマンスを中長期的に上回る投資成果を目指して運用を行ないます。 
投資する投資信託証券については、実質的な外貨建資産については為替ヘッジ（先進国通貨等による代替ヘッジを含みます。）を行な
うことを基本とするもの、または実質的な外貨建資産の通貨配分の如何に関わらず、原則として当該投資信託または当該投資信託が組
み入れるマザーファンドのベンチマークの通貨配分をベースに対円での為替ヘッジ（先進国通貨等による代替ヘッジを含みます。）を
行なうことを基本とするもの、もしくはこれらに類するものに限定することを基本とします。 
投資信託証券への投資は、高位を維持することを基本とします。また、投資信託証券への投資を通じて、実質的な株式の組み入れが高
位となるよう投資信託証券への投資を行なうことを基本とします。ただし、設定当初や組入投資信託証券の動向、資金動向、市況動向
等によっては、このような運用ができない場合があります。 
組入投資信託証券については適宜見直しを行ないます。 

主な投資対象 
主として有価証券に投資する投資信託証券を主要投資対象とします。なお、コマーシャル・ペーパー等の短期有価証券ならびに短期金
融商品等に直接投資する場合があります。 

主な投資制限 投資信託証券への投資割合には制限を設けません。 

分 配 方 針 
毎決算時に、原則として経費控除後の繰越分を含めた配当等収益と売買益等から基準価額水準等を勘案して分配します。留保益の運用
については、特に制限を設けず、元本部分と同一の運用を行ないます。 
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ノムラファンドマスターズ新興国株 Aコース

○最近５期の運用実績 
 

決 算 期 
基 準 価 額 参 考 指 数 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 

 
期 中 
騰 落 率 

 円 円 ％  ％ ％ 百万円 

29期(2020年６月15日) 10,250 30 △ 9.7 105.90 △ 8.1 98.8 441 

30期(2020年12月15日) 13,015 240 29.3 133.54 26.1 97.8 542 

31期(2021年６月15日) 14,120 340 11.1 146.26 9.5 98.3 573 

32期(2021年12月15日) 12,473 210 △10.2 130.14 △11.0 98.6 508 

33期(2022年６月15日) 10,363 50 △16.5 106.27 △18.3 98.7 406 
 
＊基準価額の騰落率は分配金込み。 

 

＊ 参考指数（＝MSCIエマージング・マーケット・インデックス（円ヘッジベース））は、MSCIエマージング・マーケット・インデックス（ド

ルベース）をもとに、当社が独自にヘッジコストを考慮して円換算したものです。算出にあたっては、当社がファンドにおける組入資産・

為替の評価時点に合わせて計算を行なっています。従って、MSCIが公表するものとは異なります。なお、設定時を100として指数化して

おります。 

＊ MSCIエマージング・マーケット・インデックスは、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。 

（出所）MSCI、ファクトセット、為替レート（対顧客電信売買相場仲値） 
        

 

○当期中の基準価額と市況等の推移 

年 月 日 
基 準 価 額 参 考 指 数 投 資 信 託 

証   券 
組 入 比 率  騰 落 率  騰 落 率 

(期  首) 円 ％  ％ ％ 

2021年12月15日 12,473 － 130.14 － 98.6 

12月末 12,501 0.2 129.74 △ 0.3 97.8 

2022年１月末 12,149 △ 2.6 126.01 △ 3.2 99.1 

２月末 11,804 △ 5.4 122.04 △ 6.2 98.7 

３月末 11,828 △ 5.2 119.79 △ 8.0 98.8 

４月末 10,748 △13.8 110.16 △15.4 99.0 

５月末 10,784 △13.5 109.48 △15.9 99.1 

(期  末)      

2022年６月15日 10,413 △16.5 106.27 △18.3 98.7 
 
＊期末基準価額は分配金込み、騰落率は期首比です。 
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ノムラファンドマスターズ新興国株 Aコース

◎運用経過 

○期中の基準価額等の推移 
 

  

  
（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。作成期首（2021年12月15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）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、個々のお客様の損益の状況を示すものではありません。 

（注）参考指数は、MSCIエマージング・マーケット・インデックス（円ヘッジベース）です。参考指数は、作成期首（2021年12月15日）の値

が基準価額と同一となるように計算しております。 

（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。 

 

○基準価額の主な変動要因 

基準価額は、期首12,473円から期末10,363円となりました。 

 

（下落要因） 

・米国の早期金融引き締めへの警戒や中国の景気減速懸念が広がっていること、中国本土での

新型コロナウイルス感染拡大が続いていること 

 

（上昇要因） 

・中国政府による景気刺激策への期待が広がったこと 
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ノムラファンドマスターズ新興国株 Aコース

○投資環境 

新興国株式市場は、中国政府による景気刺激策への期待や中国人民銀行（中央銀行）が利下

げを実施したことなどから上昇する局面もありましたが、米国の早期金融引き締めへの警戒や

中国の景気減速懸念が広がったこと、中国本土で新型コロナウイルスの感染拡大が続いている

こと、インドの政策金利が引き上げられたことなどから、当作成期間は下落しました。 

 

○当ファンドのポートフォリオ 

・投資信託証券組入比率 

投資方針に基づいて、期を通じて高位の組入れを維持しました。 

 

・指定投資信託証券（投資対象ファンド）の見直し 

当期間において、指定投資信託証券（投資対象ファンド）の見直しは行ないませんでした。 

 

・投資対象ファンドへの投資の状況 

引き続き、定性的に高く評価するファンドを組入上位としつつ、ポートフォリオ全体として、

投資する株式の地域配分や割安度の分布などのリスク特性が参考指数から大きくかい離しな

いように、各ファンドの投資比率を決定しました。 

ポートフォリオ全体のリスク特性が参考指数からかい離しないようにすることを意識し、

ポートフォリオ全体に大きな変更は行ないませんでした。 
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ノムラファンドマスターズ新興国株 Aコース

○当ファンドのベンチマークとの差異 

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。 

コメント・グラフは、基準価額と参考指数の

騰落率の対比です。 

 

参考指数の騰落率が－18.3％となったのに

対して、基準価額の騰落率は－16.5％となりま

した。 

 

＜主な差異要因＞ 

（プラス要因） 

［ノムラ－アカディアン新興国株ファンドF］

が、新興国株式市場の平均を上回る騰落率と

なったこと 

 

 

 

 

◎分配金 

収益分配については、基準価額水準等を勘案して決定しました。 

留保益の運用については、特に制限を設けず、元本部分と同一の運用を行ないます。 

 

○分配原資の内訳 

 （単位：円、１万口当たり・税込み） 

項 目 
第33期 

2021年12月16日～ 
2022年６月15日 

当期分配金 50  

(対基準価額比率) 0.480％ 

 当期の収益 －  

 当期の収益以外 50  

翌期繰越分配対象額 4,086  
 

（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。 
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ノムラファンドマスターズ新興国株 Aコース

◎今後の運用方針 

引き続き、以下のように、定性的に高く評価したファンドを中心に、リスク分散に考慮しな

がら投資することで、多くの運用者の資産運用力を効率よく活用し、運用目標の達成を目指し

てまいります。 

 

（１） 各投資対象ファンドについて、ファンドの運用目標を中長期的に安定して達成する可能

性を定性的に評価します。 

（２） 各投資対象ファンドのリスク特性（注）（値動きに影響を与える特徴的な要因）を定量的に

分析します。 

（３） 定性的に高く評価したファンドを中心に組み入れ、かつポートフォリオ全体としてのリ

スク特性が参考指数と大きくかけ離れないよう、組入ファンドの投資比率の調整を行な

います。 

 
（注）ここでいう「リスク特性」とは、地域別の配分、投資する株式の割安度や規模の分布（投資スタイルとも言われます）、通貨配分など、

各ファンドの値動きに影響を与える特徴的な要因をいいます。 

 

引き続きご愛顧賜りますよう、よろしくお願い申し上げます。 

 

 
※店頭デリバティブ取引に関する国際的な規制強化について 

店頭デリバティブ取引等の金融取引に関して、国際的に規制の強化が行なわれており、ファンドが実質的に活用する当該金融取引が当該

規制強化等の影響をうけ、当該金融取引を行なうための担保として現金等を提供する必要がある場合があります。その場合、追加的に現

金等を保有するため、ファンドの実質的な主要投資対象の組入比率が下がり、高位に組入れた場合に期待される投資効果が得られないこ

とが想定されます。また、その結果として、実質的な主要投資対象を高位に組入れた場合と比べてファンドのパフォーマンスが悪化する

場合があります。 
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ノムラファンドマスターズ新興国株 Aコース

○１万口当たりの費用明細 (2021年12月16日～2022年６月15日) 

項 目 
当 期 

項 目 の 概 要 
金 額 比 率 

  円 ％  

（a） 信 託 報 酬 61  0.521  (a)信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率 

 （ 投 信 会 社 ） (30)  (0.258)  ファンドの運用とそれに伴う調査、受託会社への指図、法定書面等の作成、 
基準価額の算出等 

 （ 販 売 会 社 ） (29)  (0.247)  購入後の情報提供、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 
および事務手続き等 

 （ 受 託 会 社 ） ( 2)  (0.016)  ファンドの財産の保管・管理、委託会社からの指図の実行等 

（b） そ の 他 費 用 0   0.002   (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)  監査費用は、監査法人等に支払うファンドの監査に係る費用 

 合 計 61   0.523    

期中の平均基準価額は、11,635円です。  

 
＊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。 

＊各金額は項目ごとに円未満は四捨五入してあります。 

＊各項目の費用は、このファンドが組み入れている投資信託証券（マザーファンドを除く。）が支払った費用を含みません。 

＊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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ノムラファンドマスターズ新興国株 Aコース

（参考情報） 

◯経費率（投資先ファンドの運用管理費用以外の費用を除く。） 

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

除した経費率（年率）は1.89％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、当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）当ファンドの費用は、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）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）投資先ファンドには運用管理費用以外の費用がある場合がありますが、上記には含まれておりません。 

（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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ノムラファンドマスターズ新興国株 Aコース

○売買及び取引の状況 (2021年12月16日～2022年６月15日) 

 

 

銘 柄 
買 付 売 付 

口 数 金 額 口 数 金 額 

国 

内 

 口 千円 口 千円  
GIMエマージング株式フォーカスF 646 13,438 367 7,924  

ノムラ－アカディアン新興国株ファンドF 141 3,158 1,168 25,191  
ノムラ・マルチ・マネージャーズ・ファンドⅢ－新興国株式FC 855 10,925 1,183 15,821  

合 計 1,642 27,521 2,718 48,938  
 
＊金額は受け渡し代金。 

＊金額の単位未満は切り捨て。 

＊銘柄コード等の変更があった銘柄は、別銘柄として掲載しております。 

 

○利害関係人との取引状況等 (2021年12月16日～2022年６月15日) 

 

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 16 59.3 48 33 68.8 

 
 
 
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野村
信託銀行です。 

 

○組入資産の明細 (2022年６月15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 ％ 

GIMエマージング株式フォーカスF 6,006 6,285 111,269 27.4 

ノムラ－アカディアン新興国株ファンドF 7,153 6,126 125,491 30.9 

ノムラ・マルチ・マネージャーズ・ファンドⅢ－新興国株式FC 14,635 14,307 164,501 40.5 

合 計 27,794 26,718 401,262 98.7 
 
＊評価額の単位未満は切り捨て。 

＊比率は、純資産総額に対する評価額の比率。 

＊銘柄コード等の変更があった銘柄は、別銘柄として掲載しております。 
       

 

  

投資信託証券 

利害関係人との取引状況 
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ノムラファンドマスターズ新興国株 Aコース

○投資信託財産の構成 (2022年６月15日現在) 

項 目 
当 期 末 

評 価 額 比 率 

 千円 ％ 

投資信託受益証券 401,262 97.0 

コール・ローン等、その他 12,514 3.0 

投資信託財産総額 413,776 100.0 
 
＊金額の単位未満は切り捨て。 

 

○資産、負債、元本及び基準価額の状況 （2022年６月15日現在) 

項 目 当 期 末 

  円 

(A) 資産 413,776,660   

 コール・ローン等 10,328,251   

 投資信託受益証券(評価額) 401,262,636   

 未収入金 2,185,773   

(B) 負債 7,252,913   

 未払収益分配金 1,961,477   

 未払解約金 2,862,508   

 未払信託報酬 2,421,338   

 未払利息 4   

 その他未払費用 7,586   

(C) 純資産総額(Ａ－Ｂ) 406,523,747   

 元本 392,295,467   

 次期繰越損益金 14,228,280   

(D) 受益権総口数 392,295,467口 

 １万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 10,363円 
 

（注）期首元本額は407,949,188円、期中追加設定元本額は6,196,080

円、期中一部解約元本額は21,849,801円、１口当たり純資産額

は1.0363円です。 
 

○損益の状況 (2021年12月16日～2022年６月15日) 

項 目 当 期 

  円 

(A) 配当等収益 △        431   

 支払利息 △        431   

(B) 有価証券売買損益 △ 78,475,351   

 売買益 841,152   

 売買損 △ 79,316,503   

(C) 信託報酬等 △  2,428,924   

(D) 当期損益金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) △ 80,904,706   

(E) 前期繰越損益金 64,082,959   

(F) 追加信託差損益金 33,011,504   

 (配当等相当額) (   42,658,253)  

 (売買損益相当額) (△  9,646,749)  

(G) 計(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ) 16,189,757   

(H) 収益分配金 △  1,961,477   

 次期繰越損益金(Ｇ＋Ｈ) 14,228,280   

 追加信託差損益金 33,011,504   

 (配当等相当額) (   42,658,253)  

 (売買損益相当額) (△  9,646,749)  

 分配準備積立金 117,666,126   

 繰越損益金 △136,449,350   
 
＊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。 

＊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。 

＊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。 
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ノムラファンドマスターズ新興国株 Aコース

（注）分配金の計算過程（2021年12月16日～2022年６月15日）は以下の通りです。 

項 目 
当 期 

2021年12月16日～ 
2022年６月15日 

a. 配当等収益(経費控除後) 0円 

b. 有価証券売買等損益(経費控除後・繰越欠損金補填後) 0円 

c. 信託約款に定める収益調整金 42,658,253円 

d. 信託約款に定める分配準備積立金 119,627,603円 

e. 分配対象収益(a＋b＋c＋d) 162,285,856円 

f. 分配対象収益(１万口当たり) 4,136円 

g. 分配金 1,961,477円 

h. 分配金(１万口当たり) 50円 

 

○分配金のお知らせ  

１万口当たり分配金（税込み） 50円 
 
※分配落ち後の基準価額が個別元本と同額または上回る場合、分配金は全額普通分配金となります。 

※分配前の基準価額が個別元本を上回り、分配後の基準価額が個別元本を下回る場合、分配金は個別元本を上回る部分が普通分配金、下回

る部分が元本払戻金（特別分配金）となります。 

※分配前の基準価額が個別元本と同額または下回る場合、分配金は全額元本払戻金（特別分配金）となります。 

 

○お知らせ 

 該当事項はございません。 
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ノムラファンドマスターズ新興国株 Aコース

《指定投資信託証券の内容》 
 

ノムラファンドマスターズ新興国株 Aコースに組み入れている各投資信託証券については、次頁以降にそ

れぞれ直前の作成期における運用内容を掲載しております。 
 

指定投資信託証券 ページ 

ノムラ－アカディアン新興国株ファンドF Ｐ12 

GIMエマージング株式フォーカスF Ｐ36 

ノムラ・マルチ・マネージャーズ・ファンドⅢ－新興国株式FC Ｐ43 

＊当期末において組み入れているファンドについて運用内容の掲載をしております。 

 

 

 



  
 2009  

 

 
DR

 

 
F  
  

 
F  
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274,964 
(23,627) 

 
481,457 

 
 
 
 

378,555 
 

239,686 
(53,805) 

 
 

564,436 
 
 

 
2021 2020 2019 

   
192,849,937 97,132,277 64,544,060 

   
   

7,374,800,126 2,933,262,804 1,892,973,529 
15,318 12,747 11,116 

   
   

13,803,015,518 7,369,072,696 4,981,937,073 
24,455 19,466 17,005 
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685,293 ITAU UNIBANCO HOLDING SA SP ADR 3,889,798 4,063,788 2.10 
82,185 VALE SA SP ADR 1,230,309 1,567,268 0.81 

550,859 B3 SA-BRASIL BOLSA BALCAO 1,661,892 1,494,946 0.78 
203,195 LOJAS RENNER SA 1,616,806 1,491,670 0.77 
355,387 MAGAZINE LUIZA S 1,377,997 1,250,309 0.65 
228,127 RAIA DROGASIL SA 1,009,920 1,124,679 0.58 
126,477 WEG SA 635,241 867,490 0.45 
148,670 GERDAU-PREF 633,356 812,096 0.42 
215,492 HAPVIDA PARTICIP 626,082 611,829 0.32 
101,790 KLABIN SA - UNIT 452,073 516,555 0.27 
127,474 DEXCO SA 434,459 506,746 0.26 

99,762 YDUQS PART 577,535 492,409 0.26 
  14,145,468 14,799,785 7.67 
    14,145,468 14,799,785 7.67 
     
     
     
     
     

183,600 TENCENT HOLDING LTD 10,886,278 11,353,024 5.88 
264,996 ALIBABA GROUP HO 6,821,635 5,635,735 2.91 

21,336 ALIBABA GROUP HOLDING SP ADR 4,108,364 3,562,899 1.85 
417,000 CHINA MENGNIU DAIRY CO 1,771,950 2,505,134 1.30 

28,044 JD.COM INC- ADR 1,829,110 2,203,137 1.14 
53,502 JD.COM INC-CL A 1,911,221 2,106,552 1.09 

152,000 LI NING CO LTD 674,703 2,041,142 1.06 
128,000 WUXI BIOLOGICS C 1,262,260 1,980,386 1.03 

83,700 SHENZHOU INTL GROUP LTD 1,387,421 1,824,167 0.95 
68,200 ENN ENERGY HOLDINGS LTD 975,034 1,348,765 0.70 
7,804 BAIDU INC-SP  ADR 1,474,417 1,225,384 0.64 

17,009 PAGSEGURO DIGI-A 720,921 1,011,525 0.52 
17,517 HUAZHU GROUP LTD ADR 946,625 845,896 0.44 
1,973 SEA LTD- ADR 422,931 667,505 0.35 

15,256 BAIDU INC A 360,291 299,556 0.16 
  35,553,161 38,610,807 20.02 
    35,553,161 38,610,807 20.02 
     
     
     
     
     

39,959 BANCO SANTANDER CHILE ADR 765,824 841,137 0.44 
  765,824 841,137 0.44 
    765,824 841,137 0.44 
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763,200 HAIER SMART H-H 2,405,954 2,873,554 1.50 
572,500 GREAT WALL MOT-H 1,849,917 2,633,733 1.37 
325,000 PING AN INSURANCE GROUP CO H 3,519,413 2,522,514 1.31 
669,000 WEICHAI POWER-H 1,595,800 1,686,702 0.87 

1,440,000 PICC PROPERTY & CASUALTY H 1,239,024 1,300,862 0.67 
400,400 CHINA PACIFIC INSURANCE CO LTD H 1,386,602 1,126,812 0.58 

  11,996,710 12,144,177 6.30 
    11,996,710 12,144,177 6.30 
     
     
     
     
     

166,484 COMMERCIAL INTL BK GDR REG-S 476,068 483,636 0.25 
  476,068 483,636 0.25 
    476,068 483,636 0.25 
     
     
     
     
     

27,439 HELLENIC TELECOMMUNICATIONS 438,839 540,860 0.29 
337,138 ALPHA SERVICES A 449,917 468,751 0.24 
267,355 EUROBANK ERGASIA 264,128 255,196 0.13 

  1,152,884 1,264,807 0.66 
    1,152,884 1,264,807 0.66 
     
     
     
     
     

291,800 AIA GROUP LTD 3,207,626 3,485,363 1.81 
227,000 HANG LUNG PROPERTIES LTD 560,183 544,899 0.28 

  3,767,809 4,030,262 2.09 
    3,767,809 4,030,262 2.09 
     
     
     
     
     

35,044 OTP BANK PLC 1,517,398 2,121,986 1.10 
35,257 RICHTER GEDEON NYRT 862,267 1,059,668 0.55 

  2,379,665 3,181,654 1.65 
    2,379,665 3,181,654 1.65 
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174,024 INFOSYS LTD ADR 2,759,824 4,145,252 2.14 
204,515 ICICI BANK LTD SP ADR 3,163,972 4,012,584 2.08 

33,870 HDFC BANK LTD ADR 2,026,979 2,652,360 1.38 
36,417 RELIANCE INDUSTRIES LTD GDR 144A 1,919,566 2,252,391 1.17 
12,562 DR. REDDY'S LABO ADR 882,687 806,606 0.42 

  10,753,028 13,869,193 7.19 
    10,753,028 13,869,193 7.19 
     
     
     
     
     

1,832,000 BANK MANDIRI TBK 830,760 783,168 0.41 
1,427,400 BANK RAKYAT INDONESIA PERSERO TBK 448,854 393,132 0.20 

  1,279,614 1,176,300 0.61 
    1,279,614 1,176,300 0.61 
     
     
     
     
     

8,358 TERNIUM SA SPONSORED ADR 194,562 454,508 0.24 
  194,562 454,508 0.24 
    194,562 454,508 0.24 
     
     
     
     
     

597,800 CIMB GROUP HOLDI 646,370 706,085 0.37 
  646,370 706,085 0.37 
    646,370 706,085 0.37 
     
     
     
     
     

295,723 GRUPO F BANORT-O 1,665,148 1,952,995 1.01 
8,639 FOMENTO ECON- ADR 736,152 749,088 0.39 

48,985 CEMEX SAB-SPONS ADR 340,102 401,677 0.21 
325,662 CEMEX SAB-CPO 217,474 267,663 0.14 

  2,958,876 3,371,423 1.75 
    2,958,876 3,371,423 1.75 
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11,264 YANDEX NV-A 629,408 866,202 0.45 
14,007 X 5 RETAIL GROUP NV REGS GDR 422,378 464,052 0.24 

  1,051,786 1,330,254 0.69 
    1,051,786 1,330,254 0.69 
     
     
     
     
     

48,204 HABIB BANK LTD 98,045 36,163 0.01 
41,028 UNITED BANK LTD 73,773 29,730 0.02 

  171,818 65,893 0.03 
    171,818 65,893 0.03 
     
     
     
     
     

93,421 PKOBP 954,013 1,020,799 0.53 
8,905 KGHM 240,809 412,587 0.21 

  1,194,822 1,433,386 0.74 
    1,194,822 1,433,386 0.74 
     
     
     
     
     

169,406 SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD 9,049,943 11,226,185 5.81 
7,600 NAVER CORP 1,921,866 2,882,612 1.49 
4,001 SAMSUNG SDI CO 1,799,264 2,741,257 1.42 

24,113 SK HYNIX INC 2,091,642 2,218,752 1.15 
3,287 LG CHEMICAL LTD 1,929,420 2,152,667 1.12 

38,318 KB FINANCIAL GRO 1,829,853 1,751,324 0.91 
2,541 KOREA ZINC CO LTD 976,152 1,167,950 0.61 

902 LG HOUSEHOLD & H 1,243,382 1,138,583 0.59 
5,602 SAMSUNG FIRE & M 998,323 1,093,854 0.57 
1,494 NCSOFT CORP 1,203,076 851,927 0.44 

20,294 HANA FINANCIAL GROUP INC 529,482 789,897 0.41 
5,581 LG ELECTRONICS 527,798 684,713 0.36 

41,286 LG UPLUS CORP 531,195 501,172 0.26 
  24,631,396 29,200,893 15.14 
    24,631,396 29,200,893 15.14 
     
     
     
     
     

166,081 SBERBANK SPONSORED ADR 2,330,575 2,963,716 1.54 
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12,150 NOVATEK OAO-SPONS GDR 2,098,445 2,879,551 1.49 
255,357 ROSNEFT 1,769,919 1,860,884 0.96 

21,853 LUKOIL PJSC-SPON ADR 1,528,443 1,852,260 0.96 
12,391 MAGNIT 852,107 938,497 0.49 
2,247 POLYUS 295,194 404,998 0.21 
3,313 POLYUS PJSC-G-WI GDR 265,517 293,697 0.15 

  9,140,200 11,193,603 5.80 
    9,140,200 11,193,603 5.80 
     
     
     
     
     

869,936 FIRSTRAND LTD 2,744,146 3,695,234 1.92 
107,737 IMPALA PLATINUM 1,291,768 1,648,197 0.85 
108,114 GOLD FIELDS LTD 1,147,303 1,012,710 0.53 
73,785 SHOPRITE HLDGS 784,827 931,035 0.48 
58,176 ASPEN PHARMACARE 551,211 783,029 0.41 
59,809 TFG 416,135 612,859 0.32 
40,073 NEDBANK GROUP 434,509 508,813 0.26 
92,564 AVI LTD 524,978 482,698 0.25 

  7,894,877 9,674,575 5.02 
    7,894,877 9,674,575 5.02 
     
     
     
     
     

573,000 TAIWAN SEMICONDUCTOR MANUF CO LTD 7,521,394 12,715,846 6.59 
116,000 MEDIATEK INCORPORATION 3,212,051 3,777,505 1.96 
31,147 TAIWAN SEMIC- ADR 3,555,250 3,706,804 1.92 

651,000 HON HAI PRECISION INDUSTRY LTD 2,202,870 2,611,718 1.35 
240,061 ASE TECHNOLOGY HOLDINGS CO LT 770,135 1,114,929 0.58 
116,299 ASE TECHN- ADR 685,645 1,078,092 0.56 

1,291,000 CTBC FINANCIAL HOLDING CO LTD 928,729 1,073,189 0.56 
88,000 ACCTON TECH 732,952 892,150 0.46 

308,000 UNI-PRESIDENT EN 771,297 804,843 0.42 
  20,380,323 27,775,076 14.40 
    20,380,323 27,775,076 14.40 
     
     
     
     
     

354,600 KASIKORNBAN- NVDR 1,471,214 1,351,162 0.70 
  1,471,214 1,351,162 0.70 
    1,471,214 1,351,162 0.70 
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74,140 BIM 601,917 640,224 0.33 
108,562 KOC HOLDING AS 256,802 300,616 0.16 

  858,719 940,840 0.49 
    858,719 940,840 0.49 
     
     
     
     
     

1,132,157 EMAAR PROPERTIES PJSC 1,205,412 1,294,559 0.67 
  1,205,412 1,294,559 0.67 
    1,205,412 1,294,559 0.67 
     
     
     
     
     

94,419 AVAST PLC 637,869 778,020 0.40 
  637,869 778,020 0.40 
    637,869 778,020 0.40 
     
     
     
     
     

33,543 YUM CHINA HOLDINGS INC 1,956,653 2,064,907 1.07 
616 MERCADOLIBRE INC 683,047 1,150,349 0.60 

  2,639,700 3,215,256 1.67 
    2,639,700 3,215,256 1.67 
     
     
  157,348,175 183,187,291 94.99 
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JPY  7,312,278,906  USD  66,639,049   (33,200) 
USD  36  JPY  3,994   0 
USD  46  JPY  5,143   0 
JPY  2,410,000  USD  21,880   72 
JPY  1,180,000  USD  10,757   (9) 

          
         (33,137) 
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