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ノムラ・ジャパン・オープン 
運用報告書(全体版) 

 
第48期（決算日2020年２月27日） 

 
作成対象期間（2019年８月28日～2020年２月27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／国内／株式 
信 託 期 間 1996年２月28日以降、無期限とします。 

運 用 方 針 

わが国の株式を実質的な主要投資対象とし、信託財産の成長を目標に積極的な運用を行うことを基本とします。 
運用については、ボトムアップ・アプローチをベースとしたアクティブ運用を行います。 
わが国の株式への投資にあたっては、上場株式および店頭登録銘柄の中から、株価の割安性をベースに企業の収益性、成長性、安定性
等を総合的に勘案して銘柄を選定し、投資を行うことを基本とします。株式の実質組入比率は、原則として高位を維持することを基本
とします。ただし、市場動向等により弾力的に変更を行う場合があります。 

主な投資対象 

ノムラ・ジャパン・ 
オープン 

わが国の株式およびノムラ・ジャパン・オープン マザーファンド受益証券を主要投資対象とします。 

ノムラ・ジャパン・オープン 
マザーファンド 

わが国の株式を主要投資対象とします。 

主な投資制限 

ノムラ・ジャパン・ 
オープン 

株式への実質投資割合には制限を設けません。 

ノムラ・ジャパン・オープン 
マザーファンド 

株式への投資割合には制限を設けません。 

分 配 方 針 
決算時に繰越分を含めた利子、配当収入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、元本部分と
同一の運用を行います。 
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ノムラ・ジャパン・オープン

○最近５期の運用実績 
 

決 算 期 
基 準 価 額 ベ ン チ マ ー ク 

株   式 
組 入 比 率 

株   式 
先 物 比 率 

純 資 産 
総 額 (分配落) 

税 込 み 
分 配 金 

期 中 
騰 落 率 

Ｔ Ｏ Ｐ Ｉ Ｘ 
(東証株価指数) 

期 中 
騰 落 率 

 円 円 ％  ％ ％ ％ 百万円 

44期(2018年２月27日) 10,698 0 17.3 1,790.34 11.9 98.3 － 37,393 

45期(2018年８月27日) 10,325 0 △ 3.5 1,728.95 △ 3.4 98.2 － 34,525 

46期(2019年２月27日) 9,749 0 △ 5.6 1,620.42 △ 6.3 98.4 － 31,173 

47期(2019年８月27日) 9,209 0 △ 5.5 1,489.69 △ 8.1 98.3 － 28,471 

48期(2020年２月27日) 9,539 0 3.6 1,568.06 5.3 98.1 － 26,625 
 
＊当ファンドはマザーファンドを組み入れますので、「株式組入比率」、「株式先物比率」は実質比率を記載しております。 

＊株式先物比率は買い建て比率－売り建て比率。 

 

○当期中の基準価額と市況等の推移 

年 月 日 
基 準 価 額 ベ ン チ マ ー ク 

株   式 
組 入 比 率 

株   式 
先 物 比 率  騰 落 率 

Ｔ Ｏ Ｐ Ｉ Ｘ 
(東証株価指数) 

騰 落 率 

(期  首) 円 ％  ％ ％ ％ 

2019年８月27日 9,209 － 1,489.69 － 98.3 － 

８月末 9,315 1.2 1,511.86 1.5 98.3 － 

９月末 9,960 8.2 1,587.80 6.6 97.2 － 

10月末 10,440 13.4 1,667.01 11.9 97.5 － 

11月末 10,543 14.5 1,699.36 14.1 97.6 － 

12月末 10,636 15.5 1,721.36 15.6 98.0 － 

2020年１月末 10,329 12.2 1,684.44 13.1 97.9 － 

(期  末)       

2020年２月27日 9,539 3.6 1,568.06 5.3 98.1 － 
 
＊騰落率は期首比です。 

＊当ファンドはマザーファンドを組み入れますので、「株式組入比率」、「株式先物比率」は実質比率を記載しております。 

＊株式先物比率は買い建て比率－売り建て比率。 
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ノムラ・ジャパン・オープン

◎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（2019年８月27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）ベンチマークは、TOPIX（東証株価指数）です。ベンチマークは、作成期首（2019年８月27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3.6％の上昇 

基準価額は、期首9,209円から期末9,539円に330円の値上がりとなりました。 

 

①の局面（期首～'20年１月中旬） 

（上昇） 米中通商協議が再開され、部分合意に向けて交渉が進展しているとの報道がなされた

ことなどから景気後退への懸念が和らいだこと。 

（上昇） 英国の総選挙において保守党が大勝したことでEU（欧州連合）離脱に目途が立ったこ

となどにより、株式市場の先行き不透明感が薄らいだこと。 
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ノムラ・ジャパン・オープン

②の局面（'20年１月中旬～期末） 

（下落） 中国で発生した新型肺炎の感染拡大により、中国における経済活動の停滞が懸念され

たこと。 

（下落） 新型肺炎の感染拡大が日本をはじめ世界各国へ広がったことで、世界的な経済活動の

停滞、景気の悪化が懸念されたこと。 

 

○投資環境 

期首から９月にかけては、米中通商協議再開見通しの報道などが好感され国内株式市場は大

きく上昇しました。 

10月中旬以降は、米中閣僚級貿易協議において部分合意に向けて交渉が進展していると報道

され、投資家心理が改善したことに加えて、米国による中国大手通信機器メーカー製品の一部

購入再開との報道などもあり、ハイテク関連など景気敏感株を中心に上昇しました。 

11月中旬には、米議会の香港人権・民主主義法案可決により、米中関係悪化への警戒感が強

まり上値の重い展開となりました。下旬以降は、国内で相次ぐ自然災害からの復旧などを含め

た事業規模26兆円に及ぶ経済対策の閣議決定や、英国の総選挙において保守党が大勝し、英国

のEU（欧州連合）離脱を巡る不透明感が薄らいだことなどが好感され国内株式市場は底堅く

推移しました。 

2020年１月は、米軍によるイラン軍高官の殺害をめぐり、両国の対立が激化するとの懸念か

ら下落して始まりました。下旬以降も、中国で新型肺炎の感染拡大が続いたことにより、中国

に生産拠点を持つ製造業株や、インバウンド消費関連株を中心に下落しました。 

２月中旬から期末にかけては、新型肺炎の感染拡大が日本をはじめ世界各国へ広がったこと

で、世界的な経済活動の停滞、景気の悪化が懸念され、国内株式市場は大きく下落しました。 

 

○当ファンドのポートフォリオ 

［ノムラ・ジャパン・オープン］ 

主要投資対象である［ノムラ・ジャパン・オープン マザーファンド］を期を通じて高位に

組み入れ、実質株式組入比率は期末に98.1％としました。 

 

［ノムラ・ジャパン・オープン マザーファンド］ 

・株式組入比率 

株式組入比率は、期を通じて高位を維持し、期末に98.3％としました。 

 

・期中の主な動き 

特定の分野・事業領域で高い市場シェアを持つなど競争力や経営力が高く、中長期的に堅調

な業績拡大が期待できる企業に着目し、主にPER（株価収益率）などのバリュエーション指

標に基づき、中長期で割安と思われる銘柄に投資しました。 
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ノムラ・ジャパン・オープン

＜投資割合を引き上げた主な業種（東証33業種分類、以下同じ）と銘柄＞ 

①精密機器（期首0.0％→期末3.1％、時価構成比、以下同じ） 

当社が高い競争力を誇る内視鏡事業において、新製品発売による売上拡大が期待されるオリ

ンパスや、定額制コンタクトレンズサービスの会員数が着実に増加し、安定的な利益成長が

見込まれるメニコンなどを買い付けました。 

②電気機器（11.9％→14.7％） 

ハードウェア主体の事業構造から脱却し、ゲーム・映画・音楽など収益性が高いソフトウェ

ア関連事業への業態転換が進むソニーや、主力製品であるベアリングの販売好調に加え、ス

マートフォンカメラレンズ向け電子部品のシェア拡大が見込まれるミネベアミツミなどを

買い付けました。 

③その他金融業（1.3％→3.9％） 

本業であるリース事業に加え、不動産運営や投資事業などの業績貢献による着実な利益成長

が期待されるオリックスなどを買い付けました。 

 

＜投資割合を引き下げた主な業種と銘柄＞ 

①輸送用機器（5.2％→1.5％） 

新興国経済の成長鈍化などにより、業績の停滞局面が続くいすゞ自動車や、本田技研工業に

よる株式公開買い付けが発表され、株価が上昇したケーヒンなどを売却しました。 

②食料品（3.5％→0.8％） 

先行投資費用の増加や、海外事業の業績悪化などにより、利益成長に力強さを欠くニチレイ

や、プロバイオティクスヨーグルトの売上減少などにより、利益成長が当初想定を下回った

明治ホールディングスなどを売却しました。 

③情報・通信業（8.8％→6.1％） 

堅調な業績推移や、積極的な株主還元などが好感され、株価が上昇したNTTドコモや、ソフ

トバンク・ビジョン・ファンドの投資案件の収益悪化により多額の損失を計上したソフトバ

ンクグループなどを売却しました。 
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ノムラ・ジャパン・オープン

○当ファンドのベンチマークとの差異 

＊ベンチマーク対比では1.7％のマイナス 

基準価額の騰落率は3.6％の上昇となり、ベン

チマークであるTOPIX（東証株価指数）の5.3％

の上昇を、1.7％下回りました。 

 

【主な差異要因】 

（プラス要因） 

①投資していたケーヒン、新光電気工業、信越

化学工業、富士フイルムホールディングス、

オリンパスなどの騰落率がベンチマークを

上回ったこと。 

②ベンチマークに比べてパフォーマンスが悪

かった陸運業、食料品などの投資比率が相対

的に低かったこと。 

 

（マイナス要因） 

①投資していたエアトリ、資生堂、サンバイオ、日本製鉄、小糸製作所などの騰落率がベンチ

マークを下回ったこと。 

②ベンチマークに比べてパフォーマンスが悪かった不動産業などの投資比率が相対的に高

かったこと。 

③ベンチマークに比べてパフォーマンスが良かった医薬品などの投資比率が相対的に低かっ

たこと。 
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◎分配金 

（１） 今期の収益分配金については、基準価額の水準などを勘案して収益分配は見送りとさせ

ていただきました。 

（２） 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48期 

2019年８月28日～ 
2020年２月27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 4,235  
 

（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・ジャパン・オープン

◎今後の運用方針 

［ノムラ・ジャパン・オープン マザーファンド］ 

新型肺炎の流行が中国から世界各地へ広がりを見せる中、わが国においても生産活動をはじ

め、様々な経済活動が停滞しており、経済成長の一時的な減速は避けられない状況となってい

ます。また、新型肺炎の影響で東京五輪・パラリンピックの開催中止が危惧されるなど、将来

の見通しに関する不確実性が非常に高まっています。株式市場が上昇へ転じるには、感染拡大

が収束することで、これら先行きに対する不透明感が払しょくされる必要があると見ていま

す。依然として感染拡大の収束には時間を要することが想定されますが、各国の懸命な防疫措

置や、気温上昇により、数ヵ月以内には新型肺炎の問題は解決に向かう可能性が高く、その後

は、株価は本来の企業価値を反映した水準へ向かい、反発し始めると見ています。 

個別銘柄に関しては、インバウンド消費に関連する銘柄や、中国に生産拠点を構える銘柄は

先行して大きく下落していますが、経済活動が正常化した後には、停滞した需要の反動増や、

工場の稼働率の急上昇が見込まれます。当面の銘柄選択においては、こうした先行して大きく

下落した銘柄を中心に、中長期的な視点から企業の実力を改めて評価し、割安感が強まったと

判断した銘柄の組入れを進めていく方針です。 

当ファンドでは引き続き、業界内で高いシェアを持ち、堅調な業績拡大が見込める銘柄を、

割安なタイミングで組み入れていくという基本戦略に基づき、TOPIXを上回るリターンを目指

します。 

 

［ノムラ・ジャパン・オープン］ 

当ファンドは引き続き第49期の運用に入ります。 

主要投資対象である［ノムラ・ジャパン・オープン マザーファンド］の組み入れを高位に

維持して、基準価額の向上に努めます。 

 

今後とも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。 
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ノムラ・ジャパン・オープン

○１万口当たりの費用明細 (2019年８月28日～2020年２月27日) 

項 目 
当 期 

項 目 の 概 要 
金 額 比 率 

  円 ％  

（a） 信 託 報 酬 86  0.841  (a)信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率 

 （ 投 信 会 社 ） (41)  (0.401)  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 ） (40)  (0.390)  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 ） ( 5)  (0.050)  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） 売 買 委 託 手 数 料 10   0.093   (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 ） (10)  (0.093)   

（c） そ の 他 費 用 0   0.002   (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 96   0.936    

期中の平均基準価額は、10,203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。 

＊売買委託手数料およびその他費用は、このファンドが組み入れているマザーファンド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。 

＊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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○売買及び取引の状況 (2019年８月28日～2020年２月27日) 

 

銘 柄 
設 定 解 約 

口 数 金 額 口 数 金 額 
 千口 千円 千口 千円 
ノムラ・ジャパン・オープン マザーファンド 6,942 12,600 1,689,832 3,393,900 

 
＊単位未満は切り捨て。 

 

○株式売買比率 (2019年８月28日～2020年２月27日) 

 

項 目 
当 期 

ノムラ・ジャパン・オープン マザーファンド 

(a) 期中の株式売買金額 117,878,242千円 
(b) 期中の平均組入株式時価総額 72,887,371千円 

(c) 売買高比率（a）／（b） 1.61   
 
＊(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 (2019年８月28日～2020年２月27日) 

 

＜ノムラ・ジャパン・オープン＞ 

 該当事項はございません。 

 

＜ノムラ・ジャパン・オープン 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 60,403 12,174 20.2 57,474 10,352 18.0 

平均保有割合 39.6%       
 
※平均保有割合とは、マザーファンドの残存口数の合計に対する当該子ファンドのマザーファンド所有口数の割合。 

 

  

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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項 目 当 期 
売買委託手数料総額（A） 28,108千円 
うち利害関係人への支払額（B） 5,084千円 

（B）／（A） 18.1％   
 
＊売買委託手数料総額は、このファンドが組み入れているマザーファンド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野村
證券株式会社です。 

 

○組入資産の明細 (2020年２月27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 

ノムラ・ジャパン・オープン マザーファンド 16,092,908 14,410,018 26,570,633 
 
＊口数・評価額の単位未満は切り捨て。 
 
 

親投資信託における組入資産の明細につきましては、後述の親投資信託の「運用報告書」をご参照ください。 
 

○投資信託財産の構成 (2020年２月27日現在) 

項 目 
当 期 末 

評 価 額 比 率 

 千円 ％ 

ノムラ・ジャパン・オープン マザーファンド 26,570,633 98.8 

コール・ローン等、その他 329,906 1.2 

投資信託財産総額 26,900,539 100.0 
 
＊金額の単位未満は切り捨て。 

 

 

親投資信託残高 
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○資産、負債、元本及び基準価額の状況 （2020年２月27日現在) 

項 目 当 期 末 

  円 

(A) 資産 26,900,539,343   

 コール・ローン等 322,206,270   

 ノムラ・ジャパン・オープン マザーファンド(評価額) 26,570,633,073   

 未収入金 7,700,000   

(B) 負債 275,352,674   

 未払解約金 21,162,971   

 未払信託報酬 253,688,896   

 未払利息 169   

 その他未払費用 500,638   

(C) 純資産総額(Ａ－Ｂ) 26,625,186,669   

 元本 27,913,070,672   

 次期繰越損益金 △ 1,287,884,003   

(D) 受益権総口数 27,913,070,672口 

 １万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 9,539円 
 

（注）期首元本額は 30,915,844,262円、期中追加設定元本額は

246,744,093円、期中一部解約元本額は3,249,517,683円、１口当

たり純資産額は0.9539円です。 
 

○損益の状況 (2019年８月28日～2020年２月27日) 

項 目 当 期 

  円 

(A) 配当等収益 △       30,300   

 支払利息 △       30,300   

(B) 有価証券売買損益 1,140,851,184   

 売買益 1,528,393,049   

 売買損 △  387,541,865   

(C) 信託報酬等 △  254,189,534   

(D) 当期損益金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) 886,631,350   

(E) 前期繰越損益金 3,661,390,824   

(F) 追加信託差損益金 △5,835,906,177   

 (配当等相当額) (  3,661,787,741)  

 (売買損益相当額) (△9,497,693,918)  

(G) 計(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ) △1,287,884,003   

(H) 収益分配金 0   

 次期繰越損益金(Ｇ＋Ｈ) △1,287,884,003   

 追加信託差損益金 △5,835,906,177   

 (配当等相当額) (  3,662,263,196)  

 (売買損益相当額) (△9,498,169,373)  

 分配準備積立金 8,160,912,748   

 繰越損益金 △3,612,890,574   
 
＊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。 

 

（注）分配金の計算過程（2019年８月28日～2020年２月27日）は以下の通りです。 

項 目 
当 期 

2019年８月28日～ 
2020年２月27日 

a. 配当等収益(経費控除後) 272,402,444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 3,662,263,196円 

d. 信託約款に定める分配準備積立金 7,888,510,304円 

e. 分配対象収益(a＋b＋c＋d) 11,823,175,944円 

f. 分配対象収益(１万口当たり) 4,235円 

g. 分配金 0円 

h. 分配金(１万口当たり) 0円 
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○分配金のお知らせ  

１万口当たり分配金（税込み） 0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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