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ストラテジック・バリュー・オープン 
運用報告書(全体版) 

 
第18期（決算日2018年７月24日） 

 
作成対象期間（2017年７月25日～2018年７月24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 2000年７月25日から2020年７月24日までです。 

運 用 方 針 

主としてわが国の株式およびストラテジック・バリュー・オープン マザーファンド（以下「マザーファンド」といいます。）受益証券
に投資し、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。株式への投資にあたっては、わが国の金融商品取引所に
上場（これに準ずるものを含みます。）している株式の中から、資産・利益等に比較して株価が割安と判断され、今後の株価上昇が期
待できる銘柄を厳選し、投資を行うことを基本とします。 

主な投資対象 
ストラテジック・ 

バリュー・オープン 
主としてわが国の株式およびマザーファンド受益証券を主要投資対象とします。 

マザーファンド 主としてわが国の株式とします。 

主な投資制限 
ストラテジック・ 

バリュー・オープン 
株式への実質投資割合には制限を設けません。 

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 
毎決算時に、原則として経費控除後の繰越分を含めた利子・配当収入と売買益等から、基準価額の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います。 
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ストラテジック・バリュー・オープン

○ 近５期の運用実績 
 

決 算 期 
基 準 価 額 参 考 指 数 

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 

東証株価指数 
( T O P I X ) 

期 中 
騰 落 率 

 円 円 ％  ％ ％ ％ 百万円 

14期(2014年７月24日) 16,364 350 7.6 1,269.86 4.1 100.9 － 966 

15期(2015年７月24日) 20,353 500 27.4 1,655.86 30.4 100.1 － 5,089 

16期(2016年７月25日) 15,774 250 △21.3 1,325.36 △20.0 98.5 － 4,269 

17期(2017年７月24日) 19,019 500 23.7 1,621.57 22.3 97.8 － 4,620 

18期(2018年７月24日) 20,403 500 9.9 1,746.86 7.7 98.9 － 2,777 
 
＊基準価額の騰落率は分配金込み。 

＊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 参 考 指 数 

株   式 
組 入 比 率 

株   式 
先 物 比 率  騰 落 率 

東証株価指数 
( T O P I X ) 

騰 落 率 

(期  首) 円 ％  ％ ％ ％ 

2017年７月24日 19,019 － 1,621.57 － 97.8 － 

７月末 18,930 △ 0.5 1,618.61 △ 0.2 98.6 － 

８月末 18,832 △ 1.0 1,617.41 △ 0.3 98.7 － 

９月末 19,772 4.0 1,674.75 3.3 98.4 － 

10月末 20,959 10.2 1,765.96 8.9 98.0 － 

11月末 21,331 12.2 1,792.08 10.5 98.3 － 

12月末 21,934 15.3 1,817.56 12.1 99.0 － 

2018年１月末 22,202 16.7 1,836.71 13.3 99.1 － 

２月末 21,338 12.2 1,768.24 9.0 98.6 － 

３月末 20,737 9.0 1,716.30 5.8 97.8 － 

４月末 21,570 13.4 1,777.23 9.6 98.2 － 

５月末 21,031 10.6 1,747.45 7.8 97.9 － 

６月末 20,751 9.1 1,730.89 6.7 98.5 － 

(期  末)       

2018年７月24日 20,903 9.9 1,746.86 7.7 98.9 － 
 
＊期末基準価額は分配金込み、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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◎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（2017年７月24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、東証株価指数（TOPIX）です。参考指数は、作成期首（2017年７月24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9.9％の上昇 

基準価額は、期首19,019円から期末20,903円（分配金込み）に1,884円の値上がりとなりました。 

 

①の局面（期首～'17年11月中旬） 

（下落） 北朝鮮がグアム沖へのミサイル発射を示唆したことから米国と北朝鮮との関係が緊迫

化したことでリスク回避の動きが強まったこと。 

（上昇） 北朝鮮情勢に対する警戒感の緩和や衆院選の与党圧勝による政権の安定を好感したほ

か、日本企業の４-９月期決算発表で良好な業績が確認されたこと。 

（下落） 国内株式市場が26年ぶりの高値をつけたことによる高値警戒感から利益確定の動きが

強まったこと。 
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②の局面（'17年11月下旬～'18年３月下旬） 

（上昇） 米国で税制改革法案が成立したことで企業の利益予想が引き上がり米国株式市場が上

昇し、その流れが日本の株式市場まで波及したこと。 

（下落） 米財務長官の米ドル安容認発言などから円高ドル安が進行したことや、米国の長期金

利の上昇により米国株式市場が下落したこと。 

（上昇） 米国株式の反発などを受けて買い戻しの動きが優勢となったこと。 

（下落） トランプ米大統領の鉄鋼およびアルミニウムの輸入制限発動の表明を受け、保護主義

的な通商政策が世界的な景気減速や貿易摩擦の拡大につながるとの懸念が高まったこと。 

 

③の局面（'18年４月上旬～期末） 

（上昇） 中国の習近平国家主席が外国資本による中国企業への出資制限緩和や自動車関税引き

下げなどを表明したことで通商問題の緩和への期待が高まったことや、円安ドル高の

進行を受けて輸出採算の改善が期待された製造業などを中心に上昇したこと。 

（下落） トランプ米大統領が中国の知的財産侵害に対する制裁関税を巡り新たに追加関税を検

討すると発表し中国商務省も対抗措置の可能性を示したとの報道などから米中貿易摩

擦の激化が懸念されたこと。 

（上昇） 為替が円安ドル高方向で推移したことや、米国株式市場の上昇が日本の株式市場に波

及したこと。 

 

○投資環境 

今期の株式市場は、北朝鮮情勢をめぐる警戒感の高まりから下落して始まりました。その後、

北朝鮮情勢に対する警戒感の緩和や衆院選における与党圧勝による政権の安定を好感したこ

とで、株式市場は力強く上昇しました。また、米国で税制改革法案が成立したことによって米

国株式市場が上昇し、その流れを受けて日本の株式市場もさらに上昇しました。 

 

期の後半は、米財務長官の米ドル安容認発言などから円高ドル安が進行したことや米国株式

市場が下落したことを受けて、日本の株式市場も下落して始まりました。その後は、トランプ

米大統領の保護主義的な通商政策が世界的な景気減速や貿易摩擦の拡大につながるとの懸念

が広がり、特に米中貿易摩擦への警戒感から上値の重い展開が続き、株式市場は一進一退で推

移しました。 

 

一方、日本企業の業績は2016年度2.1％経常増益※、2017年度14.3％経常増益※と６期連続で拡

大を続けてきました。2017年度において日本企業が稼ぎ出した利益総額は経常利益で約62兆

円※となり、これはリーマンショック前のピークだった2007年度の経常利益総額約45兆円※を

38％上回る水準となっています。 
（※東証一部全上場企業ベース 出所：野村證券） 
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○当ファンドのポートフォリオ 

［ストラテジック・バリュー・オープン］ 

主要投資対象である［ストラテジック・バリュー・オープン マザーファンド］を期を通じ

て高位に組み入れ、期末の実質株式組入比率は98.9％としました。 

 

［ストラテジック・バリュー・オープン マザーファンド］ 

・株式組入比率 

原則として高位を維持する運用方針に基づいて、期を通じて概ね90％以上を維持し、期末は

99.1％としました。 

 

・期中の主な動き 

「株価の割安性評価」と「企業の実力評価」を組み合わせて、銘柄発掘に取り組んできまし

た。企業努力により収益性を改善させていたり、外部環境の変化により競争力が回復し収益拡

大が期待される銘柄などを買い付ける一方で、これまで投資成果を上げてきた銘柄や事業環境

の変化によって業績見通しが悪化した銘柄などを売却しました。企業の実力を評価するにあ

たっては、企業の財務内容、事業の競争力や成長性などを重視しました。手数料ビジネスの拡

大や貸出の伸びを評価した銀行業、オフィス賃料上昇によって保有不動産の価値が高まってい

る不動産業の比率を引き上げました。一方で、株価が上昇して割安度合いが低下した建設業、

国内外での競争激化が懸念された保険業の比率を引き下げました。 

 

＜比率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銀行業（期首4.3％→期末8.0％、時価構成比、以下同じ） 

手数料ビジネスが堅調に推移している三井住友トラスト・ホールディングス、貸出を着実に

伸ばしていることや手数料収益拡大の取り組みを評価した千葉銀行の比率を引き上げ。 

 

②不動産業（4.0％→6.1％） 

オフィス賃料の上昇などを背景に保有不動産の価値が高まっている一方、株価が軟調に推移

して割安度合いが高まった三井不動産、三菱地所の比率を引き上げ。 

 

③小売業（3.6％→4.6％） 

新経営陣による経費削減の取り組みで収益性の改善が期待される三越伊勢丹ホールディン

グス、価格競争や出店競争の緩和で事業環境が改善しているケーズホールディングスの比率

を引き上げ。 

 

  



品 名：90001_140255_018_02_ストラテジック・バリュー・オープン_732667.docx 

日 時：2018/8/17 10:32:00 

ページ：5 

 

－ 5 － 

ストラテジック・バリュー・オープン

＜比率を引き下げた主な業種と銘柄＞ 

①建設業（3.9％→2.1％） 

株価が上昇して割安度合いが低下した大和ハウス工業、住友林業の比率を引き下げ。 

 

②保険業（4.5％→3.1％） 

国内での中小企業向け商品における競争激化が懸念されたT&Dホールディングス、海外での

再保険事業における競争激化が懸念されたMS＆ADインシュアランスグループホールディ

ングスの比率を引き下げ。 

 

③陸運業（3.7％→2.7％） 

再雇用制度の拡充による人件費増加など費用見通しが悪化した東日本旅客鉄道、株価が上昇

して割安度合いが低下した日本通運の比率を引き下げ。 

 

・期末の状況 

期末の業種構成は市場の平均に対して、 

①不動産業、非鉄金属、繊維製品などを多めに 

②食料品、サービス業、卸売業などを少なめに 

投資しています。（業種構成は、「株価の割安性評価」と「企業の実力評価」による個別銘柄選

択を基本とした運用の結果であり、業種配分を意図したものではありません。） 
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○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。 

 

参考指数としている東証株価指数（TOPIX）

の7.7％の上昇に対し、基準価額は9.9％の上昇と

なりました。 

 

（主なプラス要因） 

①自動車向けセンサーの拡大などで高成長を

目指す中期経営計画が評価されたTDKを市場

平均に比べて多めに保有していたこと。 

②がん領域での新薬開発期待が徐々に高まっ

ていった第一三共を市場平均に比べて多め

に保有していたこと。 

③経営統合による合理化効果や競争の緩和によって収益性が改善したJXTGホールディングス

を市場平均に比べて多めに保有していたこと。 

 

（主なマイナス要因） 

①原料高などにより炭素繊維事業の収益が低調に推移した東レを市場平均に比べて多めに保

有していたこと。 

②中国人向け売上の急拡大をうけて株価が上昇した資生堂を保有していなかったこと。 

③原材料価格の上昇や一部製品の生産性の低迷などで利益見通しが悪化した日立金属を市場

平均に比べて多めに保有していたこと。 
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◎分配金 

（１） 今期の分配金は、基準価額水準などを考慮して１万口当たり500円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18期 

2017年７月25日～ 
2018年７月24日 

当期分配金 500  

(対基準価額比率) 2.392％ 

 当期の収益 500  

 当期の収益以外 －  

翌期繰越分配対象額 14,260  
 

（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 

［ストラテジック・バリュー・オープン マザーファンド］ 

「株価の割安性評価」によって市場が見過ごしている銘柄に着目し、「企業の実力評価」に

よって強い企業を探し出し投資していく方針です。「割安評価」と「実力評価」を組み合わせ

た銘柄選択が長期的な投資成果につながると考えています。 

 

「割安評価」では、企業の収益や資産などと株価を比較した割安指標を使います。 

「実力評価」では、企業アナリストによる個別企業の調査・分析を活用しています。 

企業を取り巻く状況が大きく変動する中で、企業間の業績格差が拡大していくと予想してお

り企業の資産や収益の内容を見極める個別企業調査・分析を重視しています。 
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投資環境としては、2018年度の日本企業の業績は7.1％経常増益※、2019年度は9.2％経常増

益※が予想されています。外需系企業の利益を左右する為替水準は期初より円安方向で推移し

ており、日本企業の業績も堅調な推移が見込まれるものの、米中貿易摩擦による日本企業への

業績懸念など株式市場には不透明感が残っていると考えています。こうした投資環境認識のも

と、保有資産との比較で割安で収益性改善のポテンシャルを持つ企業、高い競争力を元に顧客

基盤を拡大させている企業、株主還元を積極化させる余地を持つ企業などに注目しています。 
（※は2018年７月20日現在、東証一部全上場企業 出所：野村證券） 

 

上記の運用方針のもと、ファンドの運用成績向上に努めてまいります。 

 

［ストラテジック・バリュー・オープン］ 

当ファンドは引き続き第19期の運用に入ります。 

前述の投資環境認識と投資方針のもと、主要投資対象である［ストラテジック・バリュー・

オープン マザーファンド］の組み入れを高位に維持してまいります。 

 

今後とも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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○１万口当たりの費用明細 (2017年７月25日～2018年７月24日) 

項 目 
当 期 

項 目 の 概 要 
金 額 比 率 

  円 ％  

（a） 信 託 報 酬 337  1.620  (a)信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率 

 （ 投 信 会 社 ） (157)  (0.756)  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 ） (157)  (0.756)  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 ） ( 22)  (0.108)  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 16   0.075   (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 ） ( 16)  (0.075)   

（c） そ の 他 費 用 1   0.003   (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 ） (  1)  (0.003)  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 354   1.698    

期中の平均基準価額は、20,782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。 

 

○売買及び取引の状況 (2017年７月25日～2018年７月24日) 

 

銘 柄 
設 定 解 約 

口 数 金 額 口 数 金 額 
 千口 千円 千口 千円 
ストラテジック・バリュー・オープン マザーファンド 272,104 453,900 1,639,988 2,842,700 

 
＊単位未満は切り捨て。 

 

  

親投資信託受益証券の設定、解約状況 
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○株式売買比率 (2017年７月25日～2018年７月24日) 

 

項 目 
当 期 

ストラテジック・バリュー・オープン マザーファンド 

(a) 期中の株式売買金額 89,652,714千円 
(b) 期中の平均組入株式時価総額 79,052,112千円 

(c) 売買高比率（a）／（b） 1.13   
 
＊(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 (2017年７月25日～2018年７月24日) 

 

＜ストラテジック・バリュー・オープン＞ 

 該当事項はございません。 

 

＜ストラテジック・バリュー・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 33,476 7,027 21.0 56,176 6,655 11.8 

平均保有割合 4.4%       
 
※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。 

 

 

項 目 当 期 
売買委託手数料総額（A） 2,674千円 
うち利害関係人への支払額（B） 447千円 

（B）／（A） 16.7％   
 
＊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。 

 

利害関係人との取引状況 
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○組入資産の明細 (2018年７月24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 

ストラテジック・バリュー・オープン マザーファンド 2,969,409 1,601,525 2,772,240 
 
＊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 (2018年７月24日現在) 

項 目 
当 期 末 

評 価 額 比 率 

 千円 ％ 

ストラテジック・バリュー・オープン マザーファンド 2,772,240 96.6 

コール・ローン等、その他 97,206 3.4 

投資信託財産総額 2,869,446 100.0 
 
＊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 （2018年７月24日現在) 

項 目 当 期 末 

  円 

(A) 資産 2,869,446,285   

 コール・ローン等 96,506,000   

 ストラテジック・バリュー・オープン マザーファンド(評価額) 2,772,240,285   

 未収入金 700,000   

(B) 負債 91,647,843   

 未払収益分配金 68,072,472   

 未払解約金 658,915   

 未払信託報酬 22,870,584   

 未払利息 193   

 その他未払費用 45,679   

(C) 純資産総額(Ａ－Ｂ) 2,777,798,442   

 元本 1,361,449,445   

 次期繰越損益金 1,416,348,997   

(D) 受益権総口数 1,361,449,445口 

 １万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 20,403円 
 

（注）期首元本額は 2,429,269,440 円、期中追加設定元本額は

262,568,616円、期中一部解約元本額は1,330,388,611円、１口当

たり純資産額は2.0403円です。 

○損益の状況 (2017年７月25日～2018年７月24日) 

項 目 当 期 

  円 

(A) 配当等収益 △       10,246   

 支払利息 △       10,246   

(B) 有価証券売買損益 279,276,522   

 売買益 516,627,213   

 売買損 △  237,350,691   

(C) 信託報酬等 △   55,969,097   

(D) 当期損益金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) 223,297,179   

(E) 前期繰越損益金 84,292,231   

(F) 追加信託差損益金 1,176,832,059   

 (配当等相当額) (  1,701,754,423)  

 (売買損益相当額) (△  524,922,364)  

(G) 計(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ) 1,484,421,469   

(H) 収益分配金 △   68,072,472   

 次期繰越損益金(Ｇ＋Ｈ) 1,416,348,997   

 追加信託差損益金 1,176,832,059   

 (配当等相当額) (  1,701,957,946)  

 (売買損益相当額) (△  525,125,887)  

 分配準備積立金 239,516,938   
 
＊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（2017年７月25日～2018年７月24日）は以下の通りです。 

項 目 
当 期 

2017年７月25日～ 
2018年７月24日 

a. 配当等収益(経費控除後) 47,482,254円 

b. 有価証券売買等損益(経費控除後・繰越欠損金補填後) 175,814,925円 

c. 信託約款に定める収益調整金 1,701,957,946円 

d. 信託約款に定める分配準備積立金 84,292,231円 

e. 分配対象収益(a＋b＋c＋d) 2,009,547,356円 

f. 分配対象収益(１万口当たり) 14,760円 

g. 分配金 68,072,472円 

h. 分配金(１万口当たり) 500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） 500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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