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ジャパン・ストラテジック・バリュー 
運用報告書(全体版) 

 
第５期（決算日2019年７月24日） 

 
作成対象期間（2018年７月25日～2019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 2015年１月13日から2024年７月24日までです。 

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（以下「マザーファンド」といいます。）受益証券への投資を通じて、主として
わが国の株式に実質的に投資し、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 
ジャパン・ストラテジック・ 

バリュー 
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 
ジャパン・ストラテジック・ 

バリュー 
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配当等収益と売買益（評価益を含みます。）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います。 
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ジャパン・ストラテジック・バリュー

○設定以来の運用実績 
 

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 

(設定日) 円 円 ％  ％ ％ ％ 百万円 

2015年１月13日 10,000 － － 1,374.69 － － － 1 

１期(2015年７月24日) 11,702 100 18.0 1,655.86 20.5 99.4 － 20,233 

２期(2016年７月25日) 9,245 0 △21.0 1,325.36 △20.0 98.5 － 19,763 

３期(2017年７月24日) 11,351 100 23.9 1,621.57 22.3 98.3 － 14,677 

４期(2018年７月24日) 12,374 100 9.9 1,746.86 7.7 98.9 － 7,944 

５期(2019年７月24日) 11,272 50 △ 8.5 1,575.09 △ 9.8 99.1 － 6,324 
 
＊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 ％  ％ ％ ％ 

2018年７月24日 12,374 － 1,746.86 － 98.9 － 

７月末 12,489 0.9 1,753.29 0.4 98.9 － 

８月末 12,354 △ 0.2 1,735.35 △ 0.7 98.9 － 

９月末 12,926 4.5 1,817.25 4.0 98.3 － 

10月末 11,765 △ 4.9 1,646.12 △ 5.8 98.0 － 

11月末 11,897 △ 3.9 1,667.45 △ 4.5 98.3 － 

12月末 10,550 △14.7 1,494.09 △14.5 98.4 － 

2019年１月末 11,266 △ 9.0 1,567.49 △10.3 99.0 － 

２月末 11,369 △ 8.1 1,607.66 △ 8.0 98.4 － 

３月末 11,326 △ 8.5 1,591.64 △ 8.9 97.9 － 

４月末 11,662 △ 5.8 1,617.93 △ 7.4 98.2 － 

５月末 10,780 △12.9 1,512.28 △13.4 97.8 － 

６月末 11,181 △ 9.6 1,551.14 △11.2 98.6 － 

(期  末)       

2019年７月24日 11,322 △ 8.5 1,575.09 △ 9.8 99.1 － 
 
＊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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ジャパン・ストラテジック・バリュー

◎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（2018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（2018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8.5％の下落 

基準価額は、期首12,374円から期末11,322円（分配金込み）に1,052円の値下がりとなりました。 

 

①の局面（期首～'18年12月下旬） 

（下落） 米中貿易摩擦への懸念やトルコリラの急落に伴う新興国通貨の下落、トルコ向け債権

を保有する欧州銀行への不安が高まったことなどで投資家のリスク回避姿勢が強まっ

たこと。 

（上昇） 貿易協議再開への期待から米中貿易摩擦への懸念がいったん後退したことやトルコの

政策金利引き上げにより新興国市場への警戒感が和らいだことに加え、自民党総裁選

で安倍首相が３選を果たし国内政治の安定が確認されたことや円安ドル高が進行した

こと。 
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ジャパン・ストラテジック・バリュー

（下落） 中国製スパイチップによる米国へのサイバー攻撃報道などで米中貿易摩擦への警戒感

が高まったことや米国企業の７-９月期決算において貿易摩擦の影響が一部見られる

など世界的な景気減速が懸念されたことに加え、米スマートフォン大手企業の販売不

振などから米国株がハイテク株を中心に大きく下落したこと。 

（下落） 中国通信機器大手企業の幹部が米国の要請を受けたカナダ当局に逮捕されたことで貿

易戦争への懸念が再燃したことや、FOMC（米連邦公開市場委員会）の利上げ決定を受

けて景気減速への警戒感が高まったこと。 

 

②の局面（'19年１月上旬～'19年４月下旬） 

（上昇） パウエルFRB（米連邦準備制度理事会）議長が柔軟な金融政策運営方針を示したこと

で今後の金融引き締めへの懸念が薄らいだこと。 

（上昇） 中国で減税などの景気対策への期待が高まったことや、米国で利上げ停止の見通しが

強まったこと。 

 

③の局面（'19年５月上旬～期末） 

（下落） トランプ米大統領による対中関税引き上げ表明で米中貿易摩擦激化への懸念が高まり

米国株式市場が下落したことや、国内企業の2019年３月期決算発表において新年度業

績見通しが慎重であったこと。 

（上昇） パウエルFRB議長が政策金利引き下げの可能性を示唆したことや、６月末の米中首脳

会談で通商協議の再開と対中追加関税の見送りが決まったこと。 

 

○投資環境 

今期の株式市場は、米中貿易摩擦や新興国経済をめぐる警戒感の高まりや緩和によって一進

一退で始まりました。その後、米中貿易摩擦への懸念が再燃したことやFOMCの利上げ決定を

受けて世界景気減速への警戒感が高まったことから株式市場は年末にかけて大きく下落しま

した。 

 

期の後半は、パウエルFRB議長が柔軟な金融政策運営方針を示したことで金融引き締めへの

懸念が薄らいだことや、その後に政策金利引き下げの可能性を示唆したことなどが株価の回復

をけん引しました。しかし、米中貿易摩擦への警戒感が根強いこと、国内企業の業績見通しが

悪化していることなどから上値の重い展開が続き、株式市場は通期で下落しました。 

 

一方、日本企業の業績は2017年度14.3％経常増益※、2018年度1.0％経常増益※と７期連続で拡

大を続けてきました。2018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63兆

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

39％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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ジャパン・ストラテジック・バリュー

○当ファンドのポートフォリオ 

［ジャパン・ストラテジック・バリュー］ 

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99.1％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

99.3％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。高い競争力をベースに顧客基盤を拡大させていたり、株主還元強化や企業経営の変化が期

待でき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。医療関連事業など高付加価

値分野での収益拡大が期待される化学、積極的な株主還元やそれを維持・拡大できる余力を評

価した保険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情報・

通信業、株主還元余力の低下を懸念した銀行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化学（期首7.5％→期末11.3％、時価構成比、以下同じ） 

画像技術を活用した医療関連事業の収益拡大が期待される富士フイルムホールディングス、

リチウムイオン電池向け材料や放熱材料の拡販が期待できる一方、株価が下落して割安度合

いが高まったデンカの比率を引き上げ。 

 

②保険業（3.1％→5.6％） 

海外事業の利益拡大への期待や、その利益を原資に株主還元を維持・拡大する余力があるこ

とを評価した第一生命ホールディングス、同じく積極的な株主還元を評価した東京海上ホー

ルディングスの比率を引き上げ。 

 

③建設業（2.1％→4.3％） 

堅調な需要を背景に業績が高水準で推移する一方、株価が下落して割安度合いが高まった清

水建設、鹿島建設の比率を引き上げ。 
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ジャパン・ストラテジック・バリュー

＜比率を引き下げた主な業種と銘柄＞ 

①情報・通信業（7.0％→4.8％） 

好調な業績が評価されて株価が上昇し、割安度合いが低下した日鉄ソリューションズ、TIS

の比率を引き下げ。 

 

②銀行業（8.0％→6.3％） 

収益見通しの悪化や、それに伴う株主還元余力の低下を懸念した三菱UFJフィナンシャル・

グループ、ふくおかフィナンシャルグループの比率を引き下げ。 

 

③陸運業（2.7％→1.1％） 

競争環境の激化により収益見通しが悪化したヤマトホールディングス、収益性改善への期待

が後退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化学、保険業、不動産業などを多めに 

②情報・通信業、サービス業、食料品などを少なめに 

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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ジャパン・ストラテジック・バリュー

○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9.8％の下落に対し、基準価額は8.5％の下落と

なりました。 

 

（主なプラス要因） 

①堅調な業績や株主還元の拡大が評価された

京セラを市場平均に比べて多めに保有して

いたこと。 

②新たに発表した中期経営計画の内容が好意

的に評価された日立製作所を市場平均に比

べて多めに保有していたこと。 

③親会社による完全子会社化を目指したTOB（株式公開買い付け）実施の発表によって株価が

上昇したエヌ・ティ・ティ都市開発を市場全体に比べて多めに保有、その後TOBに応じて全

売却したこと。 

 

（主なマイナス要因） 

①大規模な自社株買いを発表して株価が急騰したソフトバンクグループを市場平均に比べて

少なめに保有していたこと。 

②収益源であるロイヤリティ収入をめぐる係争が起きたことで業績悪化の懸念が高まった田

辺三菱製薬を市場平均に比べて多めに保有していたこと。 

③スマートフォン需要の鈍化や米中貿易摩擦の影響が懸念されたTDK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50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５期 

2018年７月25日～ 
2019年７月24日 

当期分配金 50  

(対基準価額比率) 0.442％ 

 当期の収益 50  

 当期の収益以外 －  

翌期繰越分配対象額 2,046  
 

（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、2019年度の日本企業の業績は3.7％経常増益※、2020年度は6.2％経常増

益※が予想されています。引き続き増益基調の継続が見込まれていますが、米中貿易摩擦によ

る先行き不透明感の影響などを受けて業績見通しは年初来で下方修正されており、これらの懸

念が株式市場の重しとなると考えています。こうした投資環境認識のもと、高い収益力をベー

スに株主還元強化が期待できる企業、高い競争力を元に顧客基盤を拡大させている企業、保有

資産との比較で割安で企業経営の変化が期待できる企業などに注目しています。 
（※は2019年７月26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。 

 

［ジャパン・ストラテジック・バリュー］ 

当ファンドは引き続き第６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 (2018年７月25日～2019年７月24日) 

項 目 
当 期 

項 目 の 概 要 
金 額 比 率 

  円 ％  

（a） 信 託 報 酬 188  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 ） ( 91)  (0.783)  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 ） ( 91)  (0.783)  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 ） (  6)  (0.054)  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 9   0.077   (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 ） (  9)  (0.077)   

（c） そ の 他 費 用 0   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 ） (  0)  (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 197   1.700    

期中の平均基準価額は、11,630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。 

 

  



品 名：90001_140613_005_02_ジャパン・ストラテジック・バリュー_781522.docx 

日 時：2019/8/20 13:57:00 

ページ：10 

 

－ 10 － 

ジャパン・ストラテジック・バリュー
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○売買及び取引の状況 (2018年７月25日～2019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 132,114 219,300 789,822 1,319,000 

 
＊単位未満は切り捨て。 

 

○株式売買比率 (2018年７月25日～2019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 86,710,710千円 
(b) 期中の平均組入株式時価総額 65,917,863千円 

(c) 売買高比率（a）／（b） 1.31   
 
＊(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 (2018年７月25日～2019年７月24日) 

 

＜ジャパン・ストラテジック・バリュー＞ 

 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 40,860 4,439 10.9 45,850 6,370 13.9 

平均保有割合 10.4%       
 
※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。 

 

  

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） 5,414千円 
うち利害関係人への支払額（B） 714千円 

（B）／（A） 13.2％   
 
＊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 (2019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 4,580,614 3,922,906 6,312,348 
 
＊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 (2019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 6,312,348 98.3 

コール・ローン等、その他 108,438 1.7 

投資信託財産総額 6,420,786 100.0 
 
＊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 （2019年７月24日現在) 

項 目 当 期 末 

  円 

(A) 資産 6,420,786,570   

 コール・ローン等 96,238,050   

 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) 6,312,348,520   

 未収入金 12,200,000   

(B) 負債 96,479,624   

 未払収益分配金 28,053,469   

 未払解約金 15,662,378   

 未払信託報酬 52,658,332   

 未払利息 186   

 その他未払費用 105,259   

(C) 純資産総額(Ａ－Ｂ) 6,324,306,946   

 元本 5,610,693,903   

 次期繰越損益金 713,613,043   

(D) 受益権総口数 5,610,693,903口 

 １万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 11,272円 
 

（注）期首元本額は 6,420,408,420 円、期中追加設定元本額は

376,903,896円、期中一部解約元本額は1,186,618,413円、１口当

たり純資産額は1.1272円です。 
 

○損益の状況 (2018年７月25日～2019年７月24日) 

項 目 当 期 

  円 

(A) 配当等収益 △     27,738   

 支払利息 △     27,738   

(B) 有価証券売買損益 △460,119,872   

 売買益 70,869,663   

 売買損 △530,989,535   

(C) 信託報酬等 △112,378,152   

(D) 当期損益金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) △572,525,762   

(E) 前期繰越損益金 857,509,212   

(F) 追加信託差損益金 456,683,062   

 (配当等相当額) (  265,529,128)  

 (売買損益相当額) (  191,153,934)  

(G) 計(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ) 741,666,512   

(H) 収益分配金 △ 28,053,469   

 次期繰越損益金(Ｇ＋Ｈ) 713,613,043   

 追加信託差損益金 456,683,062   

 (配当等相当額) (  266,000,323)  

 (売買損益相当額) (  190,682,739)  

 分配準備積立金 882,302,258   

 繰越損益金 △625,372,277   
 
＊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（2018年７月25日～2019年７月24日）は以下の通りです。 

項 目 
当 期 

2018年７月25日～ 
2019年７月24日 

a. 配当等収益(経費控除後) 52,846,515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 266,000,323円 

d. 信託約款に定める分配準備積立金 857,509,212円 

e. 分配対象収益(a＋b＋c＋d) 1,176,356,050円 

f. 分配対象収益(１万口当たり) 2,096円 

g. 分配金 28,053,469円 

h. 分配金(１万口当たり) 50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） 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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