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J-REITバリューファンド  
年2回決算型 
運用報告書(全体版) 

 
第９期（決算日2019年12月18日） 

 
作成対象期間（2019年６月19日～2019年12月18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／不動産投信 
信 託 期 間 2015年６月26日から2025年６月18日までです。 

運 用 方 針 

野村J-REITバリュー 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、主としてわが国の金融商
品取引所に上場（これに準ずるものを含みます。）されているREIT（不動産投資信託証券。以下「J-REIT」といいます。）に実質的に投
資し、中長期的な信託財産の成長を目指して運用を行うことを基本とします。J-REITへの投資にあたっては、ファンドの投資助言会社
である野村不動産投資顧問株式会社が独自に開発した不動産価値評価モデルを用いて算出した各J-REITの割安・割高等の結果を踏まえ
た助言をもとに、ポートフォリオを構築します。 

主な投資対象 
J-REITバリューファンド 

年2回決算型 
マザーファンド受益証券を主要投資対象とします。なお、J-REITに直接投資する場合があります。 

マザーファンド J-REITを主要投資対象とします。なお、株式等にも投資する場合があります。 

主な投資制限 

J-REITバリューファンド 
年2回決算型 

投資信託証券（上場投資信託証券を除きます。）への実質投資割合は、信託財産の純資産総額の５％以内とし
ます。外貨建て資産への直接投資は行いません。 

マザーファンド 
投資信託証券（上場投資信託証券を除きます。）への投資割合は、信託財産の純資産総額の５％以内とします。
外貨建て資産への投資は行いません。 

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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－ 1 － 

J-REITバリューファンド 年2回決算型

○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 

東証REIT指数 
(配当込み ) 

期 中 
騰 落 率 

 円 円 ％  ％ ％ 百万円 

５期(2017年12月18日) 9,552 0 △ 1.5 3,195.71 △ 1.9 97.8 3,788 

６期(2018年６月18日) 10,120 0 5.9 3,400.09 6.4 99.0 3,570 

７期(2018年12月18日) 10,537 160 5.7 3,587.37 5.5 106.4 2,272 

８期(2019年６月18日) 11,302 350 10.6 3,938.48 9.8 97.8 3,294 

９期(2019年12月18日) 12,016 500 10.7 4,354.36 10.6 98.7 4,598 
 
＊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、「投資信託証券組入比率」は実質比率を記載しております。 

 

○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 

東証R E I T指数 
( 配 当 込 み ) 

騰 落 率 

(期  首) 円 ％  ％ ％ 

2019年６月18日 11,302 － 3,938.48 － 97.8 

６月末 11,318 0.1 3,947.76 0.2 96.4 

７月末 11,819 4.6 4,120.33 4.6 98.3 

８月末 12,247 8.4 4,275.94 8.6 97.2 

９月末 12,761 12.9 4,477.77 13.7 96.8 

10月末 13,280 17.5 4,625.77 17.5 98.4 

11月末 13,156 16.4 4,584.30 16.4 98.5 

(期  末)      

2019年12月18日 12,516 10.7 4,354.36 10.6 98.7 
 
＊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、「投資信託証券組入比率」は実質比率を記載しております。 
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J-REITバリューファンド 年2回決算型

◎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６月18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REIT指数（配当込み）です。参考指数は、作成期首（2019年６月18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11,302円から期末12,016円（分配後）となりました。なお、今期は500円の

分配金をお支払いしましたので、分配金を加味した値上がり額は1,214円となりました。 

 

（上 昇）米中貿易摩擦などの海外情勢や円高を背景に世界的にリスク回避姿勢が高まるなか、

好調なファンダメンタルに加えて、日米の国内長期金利が低下基調となり、REITの

分配金利回りの高さに着目した投資資金が流入したこと、日本の生命保険会社や損

害保険会社が、相対的に利回りの高いREITを大幅買い越ししたこと 

（下 落） 米中貿易協議の進展を受け、リスク回避姿勢が後退し、長期金利が上昇に転じたこと 

（上 昇） J-REIT指数が一時2,100ポイント割れとなった水準で、地銀や国内機関投資家などが

押し目買いの動きを強めたこと 

（下 落） 米中協議が進展し、日米の長期金利が急反発したこと  
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J-REITバリューファンド 年2回決算型

○投資環境 

期首より、日本の長期金利がマイナス圏で推移する中、オフィス市況などの賃貸市場が堅調

に推移したこと、FOMC（米連邦公開市場委員会）において利下げ観測が強まったこと、更に

は、世界的な株式指数がJ-REITを2020年９月から組み入れると正式発表したことなどを好感

し、J-REIT指数は11月初めにかけ上昇基調を強めました。その後、米中通商協議の進展を背景

に米国長期金利が上昇に転じ、また、国内の長期金利も０％近辺まで上昇したことなどから、

J-REIT市場は期末にかけ調整が入りました。 

 

○当ファンドのポートフォリオ 

［野村J-REITバリュー マザーファンド］ 

・組入比率 

REIT組入比率はおおむね高位を維持しました。 

 

・期中の主な動き 

（１） J-REITへの投資にあたっては、投資助言会社である野村不動産投資顧問株式会社※が独

自に開発した不動産価値評価モデルを用いて算出した各J-REITの割安・割高等の結果を

踏まえた助言をもとに、ポートフォリオを構築しました。 
※ 野村不動産投資顧問株式会社は、「野村J-REITバリュー マザーファンド」に対して投資助言を行います。なお、同社は金融商品

取引法に基づき、投資運用業および投資助言・代理業の登録を行っています。 

（２） CREロジスティクスファンド投資法人、インヴィンシブル投資法人、タカラレーベン不

動産投資法人、イオンリート投資法人、ラサールロジポート投資法人などのPO（投資口

の追加発行）や、SOSiLA物流リート投資法人のIPO（新規株式公開）に応募しました。 

（３） 投資価値に対して割安度が大きいと判断したインヴィンシブル投資法人、イオンリート

投資法人、福岡リート投資法人などをオーバーウェイト（参考指数よりも高めの投資比

率）としました。逆に、投資価値に対して割高であると判断した日本ビルファンド投資

法人、ジャパンリアルエステイト投資法人、アクティビア・プロパティーズ投資法人な

どをアンダーウェイト（参考指数よりも低めの投資比率）としました。 

（４） 期末時点では、複合・総合型セクター、特化型（商業施設）セクター、特化型（物流施

設）セクターなどをオーバーウェイトとする一方、特化型（オフィス）セクターなどを

アンダーウェイトとしております。 

 

［J-REITバリューファンド 年2回決算型］ 

主要投資対象である［野村J-REITバリュー マザーファンド］受益証券を期を通じておおむ

ね高位に組み入れました。 
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J-REITバリューファンド 年2回決算型

○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REIT指数（配当込

み）が10.6％上昇したのに対し、基準価額の騰

落率※は10.7％の上昇となりました。 
※基準価額の騰落率は分配金（税込み）を再投資して算出しております。 

 

（主なプラス要因） 

・個別で、株価騰落率が参考指数を上回ったケ

ネディクス商業リート投資法人やインベス

コ・オフィス・ジェイリート投資法人などを

オーバーウェイトとした一方、株価騰落率が

参考指数を下回った大和証券オフィス投資

法人などをアンダーウェイトとしたこと 

・セクター配分で、オーバーウェイトとしていた特化型（物流施設）の騰落率が参考指数を上

回った一方、アンダーウェイトとしていた特化型（オフィス）の騰落率が参考指数を下回っ

たこと 

 

（主なマイナス要因） 

セクター配分で、アンダーウェイトとしていた特化型（物流施設＋その他）の騰落率が参考

指数を上回ったこと 
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J-REITバリューファンド 年2回決算型

◎分配金 

収益分配金につきましては、配当等収益、売買益、基準価額水準等を勘案し、１万口当たり

500円とさせていただきました。留保益の運用につきましては、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９期 

2019年６月19日～ 
2019年12月18日 

当期分配金 500  

(対基準価額比率) 3.995％ 

 当期の収益 500  

 当期の収益以外 －  

翌期繰越分配対象額 2,015  
 

（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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J-REITバリューファンド 年2回決算型

◎今後の運用方針 

［野村J-REITバリュー マザーファンド］ 

・投資環境 

J-REITの主要な投資対象物件である東京のオフィスビルの動向を示すデータ（三鬼商事発

表ベース）からは、東京ビジネス地区のオフィスビルの平均空室率は依然低水準にあり、平均

賃料は緩やかながら上昇傾向が続いていることがわかります。一部経済指標に弱さが残ります

が、足元ではテナント需要が依然として堅調であることなどから、賃料上昇は当面の間、緩や

かながら続くものと期待されます。 

 

・投資方針 

（１） J-REITへの投資にあたっては、投資助言会社である野村不動産投資顧問株式会社が独自

に開発した不動産価値評価モデルを用いて算出した各J-REITの割安・割高等の結果を踏

まえた助言をもとに、ポートフォリオを構築します。 

（２） 複合・総合型セクター、および特化型（商業施設）セクターについては、投資価値に比

べて投資口価格が相対的に割安と考えており、引き続きオーバーウェイトを維持する考

えです。個別では、割安感が増した銘柄のウェイトを引き上げ、割高感が増した銘柄の

ウェイトを引き下げる方針です。 

（３） 公募増資などによる投資口の追加発行や合併に伴う時価総額の増加などには適宜対応す

る方針です。 

 

［J-REITバリューファンド 年2回決算型］ 

主要投資対象である［野村J-REITバリュー マザーファンド］受益証券を高位に組み入れる

方針です。 

 

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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J-REITバリューファンド 年2回決算型

○１万口当たりの費用明細 (2019年６月19日～2019年12月18日) 

項 目 
当 期 

項 目 の 概 要 
金 額 比 率 

  円 ％  

（a） 信 託 報 酬 72  0.577  (a)信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率 

 （ 投 信 会 社 ） (34)  (0.275)  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 ） (34)  (0.275)  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 ） ( 3)  (0.027)  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 0   0.002   (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 

 （ 投 資 信 託 証 券 ） ( 0)  (0.002)   

（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 72   0.581    

期中の平均基準価額は、12,430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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J-REITバリューファンド 年2回決算型
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J-REITバリューファンド 年2回決算型

○売買及び取引の状況 (2019年６月19日～2019年12月18日) 

 

銘 柄 
設 定 解 約 

口 数 金 額 口 数 金 額 
 千口 千円 千口 千円 
野村J-REITバリュー マザーファンド 2,726,294 5,172,062 2,266,781 4,229,138 

 
＊単位未満は切り捨て。 

 

○利害関係人との取引状況等 (2019年６月19日～2019年12月18日) 

 

＜J-REITバリューファンド 年2回決算型＞ 

 該当事項はございません。 

 

＜野村J-REITバリュー 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 ％ 
投資信託証券 10,266 1,858 18.1 7,929 812 10.2 

平均保有割合 62.4%       
 
※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） 72千円 
うち利害関係人への支払額（B） 20千円 

（B）／（A） 28.8％   
 
＊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。 

 

  

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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J-REITバリューファンド 年2回決算型

○組入資産の明細 (2019年12月18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 

野村J-REITバリュー マザーファンド 1,888,015 2,347,527 4,578,618 
 
＊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12月18日現在) 

項 目 
当 期 末 

評 価 額 比 率 

 千円 ％ 

野村J-REITバリュー マザーファンド 4,578,618 94.8 

コール・ローン等、その他 253,031 5.2 

投資信託財産総額 4,831,649 100.0 
 
＊金額の単位未満は切り捨て。 

 

 

親投資信託残高 
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J-REITバリューファンド 年2回決算型

○資産、負債、元本及び基準価額の状況 （2019年12月18日現在) 

項 目 当 期 末 

  円 

(A) 資産 4,831,649,581   

 コール・ローン等 22,030,994   

 野村J-REITバリュー マザーファンド(評価額) 4,578,618,587   

 未収入金 231,000,000   

(B) 負債 233,215,945   

 未払収益分配金 191,349,663   

 未払解約金 17,886,645   

 未払信託報酬 23,911,348   

 未払利息 34   

 その他未払費用 68,255   

(C) 純資産総額(Ａ－Ｂ) 4,598,433,636   

 元本 3,826,993,275   

 次期繰越損益金 771,440,361   

(D) 受益権総口数 3,826,993,275口 

 １万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 12,016円 
 

（注）期首元本額は 2,914,780,873 円、期中追加設定元本額は

2,838,802,574円、期中一部解約元本額は1,926,590,172円、１口

当たり純資産額は1.2016円です。 
 

○損益の状況 (2019年６月19日～2019年12月18日) 

項 目 当 期 

  円 

(A) 配当等収益 △      8,282   

 支払利息 △      8,282   

(B) 有価証券売買損益 243,797,868   

 売買益 326,430,853   

 売買損 △ 82,632,985   

(C) 信託報酬等 △ 23,979,603   

(D) 当期損益金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) 219,809,983   

(E) 前期繰越損益金 92,994,908   

(F) 追加信託差損益金 649,985,133   

 (配当等相当額) (  324,366,975)  

 (売買損益相当額) (  325,618,158)  

(G) 計(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ) 962,790,024   

(H) 収益分配金 △191,349,663   

 次期繰越損益金(Ｇ＋Ｈ) 771,440,361   

 追加信託差損益金 649,985,133   

 (配当等相当額) (  327,481,295)  

 (売買損益相当額) (  322,503,838)  

 分配準備積立金 121,455,228   
 
＊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６月19日～2019年12月18日）は以下の通りです。 

項 目 
当 期 

2019年６月19日～ 
2019年12月18日 

a. 配当等収益(経費控除後) 56,611,227円 

b. 有価証券売買等損益(経費控除後・繰越欠損金補填後) 163,198,756円 

c. 信託約款に定める収益調整金 649,985,133円 

d. 信託約款に定める分配準備積立金 92,994,908円 

e. 分配対象収益(a＋b＋c＋d) 962,790,024円 

f. 分配対象収益(１万口当たり) 2,515円 

g. 分配金 191,349,663円 

h. 分配金(１万口当たり) 500円 
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J-REITバリューファンド 年2回決算型

○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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