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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17期（決算日2023年12月18日） 

 
作成対象期間（2023年６月20日～2023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な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。外貨建資産への直接投資は行ないません。 

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。
外貨建資産への投資は行ないません。 

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ないます。 
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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 

13期(2021年12月20日) 10,940 250 △5.6 4,511.75 △2.7 96.6 3,348 

14期(2022年６月20日) 10,653 100 △1.7 4,336.44 △3.9 97.4 3,217 

15期(2022年12月19日) 11,013 200 5.3 4,499.32 3.8 98.6 2,860 

16期(2023年６月19日) 10,750 170 △0.8 4,406.55 △2.1 98.2 2,372 

17期(2023年12月18日) 10,642 150 0.4 4,334.29 △1.6 98.8 2,189 
 
＊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 ％  ％ ％ 

2023年６月19日 10,750 － 4,406.55 － 98.2 

６月末 10,907 1.5 4,421.28 0.3 96.8 

７月末 11,013 2.4 4,472.88 1.5 98.5 

８月末 11,175 4.0 4,539.20 3.0 97.4 

９月末 11,090 3.2 4,468.30 1.4 97.9 

10月末 10,924 1.6 4,372.14 △0.8 98.0 

11月末 11,110 3.3 4,455.46 1.1 98.1 

(期  末)      

2023年12月18日 10,792 0.4 4,334.29 △1.6 98.8 
 
＊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（2023年６月19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（2023年６月19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10,750円から期末10,642円（分配後）となりました。なお、今期は150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42円となりました。 

 

（上 昇） 2023年７月～８月、米国の追加利上げ懸念が後退したこと、外国人投資家が３ヵ月

ぶりにJ-REITを大幅買い越ししたこと、国内需要によるホテルの稼働回復により、

変動賃料の収益寄与が明確化し、ホテル関連銘柄の業績上昇修正が相次いだこと 

（下 落） ９月～10月、米長期金利の先高感や日銀のマイナス金利の早期解除の見方が強まっ

たこと、米国長期金利が16年ぶりの高水準となったこと、中東情勢が緊迫化したこ

と、日銀が長短金利操作の許容幅を再修正するとの観測が高まったこと 
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J-REITバリューファンド 年2回決算型

（横ばい） 10月～期末、米国の金融引き締め政策の転換期待が高まる一方、日銀による本格的

な金融政策の変更時期に対する不透明感などから、J-REITはボックス圏での推移と

なったこと 

 

○投資環境 

当作成期は、株式市場は国内外から資金が流入し、バブル崩壊後の最高値を更新しましたが、

J-REIT市場は相対的に上値が重い状況が継続しました。日銀の政策変更に対する根強い懸念

やインフレ抑制のため欧米主要国で利上げ圧力が強まったことなどが、J-REIT市場の重石に

なった模様です。一方で、長期金利の上昇が一服した際や、値ごろ感に加え株式市場が上昇し

た際は、投資家心理が上向き東証REIT指数が年初来高値を更新する場面もありましたが、当作

成期を通じては一進一退の動きを示し方向感に欠ける展開となりました。 

 

○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。 

 

・当作成期中の主な動き 

（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ないます。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・代理業の登録を行なっています。 

（２） 投資価値に対して割安度が大きいと判断したジャパンエクセレント投資法人、福岡リー

ト投資法人、日本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。一方、投資価値に対して割高であると判断したジャパンリアルエス

テイト投資法人、日本ビルファンド投資法人、GLP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。 

（３） 期末時点では、複合・総合型セクターなどをオーバーウェイトとする一方、特化型（物流

施設）セクターや特化型（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1.6％下落したのに対し、基準価額の騰落

率は0.4％の上昇となりました。 

 

（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

Oneリート投資法人や福岡リート投資法人な

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産業ファンド投資

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、株価騰落率が参考指数を下

回った特化型（住宅）や特化型（物流施設）などをアンダーウェイトとしたこと 

 

 

◎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

150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17期 

2023年６月20日～ 
2023年12月18日 

当期分配金 150  

(対基準価額比率) 1.390％ 

 当期の収益 150  

 当期の収益以外 －  

翌期繰越分配対象額 1,551   
（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、2022年６月以降は一進

一退の状況が続いています。新規大型オフィスビルの供給増などの不動産賃貸市場の不安要因

はありますが、各企業の出社率の回復に伴い中小ビルを中心に需要が増加するなど明るい兆し

も出始めています。引き続き、テナントの動きなどについて注視が必要と考えます。 

 

・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） 投資口価格が投資価値と比べ割安な水準にあるとみて、福岡リート投資法人やイオン

リート投資法人などをオーバーウェイトとする考えです。一方、日本ビルファンド投資

法人やGLP投資法人などについては、投資価値と比べ割高な水準にあるとみてアンダー

ウェイトとします。 

 

［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 (2023年６月20日～2023年12月18日) 

項 目 
当 期 

項 目 の 概 要 
金 額 比 率 

  円 ％  

（a） 信 託 報 酬 63  0.574  (a)信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率 

 （ 投 信 会 社 ） (30)  (0.273)  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 ） (30)  (0.273)  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） 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 63   0.576    

期中の平均基準価額は、11,036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。 

＊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

（参考情報） 

◯総経費率 

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

除した総経費率（年率）は1.15％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、売買委託手数料およ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）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ます。 

（注）当ファンドのその他費用には、監査法人等に支払うファンドの監査に係る費用が含まれます。 

（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。 

 

 

  



品 名：90001_140652_017_02_J-REIT バリューファンド 年 2 回決算型_994172.docx 

日 時：2024/1/19 10:32:00 

ページ：8 

 

－ 8 － 

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 (2023年６月20日～2023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 165,161 342,146 259,907 538,435 

 
＊単位未満は切り捨て。 

 

○利害関係人との取引状況等 (2023年６月20日～2023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 5,324 470 8.8 3,681 － － 

平均保有割合 55.7%       
 
※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。 
 

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 (2023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 1,167,772 1,073,027 2,195,842 
 
＊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。 
 

  

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 

親投資信託残高 
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○投資信託財産の構成 (2023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 2,195,842 97.3 

コール・ローン等、その他 59,876 2.7 

投資信託財産総額 2,255,718 100.0 
 
＊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 （2023年12月18日現在) 

項 目 当 期 末 

  円 

(A) 資産 2,255,718,485   

 コール・ローン等 6,475,801   

 野村J-REITバリュー マザーファンド(評価額) 2,195,842,684   

 未収入金 53,400,000   

(B) 負債 66,579,639   

 未払収益分配金 30,857,258   

 未払解約金 22,022,259   

 未払信託報酬 13,661,143   

 未払利息 3   

 その他未払費用 38,976   

(C) 純資産総額(Ａ－Ｂ) 2,189,138,846   

 元本 2,057,150,570   

 次期繰越損益金 131,988,276   

(D) 受益権総口数 2,057,150,570口 

 １万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 10,642円 
 

（注）期首元本額は 2,207,109,067 円、期中追加設定元本額は

167,129,878円、期中一部解約元本額は317,088,375円、１口当た

り純資産額は1.0642円です。 
 

○損益の状況 (2023年６月20日～2023年12月18日) 

項 目 当 期 

  円 

(A) 配当等収益 △      3,597   

 支払利息 △      3,597   

(B) 有価証券売買損益 18,695,283   

 売買益 26,681,734   

 売買損 △  7,986,451   

(C) 信託報酬等 △ 13,700,119   

(D) 当期損益金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) 4,991,567   

(E) 前期繰越損益金 △ 81,135,315   

(F) 追加信託差損益金 238,989,282   

 (配当等相当額) (  232,728,063)  

 (売買損益相当額) (    6,261,219)  

(G) 計(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ) 162,845,534   

(H) 収益分配金 △ 30,857,258   

 次期繰越損益金(Ｇ＋Ｈ) 131,988,276   

 追加信託差損益金 238,989,282   

 (配当等相当額) (  233,302,456)  

 (売買損益相当額) (    5,686,826)  

 分配準備積立金 85,947,054   

 繰越損益金 △192,948,060   
 
＊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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（注）分配金の計算過程（2023年６月20日～2023年12月18日）は以下の通りです。 

項 目 
当 期 

2023年６月20日～ 
2023年12月18日 

a. 配当等収益(経費控除後) 32,013,973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 233,302,456円 

d. 信託約款に定める分配準備積立金 84,790,339円 

e. 分配対象収益(a＋b＋c＋d) 350,106,768円 

f. 分配対象収益(１万口当たり) 1,701円 

g. 分配金 30,857,258円 

h. 分配金(１万口当たり) 150円 

 

○分配金のお知らせ  

１万口当たり分配金（税込み） 150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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