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＜基準価額と純資産総額の推移＞ 
期間：2015年1月13日（設定日）～2016年8月31日、日次 

ジャパン・ストラテジック・バリューの設定来※の運用実績 （2016年8月31日現在） 

※設定来＝2015年1月13日以降 
（注）収益率の各計算期間は、2016年8月31日から過去に遡った期間としていま

す。期間収益率は、基準価額（分配金込み）を使用して計算しています。 

上記は過去の運用実績であり、将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。 
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 投資環境 
 ファンドの設定日以降、東証株価指数（TOPIX）は2016年8月31日現在で3.7％※下落しました。2015年8月中
旬までは日本、欧州、中国の積極的な金融緩和や企業業績の回復期待、マクロ経済指標の好転などが好感され日本
の株式市場は概ね堅調に推移しました。2016年は中国経済への懸念の高まりに中東などの地政学的リスクなども加わり
下落基調で始まりました。日銀のマイナス金利導入は金融機関の収益悪化懸念に繋がったことで株価押し上げ要因には
なりませんでした。円高ドル安が進行したことで企業収益への先行き不安が高まりましたが、新年度に入り消費増税延期
や大型経済対策への期待などから株式市場は一進一退の動きとなりました。6月後半には英国のEU（欧州連合）離
脱派の勝利が決定したことを受けて急落しましたが、7月に入り市場は落ち着きを取り戻し急落前の水準を回復しました。
東証33業種では携帯電話向けゲームの将来性が期待され急騰した銘柄を含むその他製品、医薬品事業での収益拡
大が期待され上昇した銘柄を含む水産・農林業、業績の安定度が評価された食料品などが上昇しました。一方で資源
価格下落の影響が大きい海運業、鉱業や軟調な株式市場の影響を受けた証券・商品先物取引業などが下落しました。 
※東証株価指数（TOPIX）の騰落率の計算期間は2016年8月31日から設定日前日まで遡った期間としています。 

 運用経過 
 基準価額は2015年1月13日の設定日以降、2016年8月31日現在で6.2％（基準価額（分配金込み））の下
落となりました。高水準の株主還元が評価された情報・通信業や堅調な顧客基盤拡大が続くサービス業などの銘柄を保
有していたことが基準価額の上昇に寄与しましたが、円高の進行や海外経済の成長率鈍化の影響を受けた輸送用機器、
電気機器などの輸出関連銘柄が下落したことが基準価額の下落要因となりました。ポートフォリオでは、新興国を中心に
海外経済の不透明感が高まったこと、円高傾向となったことから競争力低下が懸念される電気機器、非鉄金属の銘柄を
売却し、相対的に業績安定度が高く今後も安定的な利益成長が期待される小売業、医薬品の銘柄を買い付けました。 

2016年8月31日現在 

ご参考資料 
2016年9月 

運用報告と日本株の投資環境 

「ジャパン・ストラテジク・バリュー」を以下、ファンドといいます。 

基準価額（分配金込み）の推移は、設定日前日を10,000円として、税引き前分
配金を分配日に再投資したものとして計算した分配金込み修正基準価額です。 
したがって、実際のファンドは課税条件によって受益者ごとに指数収益率は異なります。 
また、換金時の費用・税金等は考慮しておりません。基準価額の推移は、当該ファン
ドの信託報酬控除後の価額です。 

　基準価額（分配金込み） 9,384円
　基準価額 9,304円
　純資産総額 195.5億円

1ヵ月 3ヵ月 設定来※

期間収益率 0.0% -3.8% -6.2%
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（注）業種は東証33業種分類によります。 
純資産比は、マザーファンドの純資産比とファンドが保有するマザーファンド比率から算出しております。 

 今後の運用方針（2016年7月29日 現在）（以下の内容は当資料作成時点のものであり、予告なく変更する場合があります。） 
 
 日本企業の業績は、急激な円高の進行が逆風となり2015年度（2016年3月期）実績は+4.3％増益※、2016
年度（2017年3月期）予想は+3.6％増益※が見込まれ、従前の予想よりも水準が下方修正となりました。 
  
 ただし、多くの企業が海外展開を進めてきたことで企業業績に対する円高のネガティブな影響は減少傾向にあり、タイム
ラグはあるものの内需企業の多くは円高メリットを享受できるとみられております。2016年後半に予想される政府の新たな
景気刺激策の効果も考慮すると日本企業の収益見通しは改善してくると思われます。加えて、増配や自社株買いなど株
主還元を強化する動きも継続すると考えています。 
  
 こうした投資環境認識のもと、ファンドでは高い競争力を元にシェアを拡大している企業、株主還元を積極化させるポテン
シャルを持つ企業、構造改革や事業環境の変化などで収益力を改善させている企業などに注目しています。 
（※は2016年6月30日現在、東証一部全上場企業 経常利益ベース、出所：野村證券株式会社） 

＜業種別配分（純資産比）＞ ＜ファンド組入上位10銘柄＞ 

＜ファンド組入銘柄数＞ 
179銘柄 

上記は過去の運用実績であり、将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。 

ファンドの資産内容及び組入上位10銘柄（2016年7月29日現在） 

電気機器
11.5%

輸送用機器
8.7%

情報・通信業
8.5%

化学
7.5%

小売業
7.0%

その他の業種
55.4%

その他の資産
1.4%

銘柄 業種 純資産比
1 トヨタ自動車 輸送用機器 3.5%
2 日本電信電話 情報・通信業 3.4%
3 東京海上ホールディングス 保険業 2.1%
4 三菱ＵＦＪフィナンシャル・グループ 銀行業 2.0%
5 信越化学工業 化学 1.7%
6 ＴＤＫ 電気機器 1.7%
7 ソニー 電気機器 1.6%
8 東レ 繊維製品 1.5%
9 小松製作所 機械 1.5%
10 ＮＴＴドコモ 情報・通信業 1.5%
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１．底堅い日本企業の業績  

 日本の主要企業の利益水準は、2015年度も過去最高を更新しました。2016年度についても小幅ではありますが
最高益を更新することが想定されています。日本企業の「稼ぐ力」は底堅いと言えそうです（図①）。 

 2016年度に入り、世界経済の減速懸念や英国のEU離脱派の勝利決定、頻発するテロなどを受けてマーケットの不
透明感は高まっています。ただし、円高を受けて短期的には製造業中心に業績の下振れが懸念される状況ではありま
すが、為替要因以外に大きな変化はなく、2016年後半以降には現在策定中の大型経済対策などが景気を押し上
げていくと考えています。テロなどの地政学的リスクなどは相対的に低く、企業統治改革期待が残る日本の株式市場は
世界の投資家から注目される資産ではないでしょうか。 

（注）経常利益は東証一部上場銘柄が対象。2016年度、2017年度は原則として野村證券予想。東洋経済新報社予想にて補
完（2016年6月30日現在）。TOPIXは2003年3月末を100として指数化しており、2016年6月末までの月次データです。 

（出所）野村證券株式会社のデータおよびブルームバーグのデータに基づき野村アセットマネジメント作成 

図①     ＜日本企業の経常利益と株価指数の推移＞ 
期間：2003年度～2017年度 

上記は過去のデータであり、将来の投資成果を示唆あるいは保証するものではありません。 
またファンドの運用実績ではありません。ファンドの運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。 
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上記は過去のデータであり、将来の投資成果を示唆あるいは保証するものではありません。 
またファンドの運用実績ではありません。ファンドの運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。 
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２．株主還元拡大は続く 
 配当と自社株買いを合わせた株主還元額は、2014年度以降最高額更新が続いています（図②）。特に、減配を
好まない日本企業の体質を考慮すると配当の増加が顕著であることは株主還元への意識が高まっていることの証左と
いえるでしょう。また、上場会社が自社の株式を市場で購入する自社株買いは経営者が自社の株式が割安であること
を示すメッセージともいわれており、今後の日本企業の自社株買いの動向については注目が高まっています。 
  

（出所）日本銀行のデータおよびブルームバーグのデータに基づき野村アセットマネジメント作成 

＜日経平均株価と日本銀行のETF買入れ額の推移＞ 
2015年12月末～2016年8月12日、日次 

図②     ＜日本企業の株主還元額（配当総額＋自社株買い額）の推移＞ 
期間：1980年度～2017年度 

図③     

（注）配当総額は東証1部上場企業が対象、2016年度、2017年度は原則として野村證券予想、東洋経済新報社予想に
て補完（2016年6月末時点）。自社株買い額は全上場企業が対象、2016年度、2017年度は野村證券予想
（2016年6月末時点）。 

（出所）野村證券株式会社のデータに基づき野村アセットマネジメント作成 
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3．日本銀行による金融緩和 
 2016年7月29日の日本銀行の金融政策決定会合以降、日経平均株価の値動きを見ると、堅調に推移しまし
た（図③）。要因の一つとして、日銀のETF買入れ額が年間約6兆円に拡大したことがあげられます。日銀による
ETF買入れ額の拡大は、出口戦略への懸念が残るものの日本企業の自社株買いと合わせて、日本の株式市場を
下支えすると期待されています。 
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足元の日本株投資環境③ 

＜割安株と成長株の期間別リターン（年率）＞ 
1986年6月末～2016年6月末、月次 

割安株：Russell/Nomura 日本株 インデックス（Total Market Value）、 
成長株：Russell/Nomura 日本株 インデックス（Total Market Growth）  
（出所）FactSetのデータに基づき野村アセットマネジメント作成 

図④    

＜当資料で使用した市場指数について＞ 
●東証株価指数（TOPIX）は、株式会社東京証券取引所（以下「（株）東京証券取引所」という。）の知的財産であり、この指数の算出、数値の公表、
利用など株価指数に関するすべての権利は（株）東京証券取引所が有しています。（株）東京証券取引所は、TOPIXの算出もしくは公表の方法の変更、
TOPIXの算出もしくは公表の停止、またはTOPIXの商標の変更もしくは使用の停止を行う権利を有しています。 
●Russell/Nomura 日本株インデックスはラッセル・インベストメントと野村證券株式会社が作成している株式の指数で、当該指数に関する一切の知的財産権
その他一切の権利はラッセル・インベストメントと野村證券株式会社に帰属しております。また、ラッセル・インベストメントと野村證券株式会社は、当該インデックスの
正確性、完全性、信頼性、有用性を保証するものではなく、ファンドの運用成果等に関して一切責任を負うものではありません。 

上記は過去のデータであり、将来の投資成果を示唆あるいは保証するものではありません。 
またファンドの運用実績ではありません。ファンドの運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。 

＜割安株と成長株のPER比較＞ 
2011年7月末～2016年6月末、月次 

図⑤    

（出所）野村證券株式会社のデータに基づき野村アセットマネジメント作成 

PER（株価収益率）：企業の
収益力に対して、どれだけの株価
がついているか示す指標。 

4．割安株と成長株の比較 
 日本の株式市場は長期的には割安株のリターンが成長株を上回っていましたが、ここ1年は成長株が割安株を上回っ
ています（図④）。一方、利益に対する割安度（PER）を見ると過去5年平均の割安株が12.8倍に対し、成長株は
15.5倍でした。足元（2016年6月末現在）では割安株が11.5倍と過去5年平均を下回っているのに対し、成長株は
15.9倍と若干ながら上昇し、結果的にその差は拡大しています（図⑤）。これは、割安株がより割安になったことを示唆
していると考えられます。以上、長期的には割安株優位の日本の株式市場でここ数年成長株優位が続いていること、割
安株の割安度がより高まっていることの二点を踏まえると割安株の復活するタイミングは遠くないと考えています。 
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≪分配金に関する留意点≫  
ファンドは、計算期間中に発生した運用収益（経費控除後の配当等収益および評価益を含む売買益）を超えて分配を行う場合があります。
したがって、ファンドの分配金の水準は必ずしも計算期間におけるファンドの収益率を示唆するものではありません。 
投資者の個別元本（追加型投資信託を保有する投資者毎の取得元本）の状況によっては、分配金額の一部または全部が、実質的に元本
の一部払戻しに相当する場合があります。 
分配金は、預貯金の利息とは異なりファンドの純資産から支払われますので、分配金支払い後の純資産はその相当額が減少することとなり、基
準価額が下落する要因となります。計算期間中に運用収益があった場合においても、当該運用収益を超えて分配を行った場合、当期決算日
の基準価額は前期決算日の基準価額と比べて下落することになります。 
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