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第５回 野村短期公社債ファンド 
償還運用報告書（全体版） 

 

第20期（償還日2022年８月19日） 
 

作成対象期間（2022年５月20日～2022年８月19日） 

 
受益者のみなさまへ 

 
 平素は格別のお引立てを賜り厚く御礼申し上げます。 
 当ファンドは、ブラックロック・インカム・ファンド ５月号および野村マネー マザー
ファンドの受益証券への投資を通じて、主として米国ドル建て債券（米国の国債・政府機関
債、MBS、CMBS、ABS、社債など）を中心とする内外の公社債に実質的に投資を行ない、安
定した収益の確保を目的として安定運用を行ないました。 

 このたび、約款の規定にもとづき償還決算を行ない、償還価額が決定いたしました。 
 ここに設定日から償還までの運用経過をご報告いたします。 
 安定した収益の確保という成果が達成できず、投資家の皆様のご期待に沿った結果となり
ませんでしたこと、心よりお詫び申し上げます。 

 
●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／海外／債券 

信 託 期 間 2003年５月20日から2022年８月19日までです。 

運 用 方 針 

米国ドル建て債券（米国の国債・政府機関債、MBS、CMBS、ABS、社債等）を中心とする内外の公社債を実質的な主要投資対象とし、

安定した収益の確保を目的として安定運用を行なうことを基本とします。各期毎に、各期初の日本円１年金利の水準を上回る投資成果

を目指します。 

主な投資対象 

第５回 野村短期 

公 社 債 フ ァ ン ド 

円建ての外国籍の投資信託である「ブラックロック・インカム・ファンド ５月号」および円建ての国内籍の

投資信託である「野村マネー マザーファンド」の受益証券を主要投資対象とします。なお、コマーシャル・

ペーパー等の短期有価証券ならびに短期金融商品等に直接投資する場合があります。 

ブラックロック・ 

インカム・ファンド 

５  月  号 

「ブラックロック・インカム マスターファンド」受益証券に投資します。 

野 村 マ ネ ー 

マ ザ ー フ ァ ン ド 
本邦通貨表示の短期有価証券を主要投資対象とします。 

主な投資制限 

第５回 野村短期 

公 社 債 フ ァ ン ド 

投資信託証券への投資割合には制限を設けません。 

外貨建資産への直接投資は行ないません。 

野 村 マ ネ ー 

マ ザ ー フ ァ ン ド 
株式への投資は行ないません。 

分 配 方 針 
年１回の決算時に、分配を行ないます。 

原則として短期金利の水準および基準価額の水準等を勘案しながら安定分配を行ないます。 
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第５回 野村短期公社債ファンド

○最近５期の運用実績 
 

決 算 期 
基 準 価 額 

ベンチマーク 
債   券 
組 入 比 率 

債   券 
先 物 比 率 

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 

 円 銭 円 ％ ％ ％ ％ ％ 百万円 

16期(2019年５月20日) 7,148    11 △1.2 0.11 0.8 － 93.6 156 

17期(2020年５月19日) 6,929    9 △2.9 0.09 0.7 － 96.5 148 

18期(2021年５月19日) 6,940    12 0.3 0.12 1.0 － 93.3 118 

19期(2022年５月19日) 6,663    5 △3.9 0.05 1.1 － 93.4 109 

(償還時) (償還価額)        

20期(2022年８月19日) 6,570.78 － △1.4 0.04 － － － 107 
 
＊ 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、「債券組入比率」、「債券先物比率」は実質比率を記載しております。 
＊ 債券先物比率は買い建て比率－売り建て比率。 
＊ベンチマークは、第19期まで期初の日本円１年LIBORを使用しておりましたが、第20期は期初の日本円１年TIBORに変更しております。 

 

○当期中の基準価額と市況等の推移 

年 月 日 
基 準 価 額 

ベンチマーク 
債   券 
組 入 比 率 

債   券 
先 物 比 率 

投 資 信 託 
証   券 
組 入 比 率  騰 落 率 

(期  首) 円 銭 ％ ％ ％ ％ ％ 

2022年５月19日 6,663    － － 1.1 － 93.4 

５月末 6,675    0.2 0.01 1.1 － 95.2 

６月末 6,620    △0.6 0.02 1.0 － 95.2 

７月末 6,569    △1.4 0.03 1.0 － 95.9 

(償還時) (償還価額)      

2022年８月19日 6,570.78 △1.4 0.04 － － － 
 
＊ 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、「債券組入比率」、「債券先物比率」は実質比率を記載しております。 
＊ 債券先物比率は買い建て比率－売り建て比率。 
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第５回 野村短期公社債ファンド

◎運用経過 
○期中の基準価額等の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

期     首：  6,663円 

期末（償還日）：6,570円78銭（既払分配金（税込み）：－円） 

騰  落  率：  △1.4％（分配金再投資ベース） 

 
（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（2022年５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）ベンチマークは、期初の日本円１年TIBORであり、利率表示のため、基準価額と併記する形でのグラフ掲載はしておりません。 
（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 

 実質的に投資している米ドル建ての公社債（米国の国債・政府機関債、MBS、CMBS、社債

など）からの利息収入 

 実質的に投資している米ドル建ての公社債（米国の国債・政府機関債、MBS、CMBS、社債

など）などの価格変動損益 

 為替ヘッジコスト/プレミアム 
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第５回 野村短期公社債ファンド

○投資環境 

○米国国債とMBS 

 米国国債とMBSの利回りの推移は以下のようになりました。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 米国10年国債およびMBSのスプレッド（利回り格差）は拡大しました。ロシアがウクライナ

へ軍事侵攻したことにより世界経済の先行き不透明感が高まったことや、金融引き締めによる

景気後退懸念の高まりなどを背景に、スプレッドは拡大しました。 
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第５回 野村短期公社債ファンド

○当ファンドのポートフォリオ 

［第５回 野村短期公社債ファンド］ 

 収益性の追求を目的に［ブラックロック・インカム・ファンド ５月号］への投資比率を概

ね高位に維持しました。その他の資金については、流動性の確保を目的として［野村マネー マ

ザーファンド］に投資しました。 

 2022年８月には、償還対応で［ブラックロック・インカム・ファンド ５月号］、［野村マネー 

マザーファンド］を全売却しました。 

 

［ブラックロック・インカム・ファンド ５月号］ 

 主要投資対象である［ブラックロック・インカム マスターファンド］への投資比率を高位

に維持しました。2022年８月には、償還対応で［ブラックロック・インカム マスターファン

ド］を全売却しました。 

 

 ［ブラックロック・インカム マスターファンド］への投資を通じて、米国ドル建て債券（米

国の国債・政府機関債、MBS、CMBS、社債など）により構成される分散ポートフォリオへ実

質的に投資を行ない、債券の相対価値分析に基づき、割安と判断される債券を組み入れました。 

 

 ファンドのデュレーション（金利感応度）は、運用の基本とする－0.5年～＋1.75年の範囲

内に概ね維持しました。 

 

 ファンドの平均格付けは、A＋以上を維持しました。 

 

 為替変動リスクを低減するため、［ブラックロック・インカム マスターファンド］において、

実質組入外貨建資産については原則として為替ヘッジを活用しました。［ブラックロック・イ

ンカム マスターファンド］では、2022年７月中旬以降、保有有価証券の全売却を行ないまし

た。 

 

［野村マネー マザーファンド］ 

 残存１年以内の公社債等の短期有価証券への投資を行ない、あわせてコール・ローン等で運

用を行なうことで流動性の確保を図りました。 
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第５回 野村短期公社債ファンド

○当ファンドのベンチマークとの差異 

 基準価額（分配金込み）は－1.38％とな

り、ベンチマークの＋0.04％を1.42ポイン

ト下回りました。主な差異の要因は、買い

建てていたMBS、CMBSなどの個別銘柄の

パフォーマンスが低調であったことなどで

す。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◎分配金 
 償還のため分配は行ないませんでした。 

 

◎設定来の運用経過 
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第５回 野村短期公社債ファンド

○基準価額の主な変動要因 
 基準価額は、設定時10,000円から償還時6,570.78円となりました。設定来お支払いした分配

金は１万口当たり719.49円となりました。安定した収益の確保という成果が達成できず、投資

家の皆様のご期待に沿った結果となりませんでしたこと、心よりお詫び申し上げます。 

 

期間①：2003年５月～2007年４月 

 ファンドの設定から2007年４月までは、相対的に利回りの高いMBS（モーゲージ担保証券）

に対する需要が強く、MBSのスプレッドは総じて縮小傾向であったことから、債券の相対価値

分析に基づき、割安と判断されるMBSを中心に買い建て、米国国債およびその先物を売り建て

る戦略が貢献し、基準価額（分配金再投資）は概ね安定した値動きとなりました。 

 

期間②：2007年５月～2008年５月 

 2007年５月～2008年５月にかけては、サブプライム（信用度が低い個人向け）住宅ローン市

場の問題をきっかけに信用リスク不安が高まり、MBS価格（特に、非政府系MBS）は大きく下

落しました。一方、質への逃避から国債が選好され国債価格は上昇しました。こうした中、

MBSを中心に買い建て、米国国債およびその先物を売り建てる戦略を継続していたことから、

基準価額（分配金再投資）は下落しました。 

 

期間③：2008年６月～2009年３月 

 2008年６月～９月にかけては、ファニーメイ（米連邦住宅抵当公社）とフレディマック（米

連邦住宅貸付抵当公社）の経営危機をきっかけにMBS市場全体が軟調な推移となりました。ま

た、米大手格付会社が、MBS関連の証券化商品（CMO等）や米金融保証会社（モノライン保

険会社）に対する大規模な格付の見直しの動きを見せたことも市場へのマイナス要因となりま

した。その後、2008年９月にリーマン・ブラザーズが破綻したことをきっかけに、欧米大手金

融機関は自己資本不足（債務超過）懸念や流動性（資金）不足への対応を迫られ、保有する

MBSの売却を加速させたことから、MBS市場は更に下落する状況となりました。この時点で、

MBSは売られすぎであり、特に高格付MBSは、相対的価値を有していると判断し、MBSの買い

建て、米国国債およびその先物を売り建てる戦略を維持しました。結果として、2009年３月に

かけて基準価額（分配金再投資）が大きく下落することとなりました。 

 

期間④：2009年４月～2013年５月 

 2009年４月～2013年５月にかけては、次第に市場が落ち着きを取り戻す中で、ファンダメン

タルズ（経済の基礎的条件）が再認識されたことやFRB（米連邦準備制度理事会）によるMBS

の買取実施などを受けて、保有していたMBSのパフォーマンスが回復したことなどから、ファ

ンドの基準価額（分配金再投資）は改善傾向となりました。 
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第５回 野村短期公社債ファンド

期間⑤：2013年６月～2020年２月 

 2013年５月から６月にかけて、FRBが量的緩和策縮小の可能性に触れたことから市場に大き

な混乱をもたらしましたが、その後はFRBによる量的緩和策の縮小ペースが緩やかとなったこ

とが好感され、MBSを含む資産の利回りは低下傾向で推移しました。一方、デュレーション調

整のために組入れた国債先物・オプション等がマイナスに影響し、基準価額（分配金再投資）

は横ばいとなりました。MBS等の利回りはその後も低下傾向で推移しましたが、2014年後半よ

り、日米の金融政策における方向性の違いにより米ドルに対する円の為替ヘッジコストが上昇

した為、MBS等の価格上昇分の利益が相殺され、基準価額（分配金再投資）は緩やかではある

ものの下落傾向で推移しました。 

 2016年に入り、ECB（欧州中央銀行）が金融緩和姿勢を強め、日銀もマイナス金利を導入す

ると、高い利回りを求める資金が米ドル建て資産に流れ、MBS等も選好され、利回りは低下し

ました。しかし、11月の米国大統領選後にはトランプ政策による景気拡大・インフレ上昇期待

の高まりとFRBによる利上げ予測が債券市場に織り込まれ、米国国債利回りが大きく上昇する

とともにMBSの利回りも上昇しました。 

 2017年10月から、FRBによるバランスシート縮小が開始され、2018年に入ると、FRBの積極

的な利上げ姿勢から金利は上昇し、一時10年国債利回りは７年ぶりの高水準となりました。し

かし、年後半にはタカ派な姿勢が一転、利上げ見通しが急激に剥落し利回りは低下、長期金利

が大幅に低下した事で期限前償還リスクが高まり、アンダーウェイトしていた低クーポン債が

買われオーバーウェイトしていた高クーポン債が売られたことがマイナスに影響し、基準価額

（分配金再投資）は下落傾向で推移しました。2019年以降は、貿易摩擦や原油価格の下落等を

背景に米国金利が大幅に低下したことから、MBS資産の利回りも低水準で推移しました。 

 

期間⑥：2020年３月～2022年８月 

 新型コロナウイルスの感染拡大ならびに原油価格の下落を発端に様々な資産が大きく売ら

れましたが、その後はFRBの大規模な金融緩和により、MBSやCMBS等の証券化市場は回復に

向かいました。米長期金利が引き続き歴史的低位に留まったことで、活発な借換えおよび住宅

購入が見られ、新発債の供給圧力や期限前償還リスクの高止まりがややMBS市場の重石となり

ました。2021年以降、米長期金利の上昇に伴い、期限前償還率の落ち着きが見られますが、一

方で、市場においてFRBによる今後の利上げやバランスシート縮小を織り込む動きなどがMBS

市場の重石となり、基準価額（分配金再投資）は下落しました。 
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第５回 野村短期公社債ファンド

○ベンチマークとの差異 
 設定来では、ベンチマークが＋7.4％となったのに対し、基準価額の騰落率※は－28.0％と

なりました。主なマイナス要因は、買い建てていたMBS、CMBSなどの個別銘柄のパフォーマ

ンスが低調であったことなどです。 
※ 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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
※店頭デリバティブ取引に関する国際的な規制強化について 
店頭デリバティブ取引等の金融取引に関して、国際的に規制の強化が行なわれており、ファンドが実質的に活用する当該金融取引
が当該規制強化等の影響をうけ、当該金融取引を行なうための担保として現金等を提供する必要がある場合があります。その場
合、追加的に現金等を保有するため、ファンドの実質的な主要投資対象の組入比率が下がり、高位に組入れた場合に期待される
投資効果が得られないことが想定されます。また、その結果として、実質的な主要投資対象を高位に組入れた場合と比べてファン
ドのパフォーマンスが悪化する場合があります。 
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第５回 野村短期公社債ファンド

○１万口当たりの費用明細 (2022年５月20日～2022年８月19日) 

項 目 
当 期 

項 目 の 概 要 
金 額 比 率 

 
 

円 ％  

（a） 信 託 報 酬 3  0.051  (a)信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率 

 （ 投 信 会 社 ） (1)  (0.018)  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 ） (2)  (0.028)  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 ） (0)  (0.006)  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   0.001   (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)  (0.001)  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 3   0.052    

期中の平均基準価額は、6,621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。 
＊各項目の費用は、このファンドが組み入れている投資信託証券（マザーファンドを除く。）が支払った費用を含みません。 
＊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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第５回 野村短期公社債ファンド

（参考情報） 

◯経費率（投資先ファンドの運用管理費用以外の費用を除く。） 

 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

じた数で除した経費率（年率）は0.38％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、売買委託手数料及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）投資先ファンドとは、当ファンドが組入れている投資信託証券（マザーファンドを除く。）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、投資先ファンドが支払った費用を含みません。 

（注）当ファンドの費用と投資先ファンドの費用は、計上された期間が異なる場合があります。 

（注）投資先ファンドには運用管理費用以外の費用がある場合がありますが、上記には含まれておりません。 

（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。 
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第５回 野村短期公社債ファンド

○売買及び取引の状況 (2022年５月20日～2022年８月19日) 

 

 

銘 柄 
買 付 売 付 

口 数 金 額 口 数 金 額 

国 

内 

 口 千円 口 千円 
ブラックロック・インカム・ファンド ５月号 266 1,704 － － 
 (16,304) (102,959)

 
＊ 金額は受け渡し代金。 
＊ 金額の単位未満は切り捨て。 
＊ ( )内は償還による減少分です。 

 

 

銘 柄 
設 定 解 約 

口 数 金 額 口 数 金 額 
 千口 千円 千口 千円 
野村マネー マザーファンド － － 1,959 1,998 
 
＊ 単位未満は切り捨て。 

 

○利害関係人との取引状況等 (2022年５月20日～2022年８月19日) 

 

 該当事項はございません。 

 
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す。 

 

○自社による当ファンドの設定、解約状況 (2022年５月20日～2022年８月19日) 

 
期首残高 
(元 本) 

当期設定 
元 本 

当期解約 
元 本 

期末残高 
(元 本) 

取引の理由 

百万円 百万円 百万円 百万円  
0 － － 0 商品性を適正に維持するための取得 

 

  

投資信託証券  

親投資信託受益証券の設定、解約状況  
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第５回 野村短期公社債ファンド

○組入資産の明細 (2022年８月19日現在) 

 

 2022年８月19日現在、有価証券等の組入れはございません。 

 

 

銘 柄 
期首(前期末) 

口 数 

 口 
ブラックロック・インカム・ファンド ５月号 16,038 

合 計 16,038 
 
 

 

 

銘 柄 
期首(前期末) 

口 数 

 千口 

野村マネー マザーファンド 1,959 
 
＊ 単位未満は切り捨て。 

 

○投資信託財産の構成 (2022年８月19日現在) 

項 目 
償 還 時 

評 価 額 比 率 

 千円 ％ 

コール・ローン等、その他 107,441 100.0 

投資信託財産総額 107,441 100.0 
 
＊ 金額の単位未満は切り捨て。 

 

 

 

親投資信託残高  



220831_02_全体_181005_第 5 回 野村短期公社債ﾌｧﾝﾄﾞ.docx 

22/9/20 11 時 29 分 ページ：13 

― 13 ― 

 

第５回 野村短期公社債ファンド

○資産、負債、元本及び償還価額の状況 （2022年８月19日現在) 

項 目 償 還 時 

  円 

(A) 資産 107,441,215   

 コール・ローン等 107,441,215   

(B) 負債 57,013   

 未払信託報酬 56,359   

 未払利息 82   

 その他未払費用 572   

(C) 純資産総額(Ａ－Ｂ) 107,384,202   

 元本 163,426,795   

 償還差損金 △ 56,042,593   

(D) 受益権総口数 163,426,795口 

 １万口当たり償還価額(Ｃ／Ｄ) 6,570円78銭 
 

（注）期首元本額は164,968,335円、期中追加設定元本額は112,369円、
期中一部解約元本額は1,653,909円、１口当たり純資産額は
0.657078円です。 

（注）投資信託財産の運用の指図に係わる権限の全部又は一部を
委託する為に要する費用、支払金額8,197円。 

 

○損益の状況 (2022年５月20日～2022年８月19日) 

項 目 当 期 

  円 

(A) 配当等収益 △       194   

 支払利息 △       194   

(B) 有価証券売買損益 △ 1,457,704   

 売買益 10,982   

 売買損 △ 1,468,686   

(C) 信託報酬等 △    56,931   

(D) 当期損益金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) △ 1,514,829   

(E) 前期繰越損益金 △45,289,381   

(F) 追加信託差損益金 △ 9,238,383   

 (配当等相当額) (     320,092)  

 (売買損益相当額) (△ 9,558,475)  

 償還差損金(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ) △56,042,593   
 
＊ 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。 

 
 

 

○投資信託財産運用総括表 
 

信 託 期 間 
投資信託契約締結日 2003年５月20日 投資信託契約終了時の状況 

投資信託契約終了日 2022年８月19日 資 産 総 額 107,441,215円 

区   分 投資信託契約締結当初 投資信託契約終了時 差引増減または追加信託 
負 債 総 額 57,013円 

純 資 産 総 額 107,384,202円 

受益権口数 11,255,160,510口 163,426,795口 △11,091,733,715口 受 益 権 口 数 163,426,795口 

元 本 額 11,255,160,510円 163,426,795円 △11,091,733,715円 １万口当たり償還金 6,570円78銭 

最近10年の状況 

計 算 期 元 本 額 純資産総額 基準価額 
１万口当たり分配金 

金   額 分 配 率 

第10期 790,302,080円 607,831,587円 7,691円 55円 0.55％ 

第11期 419,543,393   317,709,607   7,573   43   0.43   

第12期 380,047,495   283,755,260   7,466   33   0.33   

第13期 374,893,882   275,096,825   7,338   25   0.25   

第14期 296,128,455   216,592,881   7,314   9   0.09   

第15期 262,879,745   190,569,841   7,249   12   0.12   

第16期 218,810,469   156,406,587   7,148   11   0.11   

第17期 214,988,269   148,955,586   6,929   9   0.09   

第18期 170,970,485   118,648,736   6,940   12   0.12   

第19期 164,968,335   109,926,217   6,663   5   0.05   
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第５回 野村短期公社債ファンド

○償還金のお知らせ  

１万口当たり償還金（税込み） 6,570円78銭 
 
 

 

○お知らせ  

 

 該当事項はございません。 
 


