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運用報告書（全体版） 

ファンド・マネジャー 
（国内リート） 

 

 
 

第16期（決算日：2023年３月27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。 

さて、お手持ちの「ファンド・マネジャー（国内リー

ト）」は、去る３月27日に第16期の決算を行いました。

ここに謹んで運用状況をご報告申し上げます。 

今後とも引き続きお引き立て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  特化型  

信託期間 無期限（2007年10月31日設定） 

運用方針 

主として、マザーファンドを通じて、わが国
の金融商品取引所に上場している（上場予定
を含みます。）不動産投資信託証券への投資を
行います。 
東証ＲＥＩＴ指数（配当込み）をベンチマー
クとし、これを中長期的に上回る投資成果を
めざします。 
マザーファンド受益証券の組入比率は高位を
維持することを基本とします。 

主要運用対象 

ベ ビ ー 
ファンド 

ＭＵＡＭ Ｊ－ＲＥＩＴ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 

わが国の金融商品取引所に上場
している（上場予定を含みます。）
不動産投資信託証券を主要投資
対象とします。 

主な組入制限 

ベ ビ ー 
ファンド 

株式への直接投資は行いません。 
投資信託証券への実質投資割合
に制限を設けません。 
外貨建資産への投資は行いません。 

マ ザ ー 
ファンド 

投資信託証券への投資に制限を
設けません。 
株式への投資は行いません。 
外貨建資産への投資は行いません。 

分配方針 

経費等控除後の配当等収益および売買益（評
価益を含みます。）等の全額を分配対象額と
し、分配金額は、基準価額水準、市況動向等を
勘案して委託会社が決定します。ただし、分
配対象収益が少額の場合には分配を行わない
ことがあります。 
 

  
※ 当ファンドは、課税上、株式投資信託として取り扱われます。 
 
●ファンドは特化型運用を行います。一般社団法人投資信託協会は信用リスク

集中回避を目的とした投資制限（分散投資規制）を設けており、投資対象に
支配的な銘柄（寄与度＊が10％を超える又は超える可能性の高い銘柄）が存
在し、又は存在することとなる可能性が高いものを、特化型としています。 

●ファンドは、東証ＲＥＩＴ指数（配当込み）をベンチマークとして運用して
おります。東証ＲＥＩＴ指数（配当込み）には、指数に対する寄与度が10％
を超える又は超える可能性の高い支配的な銘柄が存在するため、特定の銘
柄への投資が集中することがあり、当該支配的な銘柄に経営破綻や経営・財
務状況の悪化が生じた場合には、大きな損失が発生することがあります。 
＊ 寄与度とは、投資対象候補銘柄の時価総額の合計額における一発行体あたりの時価総

額が占める比率または運用管理等に用いる指数における一発行体あたりの構成比率
を指します。 

 

 分配金額の決定にあたっては、信託財産の
成長を優先し、原則として分配を抑制する
方針とします。（基準価額水準や市況動向等
により変更する場合があります。） 

◇MUZ-250677-0000-20230327◇ 
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ファンド・マネジャー（国内リート）

本資料 の表記にあたって  

・原則として、各表の数量、金額の単位未満は切捨て、比率は四捨五入で表記しておりますので、表中の個々の数字の合
計が合計欄の値とは一致しないことがあります。ただし、単位未満の数値については小数を表記する場合があります。 

・－印は組入れまたは売買がないことを示しています。 

 

○最近５期の運用実績 
 

決 算 期 
基 準 価 額 東 証 Ｒ Ｅ Ｉ Ｔ 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 

（配当込み） 
期 中 
騰 落 率 

 円 円 ％  ％ ％ 百万円 

12期(2019年３月25日) 18,543 0 18.5 3,806.83 18.3 97.2 35 

13期(2020年３月25日) 16,708 0 △ 9.9 3,429.17 △ 9.9 97.0 17 

14期(2021年３月25日) 20,503 0 22.7 4,289.14 25.1 98.4 13 

15期(2022年３月25日) 21,049 0 2.7 4,435.41 3.4 97.3 12 

16期(2023年３月27日) 19,479 0 △ 7.5 4,137.71 △ 6.7 97.2 1 
 

（注） 東証ＲＥＩＴ指数（配当込み）とは、東京証券取引所に上場している不動産投資信託全銘柄を対象として算出した東証ＲＥＩＴ指数に、

分配金支払いによる権利落ちの修正を加えた指数です。東証ＲＥＩＴ指数の指数値及び東証ＲＥＩＴ指数に係る標章又は商標は、株式

会社ＪＰＸ総研又は株式会社ＪＰＸ総研の関連会社（以下「ＪＰＸ」という。）の知的財産であり、指数の算出、指数値の公表、利用な

ど東証ＲＥＩＴ指数に関するすべての権利・ノウハウ及び東証ＲＥＩＴ指数に係る標章又は商標に関するすべての権利はＪＰＸが有し

ます。 

（注） 当ファンドは親投資信託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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ファンド・マネジャー（国内リート）

○当期中の基準価額と市況等の推移 

年 月 日 
基 準 価 額 東 証 Ｒ Ｅ Ｉ Ｔ 指 数 投 資 信 託 

証   券 
組 入 比 率  騰 落 率 （ 配 当 込 み ） 騰 落 率 

(期  首) 円 ％  ％ ％ 

2022年３月25日 21,049 － 4,435.41 － 97.3 

３月末 21,512 2.2 4,536.64 2.3 96.9 

４月末 21,259 1.0 4,483.12 1.1 97.7 

５月末 21,623 2.7 4,563.32 2.9 97.6 

６月末 21,008 △0.2 4,487.40 1.2 97.6 

７月末 21,670 3.0 4,628.79 4.4 97.7 

８月末 21,915 4.1 4,683.62 5.6 97.3 

９月末 20,974 △0.4 4,488.86 1.2 97.6 

10月末 21,332 1.3 4,564.72 2.9 97.2 

11月末 21,304 1.2 4,565.38 2.9 97.9 

12月末 20,651 △1.9 4,403.82 △0.7 97.4 

2023年１月末 20,088 △4.6 4,263.06 △3.9 97.6 

２月末 20,378 △3.2 4,331.37 △2.3 96.7 

(期  末)      

2023年３月27日 19,479 △7.5 4,137.71 △6.7 97.2 
 

（注） 騰落率は期首比。 

（注） 当ファンドは親投資信託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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ファンド・マネジャー（国内リート）

運用経過
第16期：2022年３月26日～2023年３月27日

当期中の基準価額等の推移について

基準価額等の推移
（円）
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ベンチマーク：左目盛

基準価額：左目盛

純資産総額：右目盛

第 16 期 首 21,049円
第 16 期 末 19,479円
既払分配金 0円
騰 落 率 －7.5％

※分配金再投資基準価額は、分配金が支払われた場合、収益分配金
（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、
ファンドの運用の実質的なパフォーマンスを示すものです。
※実際のファンドにおいては、分配金を再投資するかどうかについ
ては、受益者のみなさま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。従って、
各個人の受益者のみなさまの損益の状況を示すものではない点に
ご留意ください。

ファンド・マネジャー（国内リート）
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ファンド・マネジャー（国内リート）

基準価額は期間の初めに比べ7.5％の下落となりました。
基準価額の動き

ファンドの騰落率は、ベンチマークの騰落率（－6.7％）を
0.8％下回りました。

ベンチマークとの差異

基準価額の主な変動要因

米国においてインフレ懸念の後退による利上げペース鈍化期待が
高まり、国内景気にも好影響が期待されたことなどが、基準価額
の一時的な上昇要因となりました。

上昇要因

高水準で継続するオフィス・ビル空室率や日銀の金融政策修正を
受けた国内金利の上昇によりＪリート各社にもたらす悪影響が懸
念されたことなどが、基準価額の下落要因となりました。

下落要因

銘柄要因
上位５銘柄・・・インヴィンシブル投資法人、ジャパン・ホテル・リート投資法人、オリックス

不動産投資法人、ユナイテッド・アーバン投資法人、いちごオフィスリート投
資法人

下位５銘柄・・・日本ビルファンド投資法人、ＧＬＰ投資法人、日本プロロジスリート投資法人、
大和ハウスリート投資法人、ジャパンリアルエステイト投資法人

ファンド・マネジャー（国内リート）
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ファンド・マネジャー（国内リート）

第16期：2022年３月26日～2023年３月27日

投資環境について

国内ＲＥＩＴ市況
国内ＲＥＩＴ市況は下落しました。
期間の初めから2022年８月末にかけては、
高水準で継続するオフィス・ビル空室率
などを背景に一時的に下落する局面もあ
りましたが、米国においてインフレ懸念
の後退による利上げペース鈍化期待が高

まり、国内景気にも好影響が期待された
ことなどから上昇しました。９月以降は、
日銀の金融政策修正を受けた国内金利の
上昇によりＪリート各社にもたらす悪影
響が懸念されたことなどから下落しまし
た。

当該投資信託のポートフォリオについて

ファンド・マネジャー（国内リート）
主として、ＭＵＡＭ Ｊ－ＲＥＩＴマザー
ファンド受益証券を通じて、わが国の金
融商品取引所に上場している（上場予定
を含みます）不動産投資信託証券（Ｊ－
ＲＥＩＴ）に投資しています。Ｊ－ＲＥ
ＩＴの組入比率は高水準（90％以上）を
維持しました。

ＭＵＡＭ Ｊ－ＲＥＩＴマザーファンド
銘柄選定およびポートフォリオの構築は
主に、定性的評価・定量的評価を経て
行っています。
定性的評価については、事業内容および
財務内容などの分析を中心に行い、定量
的評価においては、キャッシュフロー、
配当利回り、投資口価格純資産倍率（Ｐ
ＢＲ）などの分析を行いました。

組入銘柄数は50～53銘柄程度で推移させ
ました。
主な売買動向については、新規物件取得
を通じた業績の安定的な成長実績を評価
して三菱地所物流リート投資法人のウェ
イトを引き上げたことや、各種バリュ
エーションの割安度を勘案して東急リア
ル・エステート投資法人のウェイトを引
き下げたことなどが挙げられます。

ファンド・マネジャー（国内リート）
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ファンド・マネジャー（国内リート）

当該投資信託のベンチマークとの差異について

ファンド・マネジャー（国内リート）
ベンチマークとのカイ離は△0.8％程度となりました。
主な差異要因
マザーファンド保有以外の要因
信託報酬等のコストがマイナス要因となりました。
マザーファンド保有による要因
プラス要因
インヴィンシブル投資法人をベンチマークに対して
オーバーウェイトとしていたことや、ジャパン・ホテ
ル・リート投資法人をベンチマークに対して概ねオー
バーウェイトとしていたことがプラスに寄与しました。

（％）

－8.0

－6.0

－4.0

－2.0

0.0

2022/３/25 ～ 2023/３/27

ファンド ベンチマーク

基準価額（ベビーファンド）と
ベンチマークの対比（騰落率）

マイナス要因
森トラストリート投資法人をベンチマークに対して概ねアンダーウェイトとしていたことや、
アクティビア・プロパティーズ投資法人をベンチマークに対して概ねオーバーウェイトとし
ていたことがマイナスに影響しました。

ファンド・マネジャー（国内リート）
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ファンド・マネジャー（国内リート）

分配金について
収益分配金につきましては、基準価額水準、市況動向、分配対象額の水準等を勘案し、次表の通
りとさせていただきました。収益分配に充てなかった利益（留保益）につきましては、信託財産
中に留保し、運用の基本方針に基づいて運用します。

分配原資の内訳 （単位：円、１万口当たり、税込み）

項　目 第16期
2022年３月26日～2023年３月27日

当期分配金（対基準価額比率） －（－％）

当期の収益 －

当期の収益以外 －

翌期繰越分配対象額 13,222

（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。

ファンド・マネジャー（国内リート）
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ファンド・マネジャー（国内リート）

今後の運用方針（作成対象期間末での見解です。）

ファンド・マネジャー（国内リート）
ＭＵＡＭ Ｊ－ＲＥＩＴマザーファンド受
益証券の組入比率は、運用の基本方針に
したがい、引き続き高水準を維持する方
針です。

ＭＵＡＭ Ｊ－ＲＥＩＴマザーファンド
ＲＥＩＴの組入比率については、高水準
（90％以上）を維持する方針です。
配当利回りやＰＢＲ等のバリュエーショ
ン、また物件ポートフォリオのクオリ
ティ等に着目し、安定した分配金が見込
め相対的に割安と思われる銘柄への投資
ウェイトを高めた運用を行います。
国内経済活動の正常化やインバウンドに
よる景気下支えに加えて、「ゼロコロ
ナ」政策を緩和した中国経済の回復も期
待されます。他方、欧米における金融引
き締めの長期化による影響も見極める必
要はありますが、インフレは高水準なが
らピークアウトする動きとなっています。
国内においても相次ぐ値上げが景気や物
価に与える影響を注視する必要がありま
すが、物価上昇率は海外よりも低位で推
移していることや国内景気が回復途上で
あることを考慮すると、今後金融政策に
変化があるとしても日銀は慎重に進めて
いくと考えており、国内ＲＥＩＴ市況も
底堅く推移すると想定しています。

このような市場環境に対する見通しのも
と、業績が安定的かつバリュエーション
面で割安感のある銘柄への投資を中心に
行います。また、収益動向を重視し、金
融政策の動向や市場の流動性なども勘案
した上で銘柄選択を行い、パフォーマン
スの向上に努めてまいります。

ファンド・マネジャー（国内リート）
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ファンド・マネジャー（国内リート）

2022年３月26日～2023年３月27日

１万口当たりの費用明細

項目
当期

項目の概要
金額（円） 比率（％）

(ａ)信 託 報 酬 104 0.498 (ａ)信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率×（期中の日数÷年間日数）

( 投 信 会 社 ) (81) (0.387) ファンドの運用・調査、受託会社への運用指図、基準価額の算出、目論見書等の作成等の対価
( 販 売 会 社 ) (12) (0.055) 交付運用報告書等各種書類の送付、顧客口座の管理、購入後の情報提供等の対価
( 受 託 会 社 ) (12) (0.055) ファンドの財産の保管および管理、委託会社からの運用指図の実行等の対価

(ｂ)売買委託手数料 7 0.035 (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
有価証券等の売買時に取引した証券会社等に支払われる手数料

(投資信託証券 ) (7) (0.035)

(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) ファンドの決算時等に監査法人から監査を受けるための費用

合　　計 111 0.535

期中の平均基準価額は、20,941円です。

（注）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。

（注）各金額は項目ごとに円未満は四捨五入してありま
す。

（注）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親投資信託が支払った金額の
うち、当ファンドに対応するものを含みます。

（注）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。

ファンド・マネジャー（国内リート）
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ファンド・マネジャー（国内リート）

（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0.50％です。

総経費率
0.50％ 運用管理費用（投信会社）

0.39％

運用管理費用（販売会社）
0.05％

運用管理費用（受託会社）
0.05％

その他費用
0.00％

（注）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）前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。

ファンド・マネジャー（国内リート）
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ファンド・マネジャー（国内リート）

○売買及び取引の状況 (2022年３月26日～2023年３月27日) 

 

銘 柄 
設 定 解 約 

口 数 金 額 口 数 金 額 
 千口 千円 千口 千円 
ＭＵＡＭ Ｊ－ＲＥＩＴマザーファンド 0.126 0.433 3,146 12,061 

 
 
 

○利害関係人との取引状況等 (2022年３月26日～2023年３月27日) 

 

＜ファンド・マネジャー（国内リート）＞ 

 該当事項はございません。 

 

＜ＭＵＡＭ Ｊ－ＲＥＩＴ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 4,347 893 20.5 3,311 814 24.6 

平均保有割合 0.0%       
 
※平均保有割合とは、親投資信託の残存口数の合計に対する当該ベビーファンドの親投資信託所有口数の割合。 

 

 

＜ＭＵＡＭ Ｊ－ＲＥＩＴマザーファンド＞ 

種     類 買 付 額 

 百万円 
投資信託証券 122 

 
 
 

 

項 目 当 期 
売買委託手数料総額（A） 1千円 
うち利害関係人への支払額（B） 0.273千円 

（B）／（A） 19.4％   
 
（注） 売買委託手数料総額は、このファンドが組み入れている親投資信託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三菱
ＵＦＪモルガン・スタンレー証券、モルガン・スタンレーＭＵＦＧ証券です。 
   

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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ファンド・マネジャー（国内リート）

○自社による当ファンドの設定・解約状況 (2022年３月26日～2023年３月27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  
0.557632 － － 0.557632 商品性を適正に維持するための取得 

 

○組入資産の明細 (2023年３月27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 

ＭＵＡＭ Ｊ－ＲＥＩＴマザーファンド 3,453 307 1,083 
 
 
 

○投資信託財産の構成 (2023年３月27日現在) 

項 目 
当 期 末 

評 価 額 比 率 

 千円 ％ 

ＭＵＡＭ Ｊ－ＲＥＩＴマザーファンド 1,083 99.5 

コール・ローン等、その他 5 0.5 

投資信託財産総額 1,088 100.0 
 
 
 

 

親投資信託残高 
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ファンド・マネジャー（国内リート）

○資産、負債、元本及び基準価額の状況 （2023年３月27日現在) 

項 目 当 期 末 

  円 

(A) 資産 1,088,988   

 コール・ローン等 5,385   

 ＭＵＡＭ Ｊ－ＲＥＩＴマザーファンド(評価額) 1,083,532   

 未収入金 71   

(B) 負債 2,783   

 未払信託報酬 2,783   

(C) 純資産総額(Ａ－Ｂ) 1,086,205   

 元本 557,632   

 次期繰越損益金 528,573   

(D) 受益権総口数 557,632口 

 １万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 19,479円 

 
＜注記事項＞ 

①期首元本額 6,137,786円 

期中追加設定元本額 0円 

期中一部解約元本額 5,580,154円 

また、１口当たり純資産額は、期末1.9479円です。 

 

○損益の状況 (2022年３月26日～2023年３月27日) 

項 目 当 期 

  円 

(A) 有価証券売買損益 △ 66,838   

 売買益 173,150   

 売買損 △239,988   

(B) 信託報酬等 △ 20,757   

(C) 当期損益金(Ａ＋Ｂ) △ 87,595   

(D) 前期繰越損益金 333,292   

(E) 追加信託差損益金 282,876   

 (配当等相当額) (  379,378)  

 (売買損益相当額) (△ 96,502)  

(F) 計(Ｃ＋Ｄ＋Ｅ) 528,573   

(G) 収益分配金 0   

 次期繰越損益金(Ｆ＋Ｇ) 528,573   

 追加信託差損益金 282,876   

 (配当等相当額) (  379,378)  

 (売買損益相当額) (△ 96,502)  

 分配準備積立金 357,932   

 繰越損益金 △112,235   
 

（注） (A)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。

（注） (B)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。 

（注） (E)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。 

 

②分配金の計算過程 

項 目 
2022年３月26日～ 
2023年３月27日 

費用控除後の配当等収益額 19,448円 

費用控除後・繰越欠損金補填後の有価証券売買等損益額 －円 

収益調整金額 379,378円 

分配準備積立金額 338,484円 

当ファンドの分配対象収益額 737,310円 

１万口当たり収益分配対象額 13,222円 

１万口当たり分配金額 －円 

収益分配金金額 －円 

 
＊三菱ＵＦＪ国際投信では本資料のほかに当ファンドに関する情報等の開示を行っている場合があります。詳しくは、取り扱い販売会社に

お問い合わせいただくか、当社ホームページ（https://www.am.mufg.jp/）をご覧ください。 
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