
運用報告書（全体版）
作成対象期間：第１期（2017年２月22日～2018年２月28日）

受 益 者 の み な さ ま へ

毎々、格別のご愛顧にあずかり厚くお礼申し上げます。
さて、日興ＡＭオフショア・ファンズ　NBコーポレート・ハイブリッド証券ファンド（以下「ファンド」
といいます。）は、このたび、第１期の決算を行いました。ここに、運用状況をご報告申し
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。

代行協会員管理会社

日興ＡＭグローバル・ケイマン・リミテッド 三菱UFJモルガン・スタンレーPB証券株式会社

日興ＡＭオフショア・ファンズ
NBコーポレート・ハイブリッド証券ファンド

米ドルクラス／円クラス
ケイマン諸島籍　オープン・エンド契約型　公募外国投資信託
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ファンドの仕組みは次のとおりです。

フ ァ ン ド 形 態 ケイマン諸島籍　オープン・エンド契約型　公募外国投資信託

信 託 期 間 日興AMオフショア・ファンズのマスター信託証書の締結日（2012年10月15日）から150年間

運 用 方 針 ファンドの投資目的は、配当収益および値上がり益により中長期のトータル・リターンを実現することです。

主 要 投 資 対 象 ハイブリッド証券

フ ァ ン ド の
運 用 方 法

ファンドは、非金融会社である発行体により発行され、ムーディーズ、Ｓ＆Ｐまたはフィッチから格付が付
与された投資適格および投資不適格の双方のハイブリッド証券に主として投資するものとします。

主 な 投 資 制 限

⃝�ファンドが保有するハイブリッド証券の総比率は原則として純資産価格の90％を下回りません。
⃝�ファンドは転換社債またはマネー・マーケット・ファンドに投資を行いません。
⃝�ポートフォリオにおける単一の発行体の最大許容比率は10％を超えません。
⃝�空売りの結果、ファンドを代理して空売りされたすべての証券の総額が、かかる空売りの直後にファンド
の資産の評価額を超える場合に、証券の空売りを行いません。
⃝�借入の結果、ファンドを代理して行われた借入の残高の総額が、かかる借入の直後にファンドの純資産の
評価額の10％を超える場合に、原則として当該借入を行いません。
⃝�投資会社ではない単一の法人の株式に関して、株式の取得の結果、管理会社および／またはその受任者が
運用するすべてのミューチュアル・ファンドが保有する当該法人の議決権付株式総数が、当該法人の議決
権付発行済株式総数の50％を超えることになる場合に、当該株式を取得しません。
⃝�証券取引所に上場されていない、または現金化が容易ではない投資対象の取得に関して、投資対象の取得
の結果、ファンドが保有するかかるすべての投資対象の総額が、当該取得の直後に直近の入手可能な純資
産価格の15％を超える場合に、原則としてかかる投資対象を取得しません。
⃝�投資対象の取得または追加取得の結果として、ファンドの資産総額の50％超が金融商品取引法（昭和23年
法律第25号、その後の改正を含みます。）の第２条第１項に定義される「有価証券」の定義に該当しない
資産から構成される結果となる場合、かかる投資対象の取得または追加取得を行いません。
⃝�受益者の権利を害する取引またはファンドの資産の適正な運用に反する取引（投資顧問会社および／もし
くはその受任者または第三者（受益者を除きます。）の利益を図るための取引を含みますが、これらに限
定されません。）を行いません。
⃝�自己取引を行いません。
⃝�単一の発行体のデリバティブ商品から生じる未実現利益の10％超を有することはありません。疑義を避け
るために付言すると、本制限は、満期日が取引日から120日未満に設定されている為替リスクのヘッジのた
めの通貨フォワードには適用されません。
⃝�投資顧問会社またはその関係会社により設立された投資信託の受益権への投資を行いません。

分 配 方 針

⃝�原則として毎月の決算（毎月15日。ただし、営業日でない場合は翌営業日。（以下「分配日」といいま
す。））に、分配可能なファンドの資金から分配金は支払われます。
⃝�分配は、分配日の前営業日に宣言されます※。
⃝�分配金は、関連する分配日（同日を含みます。なお、同日は分配落ち日に当たります。）から５営業日後
に海外で支払われます。

※当該日が営業日でない場合には、かかる分配は、前営業日に宣言されるものとします。
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■１口当たり純資産価格等の推移について

Ⅰ. 当期の運用経過および今後の運用方針

（注１）�騰落率は、税引前の分配金を分配時に再投資したものとみなして計算しています。
（注２）�１口当たり分配金額は、税引前の分配金額を記載しています。以下同じです。
（注３）�分配金再投資１口当たり純資産価格は、税引前の分配金を分配時にファンドへ再投資したとみなして算出したもので、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。
（注４）分配金再投資１口当たり純資産価格は、設定日の１口当たり純資産価格を起点として計算しています。
（注５）ファンドの購入価額により課税条件は異なりますので、お客様の損益の状況を示すものではありません。
（注６）ファンドにベンチマークは設定されていません。

○１口当たり純資産価格の主な変動要因
（値上がり要因）
・�欧州景気の回復、政治リスクの低下、低金利環境下での投資資金の流入を受けてコーポレート・ハイ
ブリッド証券のクレジットスプレッドが縮小したこと。
・保有する証券からのクーポン収入。

（値下がり要因）
・米英欧の国債金利が上昇したこと。

設定日の１口当たり純資産価格

10,000円

第１期末の１口当たり純資産価格

10,313円
（分配金額：225円）

騰落率

4.99％
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設定日の１口当たり純資産価格

10.00米ドル

第１期末の１口当たり純資産価格

10.44米ドル
（分配金額：0.27米ドル）

騰落率

6.57％
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■分配金について
　当期（2017年２月22日～2018年２月28日）の１口当たり分配金（税引前）はそれぞれ下表のとおりです。
なお、下表の「分配金を含む１口当たり純資産価格の変動額」は、当該分配落ち日における１口当たり分配金額
と比較する目的で、便宜上算出しているものです。

米ドルクラス� （金額：米ドル）

分配落ち日 １口当たり純資産価格 １口当たり分配金額
（対１口当たり純資産価格比率（注１））

分配金を含む
１口当たり純資産価格の変動額（注２）

2017/６/15 10.41 0.03�
（0.29％） 0.44

2017/７/18 10.35 0.03�
（0.29％） −0.03

2017/８/15 10.43 0.03�
（0.29％） 0.11

2017/９/15 10.47 0.03�
（0.29％） 0.07

2017/10/16 10.58 0.03�
（0.28％） 0.14

2017/11/15 10.54 0.03�
（0.28％） −0.01

2017/12/15 10.53 0.03�
（0.28％） 0.02

2018/１/16 10.65 0.03�
（0.28％） 0.15

2018/２/15 10.44 0.03�
（0.29％） −0.18

（注１）「対１口当たり純資産価格比率」とは、以下の計算式により算出される値であり、ファンドの収益率とは異なる点にご留意ください。
対１口当たり純資産価格比率（％）＝100×ａ／ｂ
ａ＝当該分配落ち日における１口当たり分配金額
ｂ＝当該分配落ち日における１口当たり純資産価格＋当該分配落ち日における１口当たり分配金額
以下同じです。

（注２）「分配金を含む１口当たり純資産価格の変動額」とは、以下の計算式により算出されます。
分配金を含む１口当たり純資産価格の変動額＝ｂ－ｃ
ｂ＝当該分配落ち日における１口当たり純資産価格＋当該分配落ち日における１口当たり分配金額
ｃ＝当該分配落ち日の直前の分配落ち日における１口当たり純資産価格（初回の分配落ち日については設定日における１口当たり純資産価格）
以下同じです。

（注３）設定日における１口当たり純資産価格は、10.00米ドルでした。

円クラス� （金額：円）

分配落ち日 １口当たり純資産価格 １口当たり分配金額
（対１口当たり純資産価格比率（注１））

分配金を含む
１口当たり純資産価格の変動額（注２）

2017/６/15 10,358 25�
（0.24％） 383�

2017/７/18 10,306 25�
（0.24％） −27�

2017/８/15 10,375 25�
（0.24％） 94�

2017/９/15 10,401 25�
（0.24％） 51�

2017/10/16 10,502 25�
（0.24％） 126�

2017/11/15 10,451 25�
（0.24％） −26�

2017/12/15 10,443 25�
（0.24％） 17�

2018/１/16 10,529 25�
（0.24％） 111�

2018/２/15 10,318 25�
（0.24％） −186�

（注）設定日における１口当たり純資産価格は、10,000円でした。
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■投資環境およびポートフォリオについて
○投資環境
（市場環境）
　当報告期間のコーポレート・ハイブリッド市場は上昇しました。期間の初めから2018年１月にかけて
は大きな調整もなく、ほぼ一本調子の上昇となりました。2017年４月～５月に実施された仏大統領選で
新欧州を掲げるマクロン氏が当選したことを受けて欧州の政治リスクが大きく低下したとの安心感が広
がり、欧州金融市場は上昇しました。マクロ経済環境が改善しデフレリスクが低下したことを背景に企
業ファンダメンタルズが好転したことも上昇を後押ししました。2017年夏には北朝鮮の核ミサイル開発
が注目を集めましたが、金融市場では大きく材料視されませんでした。世界景気は同時拡大の様相を呈
し、2018年１月にかけてリスク性資産は上昇し、株高、クレジットスプレッド縮小、金利上昇となりま
した。2018年２月には賃金上昇圧力の高まりを受けて米国金利が急上昇したことを契機に幅広い市場で
ボラティリティが急騰し、リスク性資産は下落しました。コーポレート・ハイブリッド市場も同月に下
落しましたが、期間全体では２桁上昇と好調でした。国債金利上昇はマイナス寄与しましたが、スプ
レッド縮小とクーポン収入のプラス寄与が上回りました。

（今後の市場見通し）
　米国に遅れる形で欧州でも今後緩和的な金融政策の正常化が進められると予想されます。しかしなが
ら、ECB（欧州中央銀行）は買い入れ済みの債券の満期償還分の再投資を続けると予想されます。また、
ECBはマイナス金利政策を少なくとも2019年前半までは継続すると考えられています。欧米共に金融政
策の正常化に進むもののその段階・スピードには大きな差異があります。金融政策差を映じて欧州の低
金利環境は当面続き、利回り面の魅力からコーポレート・ハイブリッド債への投資需要は高止まりする
と予想されます。コーポレート・ハイブリッド市場へのポジティブな見方を維持します。

○ポートフォリオ
　資金流入に合わせて分散投資を推進しつつ、プライマリーおよびセカンダリー双方における投資機会
を利用してポートフォリオを運営しました。国別ではドイツやフランスでビジネスを展開している企業
を、セクター別では通信、公益、エネルギーを選好しました。
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■投資の対象とする有価証券の銘柄
　当期末現在における有価証券の銘柄については、後記「Ⅲ．ファンドの財務書類」の「投資有価証券
明細表」をご参照ください。

■今後の運用方針（2018年２月末時点）
　マクロ経済環境、金融市場全般の動向、企業収益見通しを勘案しつつ、ボトムアップの個別企業の
ファンダメンタルズ評価をベースに、バリュエーションを加味して組み入れ銘柄を選定してまいります。
　将来の市場環境の変動などにより、当該運用方針が変更される場合があります。

■費用の明細

項　　目 年　率　／　金　額 項　目　の　概　要

管理・投資顧問報酬 0.30% 運用財産の管理および運用などの対価

副投資顧問報酬 0.35% 運用などの対価

副管理事務代行報酬／
名義書換事務代行報酬

0.06〜0.08%
（ただし、年間最低報酬80,000米ドル） 受益証券の純資産価格の算出業務などの対価

代行協会員報酬 0.05% 目論見書や運用報告書等の販売会社への送付、受益証券１口
当たり純資産価格の公表業務等の対価

販売報酬 0.65%
運用報告書等各種書類の送付、販売会社における受益者の取引
口座内でのファンドの管理および事務手続、購入後の情報提供等
の業務の対価

受託・管理事務代行報酬 0.015%
（ただし、年間最低報酬15,000米ドル） ファンドの受託業務、運営業務などの対価

その他の手数料等 0.07％ 取引手数料、目論見書の作成・印刷費用、弁護士費用、監査費用、
税金、ファンドの設立費用等

（注１）各報酬（その他の手数料等を除く。）については、目論見書に定められている料率または金額を記しています。
（注２）保管会社および副管理事務代行会社は、運用財産の保管業務などの対価として通常の保管報酬および取引手数料を受領する権利も有します。
（注３）��「その他の手数料等」については、運用状況等により変動するものや実費となる費用が含まれています。便宜上、当期のその他の手数料等の金額をファンドの

当期末の純資産総額で除して100を乗じた比率で表示していますが、実際の比率とは異なります。
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１. 純資産の推移
米ドルクラス受益証券

純資産総額 １口当たり純資産価格
（米ドル） （円） （米ドル） （円）

第１会計年度末
（2018年２月28日） 62,318,176.00 6,888,651,175 10.44 1,154

2017年２月末日 6,154,206.03 680,285,935 10.05 1,111
３月末日 10,502,549.91 1,160,951,867 10.07 1,113
４月末日 14,181,628.91 1,567,637,260 10.25 1,133
５月末日 20,635,378.78 2,281,034,770 10.37 1,146
６月末日 33,594,545.76 3,713,541,088 10.40 1,150
７月末日 40,827,019.94 4,513,018,784 10.42 1,152
８月末日 44,814,910.86 4,953,840,246 10.43 1,153
９月末日 50,066,399.11 5,534,339,758 10.49 1,160
10月末日 54,476,371.22 6,021,818,075 10.67 1,179
11月末日 59,634,114.80 6,591,955,050 10.56 1,167
12月末日 61,745,831.56 6,825,384,221 10.58 1,170

2018年１月末日 62,902,261.77 6,953,216,016 10.65 1,177
２月末日 62,318,176.00 6,888,651,175 10.44 1,154

（注）�米ドルの円貨換算は、2018年６月29日現在の株式会社三菱UFJ銀行の対顧客電信売買相場の仲値（１米ドル＝110.54円）によります。以下、米ドルの
金額表示は別途明記されない限りすべてこれによります。

円クラス受益証券
純資産総額 １口当たり純資産価格
（円） （円）

第１会計年度末
（2018年２月28日） 9,393,871,563 10,313

2017年２月末日 906,619,866 10,037
３月末日 1,512,088,203 10,053
４月末日 1,913,239,979 10,215
５月末日 2,619,698,112 10,322
６月末日 4,447,435,689 10,352
７月末日 5,926,022,711 10,362
８月末日 6,483,624,523 10,364
９月末日 7,065,072,992 10,414
10月末日 8,396,057,609 10,579
11月末日 8,902,267,158 10,462
12月末日 9,326,003,297 10,466

2018年１月末日 9,458,463,754 10,525
２月末日 9,393,871,563 10,313

２. 分配の推移� （１口当たり、税引前）
米ドルクラス受益証券 円クラス受益証券

（米ドル） （円） （円）
第１会計年度 0.27 30 225

Ⅱ. 運用実績



 

－  － 
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Ⅲ．ファンドの財務書類 
 
独立監査人の報告書 

 

NBコーポレート・ハイブリッド証券ファンドの受託会社であるCIBCバンク・アンド・トラスト・カンパニー（ケイ

マン）リミテッド御中 

 

 我々は、NBコーポレート・ハイブリッド証券ファンド（以下「ファンド」という。）の2018年２月28日時点の資産

負債計算書（投資有価証券明細表を含む。）ならびに2017年２月22日（設立日）から2018年２月28日までの期間の関

連する運用計算書、純資産変動計算書、キャッシュ・フロー計算書および財務ハイライトで構成される、添付の財

務書類について監査を行った。これらの財務書類および財務ハイライトは、以下合わせて「財務書類」という。 

 

財務書類に関する経営陣の責任 

 経営陣は、米国で一般に公正妥当と認められた会計原則に準拠して、財務書類の作成および公正な表示に関して

責任を負い、これには欺罔または過失の如何にかかわらず、重大な虚偽記載がない財務書類の作成および公正な表

示に関する内部統制の計画、実施および維持が含まれる。 

 

監査人の責任 

 我々の責任は、我々の監査に基づいて当財務書類に対して意見を表明することである。我々は、米国で一般に公

正妥当と認められた監査基準に準拠して監査を実施した。これらの基準は、財務書類に重大な虚偽記載がないこと

の合理的な確信を得られるように我々が監査を計画し実施することを要求している。 

 監査には、財務書類中の金額および開示事項について監査証拠を入手するための手続きを実施することが含まれ

る。選択された手続きは、欺罔もしくは過失の如何にかかわらず、財務書類の重大な虚偽記載のリスク評価を含む、

我々の判断に依っている。それらのリスク評価を行う際に、ファンドの内部統制の有効性に関する意見表明の目的

ではなく、現状に相応しい監査手続きを計画するために、ファンドの財務書類の作成および公正な表示に関する内

部統制を我々は検討する。したがって、我々は内部統制の有効性に関して意見を表明するものではない。監査には

また、全体的な財務書類の表示の評価と同様に、採用された会計方針の妥当性および経営陣によって行われた重要

な会計上の見積りの合理性を評価することも含まれる。我々は、我々が入手した監査証拠が我々の監査意見に関す

る基礎を提供するに充分かつ適切であると確信する。 

 

意見 

 我々の意見では、上述の財務書類は、米国で一般に公正妥当と認められた会計原則に従って、NBコーポレート・

ハイブリッド証券ファンドの2018年２月28日現在の財務状態、ならびに2017年２月22日（設立日）から2018年２月

28日までの期間の運用実績、純資産の変動、キャッシュ・フローおよび財務ハイライトについてすべての重要な点

を公正に表示しているものと認める。 

 

 

 

プライスウォーターハウスクーパース 

 

2018年７月20日 



 

－  － 
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NBコーポレート・ハイブリッド証券ファンド 

資産負債計算書 

2018年２月28日現在 

（別途明記されない限り、米ドルで表示） 

 

  （米ドル）  （千円） 

資産：    

投資有価証券－時価（取得価格 138,920,452米ドル）  142,884,181  15,794,417

現金  1,088,039  120,272

外貨－時価（取得価格 1,123,823米ドル）  1,118,636  123,654

受益証券の発行による未収金  969,159  107,131

未収利息  1,747,935  193,217

為替先渡し契約に係る未実現評価益  3,438,554  380,098

前払資産  41,618  4,600

その他の資産  634  70

資産合計  151,288,756  16,723,459

    

負債：    

買戻済受益証券に係る未払金  331,213  36,612

未払販売会社報酬  155,371  17,175

未払管理報酬  74,305  8,214

未払保管会社報酬および管理事務代行会社報酬  49,768  5,501

未払専門家報酬  49,129  5,431

未払受託会社報酬  17,712  1,958

未払代行協会員報酬  11,952  1,321

為替先渡し契約に係る未実現評価損  243,723  26,941

その他の負債  1,499  166

負債合計  934,672  103,319

    

受益者に帰属する純資産  150,354,084  16,620,140

    

純資産内訳：   

払込済資本  145,706,051  16,106,347

純投資収益を超える分配金累積額  (607,380) (67,140)

投資対象、外国為替取引および為替先渡し契約に係る累積実現純損失 (1,917,843) (211,998)

投資対象、外国為替取引および為替先渡し契約に係る未実現純評価益 7,173,256  792,932

受益者に帰属する純資産  150,354,084  16,620,140

    

受益証券１口当たり純資産価格    

（円クラス 9,393,871,563円 

÷ 発行済受益証券 910,907口） 
 

10,313円  

（米ドルクラス 62,318,176米ドル 

÷ 発行済受益証券 5,969,414口） 
 

10.44米ドル  1,154円

    

 添付の注記は、当財務書類の一部である。 

 



 

－  － 
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NBコーポレート・ハイブリッド証券ファンド 

運用計算書 

2017年２月22日（設立日）から2018年２月28日までの期間 

（米ドルで表示） 

 

  （米ドル）  （千円） 

投資収益：    

利息  3,700,848  409,092

 投資収益合計  3,700,848  409,092

    

費用：    

管理報酬  607,575  67,161

販売会社報酬  607,575  67,161

保管会社報酬および管理事務代行会社報酬  205,093  22,671

専門家報酬  49,129  5,431

代行協会員報酬  46,737  5,166

受託会社報酬  17,712  1,958

名義書換代理人報酬  11,807  1,305

登録費用  3,841  425

その他の費用  58,665  6,485

 費用合計  1,608,134  177,763

    

純投資収益  2,092,714  231,329
    

実現および未実現利益／（損失）：    

実現利益／（損失）    

 投資有価証券  3,860,324  426,720

 外国為替取引および為替先渡し契約  (5,778,167) (638,719)

  実現純損失  (1,917,843) (211,998)

未実現評価益／（評価損）の変動    

 投資有価証券  3,963,729  438,151

 外国為替取引および為替先渡し契約  3,209,527  354,781

  未実現評価益の純変動  7,173,256  792,932

  実現および未実現純利益  5,255,413  580,933

    

運用による純資産の純増加  7,348,127  812,262

    

 添付の注記は、当財務書類の一部である。 

 



 

－  － 
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NBコーポレート・ハイブリッド証券ファンド 

純資産変動計算書 

2017年２月22日（設立日）から2018年２月28日までの期間 

（米ドルで表示） 

 

  （米ドル）  （千円） 

下記による純資産の増加（減少）：   

   

運用：    

純投資収益  2,092,714  231,329

実現純損失  (1,917,843) (211,998)

未実現評価益の純変動  7,173,256  792,932

運用による純資産の純増加  7,348,127  812,262

    

受益者への分配：    

 円クラス  (1,411,827) (156,063)

 米ドルクラス  (1,288,267) (142,405)

分配金合計  (2,700,094) (298,468)

    

資本取引：    

発行済受益証券    

 円クラス（1,018,701口）  93,987,292  10,389,355

 米ドルクラス（6,550,758口）  67,978,316  7,514,323

買戻済受益証券    

 円クラス（107,794口）  (10,118,148) (1,118,460)

 米ドルクラス（581,344口）  (6,141,409) (678,871)

資本取引による純資産の純増加  145,706,051  16,106,347

    

純資産の増加額合計  150,354,084  16,620,140

    

純資産：    

期首現在  －  －

期末現在  150,354,084  16,620,140

    

 添付の注記は、当財務書類の一部である。 

 



 

－  － 

 

 

12

NBコーポレート・ハイブリッド証券ファンド 

キャッシュ・フロー計算書 

2017年２月22日（設立日）から2018年２月28日までの期間 

（米ドルで表示） 

 

  （米ドル）  （千円） 

運用活動によるキャッシュ・フロー：    

運用による純資産の純増加  7,348,127  812,262

    

運用による純資産の純増加額を運用活動による現金収入（純額）へ

調整するための修正： 
 

  

投資対象の購入  (209,616,944) (23,171,057)

投資対象の販売および満期による手取金  73,590,856  8,134,733

企業借入債務および短期投資に係る打歩および割引の償却および

（増価）（純額） 
 

(3,200) (354)

投資有価証券に係る実現利益  (3,860,324) (426,720)

投資対象に係る未実現評価益の変動  (3,963,729) (438,151)

為替先渡し契約に係る未実現評価益の変動  (3,194,831) (353,157)

    

運用に関連する資産および負債の変動：    

未収利息の増加  (1,747,935) (193,217)

前払資産の増加  (41,618) (4,600)

その他の資産の増加   (634) (70)

未払保管会社報酬および管理事務代行会社報酬の増加   49,768  5,501

未払専門家報酬の増加   49,129  5,431

未払受託会社報酬の増加  17,712  1,958

未払管理報酬の増加  74,305  8,214

未払代行協会員報酬の増加  11,952  1,321

未払販売会社報酬の増加  155,371  17,175

その他の負債の増加  1,499  166

運用活動による現金収入（純額）  (141,130,495) (15,600,565)

    

財務活動によるキャッシュ・フロー：    

受益証券の発行による手取金  161,965,608  17,903,678

受益証券の買戻しに係る支払金  (15,928,344) (1,760,719)

受益者に支払われた分配金  (2,700,094) (298,468)

財務活動による現金収入（純額）  143,337,170  15,844,491

    

現金および外貨の純増加  2,206,675  243,926

    

期首現在現金および外貨  －  －

期末現在現金および外貨  2,206,675  243,926

    

 添付の注記は、当財務書類の一部である。 

 



 

－  － 
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NBコーポレート・ハイブリッド証券ファンド 

財務ハイライト 

2017年２月22日（設立日）から2018年２月28日までの期間 

受益証券１口当たりのデータおよび割合（要約） 

（別途明記されない限り、米ドルで表示） 

 

 円クラス 米ドルクラス 

 
2018年２月28日 

に終了した期間 

2018年２月28日 

に終了した期間 

 （円） （米ドル）  （円） 

     

純資産価格－期首現在 10,000 10.00  1,105

   

純投資収益(1) 228 0.24  27

実現および未実現純利益 310 0.47  52

運用による純資産の純増加 538 0.71  78

  

分配金 (225) (0.27) (30)

  

純資産価格－期末現在 10,313 10.44  1,154

  

トータル・リターン 5.38％ 7.12％  

  

割合／補足的情報：  

 純資産－期末現在 9,393,872千円 62,318千米ドル  6,888,632千円

 平均純資産に対する費用の割合(2) 1.73％ 1.73％  

 平均純資産に対する純投資収益の割合(2) 2.25％ 2.26％  

     

(1)期間中の平均発行済受益証券口数を利用して計算された。 

(2)年率ベースで計算された。 

 

 添付の注記は、当財務書類の一部である。 

 



 

－  － 
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NBコーポレート・ハイブリッド証券ファンド 

投資有価証券明細表 

2018年２月28日現在 

（米ドルで表示） 

 

通貨  元本金額 銘柄 

純資産に 

占める 

割合(％) 

 公正価値 

   債券（95.0％）   

      

   オーストラリア（1.7％）   

   社債（1.7％）   

   BHP Billiton Finance Ltd.   

英ポンド  1,630,000 6.50% due 10/22/77 1.7  2,608,576

   社債合計   2,608,576

   オーストラリア合計   2,608,576

      

   カナダ（9.1％）   

   社債（9.1％）   

   Enbridge, Inc.   

米ドル  8,414,000 5.50% due 07/15/77 5.4  8,121,529

米ドル  360,000 6.00% due 01/15/77 0.2  363,600

   Transcanada Trust   

米ドル  5,115,000 5.30% due 03/15/77 3.4  5,153,363

米ドル  100,000 5.88% due 08/15/76 0.1  107,500

   社債合計   13,745,992

   カナダ合計   13,745,992

      

   ケイマン（0.7％）   

   社債（0.7％）   

   CK Hutchison Capital Securities 17 Ltd.   

米ドル  1,133,000 4.00% due 05/12/22(1) 0.7  1,123,065

   社債合計   1,123,065

   ケイマン合計   1,123,065

      

   デンマーク（3.0％）   

   社債（3.0％）   

   Orsted AS   

ユーロ  3,100,000 2.25% due 11/24/17(2) 2.5  3,797,929

   TDC AS   

ユーロ  630,000 3.50% due 02/26/15(3) 0.5  772,990

   社債合計   4,570,919

   デンマーク合計   4,570,919

      

   フランス（20.2％）   

   社債（20.2％）   

   Danone S.A.   

ユーロ  2,000,000 1.75% due 06/23/23(1) 1.6  2,419,786

   Electricite de France S.A.   

ユーロ  600,000 4.13% due 01/22/22(1) 0.5  779,356

ユーロ  1,700,000 5.38% due 01/29/25(1) 1.5  2,297,067

英ポンド  2,600,000 5.88% due 01/22/29(1) 2.5  3,645,103

英ポンド  100,000 6.00% due 01/29/26(1) 0.1  143,340

 



 

－  － 
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通貨  元本金額 銘柄 

純資産に 

占める 

割合(％) 

 公正価値 

      

   Engie S.A.   

ユーロ  7,300,000 1.38% due 04/16/23(1) 5.9  8,674,181

   Orange S.A.   

ユーロ  1,515,000 5.00% due 10/01/26(1) 1.4  2,134,175

英ポンド  100,000 5.75% due 04/01/23(1) 0.1  152,380

英ポンド  1,300,000 5.88% due 02/07/22(1) 1.3  1,981,520

   Solvay Finance S.A.   

ユーロ  100,000 5.87% due 06/03/24(1) 0.1  145,576

   TOTAL S.A.   

ユーロ  3,246,000 2.63% due 02/26/25(1) 2.7  4,086,583

ユーロ  2,700,000 2.71% due 05/05/23(1) 2.3  3,476,695

ユーロ  200,000 3.37% due 10/06/26(1) 0.2  261,118

   社債合計   30,196,880

   フランス合計   30,196,880

      

   ドイツ（4.1％）   

   社債（4.1％）   

   Bertelsmann SE & Co. KGaA   

ユーロ  2,400,000 3.00% due 04/23/75 2.1  3,050,452

ユーロ  1,100,000 3.50% due 04/23/75 0.9  1,385,298

   EnBW Energie Baden-Wuerttemberg AG   

ユーロ  500,000 3.63% due 04/02/76 0.4  651,281

   Evonik Industries AG   

ユーロ  843,000 2.13% due 07/07/77 0.7  1,048,728

   社債合計   6,135,759

   ドイツ合計   6,135,759

      

   イタリア（0.3％）   

   社債（0.3％）   

   Enel SpA   

英ポンド  295,000 6.63% due 09/15/76 0.3  461,948

   社債合計   461,948

   イタリア合計   461,948

      

   ルクセンブルグ（2.1％）   

   社債（2.1％）   

   SES S.A.   

ユーロ  100,000 4.63% due 01/02/22(1) 0.1  129,163

ユーロ  2,308,000 5.63% due 01/29/24(1) 2.0  3,064,357

   社債合計   3,193,520

   ルクセンブルグ合計   3,193,520

      

   オランダ（22.3％）   

   社債（22.3％）   

   AT Securities BV   

米ドル  750,000 5.25% due 07/21/23(1) 0.5  737,771

   Iberdrola International BV   

ユーロ  8,000,000 1.88% due 05/22/23(1) 6.4  9,694,383

   Telefonica Europe BV   

ユーロ  7,500,000 2.63% due 06/07/23(1) 6.0  9,010,164

   TenneT Holding BV   

ユーロ  100,000 3.00% due 06/01/24(1) 0.1  125,356

 



 

－  － 
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通貨  元本金額 銘柄 

純資産に 

占める 

割合(％) 

 公正価値 

      

   Volkswagen International Finance NV   

ユーロ  600,000 2.50% due 03/20/22(1) 0.5  749,690

ユーロ  4,400,000 2.70% due 12/14/22(1) 3.7  5,512,502

ユーロ  5,900,000 3.88% due 06/14/27(1) 5.0  7,416,446

ユーロ  100,000 4.63% due 03/24/26(1) 0.1  134,156

   社債合計   33,380,468

   オランダ合計   33,380,468

      

   スウェーデン（2.2％）   

   社債（2.2％）   

   Fastighets AB Balder   

ユーロ  2,000,000 3.00% due 03/07/78 1.6  2,405,223

   Telia Co. AB   

ユーロ  750,000 3.00% due 04/04/78 0.6  955,901

   社債合計   3,361,124

   スウェーデン合計   3,361,124

      

   英国（13.3％）   

   社債（13.3％）   

   Centrica PLC   

英ポンド  5,444,000 5.25% due 04/10/75 5.3  7,922,947

   NGG Finance PLC   

英ポンド  6,495,000 5.63% due 06/18/73 6.7  10,056,591

   SSE PLC   

ユーロ  1,600,000 2.38% due 04/01/21(1) 1.3  2,017,301

   社債合計   19,996,839

   英国合計   19,996,839

      

   米国（16.0％）   

   社債（16.0％）   

   Energy Transfer Partners LP   

米ドル  3,851,000 6.63% due 02/15/28(1) 2.5  3,706,588

   Enterprise Products Operating LLC   

米ドル  1,860,000 4.88% due 08/16/77 1.2  1,832,100

米ドル  10,000,000 5.38% due 02/15/78 6.4  9,659,516

   NextEra Energy Capital Holdings, Inc.   

米ドル  4,290,000 4.80% due 12/01/77 2.8  4,254,479

   Viacom, Inc.   

米ドル  500,000 5.88% due 02/28/57 0.3  504,500

米ドル  4,040,000 6.25% due 02/28/57 2.8  4,151,908

   社債合計   24,109,091

   米国合計   24,109,091

      

   債券合計（費用 138,920,452米ドル）   142,884,181

   投資有価証券合計（費用 138,920,452米ドル） 95.0  142,884,181

   負債を超える現金およびその他の資産 5.0  7,469,903

   
純資産 100.0 

 
150,354,084

(16,620,140,445円)

 

(1)永久債券。表示されている満期日は次の償還日を示す。 

(2)当該債券の満期日は3017年11月24日である。 

(3)当該債券の満期日は3015年２月26日である。 

 

 添付の注記は、当財務書類の一部である。 
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為替先渡し契約 

買付通貨  取引先  想定元本 決済日 売付通貨 想定元本  

未実現純 

評価益／ 

（評価損）

（米ドル）

ユーロ  Goldman Sachs  352,676 2018年４月24日 米ドル (435,796) (3,885)

ユーロ  Goldman Sachs  399,093 2018年４月24日 米ドル (492,598) (3,841)

ユーロ  Goldman Sachs  448,351 2018年４月24日 米ドル (558,362) (9,280)

ユーロ  Goldman Sachs  9,930 2018年４月24日 米ドル (12,198) (37)

ユーロ  
State Street Bank 
And Trust Co. 

 39,765 2018年４月24日 米ドル (48,989) (290)

ユーロ  
State Street Bank 
And Trust Co. 

 12,357 2018年４月24日 米ドル (15,223) (90)

ユーロ  
State Street Bank 
And Trust Co. 

 52,077 2018年４月24日 米ドル (64,000) (223)

ユーロ  
Westpac Banking 
Corporation 

 1,567,490 2018年４月24日 英ポンド (1,394,000) (5,856)

ユーロ  
Westpac Banking 
Corporation 

 482,544 2018年４月24日 米ドル (604,946) (13,989)

ユーロ  
Westpac Banking 
Corporation 

 303,002 2018年４月24日 米ドル (378,651) (7,574)

英ポンド  Goldman Sachs  373,854 2018年４月24日 米ドル (518,378) (1,979)

英ポンド  
Westpac Banking 
Corporation 

 2,118,674 2018年４月24日 米ドル (2,969,000) (42,505)

米ドル  Goldman Sachs  28,254,558 2018年４月24日 英ポンド (20,483,059) (38,408)

米ドル  Goldman Sachs  82,408,682 2018年４月24日 ユーロ (67,086,195) 250,301

米ドル  Goldman Sachs  917,091 2018年４月24日 英ポンド (650,000) 19,255

米ドル  Goldman Sachs  598,172 2018年４月24日 ユーロ (480,053) 10,266

米ドル  Royal Bank of Canada  11,512 2018年４月24日 英ポンド (8,300) 47

米ドル  
Westpac Banking 
Corporation 

 49 2018年４月24日 日本円 (5,324) (1)

         151,911

 

 添付の注記は、当財務書類の一部である。 
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円クラス為替先渡し契約 

買付通貨  取引先  想定元本 決済日 売付通貨 想定元本  

未実現純 

評価益／ 

（評価損）

（米ドル）

日本円  Citibank NA  9,341,276,245 2018年４月24日 米ドル (84,822,376) 3,052,609

日本円  Goldman Sachs  34,152,961 2018年４月24日 米ドル (314,611) 6,672

日本円  
State Street Bank 
And Trust Co. 

 17,160,518 2018年４月24日 米ドル (155,897) 5,535

日本円  
Westpac Banking 
Corporation 

 5,873,142 2018年４月24日 米ドル (55,213) 37

日本円  
Westpac Banking 
Corporation 

 19,577,135 2018年４月24日 米ドル (182,909) 1,256

日本円  
Westpac Banking 
Corporation 

 78,308,537 2018年４月24日 米ドル (720,059) 16,603

日本円  
Westpac Banking 
Corporation 

 3,915,428 2018年４月24日 米ドル (37,077) (243)

日本円  
Westpac Banking 
Corporation 

 14,682,853 2018年４月24日 米ドル (138,105) 19

日本円  
Westpac Banking 
Corporation 

 44,048,552 2018年４月24日 米ドル (414,003) 369

日本円  
Westpac Banking 
Corporation 

 671,839 2018年４月24日 米ドル (6,270) 50

日本円  
Westpac Banking 
Corporation 

 13,703,995 2018年４月24日 米ドル (125,967) 2,948

日本円  
Westpac Banking 
Corporation 

 60,651,919 2018年４月24日 米ドル (569,311) 1,252

日本円  
Westpac Banking 
Corporation 

 32,871,927 2018年４月24日 米ドル (298,615) 10,617

日本円  
Westpac Banking 
Corporation 

 36,173,548 2018年４月24日 米ドル (337,389) 2,901

日本円  
Westpac Banking 
Corporation 

 51,879,410 2018年４月24日 米ドル (472,573) 15,466

日本円  
Westpac Banking 
Corporation 

 4,404,856 2018年４月24日 米ドル (40,727) 710

日本円  
Westpac Banking 
Corporation 

 28,468,713 2018年４月24日 米ドル (262,096) 5,714

日本円  
Westpac Banking 
Corporation 

 9,788,568 2018年４月24日 米ドル (90,410) 1,672

日本円  
Westpac Banking 
Corporation 

 17,496,491 2018年４月24日 米ドル (161,262) 3,330

日本円  
Westpac Banking 
Corporation 

 1,432,956 2018年４月24日 米ドル (13,191) 289

米ドル  Citibank NA  249,458 2018年４月24日 日本円 (27,135,909) (5,814)

米ドル  Citibank NA  234,751 2018年４月24日 日本円 (25,561,729) (5,713)

米ドル  Citibank NA  343,896 2018年４月24日 日本円 (37,245,708) (6,481)

米ドル  Goldman Sachs  380,893 2018年４月24日 日本円 (41,203,400) (6,715)

米ドル  Goldman Sachs  398,957 2018年４月24日 日本円 (42,692,274) (2,657)

米ドル  Goldman Sachs  442,123 2018年４月24日 日本円 (48,359,906) (12,806)

米ドル  
Westpac Banking 
Corporation  

 224,156 2018年４月24日 日本円 (24,685,133) (8,062)

米ドル  
Westpac Banking 
Corporation 

 210,673 2018年４月24日 日本円 (22,474,577) (749)

米ドル  
Westpac Banking 
Corporation 

 8,419 2018年４月24日 日本円 (902,389) (70)

米ドル  
Westpac Banking 
Corporation 

 102,753 2018年４月24日 日本円 (11,117,082) (1,827)

米ドル  
Westpac Banking 
Corporation 

 112,735 2018年４月24日 日本円 (12,443,820) (4,326)

米ドル  
Westpac Banking 
Corporation 

 941,683 2018年４月24日 日本円 (103,210,804) (29,258)

米ドル  
Westpac Banking 
Corporation 

 463,162 2018年４月24日 日本円 (49,278,408) (408)

         3,042,920

 

 添付の注記は、当財務書類の一部である。 
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NBコーポレート・ハイブリッド証券ファンド 

財務書類に対する注記 

2017年２月22日（設立日）から2018年２月28日までの期間 

 

注１－組成 

 NBコーポレート・ハイブリッド証券ファンド（以下「ファンド」といいます。）は、日興ＡＭオフショア・

ファンズのシリーズ・トラストであり、ケイマン諸島の法律に準拠し、2016年12月16日付の追補証書（以下「追

補証書」といいます。）に従って設立されたオープン・エンド型のユニット・トラストです。日興ＡＭオフショ

ア・ファンズは、ケイマン諸島の法律に準拠し、2012年10月15日付のマスター信託証書（以下「マスター信託証

書」といいます。）に従って設立されており、ミューチュアル・ファンド法（2009年改正）第４条第１項（a）

に基づき、ケイマン諸島金融庁（以下「CIMA」といいます。）から免許を交付されています。ファンドは、2017

年２月22日に運用を開始しました。 

 ファンドの資産は、日興ＡＭグローバル・ケイマン・リミテッド（以下「管理会社」といいます。）により、

日次単位で管理されています。管理会社は、投資顧問業務を日興アセットマネジメント株式会社（以下「投資顧

問会社」といいます。）に委託しています。投資顧問会社は、投資顧問業務をニューバーガー・バーマン・イン

ベストメント・アドバイザーズLLC（以下「副投資顧問会社」といいます。）に委託しています。ファンドの管

理事務は、ニューヨーク州の法律に準拠して設立されたリミテッド・パートナーシップであるブラウン・ブラ

ザーズ・ハリマン・アンド・コー（以下「保管会社」および「副管理事務代行会社」といいます。）に委託され

ています。 

 ファンドの投資目的は、配当収益および値上がり益により中長期のトータル・リターンを実現することです。

ファンドは、非金融会社である発行体により発行され、ムーディーズ、Ｓ＆Ｐまたはフィッチから格付が付与さ

れた投資適格および投資不適格の双方のハイブリッド証券に主として投資するものとします。ポートフォリオの

平均格付は、ＢＢＢ－またはＢａａ３以上とします（平均格付の計算にあたっては、各コーポレート・ハイブ

リッド証券に対する格付のうち、上記格付機関の も高い格付をもって平均を求めます。）。 

 コーポレート・ハイブリッド負債証券は、一般に発行体が利息の支払いと引き換えに投資家から金銭を借り入

れるための手段を提供する、株式と債券の両方の特徴を兼ね備えた仕組商品です。発行体企業は、自己資本水準

の引き上げ、加重平均資本コストの引き下げ、資金調達源の分散化や信用格付の管理をはじめとした様々な理由

でハイブリッド証券を利用することがあります。条件の標準化が進んでいますが、各商品に固有の特徴（支払条

件、負債比率のような特性、期間、適用利率等）は変更される可能性があります。 

 ファンドは、政府や政府関係機関が発行する固定金利および変動金利の負債証券（債券を含みます。）にも投

資することがあります。 

 デリバティブ商品は、専ら効率的なポートフォリオ管理および／または投資を目的としてのみ利用されます。 

 ファンドの資産は、一または複数の通貨により保有される可能性がありますが、ファンドは、原則として、各

クラスの表示通貨（米ドルクラスは米ドル、円クラスは日本円）と投資先ポートフォリオの資産の通貨との間で

為替取引を行います。ただし、円クラスのヘッジは、米ドルを通じて行われる可能性があります。 

 追補証書およびマスター信託証書の規定に従い、CIBCバンク・アンド・トラスト・カンパニー（ケイマン）リ

ミテッド（以下「受託会社」および「管理事務代行会社」といいます。）がファンドの受託会社として任命され

ています。 

 管理会社は、三菱UFJモルガン・スタンレーPB証券株式会社を代行協会員（以下「代行協会員」といいま

す。）に選任し、同社または管理会社がファンドの販売会社として随時選任するその他の者もしくは機関を日本

における受益証券の販売会社（以下「販売会社」といいます。）に選任しました。 

 

注２－重要な会計方針の概要 

 ファンドは、財務会計基準審議会（以下「FASB」といいます。）制定の会計基準コーディフィケーション（以

下「ASC」といいます。）第946号における財務会計報告に関する指針に従う投資信託会社です。 

 

見積りの使用 

 当財務書類は、米国において一般に公正妥当と認められている会計原則（以下「米国GAAP」といいます。）に

基づいて作成されています。米国GAAPに基づいた財務書類の作成にあたり、ファンドの経営陣は、財務書類の日
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付現在の資産および負債の報告金額ならびに偶発資産および負債の開示、ならびに報告対象期間の収益および費

用の報告金額に影響を与えるような見積りおよび仮定を行わなければなりません。実績額（公正価値で評価され

た投資対象の売却により実現した 終的な金額を含みます。）と見積額との間に差異が生じる場合があり、かか

る差異は重大なのものである可能性があります。 

 

会計処理の前提 

 証券取引および契約に基づく取引は、取引日／契約日ベースで計上されます。受取利息は、適用ある源泉徴収

税を控除した実効利回りベースで計上されます。利息費用およびその他の費用は、発生主義により計上されます。

証券取引の実現損益は、売却または補償された有価証券の平均取得原価に基づいて計算されます。投資対象の評

価額の変動は、運用計算書上、未実現評価益または評価損として計上されます。 

 

投資対象の評価 

 当該債券およびその他の債務証券は、制限付有価証券を含めて（短期債は除きますが、上場株式等は含みま

す。）公正価値で評価され、公正価値は、その有価証券が通常取引される主たる市場における 終の売買価格

（この価格は、価格決定業者（かかる業者を利用することは、投資顧問会社により承認されています。）の提供

した評価額に基づくものです。）または売買がまったく行われなかった場合は、その有価証券のマーケット・

メーカーであるブローカーが提供した、評価日における買呼値となります。満期日まで12ヶ月未満となったすべ

ての債務証券は、原則として、満期日までの実効利回り累積/償却法により導かれた償却原価に、市場価格との

比較に基づく調整を適宜加えた値を用いて、公正価値で評価されます。 

 米国GAAPに準拠した公正価値の測定および開示に関する当局の指針に従い、ファンドは、公正価値の測定に用

いられる評価技法よりもインプットを優先させるヒエラルキーにより、投資対象の公正価値を開示します。かか

る優先順位においては、同一の資産または負債に係る活発な市場における未調整相場価格に基づく評価額が も

優先され（レベル１測定）、当該評価のために重要かつ観測不能なインプットに基づく評価額は、 も下位の優

先度（レベル３測定）となります。上記指針は、以下のとおり３つのレベルの公正価値ヒエラルキーを設定して

います。 

・レベル１－同一の投資対象に係る活発な市場であって測定日現在ファンドがアクセス可能なものにおける未調

整相場価格を反映するインプット。 

・レベル２－資産または負債に関する直接的または間接的に重要かつ観測可能な、相場価格以外のインプット

（活発ではないとみなされる市場におけるインプットを含みます。）。 

・レベル３－重要かつ観測不能なインプット。 

 様々な評価手法の適用にあたってインプットが使用され、インプットは、市場参加者が評価を決定するにあた

り用いる広範な仮定（リスクに関する仮定を含みます。）を前提とします。インプットには価格情報、個別およ

び広範囲の信用情報、流動性に係る統計、ならびにその他の要因が含まれます。ある金融商品の公正価値ヒエラ

ルキーにおけるレベルは、当該公正価値測定において重要なインプットのレベルのうち も下位のものに基づき

ます。しかしながら、何をもって「観測可能」とするかの決定に際しては、投資顧問会社による重要な判断が必

要です。投資顧問会社は、観測可能なデータとは、容易に入手可能な市場情報であって、定期的に配信または更

新され、信頼性があって検証可能であり、専有でなく、関連する市場に活発に関与している独立した情報源によ

り提供されるものとみなします。当該ヒエラルキーにおける金融商品の分類は、当該金融商品の価格設定の透明

性を基礎としており、投資顧問会社の認識する当該商品のリスクには必ずしも対応しません。 

 評価額が活発な市場の相場価格に基づいており、したがってレベル１に分類される投資対象には、活発に取引

されている株式、一定の米国政府債券およびソブリン債、ならびに一定の短期金融証券が含まれます。投資顧問

会社は、ファンドが多額のポジションを保有し、売却により相場価格に影響を及ぼす可能性が合理的に存在する

ような状況であっても、かかる金融商品の相場価格に調整を行わない見込みです。 

 活発ではないとみなされる市場において取引されるものの、市場相場価格、ディーラーの気配値、または観測

可能なインプットにより支えられる代替的な価格形成情報源に基づいて評価される投資対象は、レベル２に分類

されます。かかる分類には、投資適格債券、短期投資、および為替先渡し契約が含まれます。レベル２の投資対

象には、活発な市場で取引されていないポジションおよび／または譲渡制限の付されたポジションが含まれるた

め、評価額は、流動性の欠如および／または非譲渡性（これらは通常、入手可能な市場情報に基づくもので

す。）を反映するよう調整される場合があります。 
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 レベル３に分類される投資対象には、取引頻度の低さが見込まれることから、重要かつ観測不能なインプット

が含まれます。レベル３の金融商品には、資産担保証券および不動産抵当担保証券が含まれます。これらの有価

証券の観測可能な価格が入手可能ではない場合、ファンドは公正価値を測定するために評価技法を用います。 

 有価証券の評価に用いられるインプットまたは手法は、必ずしも当該有価証券への投資に伴うリスクを示すも

のではありません。 

 以下の表は、2018年２月28日現在の資産負債計算書に計上された金融商品を、内容別および評価ヒエラルキー

のレベル別に示したものです。かかる金融商品の詳細な分類については、投資有価証券明細表に表示されていま

す。当期間中、レベル間の移動はありませんでした。 

 

資産の公正価値 （単位：米ドル）

  
レベル１ レベル２ レベル３ 

公正価値 

（2018年２月28日現在） 

債券  － 142,884,181 － 142,884,181

為替先渡し契約  － 3,438,554 － 3,438,554

合計  － 146,322,735 － 146,322,735

 

負債の公正価値 （単位：米ドル）

  
レベル１ レベル２ レベル３ 

公正価値 

（2018年２月28日現在） 

為替先渡し契約  － 243,723 － 243,723

合計  － 243,723 － 243,723

 

外貨換算 

 米ドル（以下「米ドル」または「機能通貨」といいます。）以外の通貨で保有される資産および負債は、財務

書類の日付現在の実勢為替レートで機能通貨に換算されます。収益および費用は、当該収益または費用が発生し

た日現在の実勢為替レートで換算されます。外国為替取引により生じた実現損益および未実現損益は、当該取引

の発生した期間における運用計算書に含まれます。 

 ファンドでは、投資対象に係る為替レートの変化に起因して生じた実績部分を、保有する有価証券の市場価格

の変化により生じた変動と区別しません。かかる変動は、投資対象に係る実現純損益および未実現純損益に含ま

れます。 

 

所得税 

 ケイマン諸島の現行法上、ファンドに課せられる所得税、源泉徴収税、キャピタル・ゲイン税またはその他の

税金は存在しません。ケイマン諸島以外の一定の法域において、ファンドが受け取る配当および利息に対し、外

国の源泉徴収税を課せられる場合があります。かかる法域において、ファンドに由来するキャピタル・ゲインは

通常、外国の所得税または源泉徴収税を免除されることになります。ファンドは、いかなる法域においても所得

税を課せられることのないように事業を営む意向です。したがって、財務書類上、所得税引当金は設定されたこ

とがありません。受益者は、その個別の事情に応じて、ファンドの課税基準所得の持分相当分に対し、課税され

ることがあります。 

 ファンドは、税務ポジションの不確実性に係る会計処理および開示に関する当局の指針（FASB制定のASC第740

号）に従います。かかる指針により、管理会社は、ファンドの税務ポジションが、適用ある税務当局の審査の結

果、認められる可能性が認められない可能性を上回るかどうか、判断しなければなりません。かかる判断には、

当該ポジションの技術的利点に基づき、関連する不服申し立てまたは訴訟手続を決議することも含まれます。認

定の 低基準を満たすであろう税務ポジションに関しては、財務書類上に認識される税務ベネフィットは、関連

する税務当局との 終的な解決を経て実現される 大ベネフィットの可能性が50％を上回ることにより縮小しま

す。管理会社は、この当局指針に基づく財務書類に対する影響は、ごくわずかまたはゼロであると判断しました。 
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為替先渡し契約 

 ファンドは、米ドル以外の通貨建ての投資対象の全部もしくは一部に係る為替リスクに対するヘッジまたは効

率的なポートフォリオ管理を目的として、為替先渡し契約を締結することがあります。為替先渡し契約を締結す

る場合、ファンドは、確定金額の外貨を合意済みの価格により合意済みの将来の期日に受け取ることまたは引き

渡すことに合意します。こうした契約では、日々評価が行われ、契約上のファンドの純持分（該当する契約に係

る未実現評価益／（評価損）を表し、契約締結日現在の先渡し為替レートと報告日現在の先渡し為替レートとの

差により測定されます。）は、資産負債計算書に計上されます。実現損益および未実現損益は、運用計算書に計

上されます。 

 こうした金融商品には、資産負債計算書に認識される金額を超える市場リスクもしくは信用リスクまたはその

両方のリスクが伴います。リスクは、カウンターパーティが契約条件を履行できなくなる可能性から生じ、また、

通貨の価値、有価証券の評価額および金利の変動から生じます。クラス・レベルのヘッジに加えて、ファンドに

は当期間中、為替先渡し契約41件（その平均想定元本は13,187,551米ドル、満期日までの平均残存期間は57日間

です。）により6,317,061米ドルの実現損失がありました。また、ファンドには当期間中、円ヘッジ・クラス・

レベルで保有される為替先渡し契約24件（その平均想定元本は18,804,906米ドル、満期日までの平均残存期間は

69日間です。）により384,461米ドルの実現利益がありました。 

 

現金および外貨 

 現金および外貨は、ブラウン・ブラザーズ・ハリマン・アンド・コーの保有するすべての通貨ならびにその他

の金融機関への翌日物預金および短期預金により構成されます。 

 

注３－受益証券 

 ファンドの純資産は、円クラス受益証券および米ドルクラス受益証券に分類されます。受益証券は、円建てお

よび米ドル建てです。円クラス受益証券および米ドルクラス受益証券は、以下に該当しない者、法人または主体

のような適格投資家によって入手可能です。(ⅰ)米国の市民もしくは居住者、米国に設立されたもしくは存続す

るパートナーシップまたは米国の法律に準拠して設立されたもしくは存続する法人、トラストもしくはその他の

主体、(ⅱ)ケイマン諸島に居住するもしくは住所を置く者（慈善信託もしくは団体またはケイマン諸島の免税会

社もしくは非居住会社を除きます。）、(ⅲ)適用法に違反することなく受益証券の申込みもしくは保有を行うこ

とができない者、または(ⅳ)上記(ⅰ)から(ⅲ)に規定される者、法人もしくは主体の保管者、名義人もしくは受

託者。 

 管理会社は、受益者に対する事前の通知または受益者の書面による同意なしに、ファンドの一または複数のク

ラスの受益証券の発行を決定することができます。 

 円クラス受益証券および米ドルクラス受益証券に帰属するすべての純資産は、１種類の受益者に保有されます。 

 

（単位：米ドル）

 円クラス 米ドルクラス  
ファンド 

合計 

期首現在の残高 － －  －

期間中の申込み 93,987,292 67,978,316  161,965,608

期間中の買戻し (10,118,148) (6,141,409)  (16,259,557)

分配金 (1,411,827) (1,288,267)  (2,700,094)

運用による純資産の純増加 5,578,591 1,769,536  7,348,127

2018年２月28日現在の純資産 88,035,908 62,318,176  150,354,084

  

期首現在の発行済受益証券口数 －口 －口  －口

期間中に発行された受益証券 1,018,701口 6,550,758口  7,569,459口

期間中に買い戻された受益証券 (107,794)口 (581,344)口  (689,138)口

2018年２月28日現在の発行済受益証券口数 910,907口 5,969,414口  6,880,321口

  

2018年２月28日現在の受益証券１口当たり純資産価格 96.65 10.44  
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受益証券の申込み 

 米ドルクラス受益証券は、受益証券１口当たり10.00米ドルの当初発行価格で当初発行されました。円クラス

受益証券は、受益証券１口当たり10,000円の当初発行価格で当初発行されました。当初払込日以降の申込者１人

当たりの米ドルクラス受益証券の 低当初申込口数は、受益証券について10口以上１口単位です。申込者１人当

たりの円クラス受益証券の 低当初申込口数は、受益証券について１口以上１口単位です。 

 管理会社は随時、その単独の裁量により上記記載の 低当初申込口数（金額）および 低追加申込口数（金

額）を放棄または変更することができます。 

 

申込手数料 

 申込者は、申込金額に加えて、申込金額の 大３％（適用ある税金を除きます。）の申込手数料を販売会社に

支払わなければなりません。 

 

受益証券の買戻し 

 ファンドは、負債と株主資本の区別に関する当局の指針に従って買戻しを認識します。買戻しは、米ドル、日

本円または受益証券で表示されるかを問わず、買戻通知で要求される米ドル、日本円および受益証券の額のそれ

ぞれが確定した時点（一般的に要求の性質により通知の受領時または会計年度末日のいずれかにおいて起きる可

能性があります。）で負債として認識されます。その結果、期間末以降に支払われた買戻額は、期末の純資産に

基づきますが、2018年２月28日現在に支払われる買戻額として反映されています。2018年２月28日現在において、

331,213米ドルの支払買戻額があり、それには資産負債計算書における買戻済受益証券の支払勘定が含まれてい

ます。 

 

受益者による受益証券の買戻し 

 各受益者は、買戻しが管理会社により中断されていない限り、ファンドによる受益証券の買戻しを請求するこ

とができます。受益証券は、当該買戻日（各評価日またはファンドに関して管理会社が随時決定することのでき

るその他の日）における受益証券１口当たり純資産価格で毎日買い戻されます。５年を超えて保有する受益証券

の買戻しについては、買戻し手数料は課されません。 

 

強制買戻し 

 受託会社または管理会社が、ファンドのクラスの受益証券がかかるファンドにとって適格投資家でない者によ

りもしくはかかる者のために保有されており、またはその保有によりトラストもしくはファンドが登録義務を負

い、税金を課されもしくはいずれかの法域の法律に違反することになると判断した場合、または受託会社もしく

は管理会社が、かかる受益証券の申込みもしくは購入の資金をまかなうために使用された資金源の適法性を疑う

理由を有する場合、または理由の如何にかかわらず（受託会社または管理会社が受益者に理由を開示しないこと

ができます。）受託会社または管理会社がその絶対的な裁量により、関連するクラスの受益者またはファンド全

体の受益者の利益を考慮し、適切と考えると判断した場合、管理会社は、受託会社と協議の上、その保有者に対

して、かかる受益証券を10日以内に売却し（「受益証券の譲渡」に定める規定に従います。）、かかる売却の証

拠を受託会社および管理会社に提供するように命令することができ、上記が満たされない場合、管理会社はかか

る受益証券を買い戻すことができます。 

 

ファンドの終了 

 終了により、管理会社はファンドのすべての資産を換金し、適切に支払われるべきすべての負債の適切な引当

金および終了に関する費用の留保準備金の支払いまたは留保後、受託会社は当該換金の手取金を受益者にファン

ドの終了日現在のファンドにおける各持分に応じて按分して分配するものとします。 

 

受益者に対する分配 

 管理会社は、その単独の裁量により、2017年６月から分配を宣言することができます。分配は、各分配基準日

に宣言され、各分配落ち日に計算されます。分配期間とは、直前の分配基準日の翌暦日に開始し、分配基準日

（同日を含みます。）に終了する期間をいいます。分配金は、関連する分配日に支払われます。ただし、各クラ

スの受益証券について宣言されたかかる分配金（もしあれば）は、ファンドの収益、実現／未実現のキャピタ
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ル・ゲインおよび管理会社が決定する当該クラスの受益証券に帰属する分配可能なファンドの資金から支払われ

ます。 

 受益者に対する分配の宣言により、受益証券１口当たりのクラス・レベルの純資産価格は、相当する受益者１

人当たりのクラス・レベルの受益証券口数に影響を与えることなく下落します。これにより、ファンドに対する

受益者の投資全体が減少します。さらに、事業成績に起因するファンドの純資産の純増を超える年度中の分配に

より、分配の一部が資本収益となります。 

 分配金（もしあれば）の額は、管理会社の単独の裁量により決定され、各（またはいずれかの）分配期間にお

いて分配が行われるという表明または保証はなされていません。 

 

資本 

 受益証券１口当たり純資産価格は、各取引日（各評価日またはファンドに関して管理会社が随時決定すること

のできるその他の日）につき、ファンドの資産および負債（ファンドの発生した報酬および費用を含みます。）

の差額を発行済受益証券口数で除して、計算されます。 

 信託証書には、ファンドにおける発行予定の受益証券口数は、管理会社の決定どおりに制限がないものとし、

無額面であるものとする旨が定められています。 

 

注４－デリバティブ金融商品 

 ASC第815-10-50号により、デリバティブ商品およびヘッジ活動について開示がなされなければなりません。そ

れにより、ファンドは、a）事業体がデリバティブ商品を利用する方法および理由、b）デリバティブ商品および

関連するヘッジ項目がどのように計上されているか、ならびにc）デリバティブ商品および関連するヘッジ項目

がどのように事業体の財務状態、財務業績およびキャッシュ・フローに影響を与えるかについて開示することが

求められています。 

 ファンドは、各商品の主要なリスク・エクスポージャーを為替リスクとして、主にヘッジ目的で、先渡しデリ

バティブ商品を取引しています。ファンドが保有する為替先渡し契約は、会計処理上ASC第815号の要件に従い、

ヘッジとはみなされません。このようなデリバティブ商品の公正価値は、資産負債計算書に実現利益／（損失）

として反映された公正価値の変動と共に計上されるか、またはデリバティブに係る未実現評価益／（評価損）純

変動として運用計算書上に計上されます（注２）。 

 ファンドは、カウンターパーティ・リスクを軽減するためにカウンターパーティと国際スワップ・デリバティ

ブ協会マスター契約（以下「ISDAマスター契約」といいます。）を締結することができます。ISDAマスター契約

は、以後のすべてのデリバティブ取引に関する双務的条件を含み、一般的にファンドおよびそのカウンターパー

ティで交渉されます。ISDAマスター契約により、信用事由または不履行が起こった場合に、カウンターパーティ

に対して支払うべき金額またはカウンターパーティから受け取るべき金額すべてをネッティングして一括でネッ

ト決済することができます。 

 ファンドは、資産負債計算書上、デリバティブ契約の債権および債務の公正価値を相殺しない選択を行いまし

た。 

 2018年２月28日現在、ファンドは、マスター・ネッティング契約（以下「MNA」といいます。）に基づき相殺

可能な金額およびファンドから受領した担保を控除した金額で、カウンターパーティによる以下のデリバティブ

資産取引を行っております。 

 

（単位：米ドル）

カウンターパーティ 

MNAに服する

デリバティブ

資産 

相殺可能な 

デリバティブ

受領した 

非現金担保 

受領した 

現金担保 
 

デリバティブ

資産純額(1) 

Citibank NA 3,052,609 (18,008) － －  3,034,601

Goldman Sachs 286,474 (79,607) － －  206,867

Royal Bank of Canada 47 － － －  47

State Street Bank And Trust Co. 5,535 (603) － －  4,932

Westpac Banking Corporation 93,889 (93,889) － －  －

合計 3,438,554 (192,107) － －  3,246,447
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 2018年２月28日現在、ファンドは、MNAに基づき相殺可能な金額およびファンドにより供された担保を控除し

た金額で、カウンターパーティによる以下のデリバティブ負債取引を行っております。 

 

（単位：米ドル）

カウンターパーティ 

MNAに服する

デリバティブ

負債 

相殺可能な 

デリバティブ

供された 

非現金担保 

供された 

現金担保 
 

デリバティブ

負債純額(1) 

Citibank NA 18,008 (18,008) － －  －

Goldman Sachs 79,607 (79,607) － －  －

State Street Bank And Trust Co. 603 (603) － －  －

Westpac Banking Corporation 145,505 (93,889) － －  51,615

合計 243,723 (192,107) － －  51,615

 

(1)純額は、債務不履行事由の発生時におけるカウンターパーティによる債権／債務純額と同額です。 

 

 2018年２月28日現在、ファンドは、以下のデリバティブ取引を行っております。 

 

（単位：米ドル）

ヘッジ商品として 

計上されないデリバティブ 

資産デリバティブ 負債デリバティブ 

資産負債計算書

の発生項目 
公正価値 

資産負債計算書 

の発生項目 
 公正価値 

為替先渡し契約 

（通貨リスク） 

為替先渡し契約

に係る未実現 

評価益 

3,438,554

為替先渡し契約 

に係る未実現 

評価損 

 243,723

 

 2018年２月28日に終了した期間の運用計算書におけるデリバティブ商品の影響額は以下のとおりです。 

 

（単位：米ドル）

ヘッジ商品として 

計上されない 

デリバティブ 

 

デリバティブに係る 

利益または（損失）の 

発生項目 

 

デリバティブに係る 

実現利益または 

（損失） 

 

デリバティブに係る 

未実現評価益または 

（評価損）の変動 

為替先渡し契約 

（通貨リスク） 
 

為替先渡し契約 

に係る実現純損失、 

為替先渡し契約 

に係る未実現評価益／

（評価損）の変動 

 (5,932,600)  3,194,831

 

注５－管理報酬 

 管理会社は、ファンドの資産から、各評価日に発生し、各評価日時点で計算される純資産価格に対する合計年

率0.65％（管理・投資顧問報酬として年率0.30％および副投資顧問報酬として年率0.35％）の管理報酬を毎月後

払いにて受領することができます。また、管理会社は、ファンドの資産から、マスター信託証書に基づき認めら

れる自らの権限および職務の適切な遂行において管理会社が負担した費用の払戻しを受ける権利も有します。

2018年２月28日に終了した期間において、管理会社は607,575米ドル（2018年２月28日現在、74,305米ドルが未

払い）の報酬を得ました。 

 管理会社は、自身の報酬から投資顧問会社の報酬を支払います。投資顧問会社は、投資顧問会社が受領した報

酬から副投資顧問会社に報酬を支払います。 

 

注６－保管会社および副管理事務代行会社報酬 

 ファンドは、保管会社および副管理事務代行会社との間に保管および会計に関する契約を締結しており、これ

により保管会社は、資産合計および取引額に基づき毎月計算され、支払われる報酬を受領します。 

 保管会社および副管理事務代行会社は、ファンドの資産から、各評価日時点の純資産価格を基に下記の年率で

計算される副管理事務代行報酬等（名義書換事務代行報酬を含みます。）を受領することができます。 
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 0.08％      2.5億米ドル以下の部分 

 0.07％      2.5億米ドル超５億米ドル以下の部分 

 0.06％      ５億米ドル超の部分 

 

 当該副管理事務代行報酬等は、年間 低報酬を80,000米ドルとし、毎月後払いされます。さらに、保管会社お

よび副管理事務代行会社は、通常の保管報酬および取引手数料を受領する権利も有します。保管会社および副管

理事務代行会社が支払った実費についても全額ファンドの負担となります。 

 

注７－受託会社報酬 

 受託会社は、ファンドの資産から、各評価日に発生し、各評価日時点で計算される純資産価格に対する年率

0.015％の合計報酬（ただし、年間 低報酬を15,000米ドルとします。）を各四半期に後払いにて受領すること

ができます。2018年２月28日に終了した期間において、受託会社は17,712米ドル（2018年２月28日現在、17,712

米ドルが未払い）の報酬を得ました。 

 

注８－代行協会員報酬 

 代行協会員は、ファンドの資産から、各評価日に発生し、各評価日時点で計算される純資産価格に対する年率

0.05％の報酬を各四半期に後払いにて受領することができます。2018年２月28日に終了した期間において、代行

協会員は46,737米ドル（2018年２月28日現在、11,952米ドルが未払い）の報酬を得ました。 

 

注９－販売会社報酬 

 販売会社は、ファンドの資産から、各評価日に発生し、各評価日時点で計算される純資産価格に対する年率

0.65％の報酬を各四半期に後払いにて受領することができます。2018年２月28日に終了した期間において、販売

会社は607,575米ドル（2018年２月28日現在、155,371米ドルが未払い）の報酬を得ました。 

 

注10－その他の報酬および経費 

 ファンドの設立および受益証券の募集ならびにトラストの設立に関連する経費および費用（要求される目論見

書または説明書類の作成および印刷に係る経費および費用を含みます。）は、約180,000米ドルとなる見込みで

す。かかる経費および費用は、受託会社が他の方法を適用すべきと判断しない限り、ファンドの 初の５計算期

間内に償却される予定です。管理事務代行会社はFATCA/CRSのコンプライアンス業務として年1,500米ドルを受領

します。 

 

注11－財務リスクマネジメント 

 ファンドの活動は、市場リスク（価格リスク、金利リスクおよび為替リスクを含みます。）、信用リスクおよ

び流動性リスクといった多様な財務リスクにさらされています。 

 

市場リスク 

 すべての投資には、元本が減少するリスクがあります。投資顧問会社は、有価証券およびその他の金融商品の

慎重な選択により、かかるリスクを緩和させます。 

 ファンドの投資管理プロセスは、注１に記載されています。ファンドが、中長期での値上がり益および収益の

実現という目的を達成することができるかどうかは、主に、投資対象ファンドへの投資の結果にかかっています。 

 ファンドの投資管理プロセスは、注１に記載されています。ファンドのすべての市場ポジションは、ファンド

の投資顧問会社によって日々監視されています。 

 ファンドの投資の価値は、多数の要因（より幅広い経済の変化、金融市場および通貨市場、外国為替レート、

金利の動向ならびに債券発行者の信用格付を含みますが、これらに限られません。）の影響を受けます。 

 ファンドは、その資産負債計算書に反映される金額を上回る市場リスクを様々な程度で有する為替先物契約を

締結することがあります。かかる契約の契約金額は、これらの金融商品へのファンドの投資の度合いを表します。

これらの金融商品の基礎となる外国為替レートの変動によっては、かかる契約に関連する市場リスクが生じるこ

とがあります。 

 その他の市場リスクおよび信用リスクには、かかる契約の市場が非流動的である可能性、かかる契約の価値の
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変動が原通貨の価値の変動と直接関連しない可能性、または先物契約の相手方が、当該契約の条件に従った義務

の履行を怠る可能性が含まれます。ファンドの、未決済の為替先物契約の相手方の不履行に起因して損失を負う

エクスポージャーは、かかる金融商品に内在する未実現評価益に限定されており、これは、資産負債計算書に計

上されています。 

 

金利リスク 

 金利の変動に対するファンドのエクスポージャーは、主に、ファンドによる債券契約への投資に関連します。 

 金利の変動はまた、ファンドが短期で売買したデリバティブ商品の評価額および価格決定にも影響を与えます。

投資顧問会社は、継続的に、ファンドの金利リスクに対するエクスポージャーおよびファンドの全体的な金利感

応度を定期的に監視します。 

 

信用リスク 

信用リスクは、相手方または債券発行者が、ファンドに対する条件に従った義務の履行を怠った場合に、ファ

ンドが負う可能性のある損失を表します。市場で取引される契約の場合、取引所が個別の取引の相手方として行

為するため、個別のポジションの相手方との間の受渡しのリスクを負います。ファンドの経営陣は、未決済のデ

リバティブ契約に関連する信用リスクがファンドの財政状態に重大な悪影響を与えるとは考えていません。 

 米国破産法および1970年証券投資家保護法の両方が、機関の破綻、支払不能または清算時の顧客の保護を定め

ていますが、ファンドの資産を保管する機関が破綻した場合に、一定期間資産を使用できないか、その資産を

終的に全額回復することができないか、またはその両方により、ファンドが損失を被ることがないという確証は

ありません。ファンドのすべての現金が一つの機関で保管されているため、かかる損失は、重大なものになり、

また、ファンドの投資目的を実現する能力を著しく損なう可能性があります。ファンドは、かかる機関が未払金

を返済する義務を履行できない可能性がある限り、信用リスクを負います。 

 

流動性リスク 

 投資家は、受益証券の価値が上昇することもあれば下落することもあることにご留意ください。ファンドへの

投資は一定のリスクを伴います。また、ファンドの投資目的が実現するという保証はありません。 

 ファンドは、日々、その受益証券の買戻しを求められる可能性がありますが、経営陣は、事業運営に必要な当

面のおよび予測できる資金ならびに、必要な場合、買戻しに充てるためおよびより小規模な金額での取引を適切

に反映する市場ポジションを実現するための流動性を十分に有していると信じています。ファンドがその義務を

履行する能力を確実に有するよう、経営陣はかかる持高を継続的に監視しています。 

 2018年２月28日現在、ファンドの実質的にすべての投資は、店頭取引市場において取引されました。 

 

為替リスク 

ファンドは、主に、その機能通貨および表示通貨である米ドル建てで、投資を保有します。 

しかしながら、ファンドは、円クラスに帰属するファンドの純資産の価値である日本円のヘッジを行う予定で

す。その結果、ファンドは、円建ての円クラスの純資産のヘッジに使用した為替先物契約に関する利益または損

失が発生し、かかる利益または損失は、円クラスに全額割り当てられます。かかるヘッジによる利益または損失

の全額は、財務ハイライトに記載のトータル・リターンに反映されています。 

 投資顧問会社は、ファンドの通貨エクスポージャーを日々監視しています。 

 

注12－契約義務および偶発債務 

 通常業務において、受託会社はファンドに代わって、様々な表明保証を含む契約を締結することができ、それ

らは一般補償を規定しています。一般補償は、かかる表明保証が真実でないという範囲において適用されるだけ

でなく、ファンドの管理事務代行会社、監査役または投資顧問会社といったファンドについて実施されたサービ

スに関する第三者からの要求についても補償され得ます。かかる取決めに基づく受託会社の 大のエクスポー

ジャーについては、受託者に対してなされる未だ発生していない将来の要求の範囲においてのみエクスポー

ジャーが発生することから、把握することができません。しかしながら、経験に基づき、受託会社は、損失リス

クの隔離を図っています。 
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注13－後発事象 

 経営陣は、2018年７月20日（財務書類の発表日）までの後発事象のレビューを行いました。 

 2018年３月１日から2018年７月18日までの期間において、円クラス受益証券について8,543,484米ドルの申込

みがあり、10,122,828米ドルの買戻しがありました。また、円クラス受益証券について1,030,043米ドルの分配

がありました。 

 2018年３月１日から2018年７月18日までの期間において、米ドルクラス受益証券について4,013,100米ドルの

申込みがあり、5,097,538米ドルの買戻しがありました。また、米ドルクラス受益証券について905,960米ドルの

分配がありました。 

 その他ファンドに関して報告する重要な事項はありません。 
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Ⅳ．お知らせ 
 

 該当事項はありません。 

 


