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受益者の皆様へ 

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、ＡＢケイマン・トラスト（以下「トラスト」といいます。）のサブ・ファンドであるエマージン

グ・ボンド・ファンド（外貨建）（以下「ファンド」といいます。）の円建－円ヘッジクラスは、この

たび、第７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。 

 

ファンドの仕組みは、以下の通りです。 

ファンド形態 ケイマン籍オープンエンド契約型公募外国投資信託／追加型 

信託期間 
 
 

ファンドは、2022年１月31日に終了する予定です。 
ただし、管理会社が、受託会社と協議の上、受益者の利益のためと判断した場合
には、事前にファンドを終了させることがあります。 

運用方針 
 
 
 
 

ファンドの目的は、ＡＢケイマン・マスター・トラスト－エマージング・マー
ケッツ・ボンド・ポートフォリオ（以下「投資対象ファンド」といいます。）に
対する投資を通じて米ドル建の新興国の国債、政府保証債、政府機関債および社
債等の債券を実質的な主要投資対象とし、値上がり益とインカムゲインからなる
トータル・リターンの最大化を追求することです。 

主要投資対象 
 

ファンド 
 

ＡＢケイマン・マスター・トラスト－エマージング・マー
ケッツ・ボンド・ポートフォリオ 

 

投資対象ファンド 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

主に米ドル建のエマージング債券を主要投資対象とします。 
◆通常、資産総額の80％以上をエマージング債券に投資する
見込みです。 

◆米ドル以外の通貨建債券への投資割合は、原則として純資
産総額の20％以内とします。ただし、米ドル以外の通貨建
債券に投資する場合は対米ドルで為替ヘッジをする予定で
す。 

◆社債への投資割合は、純資産総額の35％以内とします。ま
た、投資対象ファンドは、株式等のエクイティ証券に対す
る投資を行いません。 
※ただし、投資対象ファンドは、転換社債の行使等により、純資産

総額の25％までエクイティ証券を保有することができます。 

◆投資対象ファンドの資産は、投資適格の有価証券だけでは
なく、非投資適格の有価証券に対しても投資が行われま
す。非投資適格の有価証券に対しては、純資産総額の50％
を超えて投資される場合があります。 

◆新興国における単一国への投資割合は、純資産総額の30％
以内とします。 

ファンドの運用方法 
 
 
 
 

ファンドは、米ドル建のエマージング債券を実質的な主要投資対象とします。 
◆ファンドは、資産の大部分を投資対象ファンドに投資します。投資対象ファン
ドは、米ドル建のエマージング債券を主要な投資対象とします。 

◆管理会社は、ファンドの資産総額の80％以上をエマージング債券に投資する見
込みです。 

主な投資制限 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆ 投資対象ファンドの総資産の50％以上を金融商品取引法第２条第１項に定義
される「有価証券」に投資します。ただし、投資対象ファンドの運用開始直
後、大量の買戻請求が予想される場合または管理会社がコントロールすること
ができないその他の状況が予想される場合を除きます。 

◆単一発行体が発行する債券への投資割合は、純資産総額の10％以下とします。
ただし、ソブリン債または準ソブリン債に投資する場合を除きます。 

◆借入残高総額は、純資産総額の10％を超えないものとします。ただし、合併等
の特別事態により一時的に当該10％の制限を超える場合はこの限りではありま
せん。 

分配方針 
 
 
 

原則、毎月15日（15日がファンド営業日ではない場合には、その翌ファンド営業
日）を分配基準日として、分配を宣言します。 
分配は、販売取扱会社を通じて投資者に対して、分配基準日（同日を含みま
す。）から起算して原則として７国内営業日目以降に支払われます。 
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Ⅰ．運用の経過等 
 

(1）当期の運用の経過および今後の運用方針 
 

■１口当たり純資産価格等の推移について 

 
＜円建－円ヘッジクラス＞ 

 

 

 第６期末の１口当たり純資産価格： 

 8,017円 

 第７期末の１口当たり純資産価格： 

 
8,080円 

（分配金額：300円） 

 騰落率： 

 4.64％ 

 ■１口当たり純資産価格の主な変動要因 

プラス要因 

・保有債券の利息収入 

・保有するドル建エマージング国債の価

格上昇 

マイナス要因 

・為替ヘッジ・コスト 

・保有するドル建地方債の価格下落 

 

（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。端数調整方法の違いにより、月次報告書に

記載の騰落率とは異なる場合があります。以下同じです。 

（注２）１口当たり分配金額は、税引前の１口当たり分配金額を記載しています。以下同じです。 

（注３）１口当たり純資産価格（分配金（課税前）再投資ベース）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。以下同じです。 

（注４）１口当たり純資産価格（分配金（課税前）再投資ベース）は、第６期末の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。 
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■分配金について 
 当期（2018年10月１日～2019年９月30日）の１口当たり分配金（課税前）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。 

 

＜円建－円ヘッジクラス＞ 

（金額：円） 

分配落日 １口当たり 

純資産価格 
１口当たり分配金額（注１） 

(対１口当たり純資産価格比率（注２）) 

分配金を含む 

１口当たり純資産価格

の変動額（注３） 

2018年10月16日 7,885 
25 

（0.316％） 
6 

2018年11月16日 7,723 
25 

（0.323％） 
－137 

2018年12月18日 7,716 
25 

（0.323％） 
18 

2019年１月16日 7,824 
25 

（0.319％） 
133 

2019年２月19日 7,986 
25 

（0.312％） 
187 

2019年３月18日 8,056 
25 

（0.309％） 
95 

2019年４月16日 8,063 
25 

（0.309％） 
32 

2019年５月16日 8,000 
25 

（0.312％） 
－38 

2019年６月18日 8,136 
25 

（0.306％） 
161 

2019年７月17日 8,240 
25 

（0.302％） 
129 

2019年８月16日 8,122 
25 

（0.307％） 
－93 

2019年９月18日 8,123 
25 

（0.307％） 
26 

（注１）「１口当たり分配金額」には分配落日における１口当たりの分配金額を記載しています。 

（注２）「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＝当該分配落日における１口当たり分配金額 

ｂ＝当該分配落日における１口当たり純資産価格＋当該分配落日における１口当たり分配金額 

以下同じです。 

（注３）「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＝当該分配落日における１口当たり純資産価格＋当該分配落日における１口当たり分配金額 

ｃ＝当該分配落日の直前の分配落日における１口当たり純資産価格 

以下同じです。 

（注４）2018年10月16日の直前の分配落日（2018年９月19日）における１口当たり純資産価格は、7,904円でした。 
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■投資環境について 
 当期のエマージング債券市場は、期初から2018年11月中旬にかけては、原油価格の下落や世界的な株

安を背景に下落しました。その後期末にかけては、米国金利の低下（価格は上昇）や原油価格が持ち直

したことなどから、欧米の株式市場が上昇したことを受け、大きく上昇しました。 

 

■ポートフォリオについて 
 ファンドは主として米ドル建てのエマージング債券を実質的な投資対象とし、値上がり益とインカム

ゲインからなるトータル・リターンの最大化を追求します。運用にあたっては、当期も引き続き、計量

分析とファンダメンタル分析に基づき、魅力的であると判断した銘柄への投資を行いました。 

 その結果、セクター別では、国債を中心に、社債や政府機関債の銘柄にも投資を行いました。国別で

は、インドネシア、メキシコ、南アフリカ、アルゼンチン等が上位となりました。 

 

 なお、円建－円ヘッジクラスでは、米ドルと円間の為替レートの変動による影響を低減するために、

米ドル売り・円買いの為替ヘッジ取引を行いました。 

 

■投資の対象とする有価証券の主な銘柄 

 当期末現在における有価証券の主な銘柄については、後記「Ⅲ.ファンドの経理状況 ③ 投資有価証

券明細表等」をご参照ください。 

 

■今後の運用方針 

 エマージング債券市場では、米国の通商政策や中東情勢、さらには新型肺炎の流行拡大などをめぐる

不透明感などの外部環境要因を注視する必要がある状況が続いています。しかし、エマージング諸国全

体はこれまでの高成長と直接投資の増加によって外貨準備・財政状況は改善していることから、以前に

比べ格段に外生的なショックに対する抵抗力が強くなっていると考えており、ファンダメンタルズの堅

調さが損なわれることはないとみています。また、主要先進国が金融緩和を強化し、エマージング諸国

も金融緩和を行う足元の環境は、エマージング債券市場にとって支援材料になるとみています。運用に

あたっては、構造改革が進展するなど財政改善が見込める国や、悪材料を十分に織り込み価格面での魅

力が出てきた国に注目しています。一方、世界経済の成長率が下振れるとの懸念がエマージング資産投

資への逆風になる状況は続くとみており、対外収支の脆弱な国については慎重なスタンスとしています。 

 個別国では、ブラジルについては、年金に加えて税制や民営化の改革に取り組む点を評価しています。

アルゼンチンは、新政権発足により経済対策と債務再編計画の策定に着手することが期待されることか

ら、今後は債券価格の上昇余地があるとみています。インドネシアは、財政規律を保ちつつ経済対策、

金融緩和策を進めている点を評価しています。一方、メキシコは、国営石油会社の財務悪化に伴う財政

負担やそれに伴う格下げを警戒しています。トルコについては、引き続き外交と経済政策の両面でリス

クが高いとみています。エマージング社債については、グローバルに事業を展開する銘柄を中心に選別

的に投資を行う方針ではあるものの、米中通商問題がリスクとして残存する環境を踏まえ、対国債のス

プレッド動向に注目して銘柄を選別する方針です。 
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(2）費用の明細 

 

項目 項目の概要 

管理会社報酬 

＜管理会社として提供するサービス＞ 
純資産総額の年率0.01％ 
＜投資運用会社として提供するサービス＞ 
純資産総額の年率0.19％ 

ファンド資産の管理運用業務、受益証券の
発行業務、ファンドの投資運用業務 

受託会社報酬 年間10,000米ドル ファンドの受託業務 

販売会社報酬 純資産総額の年率0.30％ 
ファンドの受益証券の販売・買戻しの取扱
業務 

販売管理代行報酬 純資産総額の年率0.95％ 
販売関連費用の支払い等の販売関連サービ
ス 

代行協会員報酬 純資産総額の年率0.05％ 
受益証券１口当たり純資産価格の公表等
ファンドの代行協会員業務 

その他の費用（当期） 0.41％ 
専門家報酬（弁護士費用および会計士費
用）、管理事務代行会社報酬等 

（注１）各報酬については、有価証券報告書に定められている料率および金額を記しています。「その他の費用（当期）」には、運用

状況等により変動するものや実費となるものが含まれます。便宜上、当期のその他の費用の金額をファンドの当期末の純資産

総額で除して100を乗じた比率を表示していますが、実際の比率とは異なります。 

（注２）各項目の費用は、投資対象ファンドの費用を含みません。 
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Ⅱ．直近10期の運用実績 
 

(1）純資産の推移 
 下記会計年度末および第７会計年度中の各月末の純資産の推移は以下のとおりです。 

 純資産価額 １口当たり純資産価格 

 円 円 

第１会計年度末 
(2013年９月30日) 

5,102,164,490 8,986 

第２会計年度末 
(2014年９月30日) 

5,049,562,153 9,230 

第３会計年度末 
(2015年９月30日) 

1,604,971,700 8,245 

第４会計年度末 
（2016年９月30日） 

1,009,161,366 9,120 

第５会計年度末 
（2017年９月30日） 

847,912,650 9,004 

第６会計年度末 
（2018年９月30日） 

652,117,653 8,017 

第７会計年度末 
（2019年９月30日） 

620,820,316 8,080 

2018年10月末日 632,792,943 7,780 

11月末日 624,012,793 7,672 

12月末日 624,702,650 7,680 

2019年１月末日 646,398,068 7,999 

２月末日 636,253,284 8,043 

３月末日 635,643,528 8,065 

４月末日 632,732,343 8,028 

５月末日 629,456,873 7,987 

６月末日 642,993,928 8,221 

７月末日 640,727,925 8,266 

８月末日 627,249,879 8,140 

９月末日 620,820,316 8,080 
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(2）分配の推移 

 下記会計年度および第７会計年度中の各月の分配の推移は、以下のとおりです。 

  

１口当たり分配金 

円 

第１会計年度 

(2013年１月17日～2013年９月30日) 
200  

第２会計年度 

(2013年10月１日～2014年９月30日) 
300  

第３会計年度 

(2014年10月１日～2015年９月30日) 
300 

第４会計年度 

（2015年10月１日～2016年９月30日） 
300  

第５会計年度 

（2016年10月１日～2017年９月30日） 
300 

第６会計年度 

（2017年10月１日～2018年９月30日） 
300 

第７会計年度 

（2018年10月１日～2019年９月30日） 
300 

2018年10月 25 

11月 25 

12月 25 

2019年１月 25 

２月 25 

３月 25 

４月 25 

５月 25 

６月 25 

７月 25 

８月 25 

９月 25 
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(3）販売及び買戻しの実績 

 下記会計年度中の販売および買戻しの実績ならびに下記会計年度末現在の発行済口数は以下のと

おりです。 

会計年度 販売口数 買戻し口数 発行済口数 

第１会計年度 

(2013年１月17日～ 

2013年９月30日) 

609,420 41,650 567,770 

(609,420) (41,650) (567,770) 

第２会計年度 

(2013年10月１日～ 

2014年９月30日) 

650 21,368 547,052 

(650) (21,368) (547,052) 

第３会計年度 

(2014年10月１日～ 

2015年９月30日) 

0 352,392 194,660 

(0) (352,392) (194,660) 

第４会計年度 

(2015年10月１日～ 

2016年９月30日) 

0 84,009 110,651 

(0) (84,009) (110,651) 

第５会計年度 

(2016年10月１日～ 

2017年９月30日) 

0 16,480 94,171 

(0) (16,480) (94,171) 

第６会計年度 

(2017年10月１日～ 

2018年９月30日) 

0 12,830 81,341 

(0) (12,830) (81,341) 

第７会計年度 

(2018年10月１日～ 

2019年９月30日) 

0 4,510 76,831 

(0) (4,510) (76,831) 

（注１）（ ）内の数字は本邦内における販売・買戻しおよび発行済口数です。 

（注２）第１会計年度の販売口数は、当初申込期間に販売された販売口数を含みます。 
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Ⅲ．ファンドの経理状況 
 

ａ．ファンドの直近会計年度の日本文の財務書類は、米国における法令および米国で一般に公正妥

当と認められる会計原則に準拠して作成された原文の財務書類を翻訳したものです（ただし、円

換算部分を除きます。）。これは「特定有価証券の内容等の開示に関する内閣府令」に基づき、

「財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則」第131条第５項ただし書の規定の適用に

よるものです。 

 

ｂ．ファンドの原文の財務書類は、外国監査法人等（公認会計士法（昭和23年法律第103号）第１

条の３第７項に規定する外国監査法人等をいいます。）であるプライスウォーターハウスクー

パース ケイマン諸島から監査証明に相当すると認められる証明を受けており、当該監査証明に

相当すると認められる証明に係る監査報告書に相当するもの（訳文を含みます。）が当該財務書

類に添付されています。 

 

ｃ．ファンドの原文の財務書類は米ドル、豪ドルおよび日本円で表示されています。日本文の財務

書類には、主要な金額について円換算額が併記されています。米ドルおよび豪ドルの日本円への

換算には、2020年１月31日現在における株式会社三菱ＵＦＪ銀行の対顧客電信売買相場の仲値

（１米ドル＝109.06円および１豪ドル＝73.29円）が使用されています。なお、千円未満の金額

は四捨五入されています。したがって、合計数値が一致しない場合があります。 
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（訳文） 

独立監査人の監査報告書 

 

エマージング・ボンド・ファンド（外貨建）の受託会社としての立場に限定したインタートラスト・ト

ラスティーズ（ケイマン）リミテッド御中 

 

 私どもは、添付のエマージング・ボンド・ファンド（外貨建）（以下「ファンド」という。）（ＡＢ

ケイマン・トラストのシリーズ・トラスト）の財務書類、すなわち、2019年９月30日現在の資産負債計

算書ならびに同日に終了した会計年度における損益計算書および純資産変動計算書の監査を行った。 

 

財務書類に関するマネジメントの責任 

 

 マネジメントは、米国において一般に公正妥当と認められる会計原則に準拠して財務書類を作成し適

正に表示することについて責任を負っている。これには、不正または誤謬による重要な虚偽表示のない

財務書類を作成し適正に表示することに関連した内部統制の整備、運用および維持が含まれる。 

 

監査人の責任 

 

 私どもの責任は、私どもの監査に基づいて財務書類について意見を表明することである。私どもは、

米国において一般に公正妥当と認められる監査基準に準拠して監査を行った。当該基準は、財務書類に

重要な虚偽表示がないかどうかについての合理的な保証を得るために、私どもが監査を計画し実施する

ことを要求している。 

 

 監査は、財務書類上の金額および開示内容に関する監査証拠を得るための手続の実施を含んでいる。

不正や誤謬による財務書類の重要な虚偽表示のリスク評価を含む、選択された手続は監査人の判断によ

る。これらのリスク評価を行うにあたり、私どもは、ファンドによる財務書類の作成および適正な表示

に関する内部統制を検討するが、これは状況に応じた適切な監査手続を立案するためであって、ファン

ドの内部統制の有効性についての意見を表明することが目的ではない。したがって、私どもは当該事項

についての意見表明はしない。監査は、マネジメントが採用した会計方針の適切性およびマネジメント

によって行われた重要な会計上の見積りの合理性についての評価も含め全体としての財務書類の表示を

検討することを含んでいる。私どもは、私どもの監査意見表明の基礎となる十分かつ適切な監査証拠を

入手したと確信している。 

 

意見 

 

 私どもは、上記の財務書類は、米国において一般に公正妥当と認められる会計原則に準拠して、エ

マージング・ボンド・ファンド（外貨建）の2019年９月30日現在の財政状態ならびに同日に終了した会

計年度における運用成績および純資産の変動をすべての重要な点において適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 

ケイマン諸島 

2020年１月６日 
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注：この監査報告書の訳文は、英語で作成された原文監査報告書を翻訳したものです。情報、見解また

は意見のあらゆる解釈において、英語版の原文監査報告書がこの訳文に優先します。 
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① 貸借対照表 

 

ＡＢケイマン・トラスト－エマージング・ボンド・ファンド（外貨建） 

資産負債計算書 

2019年９月30日現在 

 

  米ドル  千円 

資産     

ＡＢケイマン・マスター・トラスト－エマージング・マー
ケッツ・ボンド・ポートフォリオ（以下「投資対象ファン
ド」という。）への投資（取得原価：26,465,315米ドル
（2,886,307千円））  27,901,909  3,042,982 

ヘッジクラス受益証券の先渡外国為替契約に係る決済未収
金  75,247  8,206 

投資有価証券売却未収金  72,687  7,927 

先渡外国為替契約に係る未実現評価益  1,037  113 

その他の資産  19  2 

資産合計  28,050,899  3,059,231 

     

負債     

先渡外国為替契約に係る未実現評価損  193,286  21,080 

受益証券買戻未払金  72,894  7,950 

未払専門家報酬  54,780  5,974 

未払販売報酬  45,587  4,972 

未払販売管理代行報酬  4,251  464 

未払投資運用報酬  4,103  447 

保管会社に対する債務  2,673  292 

未払代行協会員報酬  1,080  118 

未払管理会社報酬  216  24 

為替取引未払金  17  2 

未払費用およびその他の負債  22,139  2,414 

負債合計  401,026  43,736 

純資産  27,649,873  3,015,495 
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クラス 純資産 受益証券残高 純資産価格 

 （米ドル） （千円） （口） （米ドル） （円） 

豪ドル建－豪ドル 2,648,721 288,870 517,380 5.12 558 

豪ドル建－ブラジル 
レアル 

1,962,627 214,044 553,780 3.54 386 

円建－円ヘッジ 5,741,617 626,181 76,831 74.73 8,150 

米ドル建－ブラジル 
レアル 

11,934,715 1,301,600 3,814,250 3.13 341 

米ドル建－米ドル 5,362,193 584,801 555,270 9.66 1,054 

 

クラス 表示通貨の純資産価格 

 （表示通貨） （円） 

豪ドル建－豪ドル 豪ドル 7.59 556 

豪ドル建－ブラジル 
レアル 

豪ドル 5.25 385 

円建－円ヘッジ 日本円 8,080 8,080 

米ドル建－ブラジル 
レアル 

米ドル 3.13 341 

米ドル建－米ドル 米ドル 9.66 1,054 

 

 

財務書類に対する注記を参照。 
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② 損益計算書 

 

ＡＢケイマン・トラスト－エマージング・ボンド・ファンド（外貨建） 

損益計算書 

2019年９月30日に終了した年度 

 

  米ドル  千円 

投資収益     

投資対象ファンドからの配当金収入の分配  1,628,246  177,577 

  1,628,246  177,577 

費用     

投資運用報酬  59,236  6,460 

管理会社報酬  3,118  340 

販売報酬  157,067  17,130 

販売管理代行報酬  54,735  5,969 

専門家報酬  40,567  4,424 

管理事務代行報酬  27,500  2,999 

名義書換事務代行報酬  26,736  2,916 

代行協会員報酬  15,589  1,700 

印刷費用  9,124  995 

受託会社報酬  5,857  639 

登録費用  2,342  255 

保管会社報酬  6  1 

その他の報酬  7,947  867 

費用合計  409,824  44,695 

投資純利益  1,218,422  132,881 

投資ならびに為替取引に係る実現および未実現利益（損
失） 

    

実現純利益（損失）：     

投資対象ファンドへの投資  213,257  23,258 

為替取引  278,537  30,377 

未実現評価損益の純変動：     

投資対象ファンドへの投資  1,119,220  122,062 

外貨建資産および負債  (426,363)  (46,499) 

投資対象ファンドへの投資および為替取引に係る純利益  1,184,651  129,198 

運用による純資産の純増加  2,403,073  262,079 

 

 

財務書類に対する注記を参照。 
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ＡＢケイマン・トラスト－エマージング・ボンド・ファンド（外貨建） 

純資産変動計算書 

2019年９月30日に終了した年度 

 

  米ドル  千円 

運用による純資産の増加     

投資純利益  1,218,422  132,881 

投資対象ファンドへの投資および為替取引に係る実現純利
益  

491,794  53,635 

投資対象ファンドへの投資ならびに外貨建資産および負債
の未実現評価損益の純変動  

692,857  75,563 

運用による純資産の純増加  2,403,073  262,079 

     

受益者への分配金     

豪ドル建－豪ドルクラス  (233,856)  (25,504) 

豪ドル建－ブラジルレアルクラス  (241,685)  (26,358) 

円建－円ヘッジクラス  (216,003)  (23,557) 

米ドル建－ブラジルレアルクラス  (958,922)  (104,580) 

米ドル建－米ドルクラス  (327,271)  (35,692) 

受益者への分配金合計  (1,977,737)  (215,692) 

     

受益証券取引     

発行  347,555  37,904 

買戻  (6,184,104)  (674,438) 

受益証券取引合計  (5,836,549)  (636,534) 

減少合計  (5,411,213)  (590,147) 

     

純資産     

期首  33,061,086  3,605,642 

期末  27,649,873  3,015,495 

 

 

財務書類に対する注記を参照。 
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ＡＢケイマン・トラスト－エマージング・ボンド・ファンド（外貨建） 

財務書類に対する注記 

2019年９月30日現在 

 

１．組織 

ＡＢケイマン・トラスト（以下「トラスト」という。）は、ケイマン諸島の信託法（2018年改訂）

に基づき、2010年11月１日に設立されたオープン・エンド型の免税アンブレラ・ユニット・トラスト

（2011年８月９日付補遺信託証書による修正に基づく）であり、2011年１月31日に運用を開始した。

トラストは、シリーズ・トラストとして、現在２つのポートフォリオである、エマージング・ボン

ド・ファンド（外貨建）およびグローバル・ハイ・インカム・エクイティ・ファンド（外貨建）を運

用している。当報告書は、エマージング・ボンド・ファンド（外貨建）（以下「ファンド」とい

う。）のみに関連している。ファンドの登録事務所は、インタートラスト・トラスティーズ（ケイマ

ン）リミテッド（以下「受託会社」という。）気付となる、ケイマン諸島、ＫＹ1-9005、グランドケ

イマン、エルジン・アベニュー190に所在する。 

ファンドは、修正、変更、再制定または置換されたケイマン諸島のミューチュアル・ファンド法に

基づく投資信託として登録されており、ケイマン諸島金融庁の規制に従っている。 

現在、ファンドは以下の５クラスの受益証券の発行が可能である（注記３）。 

－豪ドル建－豪ドルクラス受益証券 

－豪ドル建－ブラジルレアルクラス受益証券 

－米ドル建－ブラジルレアルクラス受益証券 

－米ドル建－米ドルクラス受益証券 

－円建－円ヘッジクラス受益証券 

募集されている受益証券の各通貨は、表示通貨（以下「表示通貨」という。）として認知されてい

る。豪ドル建－豪ドルクラス受益証券および豪ドル建－ブラジルレアルクラス受益証券の表示通貨は、

豪ドルである。円建－円ヘッジクラス受益証券の表示通貨は、日本円である。米ドル建－ブラジルレ

アルクラス受益証券および米ドル建－米ドルクラス受益証券の表示通貨は、米ドルである。 

アライアンス・バーンスタイン・エル・ピーは管理会社／投資運用会社（以下「管理会社／投資運

用会社」という。）として従事する。 

ファンドは、実質的に資産のすべてを、投資運用会社の関連ファンドであるＡＢケイマン・マス

ター・トラスト－エマージング・マーケッツ・ボンド・ポートフォリオ（以下「投資対象ファンド」

という。）に投資する。ファンドは、投資対象ファンドの米ドルクラス受益証券を通じて投資対象

ファンドに投資する。ファンドの投資目的は（投資対象ファンドに対する投資を通じて）、主に米ド

ル建ての新興国市場において異なる通貨で発行される債券に投資することにより、値上がり益および

インカムゲインからなるトータル・リターンの最大化を追求することにある。ファンドが投資目的を

達成することまたは投資リターンを得ることは保証されていない。 

管理会社／投資運用会社が受託会社と協議の上、ファンドを事前に終了させることが受益者の利益

のためと判断する場合を除き、ファンドは2022年１月31日に終了する。 
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２．重要な会計方針の要約 

作成基準 

本財務書類は、米国において一般に公正妥当と認められた会計原則（以下「米国ＧＡＡＰ」とい

う。）に準拠して作成され、米ドルで表示される。本ファンドは米国ＧＡＡＰに基づく投資会社で

あり、投資会社に適用される会計および報告指針に従っている。 

 

投資の評価 

ファンドは、米ドル建クラスの受益証券１口当たり純資産価格に基づいた公正価値で投資対象

ファンドへの投資を計上する。2019年９月30日現在、ファンドは投資対象ファンドの米ドル建クラ

スの発行済受益権総数を保有していた。 

 

先渡外国為替契約 

先渡外国為替契約は、契約締結日における先渡外国為替レートと期末日におけるその先物レート

との差額で評価される。 

 

現金および現金同等物 

ファンドは、当初満期日まで90日未満のすべての流動性の高い投資を現金同等物としてみなして

いる。 

 

外貨 

外貨建投資有価証券ならびにその他の資産および負債は、評価日現在の米ドルの金額に換算され

る。外貨建投資有価証券の売買ならびに収益および費用は、各取引日の米ドルの金額に換算される。 

ファンドは、投資に係る外国為替レートの変動による運用結果の部分を、保有証券の市場価格の

変動による変動と区分していない。かかる変動は、損益計算書の投資に係る実現純利益（損失）お

よび未実現評価損益の純変動に含まれる。 

外貨に係る実現純損益の計上額は、外貨の売り、証券取引に係る取引日と決済日との間の実現為

替差損益およびファンドの帳簿に計上された配当金および利息の金額と実際に受領されたまたは支

払われた米ドル同等額との差額である。外貨に係る未実現純損益の計上額は、為替レートの変動に

よる投資有価証券および期末日の空売り証券の公正価値の変動以外の資産および負債の公正価値の

変動から生じる。 

 

収益認識 

証券取引は取引日基準で計上される。受取および支払配当金は配当落日に認識され、受取および

支払利息は発生主義で認識される。投資取引に係る実現損益は先入先出法で決定される。投資に係

る実現可能と見込まれるディスカウントおよびプレミアムは、実効金利法を用いて各投資の残存期

間にわたり償却される。損益計算書に反映される収益および費用には、投資対象ファンドが稼得し

た収益または発生した費用の金額は含まれていない。投資対象ファンドによる未分配部分の金額は、

ファンドの投資対象ファンドへの投資の評価額に含まれている。 

 

収益および費用の配分 

ファンドは、計算期間の始めに適用されるクラスまたはシリーズの１口当たり純資産価格に基づ

き、各クラスおよびシリーズへ収益および費用（販売報酬および販売管理代行報酬は除く）を比例
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配分する。注記４に記載のとおり、販売報酬および販売管理代行報酬は計算され各シリーズに課さ

れる。注記５に記載のとおり、各クラスの指定通貨に対する特定のヘッジクラス受益証券を通じて

認識された損益は、各クラスへと配分される。 

 

所得税 

米国ＧＡＡＰの所得税等の不確実性に関する会計処理の要件に従って、マネジメントは、該当す

る税務期間のファンドの税務ポジションを分析し、ファンドの財務書類において所得税引当金が不

要であるとの結論に達した。 

ファンドは、ケイマン諸島政府の現行税法に基づき、税金が課されていないが、投資している

国々により課税の対象となる可能性がある。かかる税金は、通常、稼得した収益および／または本

国に送金されたキャピタルゲインに基づいている。税金は、稼得した投資純利益、実現純利益およ

び未実現純利益（損失）について課され、未払計上される。 

 

見積りの使用 

米国ＧＡＡＰに準拠した財務書類の作成では、マネジメントに、財務書類の日付における資産お

よび負債の計上額ならびに偶発資産および負債の開示（該当があれば）、ならびに報告年度におけ

る収益および費用の計上額に影響を与える見積りおよび仮定を要求している。実際の結果はこれら

の見積りと異なる可能性があり、その差額は重大なものとなりうる。 

 

補償および保証 

ファンドは、通常の業務において、補償または保証を含む契約や合意書を締結している。ファン

ドに対するこれらの条項の実行をもたらす将来の事象が起こるかもしれない。これらの契約に基づ

くファンドの最大エクスポージャーは、未だ発生していない将来の事象を含むため不明である。 

 

３．受益証券取引 

受益証券の説明 

発行を認められる受益証券の口数に制限はなく、無額面となる。各受益証券は、ファンドの無分

割受益権を表しており、その結果、ファンドの終了時に受益者に対して支払われる金額は、当該ク

ラスのすべての受益証券残高で除された関連する受益証券クラスに帰属する純資産価額における受

益者の持分と等しくなる。クラスのすべての受益証券は、発行の際、買戻しおよび分配に関して同

等の権利を付与する。各受益証券は、１受益証券当たり１議決権を含み、その他の各受益証券と同

等の権利および権限を有する。 

ファンドは、特定の投資家のクラスの要求に応えるため、または市場慣行や一部の管轄における

規制に従うために、異なる報酬体系や発行要件を持つ様々なクラスの受益証券を受益者の同意なし

で、現在募集しており、将来においても募集することができる。 

管理会社／投資運用会社はその裁量において随時、特定の国または地域に居住または定着してい

る投資家に対する受益証券発行を、一時的に中止したり、無期限に停止したり、または制限したり

することができる。管理会社／投資運用会社は、受益者全体および各ファンドの保護に必要な場合

には、特定の投資家による受益証券の取得を禁じることもできる。 
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受益証券の当初発行 

受益証券は、当初、豪ドル建－豪ドルクラス受益証券および豪ドル建－ブラジルレアルクラス受

益証券は１口当たり10豪ドル、米ドル建－ブラジルレアルクラス受益証券および米ドル建－米ドル

クラス受益証券は１口当たり10米ドル、ならびに円建－円ヘッジクラス受益証券は１口当たり

10,000円で募集された。豪ドル建－豪ドルクラス受益証券、豪ドル建－ブラジルレアルクラス受益

証券、米ドル建－ブラジルレアルクラス受益証券および米ドル建－米ドルクラス受益証券の最低当

初投資額および最低追加投資額は、それぞれ100口および10口である。円建－円ヘッジクラス受益

証券の最低当初投資額および最低追加投資額は、それぞれ１口である。 

 

受益証券の継続発行 

受益証券は、各ファンド取引日において、それぞれの受益証券１口当たり純資産価格（適用され

る販売手数料が加算される）で表示通貨により購入することができる。ファンド取引日とは、各

ファンド営業日（ニューヨークにおける各銀行営業日および日本における各銀行営業日、および／

または管理会社／投資運用会社（または管理会社／投資運用会社により指定されたエンティティ）

が決定するその他の日。以下「ファンド営業日」という。）をいう。 

 

受益証券の買戻し 

受益者は、ファンドの管理事務代行会社に対して、ファックスまたは郵便により取消不能である

買戻注文を送付することにより、各ファンド取引日に、受益証券の買戻しをすることができる。 

円建－円ヘッジクラス受益証券に関しては、受益証券が発行された日から一定期間以内に買戻さ

れた受益証券の買戻代金に、条件付後払申込手数料（以下「ＣＤＳＣ」という。）が課されること

がある。ＣＤＳＣは、買戻される受益証券の現時点での純資産価額に基づき、円貨により計算され

る。分配金またはキャピタルゲイン分配の再投資により発行される受益証券にはＣＤＳＣは課され

ない。買戻代金にＣＤＳＣが適用されるか否かを決定するにあたり、ＣＤＳＣは、投資家による円

建－円ヘッジクラス受益証券の買戻請求につき、保有期間がより長い受益証券から買戻すものとみ

なされることを考慮して、最も低い料率で課されることとなるように計算される。ＣＤＳＣは、投

資家により買戻代金からアライアンス・バーンスタイン・ホールディングス（ケイマン）リミテッ

ド（以下「販売管理代行会社」という。）に支払われる。2019年９月30日に終了した年度において、

円建－円ヘッジクラス受益証券が支払ったＣＤＳＣ手数料はない。 

管理会社／投資運用会社は、各ファンド取引日について、受益証券の買戻しが通常の状況下で買

戻請求を行う受益者に対して同日に速やかに実行されるように、適切な流動性が各クラスに関して

維持されることを確保するように努めている。ただし、管理会社／投資運用会社は、ファンドが各

ファンド取引日において、同日におけるファンドの発行済受益証券の10％超の買戻請求を受領した

場合には、受益証券の買戻しを制限することができる。かかる場合には、ファンドの受益証券を比

例按分ベースで償還させることができる。管理会社／投資運用会社による当該権限の行使により実

施されなかった買戻請求の一部は、当初請求の全部が充足されるまで、（管理会社／投資運用会社

が同様の権限を有するのに関連して）翌ファンド取引日およびその後のすべてのファンド取引日に

関して行われた請求として取り扱われる。さらに、特定の状況において、受託会社は、管理会社／

投資運用会社と協議の上、受益者の受益証券を償還する権利を停止することができる。 
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分配金 

管理会社／投資運用会社は、各月15日（以下「分配基準日」という。）に受益者に対して、毎月

分配を宣言する予定である。管理会社／投資運用会社は、ファンドの１）受益証券の各クラスに帰

属する投資純利益、および２）通貨の運用に帰属する特定の受益証券クラスのリターン部分につい

て、すべてまたは実質的にすべての額を、毎月分配することを宣言し、支払いすることを予定して

いる。 

また管理会社／投資運用会社は、関連する受益証券のクラスに帰属する実現および未実現利益、

および／または分配可能な元本から分配対象の範囲とするか否か、する場合にはその範囲について

決定することができる。 

2019年９月30日に終了した年度における受益証券取引は、以下のとおりである。 

 

 受益証券（口） 金額（米ドル） 

 
2019年９月30日に 

終了した年度 

2019年９月30日に 

終了した年度 

豪ドル建－豪ドルクラス   

受益証券販売 43,310 230,066 

受益証券買戻 (259,010) (1,404,812) 

純減少 (215,700) (1,174,746) 

豪ドル建－ブラジルレアルクラス   

受益証券買戻 (66,170) (246,586) 

純減少 (66,170) (246,586) 

円建－円ヘッジクラス   

受益証券買戻 (4,510) (333,961) 

純減少 (4,510) (333,961) 

米ドル建－ブラジルレアルクラス   

受益証券販売 600 1,986 

受益証券買戻 (476,830) (1,567,553) 

純減少 (476,230) (1,565,567) 

米ドル建－米ドルクラス   

受益証券販売 12,920 115,503 

受益証券買戻 (277,790) (2,631,192) 

純減少 (264,870) (2,515,689) 

受益証券取引合計額：  (5,836,549) 

 

 

管理会社／投資運用会社は、米ドル建－米ドルクラス、米ドル建－ブラジルレアルクラス、豪ド

ル建－豪ドルクラス、および豪ドル建－ブラジルレアルクラスについては、みずほ証券株式会社を

日本における販売会社（当該任務において、以下「販売会社」という。）として任命した。管理会

社／投資運用会社は、ごうぎん証券株式会社を豪ドル建－豪ドルクラスの販売会社として任命した。

管理会社／投資運用会社は、円建－円ヘッジクラスについては東海東京証券株式会社を販売会社

（当該任務において、以下「円建－円ヘッジ販売会社」という。）として任命した。2019年９月30
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日現在、１投資家がファンドの純資産の96.5％を単独で保有していた。販売会社、円建－円ヘッジ

販売会社、販売管理代行会社および／またはファンドの重大な保有割合を有する投資家による取引

は、他の投資家に影響を与えることがある。 

 

４．報酬および費用 

一方の当事者が他方の当事者を支配することができる場合または財務上もしくは業務上の決定を

行う際、他方の当事者に重要な影響力を及ぼすことができる場合、それらの当事者は関連している

とみなされる。 

 

受託会社報酬 

受託会社は、ファンドの受益証券の発行入金から支払われる年間10,000米ドルの報酬を受領する

権利を有する。受託会社はまた、臨時の受託会社のサービスに対する報酬およびファンドのために

受託会社が支払った直接の立替費用をファンドの資産から受領する権利を有する。 

2019年９月30日に終了した年度において、ファンドでは5,857米ドルの受託会社報酬が発生した

が、2019年９月30日現在の未払残高はなかった。 

 

管理会社／投資運用会社報酬 

管理会社／投資運用会社は、ファンドの管理会社として提供するサービス（以下「管理会社報

酬」という。）に関して、ファンドの資産から各月の各ファンド営業日におけるファンドの平均純

資産価額の年率0.01％に相当する報酬の支払いを受ける権利を有する。 

管理会社／投資運用会社は、ファンドの投資運用会社として提供するサービス（以下「投資運用

報酬」という。）に関して、ファンドの資産から各月の各ファンド営業日におけるファンドの平均

純資産価額の年率0.19％に相当する報酬の支払いを受ける権利を有する。 

管理会社／投資運用会社はまた、ファンドの資産からファンドのために管理会社／投資運用会社

が支払った立替費用および支出の支払いを受ける権利を有する。 

2019年９月30日に終了した年度において、ファンドでは59,236米ドルの投資運用報酬および

3,118米ドルの管理会社報酬が発生し、2019年９月30日現在において、うちそれぞれ4,103米ドルお

よび216米ドルが未払いであり、それぞれ資産負債計算書の未払投資運用報酬および未払管理会社

報酬に計上されている。さらに、ファンドでは投資対象ファンドへの投資を通じて、235,000米ド

ルの投資運用報酬が発生した。 

 

管理事務代行会社および名義書換事務代行会社報酬 

受託会社は、ファンドの管理事務代行会社および名義書換事務代行会社（以下「管理事務代行会

社および名義書換事務代行会社」という。）として活動するためにブラウン・ブラザーズ・ハリマ

ン・アンド・コーと管理事務代行契約を締結した。管理事務代行会社および名義書換事務代行会社

は、ファンドに関して提供するファンドの会計・管理事務サービスについて、ファンドの資産から

関連する月末から30暦日以内に毎月米ドルにより後払いされる報酬の支払いを受ける権利を有する。

ファンドの会計・管理事務サービスに関する報酬は年間15,000米ドルおよびその他取引手数料であ

る。名義書換事務代行サービスに関する報酬は年間10,000米ドルに追加して受益証券のクラスごと

に1,000米ドルおよびその他取引手数料が課される。2019年９月30日に終了した年度において、

ファンドでは27,500米ドルの管理事務代行報酬および26,736米ドルの名義書換事務代行報酬が発生

し、2019年９月30日現在において、うちそれぞれ9,167米ドルおよび9,167米ドルが未払いであり、
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資産負債計算書の未払費用およびその他の負債に計上されている。 

さらに、ファンドでは投資対象ファンドへの投資を通じて、68,744米ドルの管理事務代行報酬お

よび17,506米ドルの名義書換事務代行報酬がそれぞれ発生した。 

 

代行協会員報酬 

管理会社／投資運用会社は、アライアンス・バーンスタイン株式会社を日本における代行協会員

として任命した。代行協会員は、ファンドの代行協会員として提供するサービス（以下「代行協会

員報酬」という。）に関して、ファンドの資産から各月の各ファンド営業日におけるファンドの平

均純資産価額の年率0.05％に相当する報酬の支払いを受ける権利を有する。 

2019年９月30日に終了した年度において、ファンドでは15,589米ドルの代行協会員報酬が発生し、

2019年９月30日現在において、うち1,080米ドルが未払いであり、資産負債計算書の未払代行協会

員報酬に計上されている。 

 

販売会社報酬 

販売会社は、ファンドの販売会社として提供するサービス（以下「販売報酬」という。）に関し

て、ファンドの資産から各月の各ファンド営業日における豪ドル建－豪ドルクラス、豪ドル建－ブ

ラジルレアルクラス、米ドル建－ブラジルレアルクラスおよび米ドル建－米ドルクラスの平均純資

産価額の年率0.55％、ならびに円建－円ヘッジクラスの平均純資産価額の年率0.30％に相当する報

酬の支払いを受ける権利を有する。その他の販売会社が将来的に任命される可能性がある。 

2019年９月30日に終了した年度において、ファンドでは157,067米ドルの販売報酬が発生し、

2019年９月30日現在において、うち45,587米ドルが未払いであり、資産負債計算書の未払販売報酬

に計上されている。 

 

販売管理代行報酬 

販売管理代行会社は、ファンドの販売管理代行会社として提供するサービス（以下「販売管理代

行報酬」という。）に関して、各月の各ファンド営業日における円建－円ヘッジクラスの平均純資

産価額の年率0.95％に相当する報酬を、ファンドの資産から支払いを受ける権利を有する。 

2019年９月30日に終了した年度において、ファンドでは54,735米ドルの販売管理代行報酬が発生

し、2019年９月30日現在において、うち4,251米ドルが未払いであり、資産負債計算書の未払販売

管理代行報酬に計上されている。 

 

５．デリバティブ金融商品 

ファンドは、収益を稼得しリターンを向上させること、当該ポートフォリオおよび受益証券クラス

のリスク・プロファイルをヘッジまたは調整すること、より伝統的な直接投資を代用すること、また

は他のアクセス不能な市場に対するエクスポージャーを得ることを目的として、デリバティブを活用

している。 

ファンドは、オフバランスシート・リスクを表す可能性があるデリバティブ契約を締結している。

オフバランスシート・リスクは、特定の投資に係る最大の潜在的損失が、資産負債計算書に反映され

たかかる投資の評価より大きい場合に存在する。 

一部のデリバティブ契約は、ファンドの純資産が規定水準まで下落した、または、ファンドが当該

契約におけるその他信用リスクに関する制限条項の充足に違反した場合に、店頭取引デリバティブの

取引相手方に担保の要求や期限前にデリバティブ契約を終了することを認めており、これにより当該
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取引相手に対する純債務の前倒しでの支払いを発生させる。 

ファンドが活用する主要なデリバティブ取引の種類および手法は以下のとおりである。 

 

先渡外国為替契約 

2019年９月30日に終了した年度において、ファンドは、米ドルに対する各受益証券クラスの指定

通貨のエクスポージャーをヘッジするために、以下のとおり先渡外国為替契約を締結した。 

・豪ドル建－豪ドルクラス：豪ドル建－豪ドルクラスに帰属する純資産価額（未実現の為替差損

益は除く。）の米ドルエクスポージャーにつき、可能な限りほぼその全額に相当する豪ドルの

金額で、米ドルに対する豪ドルの先渡外国為替契約の買いを行う。 

・豪ドル建－ブラジルレアルクラス：豪ドル建－ブラジルレアルクラスに帰属する純資産価額

（未実現の為替差損益は除く。）の米ドルエクスポージャーにつき、可能な限りほぼその全額

に相当するブラジルレアルの金額で、米ドルに対するブラジルレアルの先渡外国為替契約の買

いを行う。 

・円建－円ヘッジクラス：円建－円ヘッジクラスに帰属する純資産価額の米ドルエクスポー

ジャーにつき、可能な限りほぼその全額に相当する日本円の金額で、米ドルに対する日本円の

先渡外国為替契約の買いを行う。 

・米ドル建－ブラジルレアルクラス：米ドル建－ブラジルレアルクラスに帰属する純資産価額

（未実現の為替差損益は除く。）の米ドルエクスポージャーにつき、可能な限りほぼその全額

に相当するブラジルレアルの金額で、米ドルに対するブラジルレアルの先渡外国為替契約の買

いを行う。 

・米ドル建－米ドルクラス：先渡外国為替契約は行わない。 

先渡外国為替契約は、外貨を将来の日付に合意価格で売買する義務である。 

未決済の先渡外国為替契約の評価額の変動は、資産負債計算書の先渡外国為替契約に係る未実現

評価損益ならびに損益計算書の外貨建資産および負債に係る未実現評価損の純変動として計上され

る。当初契約と契約終了時の差額から生じる損益は、損益計算書の為替取引に係る実現純損益に含

まれる。 

リスクは、取引相手方が契約条件を満たすことができない可能性や、米ドルに対する外貨の評価

額の予想しない動きから生じることがある。額面または契約金額は、米ドル建で特定の通貨契約に

おいてファンドが有するエクスポージャーの合計を反映している。 

2019年９月30日現在、ファンドの未決済の先渡外国為替契約は以下のとおりである。 

先渡外国為替契約    

 
純資産比率 
（％） 

 未実現評価益／（損） 
（米ドル） 

複数の評価益契約 0.00*  1,037 

複数の評価損契約 (0.70)  (193,286) 

先渡外国為替契約合計 (0.70)  (192,249) 

* 純資産の0.005％未満である。 

 

ファンドは通常、特に、店頭取引の取引相手に対する信用リスクを軽減する目的で、店頭デリバ

ティブ契約の取引相手と国際スワップ・デリバティブ協会のマスター・アグリーメント（以下「Ｉ

ＳＤＡマスター・アグリーメント」という。）を締結している。ＩＳＤＡマスター・アグリーメン

トには、一般的な債務、表明、担保ならびに債務不履行または終了事由に関する規定が含まれてい
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る。ＩＳＤＡマスター・アグリーメントに基づき、ファンドは通常、債務不履行または終了事由が

生じた場合に、店頭取引の取引相手との間で特定のデリバティブ金融商品の債務および／または債

権を、保有する担保および／または差し入れた担保と相殺して、純額で一括清算（クローズアウ

ト・ネッティング）することができる。店頭取引の取引相手による債務不履行が生じた場合、ファ

ンドの純負債を上回る市場価値を有する不履行当事者が保有する担保の回収が遅れる、もしくは拒

否される可能性がある。 

ファンドのＩＳＤＡマスター・アグリーメントには、ファンドの純資産が一定の水準以下に下落

した場合（純資産に係る偶発特性）に店頭デリバティブ取引を早期終了する規定が含まれているこ

とがある。これらの水準を割り込んだ場合、ファンドの店頭取引の取引相手は、かかる取引を終了

し、ファンドに対して、その終了した取引に関連する清算額の支払いまたは受領を要求する権利を

有する。期末日現在に保有する店頭デリバティブがある場合、追加の詳細については、下表の店頭

取引の取引相手別のネッティング契約を参照のこと。 

2019年９月30日に終了した年度において、デリバティブの種類別に分類したファンドのデリバ

ティブ残高は以下のとおりである。 

 デリバティブ資産 デリバティブ負債 

デリバティブの種類 
資産負債計算書上の 

勘定科目 
公正価値 
（米ドル） 

資産負債計算書上の 
勘定科目 

公正価値 
（米ドル） 

外国為替契約 
先渡外国為替契約に 
係る未実現評価益 

1,037 
先渡外国為替契約に 
係る未実現評価損 

193,286 

合計  1,037  193,286 

 

デリバティブの種類 
損益計算書上のデリバ
ティブに係る利益（損

失）の勘定科目 

デリバティブに係る 
実現利益（損失） 

（米ドル） 

未実現評価益（損）
における変動 
（米ドル） 

外国為替契約 

為替取引に係る実現純利
益（損失）、外貨建資産
および負債の未実現評価

損益の純変動 

278,961 (426,381) 

合計  278,961 (426,381) 

 

財務報告目的上、ファンドは、ネッティング契約の対象であるデリバティブ資産とデリバティブ

負債を資産負債計算書上で相殺していない。 

期末日現在に保有するすべての店頭デリバティブは、ネッティング契約の対象であった。以下の

表は、ＩＳＤＡマスター・アグリーメント（以下「ＭＡ」という。）に基づいて相殺可能な金額を

控除し、さらにファンドが受領した／差し入れた関連する担保を控除した、2019年９月30日現在の

ファンドの店頭取引の取引相手別のデリバティブ資産および負債を表示している。上場デリバティ

ブと中央清算スワップは、ネッティング契約の対象ではなく、かかる取引は表から除外されている。 
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取引相手 

ＭＡの対象で
あるデリバ
ティブ資産 

（米ドル） 

相殺可能な 
デリバティブ 

（米ドル） 

純額 

（米ドル） 

受領した 
担保 

（米ドル）* 

デリバティブ 
資産純額 

（米ドル） 

ブラウン・ブラザーズ・
ハリマン・アンド・コー 

806 (806) 0 0 0 

シティバンク、エヌ・エ
イ 

231 (231) 0 0 0 

合計 1,037 (1,037) 0 0 0 

 

取引相手 

ＭＡの対象で
あるデリバ
ティブ負債 

（米ドル） 

相殺可能な 
デリバティブ 

（米ドル） 

純額 

（米ドル） 

差し入れた 
担保 

（米ドル）* 

デリバティブ 
負債純額 

（米ドル） 

ブラウン・ブラザーズ・
ハリマン・アンド・コー 

120,029 (806) 119,223 0 119,223 

シティバンク、エヌ・エ
イ 

73,257 (231) 73,026 0 73,026 

合計 193,286 (1,037) 192,249 0 192,249 

* 受領した／差し入れた実際の担保は、超過担保により報告額を上回ることがある。 

 

６．公正価値の測定 

公正価値の測定に関する米国ＧＡＡＰに準拠して、公正価値は、ファンドが測定日における市場参

加者間での秩序ある取引における資産の売却に伴って受け取る価格または負債を移転するために支払

う価格と定義されている。米国ＧＡＡＰは、資産または負債の評価に対するインプットの透明性に基

づき、公正価値の測定および公正価値の測定に関する３つのレベルの階層に関する枠組みを確立して

いる。インプットは観察可能または観察不能である場合があり、概して、市場参加者が資産または負

債の価格設定に利用するであろう仮定を指す。 

観察可能なインプットは、市場参加者がファンドから独立した情報源から入手した市場データに基

づいて資産または負債の価格設定に利用する仮定を反映する。観察不能なインプットは、市場参加者

が状況に照らして入手できる最善の情報に基づいて、資産または負債の価格設定に利用する仮定につ

いてファンド独自の仮定を反映する。各投資は、評価全体に対する重要性を勘案したインプットの観

察可能性に基づき、レベル分類されている。 

３つの階層のインプットは以下に要約されている。 

・レベル１－同一の投資に対する活発な市場での相場価格。 

・レベル２－その他の観察可能で重要なインプット（類似の投資に対する相場価格、金利、期限前

償還率、信用リスク等を含む）。 

・レベル３－観察不能で重要なインプット（投資の公正価値を決定する際のファンド独自の仮定を

含む）。 

ファンドは投資対象ファンドの公正価値を決定するために実務上の手段として純資産価額を利用す

る。管理会社／投資運用会社は、公正価値の反映がなされていないと考えられる場合、報告される純

資産価額を調整する権利を有する。投資対象ファンドの投資評価の固有の不確実性により、見積りの

価値は当該投資対象ファンド向けの市場が存在していたならば利用されたであろう価値とは大きく異

なる可能性があり、またその差額は重要であるかもしれない。 
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下表は、2019年９月30日現在におけるファンドの投資評価額を公正価値の階層レベル別に要約した

ものである。 

投資有価証券 レベル１ レベル２ レベル３ 
合計 

（米ドル） 

その他の金融商品*：     

資産     

先渡外国為替契約 0 1,037 0 1,037 

負債     

先渡外国為替契約 0 (193,286) 0 (193,286) 

合計 0 (192,249) 0 (192,249) 

純資産価額による投資**    27,901,909 

投資合計    27,709,660 

* その他の金融商品は、先物、先渡およびスワップなどのデリバティブ商品であり、当該商品に係

る未実現評価損益で評価されている。その他の金融商品には、市場価格で評価される、プレミアムの

前払いを伴うスワップ、オプション、スワプションが含まれる場合がある。 

** 2015年５月に、米国財務会計基準審議会は、会計基準アップデート（ＡＳＵ）第2015-07号「１

株当たり純資産価値（またはそれに準ずるもの）を測定する特定の企業への投資に関する開示」をＡ

ＳＣ第820号の修正として公表した。このＡＳＵにおける修正は、ファンドが投資対象ファンドへの

投資について測定しているように、１株当たり純資産価値（またはそれに準ずるもの）による実務上

の簡便法を用いて投資の公正価値を測定することを選択する報告企業に適用される。このＡＳＵにお

ける修正は、１株当たり純資産価値による実務上の簡便法を用いて公正価値が測定されるすべての投

資について、上記の公正価値の階層の中で区分する要件を廃止した。したがって、公正価値

27,901,909米ドルの投資対象ファンドへの投資は、上記の公正価値の階層の中で区分されていない。 

 

ファンドの投資対象ファンドへの投資は純資産の５％を超えており、ファンドは日次基準で投資対

象ファンドから買戻すことができる。2019年９月30日現在、投資対象ファンドには買戻しについての

制限はない。また、ファンドは投資対象ファンドへの投資を通じて、ファンドの純資産の５％を超え

た１銘柄の短期投資を保有していた。投資対象ファンドの投資目的は、主に米ドル建ての新興国市場

において発行される債券に投資することにより、値上がり益およびインカムゲインからなるトータ

ル・リターンの最大化を追求することにある。 

 

７．財務ハイライト 

財務ハイライトは、2019年９月30日に終了した年度におけるファンドの財務パフォーマンスを表し

ている。 

１口当たりの運用パフォーマンスおよび比率は、それぞれ2019年９月30日に終了した年度における

平均受益証券総数および平均純資産に基づき計算される。 

受益者のパフォーマンスは、受益証券取引のタイミングや各受益証券クラスの指定通貨に固有の通

貨の運用に基づき変化する可能性がある。トータル・リターンは、期中における受益証券１口当たり

純資産価格（分配金の再投資を含む）の変動に基づき計算される。投資リターン合計は、表示通貨の

純資産価格に基づいている。 

 平均純資産に対する運用費用の比率には、投資対象ファンドのいかなる費用も含まれていない。 
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 豪ドル建－豪ドルクラス  

 2019年９月30日に終了した年度  

期首純資産価格（米ドル） 5.43  

投資運用による収益   

投資純利益 0.21  

投資ならびに為替取引に係る実現および未実現純損失 (0.18)  

運用による純資産価格の純増加 0.03  

控除：分配金  

受益者への分配金 (0.34)  

期末純資産価格（米ドル） 5.12  

トータル・リターン  

表示通貨の純資産価格に基づく投資リターン合計 7.74% * 

割合／補足データ   

期末純資産（千米ドル） 2,649  

平均純資産に占める割合：   

費用 1.19%  

投資純利益 4.04%  

* 報告通貨に基づくトータル・リターンは0.52％である。 

 

 豪ドル建－ブラジルレアルクラス  

 2019年９月30日に終了した年度  

期首純資産価格（米ドル） 3.66  

投資運用による収益   

投資純利益 0.15  

投資ならびに為替取引に係る実現および未実現純利益 0.13  

運用による純資産価格の純増加 0.28  

控除：分配金  

受益者への分配金 (0.40)  

期末純資産価格（米ドル） 3.54  

トータル・リターン  

表示通貨の純資産価格に基づく投資リターン合計 15.30% * 

割合／補足データ   

期末純資産（千米ドル） 1,963  

平均純資産に占める割合：   

費用 1.18%  

投資純利益 4.04%  

* 報告通貨に基づくトータル・リターンは7.49％である。 
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円建－ 

円ヘッジクラス 
 

 2019年９月30日に終了した年度  

期首純資産価格（米ドル） 70.56  

投資運用による収益   

投資純利益 2.46  

投資ならびに為替取引に係る実現および未実現純利益 4.43  

運用による純資産価格の純増加 6.89  

控除：分配金  

受益者への分配金 (2.72)  

期末純資産価格（米ドル） 74.73  

トータル・リターン  

表示通貨の純資産価格に基づく投資リターン合計 4.64% * 

割合／補足データ   

期末純資産（千米ドル） 5,742  

平均純資産に占める割合：   

費用 1.88%  

投資純利益 3.38%  

* 報告通貨に基づくトータル・リターンは9.96％である。 

 

 
米ドル建－ 

ブラジルレアルクラス 
 

 2019年９月30日に終了した年度  

期首純資産価格（米ドル） 3.12  

投資運用による収益   

投資純利益 0.13  

投資ならびに為替取引に係る実現および未実現純利益 0.12  

運用による純資産価格の純増加 0.25  

控除：分配金  

受益者への分配金 (0.24)  

期末純資産価格（米ドル） 3.13  

トータル・リターン  

純資産価格に基づく投資リターン合計 7.88%  

割合／補足データ   

期末純資産（千米ドル） 11,935  

平均純資産に占める割合：   

費用 1.18%  

投資純利益 4.04%  
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米ドル建－ 
米ドルクラス 

 

 2019年９月30日に終了した年度  

期首純資産価格（米ドル） 9.36  

投資運用による収益   

投資純利益 0.38  

投資ならびに為替取引に係る実現および未実現純利益 0.40  

運用による純資産価格の純増加 0.78  

控除：分配金  

受益者への分配金 (0.48)  

期末純資産価格（米ドル） 9.66  

トータル・リターン  

純資産価格に基づく投資リターン合計 8.58%  

割合／補足データ   

期末純資産（千米ドル） 5,362  

平均純資産に占める割合：   

費用 1.19%  

投資純利益 3.99%  

 

８．ファンドの投資上のリスク 

為替リスク 

投資対象ファンドの裏付けとなる投資は、ファンドの表示通貨とは異なる１つの、または複数の

通貨建てとなっていることがある。このことは、裏付けとなる投資の為替変動が、ファンドの受益

証券の純資産価額に対し多大な影響を及ぼすことがあることを意味する。投資対象ファンドにおい

て特定の通貨建てにより投資がなされることにより、当該通貨の価値が１つの、または複数の他の

通貨に関連して変動するリスクを負う。通貨価値に影響を及ぼし得る要因には、貿易収支、短期金

利水準、異なる通貨建ての類似する資産の相対的価値の相違、長期的な投資および投資元本の値上

がりの機会ならびに政治的動向が含まれる。投資対象ファンドは、米ドル以外の通貨建て資産の比

率については制限されない。 

 

カントリー・リスク－新興国市場 

投資対象ファンドは、新興国市場の発行体が発行する証券に投資する。その結果、ポートフォリ

オは、先進国市場を所在地とする発行体の持分証券のみに投資するポートフォリオより、値動きが

大きく、著しく流動性が低くなる可能性がある。新興国市場の発行体が発行する証券に対する投資

には、先進国市場の発行体が発行する証券に投資することに通常伴うリスクに加え、以下の重大な

リスクが伴う。（ⅰ）取引高が少なくまたは取引が生じないことにより、先進国資本市場において

同等の発行体が発行する証券に比べて、流動性が失われ、また値動きが大きくなること。（ⅱ）国

家政策の不確実性および社会・政治・経済情勢の不安定により、資産収用、没収的課税、高インフ

レ率または外交関係の悪化等の事態が生じる可能性が増大すること。（ⅲ）為替レートが変動しう

ること、投資対象に適用される法制度が異なること、および為替管理、保管上の制約その他の法

律・規制が存在しまたは今後課せられる可能性があること。（ⅳ）国益に影響を及ぼすものとみな
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される発行体または産業に対して課せられる投資上の制限等、投資対象ファンドの投資機会の制約

につながる国家政策が実行されうること。（ⅴ）民間・外国投資、および私有財産に係る法整備が

欠如しているか、または未整備であること。 

新興国市場の発行体への投資に関するその他のリスクには、証券の発行体に関して提供されてい

る公開情報が少ないこと、決済実務が発展した市場におけるものとは異なるため、遅延が生じる可

能性があること、または資産の損失・盗難から投資対象ファンドを完全には保護することができな

い可能性があること、会社または産業が国有化される可能性があること、収用または没収的課税の

可能性があること、および外国税が賦課されることが含まれる。また新興国市場の証券への投資は、

概して、為替換算費用、一部の新興国市場における高額な仲介手数料および外国保管者における証

券の保管費用によって費用が増大することがある。新興国市場の発行体は、発展した市場の企業が

依拠すべきものに相当する会計、監査および財務上の報告基準および要件に依拠しないことがある。

新興国市場を有する国によっては、かかる報告基準が大幅に異なることがある。その結果として、

一部の新興国市場において、従来より発展した市場で用いられる株価収益率等の投資上の測定値は、

適用しないことがある。 

 

金利リスク 

ファンドの受益証券の価値は、その投資対象の価値とともに変動する。ファンドの確定利付証券

に対する投資価値は、一般的な金利水準の変動に応じて変動する。金利低下時は確定利付証券の価

値は一般的に上昇するが、金利の低下が景気後退の前兆とみなされる場合には、ファンドの保有す

る証券の価値は金利の低下とともに下落することがある。逆に、金利上昇時は確定利付証券の価値

は一般的に下落する。満期およびデュレーションが長い確定利付証券は、満期およびデュレーショ

ンが短い証券に比べて金利の変動の影響を大きく受ける。 

 

デリバティブ・リスク 

ファンドはデリバティブを活用することができる。デリバティブは、その価値が裏付けとなる資

産、基準金利または指数の値により決まる、またはそこから生じる金融契約である。管理会社／投

資運用会社は、場合によっては、他のリスクを軽減する戦略の一環としてデリバティブを活用する

ことがある。ただし、概して、ファンドまたは投資対象ファンドは、収益を得ること、通貨エクス

ポージャーをヘッジすること、利回りを向上させることおよびポートフォリオの分散を図ることを

目的として、直接投資としてデリバティブを活用することがある。取引相手方の信用リスク等のそ

の他のリスクに加え、デリバティブは、価格設定や評価が困難であるリスクおよびデリバティブの

価値の変動が関連する裏付けとなる資産、レートまたは指数と完全に連動しない可能性があるリス

クを伴う。 

 

クラス間債務に係るリスク 

ファンドは、特定の受益証券クラスについて、ファンドの基準通貨に対して関連する表示通貨へ

のエクスポージャーを軽減するために、先渡為替予約等の通貨デリバティブ取引を行うことができ

る。ファンドは、通常、先渡為替予約が締結される特定の受益証券クラスに償還請求を限定するこ

とに同意した取引相手との間でのみ先渡為替予約を締結するが、ファンド内の様々な受益証券クラ

ス間において負債が法的には分離されないことから、特定の受益証券クラスについての特定の指定

通貨に関する通貨デリバティブ取引は、一定の状況下において、ファンドのその他の受益証券クラ

スの純資産価額に影響を及ぼし得る債務を発生させるというリスクが存在する。かかる場合には、
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ファンドのその他の受益証券クラスの資産は、当該受益証券クラスが被る債務を補填するために利

用されることがある。 

 

市場リスク 

市場リスクは、金利および為替レートの動きだけでなく投資ポジションの価格の変動などの市場

の変化により、投資ポジションの価値が変化する可能性である。市場リスクは、裏付けとなる金融

商品が取引される市場の変動性および流動性により直接影響を受ける。投資対象ファンドは、エク

スポージャーの分散、持ち高における制限の設定、関連する証券またはデリバティブ金融商品の

ヘッジなどを通じて、様々な方法で市場リスクを管理するよう努めている。市場リスクの管理能力

は、投資ポジションおよびかかる投資ポジションをヘッジするために利用された商品との間の流動

性、関連価格、変動性および相関関係の変化により制約される可能性がある。 

 

信用リスク 

信用リスクは、取引相手方が契約義務を履行できなくなる、または担保価値が適切でなくなるリ

スクである。ファンドおよび投資対象ファンドは、取引相手方の信用エクスポージャーや信用価値

をモニタリングすることにより、信用リスクを最小限に抑えるよう努めている。 

 

オフバランスシート・リスク 

ファンドおよび投資対象ファンドは、オフバランスシート・リスクを示す可能性のある投資取引

の契約を締結することができる。オフバランスシート・リスクは、特定の投資に係る最大の潜在的

損失が、資産負債計算書に反映されたかかる投資の評価より大きい場合に存在する。オフバランス

シート・リスクは、一般的にデリバティブ金融商品の活用から発生する。 

 

９．最近公表された会計基準 

2017年３月、財務会計基準審議会は会計基準アップデートＡＳＵ2017-08号「債権－返金不要な手

数料およびその他のコスト（サブトピック310-20）、購入した償還可能負債性証券のプレミアム部分

の償却」を公表し、特定のプレミアムの付いた価額で計上されている購入した償還可能負債証券につ

いての償却期間を変更して、償却期間を最も早い償還可能日までの期間に短縮した。ＡＳＵ2017-08

号は、ディスカウント付価額で計上されている負債証券の会計処理の変更は要求しておらず、ディス

カウントは引き続き、満期までの期間にわたって償却される。ＡＳＵ2017-08号は、2019年12月15日

より後に開始される事業年度およびその期中会計期間より発効する。現時点では、マネジメントはこ

れらの変更が財務書類に与える影響を検討している。 

2018年８月、財務会計基準審議会は会計基準アップデートＡＳＵ2018-13号「公正価値測定（ト

ピック820）開示フレームワーク－公正価値測定に関する開示規定の改訂」を公表し、トピック820の

開示の一部を廃止および修正した。このＡＳＵ2018-13（以下「ＡＳＵ」という。）における修正は、

現行米国ＧＡＡＰの下で経常的または非経常的な公正価値測定について開示が義務付けられているす

べての事業体に適用される。このＡＳＵにおける修正は、すべての事業体について、2019年12月15日

より後に開始される事業年度およびその期中会計期間より発効する。マネジメントはこの修正の影響

を検討し、このＡＳＵの早期適用を選択した。このＡＳＵの適用は、ファンドの財務書類の開示およ

び表示に重大な影響を与えなかった。 

 



 

－  － 

 

 

33

10．後発事象 

マネジメントは、財務書類の発行準備が整った日である2020年１月６日までのファンドの財務書類

における後発事象の存在の可能性を評価した。 

2019年10月１日から2020年１月６日までの間、ファンドは受益証券発行に関して107,286米ドルを

受領し、受益証券買戻に関して1,112,175米ドルを支払い、総額407,069米ドルの分配金を支払った。 

 

③ 投資有価証券明細表等 

ファンドは、資産の大部分を投資対象ファンドに投資しています。「資産負債計算書」をご参

照ください。 
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Ⅳ．お知らせ 

 
 該当事項はありません。 
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