
 
 

アライアンス・バーンスタイン－ 

アメリカン・インカム・ポートフォリオ 
米ドル建て クラス J 証券 

ルクセンブルグ籍オープン・エンド契約型外国投資信託（米ドル建て） 

運用報告書（全体版） 
作成対象期間：第 26 期（2017 年 9 月１日〜2018 年 8 月 31 日） 

受益者の皆様へ 

 
毎々、格別のご愛顧を賜り厚く御礼申し上げます。 
さて、アライアンス・バーンスタイン（以下「トラスト」といいます。）－アメリカン・インカム・

ポートフォリオ（以下「ファンド」といいます。）は、このたび、第 26 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、以下のとおりです。 
 

ファンド形態 ルクセンブルグ籍オープン・エンド契約型外国投資信託（米ドル建て） 

信託期間 ファンドの存続期間は無期限です。 
※ただし、管理会社は、ファンドをいつでも解散させることができます。 

運用方針 ファンドの投資目的は、分散された債券ポートフォリオに投資を行い、資産の保全を図りな
がら高いインカム収入を獲得することです。 

主要投資対象 米国政府証券、投資適格社債、ハイイールド債券、新興国債券など、幅広い種類の米ドル建
て債券に投資します。不動産担保証券（MBS）、モーゲージ担保証券（CMO）および保証付モ
ーゲージ・パス・スルー証券等にも投資を行います。組入資産のうち 65％以上は米国の発行
体が発行する証券とします。 

原則、投資適格証券の組み入れは 50％以上とします。一定の市場環境において、組入資産の
50％超を投資適格未満の証券に対して投資することができます。組入資産の 35％を上限とし
て、新興国を含む米国以外の発行体の証券に投資することができます。通常、B 格相当を下回
る証券への投資は行いません。 

さらなるエクスポージャーの獲得、効率的なファンド運用および潜在的なリスクの軽減を図
るため、金融デリバティブ商品を利用することができます。 

ファンドの運用方法 ファンドの運用は、債券運用で高い実績を持つアライアンス・バーンスタイン・エル・ピー
（以下「投資顧問会社」といいます。）が行います。投資顧問会社は、グローバルなリサー
チ体制を活用して運用を行います。 
投資顧問会社は、計量分析とファンダメンタル分析を融合した独自のアプローチにより、運
用を行います。2つの分析手法を組み合わせることで、高い確信度をもって投資対象を絞り込
み、最も効果的な債券の組み合わせを見極めてポートフォリオの構築を行います。 

主な投資制限 管理会社および投資顧問会社は、ファンドに関して、主として次の投資制限に服します。 
●同一国の発行体への投資は、米国の発行体への投資を除き、原則として資産の 20％以下と
します。 

●同一発行体の譲渡性のある有価証券または短期金融市場商品への投資は、原則として、フ
ァンドの純資産総額の 10％を限度とします。 

●証券取引所またはその他規制された市場において、上場または取引されていない譲渡性の
ある有価証券または短期金融市場商品への投資は、原則としてファンドの純資産総額の
10％を限度とします。 

●トラストを構成するアンブレラ・ファンド全体で、同一発行体の同一種類の証券への投資
は、当該証券の 10％を限度とします。 

●他のオープン・エンド型投資信託／投資法人への投資は、原則としてファンドの純資産総
額の 10％を限度とします。 

●証券の信用取引や空売りは行いません。 
●一時的措置による銀行からの借入を除き、金銭の借入を行うことはできません。また借入
総額は、ファンドの純資産総額の 10％を超えないものとします。 

分配方針 ●管理会社は、ファンド証券に帰属する純収益に相当する金額について、日々分配を宣言
し、毎月分配金の支払いを行う意向です。 

●管理会社の判断により分配を行わない場合があります。 
 
管 理 会 社：アライアンス・バーンスタイン・ルクセンブルグ・エス・エイ・アール・エル 
代行協会員：アライアンス・バーンスタイン株式会社 
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Ⅰ．運用の経過および運用状況の推移等 

（１）当期の運用経過および今後の運用方針 

 

■当期の１口当たり純資産価格等の推移について 
＜クラスJ証券＞  

 

（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）今期より、運用報告書作成に係る数値データの端数調整方法が変更されました。 

（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、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５）1口当たり純資産価格（分配金（課税前）再投資ベース）は、第25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６）グラフ中の純資産総額は、ファンドの純資産総額を表示しています。 
（注７）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８）ファンドにベンチマークは設定されておりません。 

 
1口当たり純資産価格の主な変動要因  

上昇要因 

・保有債券の利息収入 

・保有する商業用不動産担保証券（CMBS）や高利回り社債などの価格上昇 

下落要因 

・保有する米国国債やエマージング国債などの価格下落 

 

  

第25期末の1口当たり純資産価格： 

クラスJ証券 8.67米ドル 

第26期末の1口当たり純資産価格： 

クラスJ証券 8.17米ドル 

 （分配金額：0.3542米ドル） 

騰落率： 

クラスJ証券 -1.69％ 
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■分配金について 

当期（2017年9月1日～2018年8月31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。 

＜クラスＪ証券＞   （金額：米ドル） 

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） 

2017年9月29日 8.57 
0.0286 

（0.33％） 
－0.07 

2017年10月31日 8.56 
0.0286 

（0.33％） 
0.02 

2017年11月30日 8.51 
0.0286 

（0.33％） 
－0.02 

2017年12月29日 8.51 
0.0286 

（0.33％） 
0.03 

2018年1月31日 8.44 
0.0286 

（0.34％） 
－0.04 

2018年2月28日 8.33 
0.0286 

（0.34％） 
－0.08 

2018年3月30日 8.32 
0.0286 

（0.34％） 
0.02 

2018年4月30日 8.25 
0.0308 

（0.37％） 
－0.04 

2018年5月31日 8.23 
0.0308 

（0.37％） 
0.01 

2018年6月29日 8.18 
0.0308 

（0.38％） 
－0.02 

2018年7月31日 8.18 
0.0308 

（0.38％） 
0.03 

2018年8月31日 8.17 
0.0308 

（0.38％） 
0.02 

（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 

（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 

（注４）2017年９月29日の直前の分配落日（2017年８月31日）における1口当たり純資産価格は、8.67米ドルでした。 
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■投資環境について 

米国国債市場は、前期末比では金利は上昇（価格は下落）しました。期初から2018年５月にかけては、利

上げや法人税減税政策実現への期待、堅調な経済指標などを背景に金利は上昇しました。しかし、その後期

末にかけては、米中貿易戦争勃発への懸念や、イタリアの政局混乱などから、金利は低下（価格は上昇）基

調となりました。 

米国高利回り社債市場は、短期的な調整場面が何度かあったものの、前期末比では上昇しました。米中貿

易摩擦への懸念などを背景に米国株式市場が乱高下した影響を受けました。 

米ドル建てエマージング債市場は、期を通じて下落基調となりました。2018年２月初旬には米国金利の上

昇を受けて、また４月半ば以降６月中旬にかけては、米中の貿易摩擦激化に加えて、アルゼンチンやトルコ

など一部のエマージング諸国への通貨懸念が高まったことなどを背景に大きく下落する場面がありました。 

 

■ポートフォリオについて 

ファンドは、米ドル建て債券に分散投資することにより、高水準のインカム収入の確保を目的としながら、

キャピタルゲインの可能性も追求します。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債券セクターや銘柄への投資を行いました。 

その結果、セクター配分においては、米国国債、モーゲージ担保証券、高利回り社債などが上位となりま

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等の主な銘柄については、後記「Ⅲ．ファンドの経理状況」の「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 

世界経済については、関税引き上げへの懸念などを背景に世界的に製造業が減速することから、2019年前

半の経済成長率はやや低下するとみています。一方、年央以降は各国の財政政策、米連邦準備理事会（FRB）

による利上げ見送りなどの政策対応により、経済成長率の減速は限定的にとどまると予想しています。 

米国については、減税や政府歳出拡大により個人消費は衰えないとみており、マイルドな減速にとどまる

と予想しています。金融政策については、次回の利上げは2019年の年央以降とみています。 

 

投資適格債券では、引き続き米国国債のうち中期債を選好しています。非投資適格債券においては、魅力

的な投資機会があると着目する米ドル建てエマージング債券の国債や社債を選別的に組み入れています。な

お、商業用不動産担保証券（CMBS）などの資産担保証券も引き続き投資妙味があると考えています。資産担

保証券は、米ドル建て高利回り社債などの伝統資産と相関が低く、ファンドにおける分散投資効果を高める

と考えています。ファンドでは、米国投資適格社債や米国国債といった投資適格債券と米ドル建てエマージ

ング債券や米ドル建て高利回り社債などの非投資適格債券に分散投資する戦略を維持し、引き続き安定的な

利回りの享受を目指す運用戦略を継続します。 
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（２）費用の明細 

＜クラス J 証券＞ 

項  目 項目の概要 

管 理 報 酬 

ファンド証券の日々の純資産総額の平均額の年率1.10％ 

（管理報酬には、投資顧問報酬、販売取扱報酬および代行

協会員報酬が含まれます。） 

ファンド資産の投資運用業務、口座内での

ファンドの管理および事務手続き、運用報

告書等各種書類の送付、購入後の情報提供

等、ならびにファンド証券1口当たり純資産

価格の公表および目論見書・運用報告書等

の各種書類の配布等の業務 

販 売 報 酬 ファンド証券の日々の純資産総額の平均額の年率0.70％ 
ファンドのクラス証券に関するファンドに

対する販売関連業務 

管 理 会 社 報 酬 ファンド証券の日々の純資産総額の平均額の年率0.10％ 
ルクセンブルグのファンド運営および主要

な管理に関して提供される業務 

管理事務代行報酬、

保管報酬および

名義書換代行報酬 

管理事務代行報酬、保管報酬および名義書換代行報酬は、

ルクセンブルグの一般的な慣行に従い、ファンドの資産か

ら支払われます。当該報酬は、資産ベースの報酬と取引費

用の組み合わせです。管理事務代行報酬、保管報酬および

名義書換代行報酬はファンドの純資産総額に基づいて計算

される年率1.00％を上限とする額とします。 

（保管報酬には、別途請求される取引銀行費用、その他税

金、仲介手数料（もしあれば）および借入利息は含まれま

せん。） 

管理事務代行業務 

ファンド資産の保管業務 

登録・名義書換代行業務 

そ の 他 の 費 用 

（当   期） 
0.18％ 

スワップに係る費用、税金、専門家報酬

（弁護士費用および監査費用）、印刷費等 

（注）各報酬については、目論見書に記載の料率を記しています。「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、当期のファンドの全クラス証券について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。 
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Ⅱ．運用実績 

（１）純資産の推移 

下記会計年度末および第26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。 

 
純資産総額 

（全クラス合計） 

１口当たり純資産価格 

（クラスＪ証券） 

 千米ドル 百万円 米ドル 円 

第17会計年度末 

(2009年８月末日) 
3,715,965 412,472 8.26 917 

第18会計年度末 

(2010年８月末日) 
5,093,555 565,385 9.07 1,007 

第19会計年度末 

(2011年８月末日) 
4,585,218 508,959 9.04 1,003 

第20会計年度末 

(2012年８月末日) 
12,810,871 1,422,007 9.32 1,035 

第21会計年度末 

(2013年８月末日) 
12,297,166 1,364,985 8.79 976 

第22会計年度末 

(2014年８月末日) 
7,905,451 877,505 9.16 1,017 

第23会計年度末 

(2015年８月末日) 
6,918,768 767,983 8.62 957 

第24会計年度末 

(2016年８月末日) 
10,829,024 1,202,022 8.79 976 

第25会計年度末 

(2017年８月末日) 
11,985,599 1,330,401 8.67 962 

第26会計年度末 

(2018年８月末日) 
10,343,905 1,148,173 8.17 907 

2017年９月末日 12,317,776 1,367,273 8.57 951 

10月末日 12,554,038 1,393,498 8.56 950 

11月末日 12,530,598 1,390,896 8.51 945 

12月末日 12,547,883 1,392,815 8.51 945 

2018年１月末日 12,252,394 1,360,016 8.44 937 

２月末日 11,594,470 1,286,986 8.33 925 

３月末日 11,193,796 1,242,511 8.32 924 

４月末日 10,984,210 1,219,247 8.25 916 

５月末日 10,644,350 1,181,523 8.23 914 

６月末日 10,263,605 1,139,260 8.18 908 

７月末日 10,273,151 1,140,320 8.18 908 

８月末日 10,343,905 1,148,173 8.17 907 

(注１)クラスJ証券は、2017年８月23日までルクセンブルグ証券取引所に上場されていましたが、2017年８月24日付で上場を廃止しま
した。 

(注２)本書中「米ドル」とはアメリカ合衆国ドルを指すものとし、米ドルの円貨換算は、便宜上、株式会社三菱ＵＦＪ銀行の2018年
12月28日現在における対顧客電信売買相場の仲値（１米ドル＝111.00円）によります。以下同じです。 
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（２）分配の推移 

＜クラスJ証券＞ 

会計年度 
１口当たり分配金 

米  ド  ル 円 

第 17 会 計 年 度 0.4380  48.62 

第 18 会 計 年 度 0.4380  48.62 

第 19 会 計 年 度 0.4052  44.98 

第 20 会 計 年 度 0.3888  43.16 

第 21 会 計 年 度 0.3654  40.56 

第 22 会 計 年 度 0.3576  39.69 

第 23 会 計 年 度 0.3576  39.69 

第 24 会 計 年 度 0.3576  39.69 

第 25 会 計 年 度 0.3564  39.56 

第 26 会 計 年 度 0.3542  39.32 

2017年９月末日 0.0286 3.17 

10月末日 0.0286 3.17 

11月末日 0.0286 3.17 

12月末日 0.0286 3.17 

2018年１月末日 0.0286 3.17 

２月末日 0.0286 3.17 

３月末日 0.0286 3.17 

４月末日 0.0308 3.42 

５月末日 0.0308 3.42 

６月末日 0.0308 3.42 

７月末日 0.0308 3.42 

８月末日 0.0308 3.42 
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（３）販売及び買戻しの実績 

下記会計年度におけるクラスJ証券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。 

 

＜クラスJ証券＞ 

会計年度 販売口数 買戻口数 発行済口数 

第17会計年度 
4,366,983 

(4,366,983) 

31,175,479 

(31,175,479) 

82,042,467 

(82,042,467) 

第18会計年度 
6,552,519 

(6,552,519) 

20,094,793 

(20,094,793) 

68,500,193 

(68,500,193) 

第19会計年度 
11,495,961 

(11,495,961) 

15,331,634 

(15,331,634) 

64,664,520 

(64,664,520) 

第20会計年度 
10,408,326 

(10,408,326) 

14,423,539 

(14,423,539) 

60,649,307 

(60,649,307) 

第21会計年度 
5,832,717 

(5,832,717) 

15,124,866 

(15,124,866) 

51,357,158 

(51,357,158) 

第22会計年度 
2,653,314 

(2,653,314) 

9,604,030 

(9,604,030) 

44,406,442 

(44,406,442) 

第23会計年度 
2,213,869 

(2,213,869) 

9,346,089 

(9,346,089) 

37,274,222 

(37,274,222) 

第24会計年度 
2,623,962 

(2,623,962) 

4,833,055 

(4,833,055) 

35,065,129 

(35,065,129) 

第25会計年度 
2,545,545 

(2,545,545) 

3,957,765 

(3,957,765) 

33,652,909 

(33,652,909) 

第26会計年度 
4,307,605 

(4,307,605) 

3,111,670 

(3,111,670) 

34,848,844 

(34,848,844) 
（注） (  )内の数字は日本国内における販売、買戻しおよび発行済口数です。 
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Ⅲ．ファンドの経理状況 

 

財務諸表 

a.  ファンドの直近会計年度の日本文の財務書類は、ルクセンブルグにおける法令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ある。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

のである。 
 

b.  ファンドはアライアンス・バーンスタインのポートフォリオであるが、原文の財務書類はアライアン

ス・バーンスタインおよびポートフォリオにつき一括して作成されている。日本文の作成にあたっては当

該ファンドに関連する部分のみを翻訳している。ただし「財務書類に対する注記」については、全ポート

フォリオまたは他のポートフォリオに関して記載している箇所がある。 
 

c.  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う。）であるアーンスト・アンド・ヤング・ソシエテ・アノニムから監

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（訳文を含む。）が当該財務書類に添付されている。 
 

d.  ファンドの原文の財務書類は、米ドルおよび各クラス受益証券の基準通貨で表示されている。日本文

の財務書類には、主要な金額について円貨換算が併記されている。日本円による金額は、株式会社三菱Ｕ

ＦＪ銀行の 2018 年 12月 28日現在における対顧客電信売買相場の仲値（1米ドル＝111.00 円）で換算されて

いる。なお、千円未満の金額は四捨五入されている。 

 

 

（注）ファンドの経理状況中において、「ファンド」とは、アライアンス・バーンスタインを意味し、「ポートフォリ

オ」とは、アメリカン・インカム・ポートフォリオを含むアライアンス・バーンスタインの各ポートフォリオを

意味する。 
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Opinion

“Fund”) and of each of its portfolios (the “Portfolios”), which 
comprise the statement of assets and liabilities and the portfolio 
of investments as of August 31, 2018, and the statement of 
operations and changes in net assets for the year then ended, 

each of its Portfolios as at August 31, 2018, and of the results of 
their operations and changes in their net assets for the year then 
ended in accordance with Luxembourg legal and regulatory 
requirements relating to the preparation and presentation of the 

We conducted our audit in accordance with the Law of July 23, 
2016 on the audit profession (the “Law of July 23, 2016”) and 
with International Standards on Auditing (“ISAs”) as adopted 
for Luxembourg by the “Commission de Surveillance du 

law and standards are further described in the “Responsibilities 

the Fund in accordance with the International Ethics Standards 
Board for Accountants’ Code of Ethics for Professional 
Accountants (“IESBA Code”) as adopted for Luxembourg by 
the CSSF together with the ethical requirements that are relevant 

The Board of Managers of the Management Company is 

comprises the information included in the annual report but 

other information and we do not express any form of assurance 

responsibility is to read the other information and, in doing so, 
consider whether the other information is materially inconsistent 

on the work we have performed, we conclude that there is a 
material misstatement of this other information we are required 

The Board of Managers of the Management Company is 
responsible for the preparation and fair presentation of these 

and regulatory requirements relating to the preparation and 

control as the Board of Managers of the Management Company 

statements that are free from material misstatement, whether 

of the Management Company is responsible for assessing the 
Fund’s ability to continue as a going concern, disclosing, as 
applicable, matters related to going concern and using the going 
concern basis of accounting unless the Board of Managers of 
the Management Company either intends to liquidate the Fund 
or to cease operations, or has no realistic alternative but to do 

The objectives of our audit are to obtain reasonable assurance 

material misstatement, whether due to fraud or error, and to 
issue a report of “réviseur d’entreprises agréé” that includes 

but is not a guarantee that an audit conducted in accordance 
with the Law of July 23, 2016 and with ISAs as adopted 
for Luxembourg by the CSSF will always detect a material 

fraud or error and are considered material if, individually or in 

the economic decisions of users taken on the basis of these 

As part of an audit in accordance with the Law of July 23, 
2016 and with ISAs as adopted for Luxembourg by the CSSF, 
we exercise professional judgment and maintain professional 

and perform audit procedures responsive to those risks, 

a material misstatement resulting from fraud is higher than 
for one resulting from error, as fraud may involve collusion, 
forgery, intentional omissions, misrepresentations, or the 

audit in order to design audit procedures that are appropriate 
in the circumstances, but not for the purpose of expressing an 

used and the reasonableness of accounting estimates and 
related disclosures made by the Board of Managers of the 

of the Management Company’s use of the going concern 
basis of accounting and, based on the audit evidence 
obtained, whether a material uncertainty exists related to 

that a material uncertainty exists, we are required to draw 
attention in our independent auditor’s report to the related 

based on the audit evidence obtained up to the date of report 

INDEPENDENT AUDITOR’S REPORT
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Ⅳ．お知らせ 

●該当事項はありません。 

 




