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	 自	 2018年12月 1 日
	 至	 2019年11月30日
受益者の皆様へ
平素は格別のご愛顧を賜り、厚く御礼申し上げます。
さて、「クレディ・スイス・ユニバーサル・トラスト（ケイマン）Ⅲ－米国・地方公共事業債ファンド」（以下「当ファンド」と
いいます。）は、このたび、第3期の決算を行いました。
当ファンドの投資目的は、米国の地方債に間接的に投資を行うことで、インカムゲインおよびキャピタルゲインを
得ることです。当ファンドは、ミュニシパル・コア・ファンド（米ドルクラス）（以下「投資対象ファンド」といいます。）に、
当ファンドの資産をおおむね全て投資することで、その投資目的を達成することを目指します。投資対象ファンドは、
ケイマン諸島のアンブレラ・ユニット・トラストであるインカム・インベストメント・トラストのシリーズ・トラストです。
当作成対象期間につきまして当ファンドは、上記の投資目的に沿った運用を行いました。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。

当ファンドの仕組みは以下のとおりです。
ファンド形態 ケイマン籍オープンエンド契約型外国投資信託
信託期間 2016年11月16日～2163年12月1日
運用方針 投資対象ファンドへの投資を通じて、主として米国地方公共事業債に投資を行い、安定

した収益の確保と信託財産の着実な成長を目指します。
ファンドの主要投資対象 当ファンド ミュニシパル・コア・ファンド（米ドルクラス）

ミュニシパル・コア・ファンド	
（米ドルクラス）

米国地方公共事業債のうち、主要格付機関が投資適格
格付けを付与した銘柄

当ファンドの運用方法 • 投資対象ファンドの受益証券を高位に組み入れます。
• ファンド・オブ・ファンズ方式で運用を行います。

主な投資制限 • �日本証券業協会の規則に定める一の者に対する株式等エクスポージャー、債券等エクス
ポージャーおよびデリバティブ等エクスポージャーの信託財産の純資産総額に対する
比率は、原則としてそれぞれ10％、合計で20％以内とすることとし、当該比率を超える
こととなった場合には、日本証券業協会の規則に従い当該比率以内となるよう調整を
行います。
• �借入れは、原則として、借入金の残高の総額がファンドの純資産総額の10%を超えない
場合に限り、行うことができます。

分配方針 年12回（毎月12日。取引日ではない場合は翌取引日）の分配宣言日に分配方針に従い、
分配を決定します。ただし、管理会社の裁量で収益の分配を行わない場合があります。
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（注１）�米ドルの円貨換算は、2020年3月31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＝108.83円）に
よります。以下同じです。

（注２）�当ファンドは、ケイマン諸島の法律に基づいて設立されていますが、米ドルクラスの受益証券は米ドル建てのため、以下の金額
表示は別段の記載がない限り米ドル貨をもって行います。

（注３）�本書の中で金額および比率を表示する場合、四捨五入しています。したがって、合計の数字が一致しない場合があります。また、
円貨への換算は、本書の中でそれに対応する数字につき所定の換算率で単純計算のうえ、必要な場合四捨五入してあります。
したがって、本書中の同一情報につき異なった円貨表示がなされている場合もあります。

（注４）�本書の中で、計算期間（以下「会計年度」ともいいます。）とは、12月１日に始まり11月末日に終わる期間を指します。ただし、第１会計
年度は2016年11月16日に始まり2017年11月30日に終了した期間を指します。
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Ⅰ．ファンドの運用の経過および運用状況
１ ファンドの運用の経過と今後の運用方針（2018年12月1日～2019年11月30日）

当期の1口当たり純資産価格等の推移について（2018年12月1日から2019年11月末まで）

第2期末の1口当たり純資産価格：
98.23米ドル

第3期末の1口当たり純資産価格：
106.75米ドル

第3期中の1口当たり分配金合計額：
1.20米ドル

騰落率（％）：
9.9

00

1口当たり純資産価格（左軸）
純資産総額（右軸）

分配金再投資１口当たり純資産価格（注１）（左軸）

（米ドル） （百万米ドル）
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■1口当たり純資産価格の主な変動要因
当ファンドは、投資対象ファンドへの投資を通じて、主として米国の州・地方政府や空港・上下水道・高速道路・
学校などを管理・運営する公共機関が発行する債券（以下「米国地方公共事業債」といいます。）に投資しました。
上昇要因
・	カリフォルニア州の一般財源債への投資
・	ウィスコンシン州のレベニュー債への投資
・	ニュージャージー州のレベニュー債への投資
下落要因
・	ワシントンDCのレベニュー債への投資
・	ワシントン州のレベニュー債への投資
・	カンザス州のレベニュー債への投資

（注1）�分配金再投資1口当たり純資産価格は、税引前の分配金を当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。また、分配金再投資1口当たり純資産価格は、受益証券1口当たりの当初発行価格
（100.00米ドル）を起点として計算しています。

（注2）�当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3）�当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

第３期（2018年12月1日～2019年11月30日）の１口当たり分配金（税引前）は下表のとおりです。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。
	 （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
（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）

2018年12月12日 98.73 0.10	
（0.10） 1.21

2019年 1 月15日 99.83 0.10	
（0.10） 1.20

2019年 2 月12日 100.38 0.10	
（0.10） 0.65

2019年 3 月12日 101.07 0.10	
（0.10） 0.79

2019年 4 月12日 101.63 0.10	
（0.10） 0.66

2019年 5 月13日 102.84 0.10	
（0.10） 1.31

2019年 6 月12日 104.64 0.10	
（0.10） 1.90

2019年 7 月12日 104.69 0.10	
（0.10） 0.15

2019年 8 月13日 107.58 0.10	
（0.09） 2.99

2019年 9 月12日 106.80 0.10	
（0.09） −0.68

2019年10月15日 106.66 0.10	
（0.09） −0.04

2019年11月12日 105.67 0.10	
（0.09） −0.89

（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3）	2018年11月13日における1口当たり純資産価格は、97.62米ドルでした。
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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「Ⅱ．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。

ポートフォリオ

当ファンド
作成期を通じて「ミュニシパル・コア・ファンド（米ドルクラス）」を高位に組み入れました。
ミュニシパル・コア・ファンド（米ドルクラス）
当ファンドは、発行体のファンダメンタルズを重視したボトムアップ中心の銘柄選択を通じ、魅力的なリスク調整後
リターンの獲得を目指して運用を行いました。債券種別でみると、インカム水準が相対的に魅力的な課税債を中心
に、投資妙味が高いと判断される銘柄を選択的に組入れ、レベニュー債に比重を置いたポートフォリオで運用を行い
ました。格付別についてみると、A格以上の格付けを有している銘柄を中心に投資を行いました。また銘柄数につい
ては、期初157銘柄への投資を行っておりましたが、運用資産の増大とともに期末時点では195銘柄に分散したポート
フォリオとなっています。

投資環境

当期の米国債券市場をみると、期初、米景気減速懸念や米国株の大幅安、英国のEU離脱を巡る先行き不透明感など
を背景に利回りは低下基調となり、2019年3月のFOMC（米連邦公開市場委員会）において年内の利上げを見送る
可能性が示唆されたことや、資産縮小を9月に終了する方針が示されたことなどから利回りは低下しました。5月中旬
には米中貿易問題を巡る両国の対立を背景に投資家心理が悪化したこと等から利回りは低下し、7月末に開催された
FOMCでは市場予想通り、政策金利の引き下げが実施されました。8月に入り、トランプ米大統領がほぼ全ての中国
製品に追加関税を課す対中制裁関税を表明したこと等を受けて米中貿易摩擦激化や世界経済の減速への懸念を
背景に利回りは一段と低下しました。その後、10月に開催された米中通商協議での部分合意等を背景に、利回りは
上昇しました。期末にかけては、米7-9月期GDP改定値の上方修正などを受けて小幅上昇しました。
当期の米国課税地方債市場においては、期前半は堅調な米国経済指標や代表的な州において市場予想を上回る
税収が確認されたこと等を背景にスプレッドが縮小しましたが、期後半は低金利環境下において課税債での事前
借換債の発行需要が増加したこと等を受けスプレッドは拡大しました。期を通じて見ると、ベース金利の低下を背景に
米国課税地方債市場はプラスリターンとなりました。

当ファンドのベンチマークとの差異

当ファンドの運用方針に対し、適切に比較できる指数が存在しないため、ベンチマークおよび参考指数を設定して
おりません。
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今後の運用方針

当ファンド
引き続き米国地方公共事業債に間接的に投資を行い、安定した収益の確保と信託財産の着実な成長を目指して運用を
行います。
ミュニシパル・コア・ファンド（米ドルクラス）
足元、新型コロナウイルスの感染拡大を背景に実施されていた社会的隔離政策が緩和され始め、経済活動再開の
動きが見られること等を背景に市場センチメントに改善が見られています。米国地方自治体については、足元の景気
鈍化の影響を一定程度受けることが想定されるものの、米国政府による大規模な景気刺激策の実施に加え、地方
自治体への資金支援およびFRB（米連邦準備制度理事会）による一部の地方債買い入れが実施されていること等から、
米国地方債市場のファンダメンタルズは下支えされると見ています。また、米国政府による追加的な景気刺激策に
ついても現在審議が行われており、米国地方自治体に対する追加的な財政支援も期待されます。当戦略においては、
発行体のファンダメンタルズを重視したボトムアップ分析を通じた銘柄選択を行い、魅力的なリスク調整後リターンの
獲得を目指します。

お知らせ

該当事項はありません。

＜参考情報＞
■投資対象ファンドの内容
ファンド名 ミュニシパル・コア・ファンド（米ドルクラス）
形態 ケイマン籍外国投資信託（米ドル建て）
主要運用対象 主として米国地方公共機関が発行する投資適格の債券に投資します。
運用の基本方針 主に米国地方公共機関が発行する投資適格の債券を対象として分散したポートフォリオを構築

し、中長期的に安定したインカム収入および元本の成長を追求します。
ベンチマーク ありません。
主な投資制限 ・有価証券の空売りは行いません。

・非流動性資産への投資は、純資産総額の15％以下とします。
決算 毎年12月31日
分配方針 毎年10日（休業日の場合は翌営業日）に分配を行う方針です。ただし、分配を行わない場合が

あります。
信託報酬 純資産総額に対して年0.39％程度

ただし、年間最低報酬との関係で、純資産総額等によっては年率換算で上記の信託報酬率を
上回る場合があります。

その他の費用 信託財産に関する租税、組入資産の売買時の売買手数料、信託事務の処理に要する費用、信託
財産の監査に要する費用、法律関係の費用、信託の保管などに要する費用、借入金の利息および
立替金の利息などを負担する場合があります。また、ファンドの設立にかかる費用はファンドが
負担します。

信託財産留保額 ありません。
申込手数料 ありません。
投資顧問会社 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・エル・エル・シー
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2 費用の明細

項目 項目の概要
管理報酬等（注１）

報酬代行会社報酬 年率 0.12%（注２） 管理会社報酬等の支払い代行業務の対価
管理会社報酬 年間 5,000 米ドル ファンドの資産の運用・管理、受益証券の発行・買戻し

業務の対価
受託会社報酬 年間 10,000 米ドル ファンドの受託業務の対価
販売管理報酬 年率 0.57% 受益証券の販売管理に関連する業務
投資運用会社報酬 年率 0.20% ファンドに関する資産運用業務および管理会社代行

サービス業務の対価
代行協会員報酬 年率 0.01% ファンド証券の（1口当たりの）純資産価格の公表業務、

目論見書、決算報告書等の販売会社への交付業務等の
対価

保管会社報酬 年率 0.025% ファンドの資産の保管業務の対価
管理事務代行報酬 年率0.07%（上限）（注３） ファンドの登録・名義書換代行業務、管理事務代行業務

の対価
販売報酬 年率 0.25% 受益証券の販売・買戻し業務、運用報告書等各種書類

の送付、口座内でのファンドの管理の対価
投資対象とする
投資信託証券

投資対象とする投資信託証券に対して、年率 0.39%程度の費用がかかります。

実質的な費用 投資対象とする投資信託証券で発生する費用を含めた、ファンドの資産から
支払われる実質的な費用は最大年率 1.635%程度となります。（注４）

その他の費用・手数料（注５） 年率 0.051% 設立費用、監査報酬、目論見書の印刷費用、信託財産の
処理に関する費用、設定後の法務関連費用、信託財産に
係る租税等

（注１）�管理報酬等の総報酬は、純資産総額の最大年率1.245%です。
（注２）�管理会社報酬は年間5,000米ドル、受託会社報酬は年間10,000米ドルであり、年率0.12%の報酬代行会社報酬から支弁

されます。
（注３）�管理事務代行報酬は最低月間3,750米ドルです。
（注４）�管理事務代行報酬に最低報酬金額が設定されているため、純資産総額によっては上回ることになります。
（注5）�各報酬については、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。「その他の費用・手数料」には運用状況等に

より変動するものや実費となる費用が含まれます。便宜上、当期のその他の費用の金額を当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6）各項目の費用は、当ファンドが組み入れている投資対象ファンドの費用を含みません。
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３ 運用状況 

（１）運用実績 

① 純資産の推移 

 純資産総額 １口当たり純資産価格 

 米ドル（千ドル） 円（百万円） 米ドル 円 

第１会計年度末 
（2017年11月末日） 

86,931 9,460.70 101.35 11,030 

第２会計年度末 
（2018年11月末日） 

111,925 12,180.80 98.23 10,690 

第３会計年度末 
（2019年11月末日） 

179,810 19,568.72 106.75 11,618 

2018年12月末日 115,161 12,532.97 99.87 10,869 

2019年１月末日 121,519 13,224.91 100.50 10,937 

2019年２月末日 122,122 13,290.54 100.18 10,903 

2019年３月末日 124,282 13,525.61 102.47 11,152 

2019年４月末日 126,403 13,756.44 102.11 11,113 

2019年５月末日 135,394 14,734.93 104.63 11,387 

2019年６月末日 141,930 15,446.24 105.39 11,470 

2019年７月末日 145,643 15,850.33 105.44 11,475 

2019年８月末日 154,422 16,805.75 108.80 11,841 

2019年９月末日 158,913 17,294.50 107.46 11,695 

2019年10月末日 173,529 18,885.16 107.06 11,651 

2019年11月末日 179,810 19,568.72 106.75 11,618 

 

② 収益率の推移 

期間 収益率（％） 

第１会計年度 
（2016年11月16日～2017年11月末日） 

2.45 

第２会計年度 
（2017年12月１日～2018年11月末日） 

－1.89 

第３会計年度 
（2018年12月１日～2019年11月末日） 

9.90 

（注）収益率（％）＝100×（ａ－ｂ）÷ｂ 

ａ＝各年11月末日の１口当たりの純資産価格＋当該期間の分配金の合計額 

ｂ＝当該会計年度の直前の会計年度の末日における受益証券１口当たりの純資産価格 

第１会計年度については受益証券１口当たりの当初発行価格 
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（２）分配の推移 

 （税引前）

 １口当たりの分配額 

 米ドル 円 

第１会計年度 
（2016年11月16日～2017年11月末日） 

1.10 120 

第２会計年度 
（2017年12月１日～2018年11月末日） 

1.20 131 

第３会計年度 
（2018年12月１日～2019年11月末日） 

1.20 131 

 

（３）販売及び買戻しの実績 

 販売口数 買戻口数 発行済口数 

第１会計年度 
（2016年11月16日～2017年11月末日） 

960,532 
（960,532） 

86,930 
（86,930） 

873,602 
（873,602） 

第２会計年度 
（2017年12月１日～2018年11月末日） 

498,099 
（498,099） 

231,488 
（231,488） 

1,140,213
（1,140,213） 

第３会計年度 
（2018年12月１日～2019年11月末日） 

668,533 
（668,533） 

104,777 
（104,777） 

1,703,969
（1,703,969） 

（注）（ ）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。 
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Ⅱ．ファンドの経理状況 
 

ａ．ファンドの日本文の財務書類は、国際財務報告基準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（ただし、円換算部分を除きます。）。 

 

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。）であるケーピーエムジー 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。日本円への換算には、2020年３月31日現在の株式会社三菱Ｕ

ＦＪ銀行の対顧客電信売買相場の仲値（１米ドル＝108.83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。 
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受託会社への独立監査人の報告書 

 

KPMG 

P.O. Box493 

SIX Cricket Square 

Grand Cayman KY 1-1106 

ケイマン諸島 

電話 +1 345 949 4800 

ファックス +1 345 949 7164 

インターネット www.kpmg.ky 

 

 

 

受託会社への独立監査人の報告書 

 

 

意見 

 

当監査法人は、ここに添付する、クレディ・スイス・ユニバーサル・トラスト（ケイマン）Ⅲのサブ・

トラストである米国・地方公共事業債ファンド（以下、「トラスト」という）の、2019年11月30日現在

の貸借対照表、同日をもって終了する会計年度における損益計算書、純資産額変動計算書およびキャッ

シュ・フロー計算書から構成される財務諸表、ならびに重要な会計方針の概要およびその他の説明情報

などの注記について監査を行った。 

 

当監査法人の意見では、財務諸表はすべての重要な点において、2019年11月30日現在のシリーズ・トラ

ストの財務状況ならびに同日をもって終了する会計年度における業績およびキャッシュ・フローについ

て国際財務報告基準（「IFRS」）に準拠した正確かつ公正な表示を行っている。 

 

 

意見の根拠 

 

当監査法人は、国際監査基準（以下「ISAs」という）に従い監査を実施した。それらの基準を元にした

当監査法人の責任内容については、監査報告書の「財務諸表に対する監査人の責任」の欄に詳しく述べ

られている。当監査法人は、国際会計士倫理基準審議会の倫理規程（以下「IESBA規定」という）なら

びにケイマン諸島での財務諸表監査に関する倫理要件に従ってトラストから独立し、またこれらの要件

およびIESBA規定に従ってその他の倫理的責任を果たした。当監査法人は、監査意見表明のための基礎

を提供するために十分かつ適切な裏付けとなる証拠を得たと確信している。 

 

 

財務諸表に対する運営者および統治責任者の責任 

 

運営者は、これらの財務諸表を、IFRSに準拠して作成し、公正に表示することに責任を有している。か

かる責任には、不正行為または誤謬によるものかにかかわらず、重要な虚偽記載のない財務諸表の作成

に必要な内部統制を決定することが含まれる。 
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受託会社への独立監査人の報告書（続き） 

 

財務諸表の作成にあたり、運営者は、トラストが継続企業を前提として継続できるかどうかを評価し、

継続企業に関する事項を適宜公開し、そして継続企業を前提とした会計基準を使用する責任がある。た

だし運営者がトラストを流動もしくは運用を停止する意向がある、またはそうする以外に現実的代替案

がない場合にはその限りではない。 

 

統治責任者はトラストの財務報告工程を監督する責任を有する。 

 

 

 

財務諸表の監査に対する監査人の責任 

 

当監査法人の目的は、財務諸表に不正行為または誤謬による重要な虚偽記載がないかどうかに関して合

理的な保証を得ること、および当監査法人の意見を含んだ監査人の報告書を発行することである。合理

的な保証とは高水準の保証であるが、ISAsに従って実施される監査により重要な虚偽記載が常に発見さ

れることを保証するものではない。虚偽記載は不正行為または誤謬により生じることがあり、個別もし

くは全体的に、これらの財務諸表に基づいた経済的決定に影響を及ぼすと合理的に予測される場合には

重要だと判断される。 

 

ISAsに準拠した監査の一部として、当監査法人は監査を通して専門的判断を遂行し、職業的懐疑心を維 

持する。また当監査法人は： 

 

・ 不正行為もしくは誤謬によるものに関わらず、財務諸表の重要な虚偽記載のリスクを特定および評

価し、それらのリスクに応じた監査手続きを策定し実施する。そして監査意見表明の根拠を提供するた

めに、十分かつ適切な裏付けとなる証拠を得る。不正行為による重要な虚偽記載を発見しないリスク

は、誤謬によるリスクよりも高い。これは不正行為によるものが癒着、偽造、故意の脱漏、不実表示、

または内部統制の覆しに関与している可能性があるためである。 

 

・ 状況に応じた適切な監査手続きを策定するために監査に関する内部統制への理解を得る。これはト

ラストの内部統制の有効性に関する意見の表明を目的とするものではない。 

 

・ 運営者により採用された会計方針の適切性、会計上の見積りの妥当性および関連する開示内容を評

価する。 

 

・ 運営者により採用された継続企業を前提とした会計処理の適切性を判断する。そして監査で得た証

拠を基に、継続企業として存続するためのトラストの能力に大きな疑念が生じるような、重要な不確定

要素が存在するかどうかを判断する。重要な不確定要素があると判断した場合、当監査法人は監査報告

書の中で、財務諸表上の関連開示内容に対して注意喚起をする必要がある。また当該開示内容が不十分

である場合には、当監査法人の意見を修正する必要がある。当監査法人の判断は、監査報告書日までに

監査で得た証拠を基にしている。しかし、将来の不確定要素によりトラストが継続企業として存続する

ことを妨げらる場合がある。 
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受託会社への独立監査人の報告書（続き） 

 

・ 財務諸表の全体の体裁、構成および開示内容を含む内容、そして財務諸表が原取引や事象の適正表

示をしているかどうかを評価する。 

 

当監査法人は、統治責任者と、特に監査の計画範囲とタイミング、そして重要な監査所見に関して連絡

を取り合う。これには、当監査法人が監査の間に特定する内部統制の著しい欠陥も含まれる。 

 

KPMG 

2020年５月12日 
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１ 財務諸表 

（１）貸借対照表 

米国・地方公共事業債ファンド 

財政状態計算書 

2019年11月30日 

（米ドルで表示） 

 

資産 2019年11月30日  2018年11月30日 

 USD  千円  USD  千円 

損益を通じて公正価値で測定される金融
資産（注記2.2および5）： 

$175,127,882  \19,059,167  $109,707,085  \11,939,422 

現金および現金同等物（注記2.1） 5,474,108  595,747  2,859,727  311,224 

前払報酬 –  –  21,950  2,389 

以下に対する債権：        

発行済受益証券（注記2.10および
3） 

2,836,050  308,647  182,728  19,886 

資産合計 183,438,040  19,963,562  112,771,490  12,272,921 

        

負債        

以下に対する債務：        

投資対象ファンドへの投資（注記
2.4） 

1,000,000  108,830  –  – 

報酬代行会社報酬（注記8.2C） 303,034  32,979  337,384  36,718 

専門家報酬（注記8.1E） 74,110  8,065  69,908  7,608 

投資運用会社報酬（注記8.2B） 57,164  6,221  97,386  10,599 

販売報酬（注記8.1C） 36,256  3,946  22,504  2,449 

管理事務代行報酬（注記8.1A） 31,638  3,443  9,668  1,052 

保管会社報酬（注記8.1B） 14,549  1,583  5,919  644 

登録名義書換代行報酬（注記8.1D） 6,215  676  1,185  129 

代行協会員報酬（注記8.2E） 2,858  311  4,890  532 

登録費用 1,162  126  –  – 

印刷費用 421  46  –  – 

買い戻された受益証券（注記2.8、
2.10および3） 

–  –  211,303  22,996 

その他負債 –  –  1,853  202 

負債（株主資本を除く） 1,527,407  166,228  762,000  82,928 

株主資本（受益証券の受益者に帰属する
純資産） 

$181,910,633  \19,797,334  $112,009,490  \12,189,993 

 

 

 

 

 

 

財務諸表に含まれる注記は、財務諸表の一部を構成する。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

包括利益計算書 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

利益 2019年11月30日  2018年11月30日 

 USD  千円  USD  千円 

損益を通じて公正価値で測定する金融商
品に係る純損益(1) 

       

受取配当金（注記2.11） $4,744,380  \516,331  $4,197,121  \456,773 

受取利息（注記2.11） 58,235  6,338  24,580  2,675 

金融資産および金融負債につき、公正
価値で測定された損益に基づく純実現
損失（注記2.11および7） 

(59,188) (6,441) (467,241) (50,850) 

金融資産および金融負債につき、公正
価値で測定された損益に基づく未実現
資本（増価）／減価の純変動額（注記
2.2、2.11および7） 

9,335,436  1,015,976  (4,345,689) (472,941) 

外貨建取引による実現純益（注記2.6） 168  18  539  59 

利益／（損失）合計 14,079,031  1,532,221  (590,690) (64,285) 

        

費用        

報酬代行会社報酬（注記8.2C） 953,634  103,784  804,311  87,533 

販売報酬（注記8.1C） 346,028  37,658  291,417  31,715 

投資運用会社報酬（注記8.2B） 276,822  30,127  233,134  25,372 

代行協会員報酬（注記8.2E） 113,870  12,392  11,657  1,269 

管理事務代行報酬（注記8.1A） 84,879  9,237  69,941  7,612 

専門家報酬（注記8.1E） 58,700  6,388  72,658  7,907 

保管会社報酬（注記8.1B） 39,633  4,313  39,773  4,328 

登録名義書換代行報酬（注記8.1D） 25,040  2,725  24,480  2,664 

設立費用 24,484  2,665  149,037  16,220 

印刷費用 7,936  864  11,162  1,215 

登録費用 1,162  126  1,622  177 

その他費用 25  3  –  – 

費用合計 1,932,213  210,283  1,709,192  186,011 

        

財務費用控除前営業利益／（損益） 12,146,818  1,321,938  (2,299,882) (250,296) 

        

包括利益／（損失）合計（受益証券の受
益者に帰属する純資産に対する、運用に
よる増（減）額） 

$12,146,818  \1,321,938  $(2,299,882) \(250,296) 

 
(1) 本項目は、損益を通じて公正価値（FVTPL）で測定する金融商品から生じる純利益に関係するも

のであり、損益を通じて公正価値で測定する金融商品から生じる実現および未実現損益、受取配

当金および受取利息を含む。 

 
財務諸表に含まれる注記は、財務諸表の一部を構成する。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

株主資本等変動計算書 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

  USD  千円 

2017年11月30日時点 $88,543,809  \9,636,223 

受益証券の発行残高（注記3） 50,060,299  5,448,062 

受益証券の買戻し（注記2.8および3） (22,888,613)  (2,490,968)

分配（注記2.7） (1,406,123)  (153,028)

包括損失合計（受益証券の受益者に帰属する純資産に対する、
運用による減少額） 

(2,299,882)  (250,296)

2018年11月30日時点 $112,009,490  \12,189,993 

受益証券の発行残高（注記3） 70,099,404  7,628,918 

受益証券の買戻し（注記2.8および3） (10,755,611)  (1,170,533)

分配（注記2.7） (1,589,468)  (172,982)

包括利益合計（受益証券の受益者に帰属する純資産に対する、
運用による増加額） 

12,146,818  1,321,938 

2019年11月30日時点 $181,910,633  \19,797,334 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

財務諸表に含まれる注記は、財務諸表の一部を構成する。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

キャッシュ・フロー計算書 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

営業活動によるキャッシュ・フロー： 2019年11月30日  2018年11月30日 

 USD  千円  USD  千円 

包括利益／（損失）合計（受益証券の受
益者に帰属する純資産に対する、運用に
よる増／（減）額） 

$12,146,818  \1,321,938  $(2,299,882) \(250,296) 

包括利益（損失）合計（受受益証券の受
益者に帰属する純資産に対する、運用に
よる増／（減）額）を営業活動による
キャッシュ・フローと一致させるための
調整： 

       

投資対象ファンドへの投資に対する金
融商品の購入 

(58,844,379) (6,404,034) (43,697,122) (4,755,558) 

投資対象ファンドへの投資の処分によ
る収入 

2,699,998  293,841  14,300,000  1,556,269 

先物予約の決済による純（支払金） (168) (18) (539) (59) 

金融資産および金融負債につき、公正
価値で測定された損益に基づく純実現
損失 

59,188  6,441  467,241  50,850 

金融資産および金融負債につき、公正
価値で測定された損益に基づく未実現
資本（増価）／減価の純変動額 

(9,335,436) (1,015,976) 4,345,689  472,941 

前払報酬の減少 21,950  2,389  88,449  9,626 

投資対象ファンドへの投資に関する未
払金の増加／（減少） 

1,000,000  108,830  (3,900,000) (424,437) 

その他の未払金の（減少）／増加(1) (23,290) (2,535) 389,412  42,380 

営業活動に使用した現金 (52,275,319) (5,689,123) (30,306,752) (3,298,284) 

        

財務活動によるキャッシュ・フロー：        

発行済受益証券未収入金の変動額控除
後の、発行済受益証券からの収入額 

67,446,082  7,340,157  56,016,126  6,096,235 

買戻済受益証券未払金の変動額控除後
の、受益証券の買戻額 

(10,966,914) (1,193,529) (22,707,775) (2,471,287) 

受益証券の受益者に対する分配に関す
る未払金の変動額控除後の、受益証券
の受益者に支払われた分配 

(1,589,468) (172,982) (1,406,123) (153,028) 

財務活動による現金 54,889,700  5,973,646  31,902,228  3,471,919 

        

現金および現金同等物の純増（減）額 2,614,381  284,523  1,595,476  173,636 

        

期首における現金および現金同等物（注
記2.1） 

2,859,727  311,224  1,264,251  137,588 

期末における現金および現金同等物（注
記2.1） 

$5,474,108  \595,747  $2,859,727  \311,224 
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米国・地方公共事業債ファンド 

キャッシュ・フロー計算書（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

営業活動によるキャッシュ・フロー： 2019年11月30日  2018年11月30日 

 USD  千円  USD  千円 

営業活動によるキャッシュ・フローにつ
いての補足情報 

       

受取利息 $58,235  \6,338  $24,580  \2,675 

受取配当 $4,744,380  \516,331  $4,197,121  \456,773 

 

(1）財政状態計算書で開示した通り、その他の債務には、管理事務代行報酬、投資運用会社報酬、

専門家報酬、報酬代行会社報酬、販売報酬、保管会社報酬、代行協会員報酬、登録名義書換代行

報酬、登録費用、印刷費用、およびその他の負債が含まれる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

財務諸表に含まれる注記は、財務諸表の一部を構成する。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

1. 組成 

 

米国・地方公共事業債ファンド（以下、「シリーズ・トラスト」という）は、ケイマン諸島の信託法に

基づき2013年12月2日に設立されたオープン・エンド型のアンブレラ・ユニット・トラストであるクレ

ディ・スイス・ユニバーサル・トラスト（ケイマン）III（以下、「トラスト」という）のシリーズ・

トラストである。本シリーズ・トラストは、信託約款補則に基づき2016年10月3日に設立され、ケイマ

ン諸島の法律により法人登録されている信託会社であるエリアン・トラスティー（ケイマン）リミテッ

ド（以下、「受託会社」という）により運用されている。本シリーズ・トラストの管理会社は、クレ

ディ・スイス・マネジメント（ケイマン）リミテッド（以下、「管理会社」という）である。本シリー

ズ・トラストは、2016年11月16日に運用を開始した。 

 

本トラストは、ケイマン諸島の（修正）信託法に基づく免税信託であり、2014年1月22日にケイマン諸

島の（修正）ミューチュアル・ファンド法に基づき登録された。 

 

受託会社（および本シリーズ・トラスト）の登録事務所は、ケイマン諸島、KY1-9007 グランド・ケイ

マン、ジョージ・タウン、エルジン・アベニュー、190（190 Elgin Avenue, George Town, Grand 

Cayman KY1-9007, Cayman Islands）に所在する。 

 

本シリーズ・トラストの管理事務代行会社、保管会社、登録名義書換代行会社は、ブラウン・ブラザー

ズ・ハリマン・アンド・コー（以下、適宜「管理事務代行会社」、「保管会社」、「登録名義書換代行

会社」という）である。 

 

クレディ・スイス・インターナショナルは、報酬代行会社（以下、「報酬代行会社という」）の役割を

負う。 

 

クレディ・スイス証券株式会社は、代行協会員（以下、「代行協会員」という）の役割を負う。 

 

本シリーズ・トラストの投資運用会社は、三井住友DSアセットマネジメント株式会社（三井住友アセッ

トマネジメント株式会社より社名変更）（以下、「投資運用会社」という）である。 

 

管理会社は、株式会社三井住友銀行に対し、日本の受益証券に関する販売会社（以下、「販売会社」と

いう）として業務を行う権限を与えた。 

 

本シリーズ・トラストでは、現在、以下の1種類のクラス・ユニットが発行可能である：クラスAユニッ

ト（以下、「クラスAユニット」という）本シリーズ・トラストおよびクラスAユニットは米ドル建てと

する（以下、「米ドル」もしくは「$」という）。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

本シリーズ・トラストの投資目的は、間接的に米国の地方債（以下、「米国地方公共事業債」という）

に投資することにより、当期利益および資本増価を求めることにある。本シリーズ・トラストは、本シ

リーズ・トラストの実質的にすべての資産をミュニシパル・コア・ファンド（以下、「投資対象ファン

ド」という）の米ドルクラスに投資することにより、その投資目的の達成を目指す。 

 

投資対象ファンドは、ケイマン諸島のアンブレラ型ユニット・トラストであるインカム・インベストメ

ント・トラストのシリーズ・トラスト（以下、「投資対象ファンドトラスト」という）である。本投資

対象ファンドは、ケイマン諸島の（修正）ミューチュアル・ファンド法に基づきミューチュアル・ファ

ンドとして登録されており、投資対象ファンドトラストはケイマン諸島政府から免税証明書を取得して

いる。投資対象ファンドトラストの受益証券、および投資対象ファンドは、いずれも、1933年米国証券

取引法に基づき登録されておらず、今後も登録されない。また、投資対象ファンドは、1940年米国投資

会社法に基づき登録されておらず、今後も登録されない。投資対象ファンドの投資目的は、主に米国の

地方債に投資することにより、当期利益および資本増価を求めることにある。 

 

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・エルエルシー（以下、「投資対象

ファンド投資運用会社」という）は、その投資目的の追求のため、Baa3/BBB-以上に格付けされた、米

国の自治体発行の債券への投資において、ボトムアップアプローチの深いファンダメンタル分析とマク

ロ投資原則を複数の領域で組み合わせて活用する旨を記載している。投資対象ファンドは、格付けの高

い有価証券（格付けは最高でムーディーズ、スタンダード＆プアーズおよびフィッチにおいて

Baa3/BBB-以上でなければならない）を保有することを意図している。投資対象ファンド投資運用会社

は、その裁量により、市況に応じて信用格付けがBa1/BB+以下に低下した証券を売却する。 

 

本シリーズ・トラストの投資運用会社は、本シリーズ・トラストのポートフォリオのうち、投資対象

ファンド、米ドルの現金、金融市場証券、および先物予約（以下、「再委託されたポートフォリオ」と

いう）に関して、投資に関する日々の意思決定および継続的な監視に責任を負うものとする。再委託さ

れたポートフォリオは、月ごとに一定の収益を上げる可能性がある。かかる収益は、各分配日において、

受益者に分配される。 

 

本シリーズ・トラストは、2019年11月30日および2018年11月30日の各時点で投資対象ファンドの純資産

の84.0%および77.2%をそれぞれ保有していた。 

 

現在、投資対象ファンドには、3つのクラスがある。すなわち、クラスA日本円ヘッジド・クラス、クラ

スB日本円アンヘッジド・クラス、およびクラスC米国ドル・アンヘッジド・クラスであり、その受益証

券は、日本の投資信託のために設立された投資家に提供されている。すべてのクラスは、日本円または

米国ドルで申し込みがされている。クラスAは、日本円ベースでのヘッジを目指す一方、クラスBとクラ

スCは、米国ドル建ての資産に対してヘッジされていない。本シリーズ・トラストは、投資対象ファン

ドのクラスC米国ドルアンヘッジド・クラスにおける解約可能な参加型株式を購入することによって、

投資対象ファンドに投資をしている。投資対象ファンドは、いかなる営業日にもこれらの株式の買い戻

しを許可している。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

投資対象ファンドのポートフォリオにおける公正価値の変動、およびこれに対応する投資対象ファンド

の公正価値の変動によって、本シリーズ・トラストに損失が生じる可能性がある。 

 

最終買戻日 

本シリーズ・トラストは、信託約款の規定により早期終了した場合を除き、2163年12月1日および強制

買戻事象の発生後の実務上可能な直近の買戻日のうち、より早い方の日（以下、「最終買戻日」とい

う）まで存続するものとする。 

 

受益証券は、以下のいずれかが最初に発生した時点で、強制的に買い戻される。 

 

(i) ある評価日における純資産の価額（本シリーズ・トラストの資産合計から負債合計（未払報

酬および費用を含む）を減じた価額であり、以下では「純資産価格」という）が300万米ドル

以下となり、かかる評価日もしくはそれ以降において、管理会社がすべての受益証券につき、

全受益者に通知することにより強制的に買い戻すべきだと決定した場合。または、 

 

(ii) 受託会社および管理会社が、受益証券をすべて強制買戻しすべきであると合意した場合（以

下、それぞれ「強制買戻事由」という）。 

 

強制買戻事由が発生した場合、すべての受益証券は最終買戻日において1口当たりの最終買戻価格で買

い戻される。1口当たり最終買戻価格は、目論見書および付属資料25に従い、管理事務代行会社がその

単独の裁量に基づき、最終買戻日（かかる日が評価日ではない場合、その直前の評価日）における1口

当たり純資産価格により計算される。買戻日とは、各取引日であると共に、本シリーズ・トラストに対

するファンド障害事由が発生していない日、および/または管理会社が適宜、本シリーズ・トラストに

対してファンド障害事由が発生している日または期間だと認めた日でない日を指す。受益者は、受益証

券1口につき、最終買戻日の前における買戻日に、当該買戻日（または、買戻日が評価日でない場合、

直前の評価日）における1口当たり純資産価格と同額（以下、「買戻価格」という）の支払いを受ける

ものとする。買戻しされる各受益証券の買戻価格には、買戻手数料が適用されない。 

 

本財務諸表は、受託会社により、2020年5月xx日付で公開することを許可されたものである。 

 

2. 重要な会計方針 

 

以下に、本財務諸表の作成にあたり採用された主な会計上の原則を示す。特に例外が記載された場合を

除き、これらの原則は対象期間全体を通じて一貫して採用されている。本財務諸表は、国際財務報告基

準（IFRS）に従って作成されたものである。IFRSに従って財務諸表を作成するためには、重要性の高い

会計上の見積りを一定の範囲で利用することが要求され、受託会社および管理会社に対しては、本シ

リーズ・トラストの会計原則に対する適用において各自の判断を下すことが求められる。本財務諸表に

おいて、かかる想定および見積りが重要な要素となる分野については、注記4に記載した。実際の結果

は、かかる見積りと異なる場合もある。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

本シリーズ・トラストは、投資企業（IFRS第10号、IFRS第12号、およびIAS第27号に対する2012年の改

訂（以下、「改訂」という）を適用したものである。運営者は、本シリーズ・トラストが投資企業の要

件を満たすものであると結論した。 

 

2019年11月30日に終了した会計年度中に公表され発効した新たな基準、改訂、および解釈は以下の通

りである： 

 

(a) 重要な会計方針の変更 

 

本シリーズ・トラストは当初、2018年12月1日よりIFRS第9号を適用した。IFRS第9号の経過措置規定で

許可されている通り、比較情報は財務諸表全体を通して、基本的に修正再表示されておらず、本基準の

要件を反映している。このため、比較期間内の金融商品は、引き続きIAS第39号「金融商品：認識と測

定」に準拠して報告されている。 

 

(i) IFRS第9号「金融商品」 

 

IFRS第9号では、金融資産、金融負債、および非金融商品の売買契約の認識および測定に関す

る要件が定義されている。本基準は、IAS第39号「金融商品：認識と測定」を代替するもので

ある。 

 

IFRS第9号を適用した結果、本シリーズ・トラストはIAS第1号「財務諸表の表示」に対する重

要な改訂を採用することが義務付けられるが、これには以下が含まれる： 

 

- 金融資産の減損を包括利益計算書における独立した一項目として表示する。IAS第39号では、

減損は損失が発生した時点で認識されていた。本シリーズ・トラストでは、これまでいかな

る損失の発生も報告していない。かつ、 

 

- 包括利益計算書上で、実効金利法を用いて計算された受取利息を個別に表示していない。 

 

本シリーズ・トラストの受託証券の受益者に帰属する純資産に対し、IFRS第9号の適用による

大きな影響はない。 

 

金融資産および金融負債の分類と測定 

IFRS第9号では、金融資産の分類カテゴリーとして主に3種類が挙げられている：償却原価で測定する場

合、損益を通じて公正価値で測定する場合（FVTPL）、およびその他の包括利益を通じて公正価値で測

定する場合（FVOCI）。IFRS第9号では、金融資産は一般に当該資産が管理されているビジネスモデルお

よびその契約上のキャッシュ・フロー特性に基づいて分類される。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

IFRS第9号により、従前のIAS第39号で規定されていた満期保有資産、貸付金および債権、売却可能資産

というカテゴリーは廃止された。 

 

金融負債およびデリバティブ金融商品に関する本シリーズ・トラストの会計方針に対し、IFRS第9号の

適用による大きな影響はない。 

 

IAS第39号に基づく金融資産および負債の帳簿価額と、IFRS第9号に基づく帳簿価額との間に大きな相違

はない。 

 

次の表および付随の注記は、2018年12月1日時点における本トラストの金融資産および金融負債に関し、

IAS第39号に基づく当初の測定分類とIFRS第9号に基づく新しい測定分類を説明したものである： 

 

 
資産 

IAS第39号に基づく当初
の分類 

 
IFRS第9号に基づく新し
い分類 

 
IAS第39号に基づく当初
の帳簿価額 

 
IFRS第9号に基づく新し
い帳簿価額 

投資対象ファンドへの投資 
FVTPLで測定するものと
して指定されている 

 
FVTPLで測定することが
義務付けられている $

 
109,707,085 $

 
109,707,085 

現金および現金同等物 貸付金および債権  償却原価 2,859,727 2,859,727 

前払報酬 貸付金および債権  償却原価 21,950 21,950 

以下に対する債権：      

発行された受益証券の口数 貸付金および債権  償却原価 182,728 182,728 

資産合計    $ 112,771,490 $ 112,771,490 

 

 
負債 

IAS第39号に基づく当初
の分類 

 
IFRS第9号に基づく新し
い分類 

 
IAS第39号に基づく当初
の帳簿価額 

 
IFRS第9号に基づく新し
い帳簿価額 

以下に対する債務：      

報酬代行会社報酬 償却原価  償却原価 $ 337,384 $ 337,384 

買い戻された受益証券 償却原価  償却原価 211,303 211,303 

投資運用会社報酬 償却原価  償却原価 97,386 97,386 

専門家報酬 償却原価  償却原価 69,908 69,908 

販売報酬 償却原価  償却原価 22,504 22,504 

管理事務代行報酬 償却原価  償却原価 9,668 9,668 

保管会社報酬 償却原価  償却原価 5,919 5,919 

代行協会員報酬 償却原価  償却原価 4,890 4,890 

登録名義書換代行報酬 償却原価  償却原価 1,185 1,185 

その他負債 償却原価  償却原価 1,853 1,853 

負債合計    $ 762,000 $ 762,000 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

次の表は、2018年12月1日におけるIFRS第9号への移行に関し、IAS第39号に基づく金融資産の帳簿価額

をIFRS第9号に基づく帳簿価額と突合したものである： 

 

 
 
資産 

IAS第39号に基づく2018
年11月30日時点の帳簿価
額 

 
 
 
再分類 

 
 
 
再測定 

 
IFRS第9号に基づく2018
年12月1日時点の帳簿価
額 

現金および現金同等物（$） 2,859,727 $ – $ – $ 2,859,727 

前払報酬 21,950 – – 21,950 

以下に対する債権：     

発行された受益証券の口数 182,728 – – 182,728 

償却原価合計（$） 3,064,405 $ – $ – $ 3,064,405 

 

金融資産の分類 - 2018年12月1日から適用された方針 

 

当初認識時に、本シリーズ・トラストの金融資産は、償却原価またはFVTPLで測定するものとして分類

されている。 

 

金融資産は、次の条件をいずれも満たし、FVTPLで測定するものとして指定されていない場合、償却原

価で測定される： 

 

i) 契約上のキャッシュ・フローを回収するために資産を保有することを目的としたビジネスモデ

ルの範囲内で保有されている。および、 

 

ii) 契約条件は特定日に、元本および利息の支払のみ（SPPI)で構成されるキャッシュ・フローを

生じる。 

 

次のいずれかに該当する場合、金融資産は損益を通じて公正価値で測定される： 

 

i) 契約条件は特定日に、元本および元本残高に対する利息の支払のみ（SPPI）で構成される

キャッシュ・フローを生じない。 

 

ii) 契約上のキャッシュ・フローを回収すること、または契約上のキャッシュ・フローを回収し資

産を売却することを目的としたビジネスモデルの範囲内で保有されていない。 

 

iii)FVTPLで測定することにより、他の基準では資産や負債の測定、またはそれらに係る損益の認

識から生じる可能性のある、測定や認識のミスマッチを解消または大幅に低減する場合、当初

認識時にFVTPLで測定する金融資産として取消不能の形で指定されている。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

契約上のキャッシュ・フローがSPPIであるかを評価する際、本シリーズ・トラストでは商品の契約条件

を考慮する。これには、金融資産が契約上のキャッシュ・フローの時期または金額を変化させる可能性

のある契約条件を有しているかどうか、それによりかかる条件に合致しないかどうかの評価が含まれる。

この評価を実施する際、本シリーズ・トラストでは以下の点を考慮する： 

 

- キャッシュ・フローの金額または時期を変化させる可能性のある偶発事象 

 

- レバレッジ特性 

 

- 期限前償還、および契約期間延長 

 

- 特定の資産から発生するキャッシュ・フローに対する本シリーズ・トラストの請求権を制限する

条件（例：ノン・リコース特性）、および 

 

- 貨幣の時間価値の対価を変更する特性（例：定期的な金利更改） 

 

本シリーズ・トラストでは、次の2つのビジネスモデルを有しているかどうかを判断する： 

 

- 回収目的のビジネスモデル：これには、現金および現金同等物、ならびに発行済受益証券に対

する債権が含まれる。これらの金融資産は、契約上のキャッシュ・フローを回収するために保有

される。 

 

- その他のビジネスモデル：これには、損益を通じて公正価値で測定した金融資産（投資対象

ファンドへの投資）が含まれる。これらの金融資産の管理およびパフォーマンス評価は、公正価

値ベースで実施され、資産の売却が頻繁に行われる。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

金融資産の保有に関するビジネスモデルの目的を評価する際、本シリーズ・トラストでは、以下の点を

含む、事業の管理方法に関するすべての関連情報を考慮する： 

 

- 文書化された投資戦略、およびかかる戦略の実施状況。これには以下のことが含まれる。投資戦

略が契約上の受取利息を獲得すること、特定の金利特性を維持すること、金融資産の期間を関連

する負債もしくは予想キャッシュ・アウトフローの期間に一致させること、または資産の売却を

通じてキャッシュ・フローを実現することに注力しているかどうかの評価。 

 

- ポートフォリオのパフォーマンス評価方法、および本シリーズ・トラストの管理会社への報告方

法。 

 

- ビジネスモデル（およびかかるビジネスモデルの範囲内で保有される金融資産）の業績に影響を

与えるリスク、ならびにかかるリスクの管理方法。 

 

- 投資運用会社の報酬体系。例として、報酬が運用資産の公正価値または回収された契約上の

キャッシュ・フローに基づいているか、ならびに 

 

- 前期における金融資産の売却の頻度、金額、時期、およびかかる売却の理由や将来の売却につい

ての見込み。 

 

認識の中止の要件を満たさない取引における第三者への金融資産の譲渡は、本目的の売却とはみなされ

ず、本シリーズ・トラストで引き続き資産認識される。 

 

金融負債の分類 - 2018年12月1日から適用された方針 

 

償却原価で計上された金融負債には、投資対象ファンドへの投資、報酬代行会社報酬、買戻済受益証券、

投資運用会社報酬、専門家報酬、販売報酬、管理事務代行報酬、保管会社報酬、代行協会員報酬、およ

び登録名義書換代行報酬に対する未払金、ならびにその他の負債が含まれる。 

 

金融資産の減損 

2018年12月1日時点における金融資産の帳簿価額に対してIFRS第9号の適用が及ぼす影響は、新しい減損

要件に限定される。 

 

IFRS第9号では、IAS第39号における「発生損失」モデルの代替として「予想信用損失（ECL）」モデル

が採用された。この新しい減損モデルは、償却原価で測定する金融資産およびFVOCIで測定する債券投

資に適用されるが、資本性商品の投資には適用されない。IFRS第9号においては、信用損失はIAS第39号

における場合よりも早期に認識される。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

本シリーズ・トラストの評価によれば、以下の理由から、減損モデルの変更は本シリーズ・トラストが

保有する金融資産につき重大な影響を及ぼさない： 

 

・大部分の金融資産はFVTPLで測定されており、これらの金融商品には上記の減損要件が適用され

ない。 

・償却原価で測定される金融資産は、短期（満期が12カ月以下）であり、信用力が高く、および／

または担保率が高い。従って、これらの金融資産に対する予想信用損失は小規模であると予想さ

れる。 

 

経過措置 

IFRS第9号の適用に起因する会計方針の変更は、以下に記載するものを除き、遡及適用されている。 

 

- 比較期間は基本的に修正再表示されていない。IFRS第9号の適用から生じる金融資産の帳簿価額

における差異は、2018年12月1日時点における受益証券の受益者に帰属する純資産として認識さ

れる。従って、2018年として公表された情報は、IFRS第9号の要件を反映しておらず、IAS第39号

の要件に基づいている。 

 

- 次の評価は、初度適用日に存在していた事実や状況に基づいて実施されている。 

 

・金融資産の保有に関するビジネスモデルの決定。 

・FVTPLで測定する特定の金融資産に対する旧指定の取り消し。 

 

2019年11月30日に終了した会計年度中に公表されたが未発効である新たな基準、改訂、および解釈は

以下の通り： 

 

2018年12月1日以降に開始される年度に対して適用される新基準および改訂基準が複数存在し、これら

の早期適用が認められている。ただし、それらの基準は本シリーズ・トラストの財務諸表に重大な影響

を与えないため、本シリーズ・トラストは、以下の財務諸表を作成するにあたり、これらの新基準また

は改訂基準の早期適用を行わっていない。 

 

2.1 現金および現金同等物 

本シリーズ・トラストは、すべての現金、外貨および当初満期が3カ月以内の短期預金を現金および現

金同等物とみなす。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

2019年11月30日および2018年11月30日の各時点において、本シリーズ・トラストが保有する現金および

現金同等物の残高は以下の通りである： 

 

 2019年  2018年 

現金 $ 3,913  $ 3,105 

定期預金 5,470,195  2,856,622 

財政状態計算書における現金および現金同等物 $ 5,474,108  $ 2,859,727 

 

2.2 金融資産および金融負債 

 

（A）分類 

本シリーズ・トラストは、金融資産および金融負債につき、以下のカテゴリーに分類する： 

 

損益を通じて公正価値で測定される金融資産： 

・FVTPLで測定することが義務付けられている資産：投資対象ファンドへの投資 

 

損益を通じて公正価値で測定される金融資産は、以下により構成される： 

 

 
2019年11月30日 - 

公正価値 
 

2019年11月30日 - 
原価 

投資対象ファンドへの投資 $ 175,127,882  $ 169,779,548 

 

 
2018年11月30日 - 

公正価値 
 

2018年11月30日 - 
原価 

投資対象ファンドへの投資 $ 109,707,085  $ 113,694,187 

 

償却原価で測定される金融資産： 

・貸付金および債権：現金および現金同等物、前払報酬、ならびに発行済受益証券に対する未収金 

 

2019年11月30日および2018年11月30日現在で、本シリーズ・トラストは損益を通じて公正価値で測定さ

れる金融負債を保有していない。 

 

償却原価で測定される金融負債： 

・その他の負債：投資対象ファンドへの投資、管理事務代行報酬、買戻済受益証券、投資運用会社

報酬、専門家報酬、報酬代行会社報酬、販売報酬、保管会社報酬、代行協会員報酬、登録名義書

換代行報酬、登録費用および印刷費用に対する未払金、ならびにその他の負債。 

 



−　　　−29－  － 

 

(29) ／ 2020/07/20 14:59 (2020/07/10 9:34) ／ wp_20675877_050_財務_ost外国投信_UT(ケイマン)3米国地方公共事業債F_運用.docx 

29

米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

（B）認識/認識の中止 

本シリーズ・トラストは、金融資産および金融負債につき、本トラストがかかる金融商品の契約条項の

当事者となった日付をもって認識する。金融商品の通常の購入および販売については、約定日、つまり

本シリーズ・トラストがかかる商品の購入または販売を約束した日付をもって認識する。金融資産に対

しては、かかる商品から受領するキャッシュ・フローに対する権利が消失した時点または、本シリー

ズ・トラストがかかる商品の所有権により発生する実質的にすべてのリスクおよび報酬を他者に移転し

た時点において、認識を中止する。金融負債は、契約上の義務が履行された、取り消された、または失

効した時点で認識を中止する。 

 

（C）測定 

損益を通じて公正価値で測定する金融資産および金融負債は、該当する場合、包括利益計算書で認識さ

れている取引費用とともに、当初公正価値で認識される。当初の認識に引き続き、損益を通じて公正価

値で測定されるすべての金融資産および金融負債は、公正価値により測定される。「損益を通じて公正

価値で測定される金融資産および金融負債」カテゴリーに含まれる金融資産につき、その公正価値の変

動により発生する損益は、発生した時期を対象期間とする包括利益計算書に記載される。投資売却に伴

う実現した損益は、先入先出法により算出される。 

 

損益計算書において公正価値で測定される以外の金融資産および金融負債については、減損控除後の実

効金利法を使用した償却原価で測定される。これらの商品は短期間またはただちに決済されるため、公

正価値にほぼ等しいとみなしうる。 

 

（D）公正価値の推定 

活発な市場で取引される金融商品（公開デリバティブおよび株式等）の公正価値は、報告書作成日にお

ける市場価格の終値に基づいて測定される。公正価値は、測定日に市場参加者間で行われる秩序ある取

引において、資産の売却により受領が見込まれる価格、または負債の移転により支払いが見込まれる価

格として定義される。負債の公正価値は、かかる負債の不履行リスクを反映するものである。市場価格

を参照することが困難な投資またはその他の資産については、管理会社の助言に基づき受託会社が採用

した手続きに従って、誠意に基づいて公正価値を測定するものとする。結果として発生した正味未実現

利益異動額は、包括利益計算書に反映される。 

 

（E）先物予約 

先物予約とは、特定の金融商品、通貨、コモディティまたはインデックスを、特定の将来の日に、特定

の価格で売る、または買う約束をするもので、現金またはその他の金融資産で決済することができる。

先物予約は、該当の予約に記載の想定元本に適用される為替レートまたはコモディティ価格など、観察

可能なインプットを用いて評価される。損益は、包括利益計算書上の損益を通じて、金融資産に対する

実現純損益内で報告される。 
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（F）投資対象ファンドへの投資 

投資運用会社は、原則として、純資産価格の大部分を投資対象ファンドに投資する。投資対象ファンド

の米ドルクラスは米ドル建てであり、他の通貨にヘッジされない。投資運用会社は、非米ドル建て資産

には投資しない。本シリーズ・トラストによる投資対象ファンドへの投資は、投資対象ファンドの募集

文書に記載の条件に従う。本シリーズ・トラストでは、投資対象ファンドへの投資を、主として、投資

対象ファンドの管理事務代行会社が決定する投資対象ファンドの純資産価格に基づく公正価値で計上す

る。本シリーズ・トラストは、投資対象ファンドの管理事務代行会社から得られた報告情報の詳細を検

討し、以下を考慮する。(i)投資対象ファンド、またはその原投資の流動性、(ii)提供された純資産価

格の実行日、(iii)解約制限、および(iv)会計処理の根拠 本シリーズ・トラストは、その実質的に全て

の資産を投資対象ファンドに投資するため、本シリーズ・トラストの純資本増価または減価は、それぞ

れ、基本的に投資対象ファンドの純資本増価または減価に基づいている。本シリーズ・トラストによる

投資対象ファンドへの投資額は、現在入手できる情報に基づいており、最終的に実現しえる金額を必ず

しも反映しない。これは、かかる金額は将来の状況に依存し、投資対象ファンドの原投資が実際に清算

されない限り合理的に金額表示できないためである。さらに、投資対象ファンドによる投資が流動性の

点で制約を受ける場合は、本シリーズ・トラストによる投資対象ファンドへの投資もまた間接的にその

制約を受けることになる。 

 

本シリーズ・トラストによる投資対象ファンドへの投資は流動性があり、任意の営業日に解約が可能で

ある。本シリーズ・トラストは、投資対象ファンドの受託会社または当該受託会社が正式に指定した代

理人に対し、受益者が保有する受益証券の全部または一部につき、関連する買戻日に買戻しすることを

要請する買戻通知を提出することができる。買戻通知は電子的手段により送信するものとし、該当する

買戻日の米国東部時間午前7時00分までに投資対象ファンドの受託会社が受領するように送信しなけれ

ばならない。かかる通知が、保有するシリーズ・トラスト受益証券の全部に対するものではない場合、

投資対象ファンドの受託会社は、独自の裁量において、受益証券1口を超える数量または10,000円（ま

たは任意の通貨でこれに相当する金額）を超える金額の最小買戻要件を適用することがある。 

 

2.3 金融商品の相殺 

金融資産および金融負債については、認識金額を相殺する法的に執行可能な権利があり、かつネット

ベースで決済する意図または資産の換価と負債の決済を同時に行う意図がある場合に限り、相殺を行っ

て財政状態計算書で相殺後の差引純額を報告するものとする。2019年11月30日および2018年11月30日時

点において、金融資産および負債のどちらも金融商品相殺の基準を満たしていなかったため、財政状態

計算書の中では相殺されていない。 
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2.4 投資対象ファンドへの投資に関する未払金（注記 2.4） 

売却した証券に対する未収金および購入した証券に対する未払金は、それぞれ売却または購入契約を締

結したものの、財政状態計算書の日付において決済が完了していない取引を指す。これらの金額は、当

初およびその後において、公正価値から売却した証券に係る未収金の減損を差し引いた額として測定さ

れる。減損の引当金は、本シリーズ・トラストが、売却した証券に対する未収金の全額を回収すること

が不可能となるであろう客観的な事実が存在する場合に計上される。売却した証券に対する未収金に対

して減損が生じうる兆候としては、ブローカーが深刻な財政上の困難を抱えている場合、ブローカーが

破産または財務整理に直面する蓋然性がある場合、および支払の不履行が生じている場合が挙げられる。 

 

2.5 費用 

包括利益計算書において、費用は発生主義により認識される。 

 

2.6 外貨の換算 

 

（A）機能通貨および表示通貨 

本シリーズ・トラストのパフォーマンスは、米ドル建てで測定され、投資家に報告される。受託会社は

米ドルをもって、本シリーズ・トラストにおける原資産の取引および各種の事象および環境が及ぼす経

済的影響を最も忠実に反映する通貨であると見なす。財務諸表における表示には、本シリーズ・トラス

トの機能通貨および表示通貨である米ドルを使用する。 

 

（B）取引および残高 

外貨建ての金融資産および金融負債は、評価日に米ドルに換算される。外貨建ての金融資産および金融

負債の購入および売却、受益証券の発行および買戻し、ならびに利益や費用項目は、各取引の実行日に

米ドルに換算される。 

 

損益を通じて公正価値で測定される金融資産および金融負債に対する、為替レートの変動による報告書

上の実現または未実現の純損益は、損益を通じて公正価値で測定した金融資産および金融負債に対する

実現純損益に含まれ、損益を通じて公正価値で測定した金融資産および金融負債に対する未実現の純増

減は、包括利益計算書に含まれる。 

 

外国為替取引および換算による実現ならびに未実現の利益または損失は、別途包括利益計算書の中で開

示される。 
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2.7 分配 

本シリーズ・トラストは、毎月一定額の収益を発生する可能性がある。本シリーズ・トラストの現行ポ

リシーにおいては、受益者に対し、毎月の分配日において、対応する分配期間において発生した収益に

準じた金額の分配金を支払うものとする。 

 

月ごとの分配額は、以下の個別要素により算出するものと予測される。 

 

(i) 投資対象ファンドから受け取る分配と同額（該当する課税分すべてを差し引いた額）、およ

び 

 

(ii) 保管会社により受領された時から該当分配日に支払われる期間における、上記(i)から受け取

る分配に係る未収利息（以降、(i)〜(ii)で言及された項目を「発生収益」という）。 

 

各分配日において支払われた分配額については、管理会社がその唯一の裁量の下で、様々な要因のうち、

発生収益、投資対象ファンドによる実現および未実現のキャピタル・ゲイン、および諸費用を考慮した

上で、月ごとにユニット単位で決定する。管理会社は、適切であると考える場合に特定の月ごとにおけ

る分配を実施しないことを選択できる。管理会社がかかる選択を行いうる状況としては、管理会社がそ

の唯一の裁量の下で、本シリーズ・トラストの投資目標およびポリシーが過去1カ月間においてマイナ

スのパフォーマンスに終わったと判断した場合や、管理会社の判断により無分配が適切であると思われ

る程度にアンダーパフォームしたと判断される場合が含まれるが、これらに限られない。 

 

2019年11月30日および2018年11月30日に終了した年度において公表および支払われた分配額は以下の通

り： 

 

 
2019年 

合計金額 
 

2018年 
合計金額 

クラスAユニット $ 1,589,468  $ 1,406,123 

 



−　　　−33－  － 

 

(33) ／ 2020/07/20 14:59 (2020/07/10 9:34) ／ wp_20675877_050_財務_ost外国投信_UT(ケイマン)3米国地方公共事業債F_運用.docx 

33

米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

2.8 受益証券の買戻し 

本シリーズ・トラストでは、受益者の選択に従って買戻可能な受益証券が設定されている。本シリー

ズ・トラストでは、IAS第32号（改訂）「金融商品：表示」に従い、プッタブル金融商品を負債に分類

している。同改訂では、特定の厳格な条件が満たされる場合、金融負債の定義を満たすプッタブル金融

商品を資本に分類することを要求している。この条件には、以下が含まれる： 

 

・かかるプッタブル金融商品が、受益者に対し、純資産の比例的な取り分に対する権利を与えるも

のであること。 

・かかるプッタブル金融商品が、他のすべてのクラスに劣後する金融商品のクラスに属し、クラス

の特徴が同一であること。 

・発行者の買戻義務を別として、現金またはその他の金融資産を提供する契約上の義務が存在しな

いこと。および、 

・かかる金融商品の存続期間にわたり、同商品に帰属する予想キャッシュフローの総額が、実質的

に発行者の損益に基づくものであること。 

 

これらの条件が満たされたため、本シリーズ・トラストの受益証券は2019年11月30日および2018年11月

30日付で株式資本として分類されている。 

 

受益証券は、常に、本シリーズ・トラストの純資産価値に対する持分割合と同一の現金により買戻しす

ることが可能である。 

 

受益者が所有する受益証券を本シリーズ・トラストに買戻しする権利を行使する場合、かかる受益証券

の価格は、財政状態計算書の日付において未払いである買戻額により算定される。 

 

受益証券は、発行または買戻しの時点における、本シリーズ・トラスト1口当たりの株式資本により発

行または買戻しされる。本シリーズ・トラストの受益証券1口当たりの株式資本は、株式資本合計を受

益証券の残口数で除して算出される。 

 

投資対象ファンドは、解約可能株式を発行してその運用に対する資金調達をする。解約可能株式は受益

者の選択に従ってプッタブルとなり、それぞれのシリーズ・トラストの純資産の一部を相対的に保有で

きる権利を受益者に与える。本シリーズ・トラストは、投資対象ファンドの中で株式を保有している。

投資対象ファンドの持分から生じる、本シリーズ・トラストの損失への最大エクスポージャーは、投資

対象ファンドへの投資の公正価値の総額と同じである。本シリーズ・トラストが投資対象ファンドの株

式を売却すると、本シリーズ・トラストは投資対象ファンドから生じるリスクにさらされることはなく

なる。 
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2.9 補償 

受託会社と管理会社は、本シリーズ・トラストの代理人として、様々な補償条項を含む特定の契約を締

結する。これらの契約に基づく本シリーズ・トラストのエクスポージャーの上限値は、未公開である。

ただし、本シリーズ・トラストは現在まで、これらの契約に基づく損失の申立を受けておらず、損失リ

スクは限定的であると予測される。 

 

2.10 発行済受益証券に対する未収金および買い戻された受益証券に対する未払金 

発行済受益証券の未収金は、財政状態計算書の発行日において代金が未収の発行済受益証券の発行価格

により算出される。買い戻された受益証券の未払金は、財政状態計算書の発行日において未払いの買戻

済受益証券の買戻価格により算出される。 

 

2.11 FVTPLで測定する金融商品から生じる純利益／（損失） 

FVTPLで測定する金融商品から生じる純利益には、損益を通じて公正価値で測定する金融資産および負

債から生じる実現および未実現損益、受取配当金および受取利息を含む。FVTPLで測定する金融商品か

ら生じる実現純損益は、先入先出法により算出される。FVTPLで測定する金融資産および金融負債に係

る実現純（損）／益は、金融商品の原価と販売取引の決済価格との差異を示している。FVTPLで測定す

る金融資産および金融負債に係る未実現資本（減価）／増価の純変動額は、期首時点における金融商品

の帳簿価額、または当報告期間に購入された場合は取引価格と、期末時点における帳簿価額の差異を示

している。詳細については注記7を参照のこと。 

 

包括利益計算書に表示された受取利息は、実効金利法で算出された償却原価で測定される金融資産およ

び金融負債に係る金利から成る。 

 

包括利益計算書に表示された受取配当金は、FVTPLで測定される金融資産および金融負債に係る配当金

から成る。受取配当金は、支払いを受ける権利が確定した時点で認識される。 

 

2.12 法人税等 

本トラストは、ケイマン諸島政府により、2063年12月2日まで現地のすべての所得、利益およびキャピ

タル・ゲインに対する税金を免除するとの保証を得ている。現時点において、上記の諸税がケイマン諸

島により課されることはない。 

 

本シリーズ・トラストは、複数の国において投資収益およびキャピタル・ゲインに対して課される源泉

徴収税を発生させる可能性がある。源泉徴収の対象となる投資収益またはキャピタル・ゲインがある場

合、包括利益計算書には、源泉徴収税額を控除していない金額を記載する。源泉徴収税は、別個の科目

として包括利益計算書に記載する。2019年11月30日および2018年11月30日に終了した年度において、源

泉徴収税は支払われなかった。 
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本投資対象ファンドは、ケイマン諸島以外の国に所在する企業の株式に投資を行う。これらの国々の多

くでは、本投資対象ファンドを含む非居住者にも適用される、キャピタル・ゲインへの課税を定めた税

法が導入されている。これらのキャピタル・ゲインへの課税額は申告納税方式により決定される必要が

あるため、これらの課税については本投資対象ファンドの仲介業者による「源泉徴収」ベースでの控除

は行わない。 

 

IAS第12号「法人所得税」に従い、本シリーズ・トラストは、特定の外国における関連する税務当局が

すべての事実および状況について完全な知識を持つとことを前提として、同当局が同国の税法に基づき、

本シリーズ・トラストが同国において獲得したキャピタル・ゲインに対して租税債務を要求する可能性

が高い場合、この租税債務を認識することが要求される。この租税債務は、同国における税法および導

入された税率または当該報告期間末において実質的に導入された税率により、該当する税務当局に対し

て支払うべき額として算定される。ただし、現行の税法がオフショア投資のシリーズ・トラストに対し

てどのように適用されるかについては不明確な場合がある。この場合、租税債務が最終的に本シリー

ズ・トラストの負担になるかどうかについて不確実性が生じる。このため、運営者は、不確実な租税債

務を測定する際に、関連の税務当局が公式または非公式な方法によりどのような課税を行っているかを

含む、税負担の可能性に影響を及ぼしうる入手可能な関連事実および状況につき、これらすべてを考慮

に入れるものとする。 

 

2019年11月30日および2018年11月30日の時点において、管理会社は、本シリーズ・トラストが、付属の

財務諸表上に計上すべき未実現の税控除に対する負債が存在しないと判断した。管理会社は最善を尽く

して上記の判断を下したものであるが、本シリーズ・トラストが獲得したキャピタル・ゲインに対して

外国の税務当局が課税するリスクは排除できない。このような課税は事前の通告なしに生じうるもので

あり、遡及的に課税される可能性もあり、その結果として本シリーズ・トラストの損失を招く可能性が

ある。 

 

2.13 非連結のストラクチャード・エンティティ（仕組事業体）への投資 

本シリーズ・トラストは、非上場の投資対象ファンドに対し持ち分を保有しているものの連結対象とし

ていないが、同ファンドへのすべての投資が以下の理由でストラクチャード・エンティティの定義を満

たしていると結論づけている。 

 

・これらのエンティティが管理業務のみに関連していることから、同エンティティにおいて保有す

る議決権が経営者を指名できる優越的な権利を伴うものではないこと。 

・同エンティティの業務が、同エンティティが持つ投資戦略または募集文書によって制限されてい

ること。および、 

・投資家に対して投資の機会を提供するという同エンティティの目的が、狭く、かつ明確に定義さ

れていること。 

 

本シリーズ・トラストが保有する他のファンドの持ち分の性質、およびこれに関わるリスクは、注記5

として開示されている。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

3. 受益証券の買戻し 

 

本シリーズ・トラストの1口当たり純資産価格は、本シリーズ・トラストの純資産価格を本シリーズ・

トラストの同時点における発行済受益証券口数で除することにより計算される。管理事務代行会社は、

各取引日の業務終了において、本シリーズ・トラストの純資産価格を算出する。 

 

受益証券の価格は、いかなる目的に対しても、米ドルで計算され支払われる。 

 

当初購入時における最低ユニット数は1口である。全受益者は、購入申込書への記入を完了する必要が

ある。受益証券の初回購入価格は1口当たり100米ドルである。受益証券に対するすべての支払いは、米

ドルのみ可能である。受託会社は、理由の如何を問わず、また理由を提示することなく、いかなる購入

を拒否する権限を持つ。 

 

受益証券が初回に発行された後、適格な投資家はその後の募集日において当該の募集価格により受益証

券を購入することができる。受益証券に対するすべての支払いは、米ドルで支払われるものとする。受

託会社は、理由の如何を問わず、また理由を提示することなく、いかなる購入を拒否する権限を持つ。 

 

受託会社または受託会社が正式に指定した代理人は、関連する募集日から2営業日以内の午後5時（日本

時間）までに、受益証券に対する募集価格を通知されなければならない。募集への申込を取り消すこと

はできない。 

 

2019年11月30日時点における、純資産価格、発行済受益証券口数、および1口あたり純資産価格は以下

の通り： 

 

ユニットクラス 
 

純資産合計 
 

 
発行済受益証券口数 

 
 

受益証券1口当たり 
純資産価格 

クラスAユニット $ 181,910,633  1,703,969  $ 106.7570 

 

2018年11月30日時点における、純資産価格、発行済受益証券口数、および1口あたり純資産価格は以下

の通り： 

 

ユニットクラス 
 

純資産合計 
 

 
発行済受益証券口数 

 
 

受益証券1口当たり 
純資産価格 

クラスAユニット $ 112,009,490  1,140,213  $ 98.236 

 

2019年11月30日および2018年11月30日時点において、全発行済受益証券は受益者1社が保有しており、

同受益者は純資産の持分100%を保有する。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

受益者が保有する受益証券を移転する場合、受託会社による事前の書面による合意が必要であるが、受

託会社はこの申請に対して合理的な理由なく保留したり遅延してはならない。受益証券の移転は、本シ

リーズ・トラストの受益者登録簿に記載されない限り効力を持たず、受託会社または受益者に対する拘

束力を持たない。 

 

各受益者は、受託会社または受託会社が正式に指定した代理人に対し、受益者が保有する受益証券の全

部または一部につき、買戻価格において適当な買戻日に買い戻すことを要請する買戻請求を提出するこ

とができる。買戻請求は、受益証券の口数を指定して提出することができる。上記の通告が、受益者登

録簿に記録された受益者の保有するすべての受益証券についてでない場合、受託会社はその単独の裁量

に基づき、買戻しの最小単位を1口と定めることができる。買戻請求を取り消すことはできない。 

 

最終買戻日に先立って受益証券の買戻しを行う場合、買い戻される個別の受益証券に対して買戻手数料

は適用されない。 

 

条件付後払い販売手数料 

受益者に対して支払われる買戻代金については、条件付後払い販売手数料を控除する場合がある（該当

する場合）。 

 

発行日の5年後の応当日前までに買い戻された（任意に買い戻されたか、強制買戻によるかを問わな

い）受益証券は、かかる受益証券の募集に際して支払われた購入価格に対する割合（%）として算出さ

れた条件付後払い販売手数料が、以下の基準に従い販売会社により請求され、クレディ・スイス・イン

ターナショナルに対して支払われる。 

 

保有期間 条件付後払い販売手数料 

1年以内 2.00% 

1年超2年以下 1.60% 

2年超3年以下 1.20% 

3年超4年以下 0.80% 

4年超5年以下 0.40% 

5年超 なし 

 

条件付後払い販売手数料に適用される保有期間の算出において、受益証券の保有期間は、かかる受益証

券が発行された月の翌月の初日から、該当する買戻日までとする。 

 

条件付後払い販売手数料（該当する場合）は、買戻価格から控除され、該当の買戻しを行う受益者が、

本シリーズ・トラストではなく報酬代行会社に支払う。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

強制買戻事由が発生した場合、または本シリーズ・トラストが最終買戻日前に終了する場合、条件付後

払い販売手数料は、同様に適用されるものとする。この際の条件付後払い販売手数料は、管理会社がそ

の裁量で異なる決定を下さない限りにおいて、該当の受益証券がかかる強制買戻事由または本シリー

ズ・トラストの終了が効力を生じる日に買い戻されたものとして算出される。 

 

報酬代行会社任命契約の条件に従い、報酬代行会社は、報酬代行会社としての指定が終了した場合、引

き続き後払い条件付販売手数料を受け取るものとする。 

 

いずれのユニット・クラスについても、受益証券の買戻しに関して受益者に対して発生する未払金は現

金で支払われるものとするが、受託会社が、管理会社との協議の上で、受益者の最善の利益に資すると

判断する場合は、受託会社が保有する受益証券の提供による物納（または一部を物納）することも可能

である。受託会社が買戻しを実施すると決定する場合、買戻しを行う受益者に対して同日に実施される

すべての分配は、同一の基準により実施される。 

 

さらに、受益者への未払金から為替両替の全費用を控除するという条件の下で、受益者は、自由に入手

可能なその他の通貨による支払いをすることが可能であり、受益者はそのような支払いを申請すること

ができる。かかる買戻しによる収入については、実際の分配までの期間において利息が発生しない。 

 

2019年11月30日および2018年11月30日に終了した年度において、発行された受益証券、買い戻された受

益証券、および発行済受益証券による収入は以下の通り： 

 

ユニットクラス 
2018年11月30日時点 

 
発行された受益証券に
よる収入 

買い戻された受益証券
による収入 

2019年11月30日時点 
 

クラスAユニット $114,788,375 $70,099,404 $(10,755,611) $174,132,168 

合計 $114,788,375 $70,099,404 $(10,755,611) $174,132,168 

 

ユニットクラス 
2017年11月30日時点 

 
発行された受益証券に
よる収入 

買い戻された受益証券
による収入 

2018年11月30日時点 
 

クラスAユニット $87,616,689 $50,060,299 $(22,888,613) $114,788,375 

合計 $87,616,689 $50,060,299 $(22,888,613) $114,788,375 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

2019年11月30日および2018年11月30日に終了した年度において、発行された受益証券の口数、買い戻さ

れた受益証券の口数、および発行済み受益証券の口数は以下の通り： 

 

ユニットクラス 
2018年11月30日時点 

 
発行された受益証券の
口数 

買い戻された受益証券 
 

2019年11月30日時点 
 

クラスAユニット 1,140,213 668,533 (104,777) 1,703,969 

合計 1,140,213 668,533 (104,777) 1,703,969 

 

ユニットクラス 
2017年11月30日時点 

 
発行された受益証券の
口数 

買い戻された受益証券 
 

2018年11月30日時点 
 

クラスAユニット 873,602 498,099 (231,488) 1,140,213 

合計 873,602 498,099 (231,488) 1,140,213 

 

1口当たり純資産価格の算定が中止されている場合においては、受益証券の発行および買戻し、ならび

にかかる取引に関する支払は停止される。受託会社はかかる業務停止が開始または解除となった場合、

実務上可能な限り迅速に受益者に通知する。上記の業務停止期間においても、募集への申請および買戻

通告は取り消すことができず、次の募集日または買戻日（場合によりそのいずれか）に処理される。 

 

4. 重要な会計上の見積りおよび判断 

 

運営者は、報告された資産および負債の額に影響を及ぼす、将来に関する見積りおよび判断を行う。見

積りは継続的に評価され、過去のデータに加えて、当該状況の下で発生することが合理的だと考えられ

る将来的な事象の予測を含むその他の要素に基づいて推定される。その結果である会計上の見積りは、

その性質上、関連する実際の結果と一致することは稀である。本シリーズ・トラストは、随時、店頭デ

リバティブをはじめとする活発な市場で取引されていない金融商品を保有する場合がある。これらの商

品の公正価格については、各種の価値評価技法を用いて決定する。公正価値の決定に価値評価技法

（例：モデル）が使用される場合、その内容の正確性は管理会社により確認され、定期的に検証される。 

 

5. 財務リスク管理 

 

5.1 本シリーズ・トラストの主なリスクファクター 

本シリーズ・トラストの投資ポートフォリオは、投資対象ファンドにより構成される。本シリーズ・ト

ラストの運用は様々な財務リスクを伴う。具体的には、市場リスク（通貨リスク、公正価値金利リスク

および価格リスクを含む）、信用リスク、および流動性リスクである。これらのリスク管理は、受託会

社が承認した各種ポリシーに基づき、管理会社が担当する。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

本シリーズ・トラストは、投資対象ファンドに投資している他の事業体の活動により、大きく影響を受

ける可能性がある。例えば、投資対象ファンドの他の受益者が、投資対象ファンドに対する自己の持分

の一部または全部を買い戻した場合、投資対象ファンドと、それに続き本シリーズ・トラストは、比例

配分されたより高い運用経費を支払うこととなり、結果として利益が減少することになる。同様に、そ

の他の受益者からの買い戻しにより、投資対象ファンドの多様性が低下し、結果としてそのポートフォ

リオリスクが高まることになりうる。投資対象ファンドは、ファンドの直接および間接投資家、または

その他に対する規制上の制限により、その投資活動を制限するかまたは一定商品への投資を無効にする

ことがある。これは、投資対象ファンド、それに続き本シリーズ・トラストの業績に悪影響が出うるか

らである。 

 

（A）市場リスク 

 

(i) 通貨リスク 

本シリーズ・トラストが投資する投資対象ファンドおよび先物予約への投資においては、本シリーズ・

トラストの機能通貨以外の通貨建てで表示されるか、公表価格が表示される場合がある。このため、外

国為替レートの変動により、本シリーズ・トラストのポートフォリオの価値に影響を及ぼす場合がある。 

 

一般に、本シリーズ・トラストの機能通貨が他の通貨と比較して割高になった場合、本シリーズ・トラ

ストの機能通貨に両替時においてかかる他の通貨の価値が低下するため、かかる他の通貨建ての証券の

価値も低下する。反対に、本シリーズ・トラストの機能通貨が他の通貨と比較して割安になった場合、

かかる他の通貨建ての証券は価値が上昇する。 

 

一般に「通貨リスク」と呼ばれるこのリスクは、本シリーズ・トラストの機能通貨の為替レートが上昇

した場合、投資家へのリターンが減少し、機能通貨の為替レートが下落した場合、同リターンが上昇す

ることを意味する。為替レートは短期間に大きく変動する可能性があり、その原因としては金利の変動、

各国政府や中央銀行、あるいはIMFといった国際機関による介入（または介入の失敗）または通貨管理

の実施またはその他の政治的状況の変化が含まれる。この結果、本シリーズ・トラストが投資する外国

通貨建ての証券のリターンが減少する場合がある。本シリーズ・トラストが保有するポジションの一部

は、通貨の価格変動の予測から利益を得ることを意図したものである。将来価格の予想は本質的に不確

実なものであり、市場がポジションと逆方向に変化した場合に被る損失は、ヘッジされない。一般に、

価格変動の絶対値を予測する試みは、相対的な価格変動を予測する試みと比較して、より投機的な意味

合いが強いと考えられている。 

 

様々な種類の外国通貨建ての取引を利用することにより、本シリーズ・トラストは、そのパフォーマン

スが特定の通貨（複数の場合も含む）の値動きにより一定の影響を受けるエクスポージャーを持つ。管

理会社が有効な為替対策プログラムを実行することは保証できず、本シリーズ・トラストの機能通貨が、

本シリーズ・トラストが投資する商品で使用されるその他の通貨に対して割安となった場合、本シリー

ズ・トラストは、為替業務に起因する損失を抱える可能性がある。さらに、本シリーズ・トラストは、

管理会社が指定した通貨戦略により取引費用を発生させる場合がある。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

以下の表は、2019年11月30日時点における本シリーズ・トラストの通貨リスクに対するエクスポー

ジャーの概要を示したものである： 

 

 
2019年11月30日時点 

 
現金および現金 

同等物 
 

損益を通じて公正価値で 
測定する金融資産 

 
その他の資産および 

負債（純額） 
 

 
未実現 

純資産価格に 
対する割合(%) 

           

日本円 JPY $ - $ - $ (421) $ (421) 0.0% 

  - - (421) (421) 0.0% 

米ドル USD 5,474,108 175,127,882 1,309,064 181,911,054 100.0% 

  $ 5,474,108 $ 175,127,882 $ 1,308,643 $ 181,910,633 100.0% 

 

以下の表は、2018年11月30日時点における本シリーズ・トラストの通貨リスクに対するエクスポー

ジャーの概要を示したものである： 

 

 
2018年11月30日時点 

 
現金および現金 

同等物 
 

損益を通じて公正価値で 
測定する金融資産 

 
その他の資産および 

負債（純額） 
 

 
未実現 

純資産価格に 
対する割合(%) 

           

日本円 JPY $ - $ - $ 20,097 $ 20,097 0.0% 

  - - 20,097 20,097 0.0% 

米ドル USD 2,859,727 109,707,085 (577,419) 111,989,393 100.0% 

  $ 2,859,727 $ 109,707,085 $ (557,322) $ 112,009,490 100.0% 

 

以下の表は、2019年11月30日および2018年11月30日時点における、外国為替レートに対する本シリー

ズ・トラストが保有する資産および負債の感応度の概要を示したものである。以下の分析は、他のすべ

ての変動要素が一定であると仮定した上で、対象となる外国通貨の対米ドルレートが、表に示した割合

（パーセント）上昇/（下落）したという想定に基づく。この表は、運営者が過去のデータに基づくこ

れらのレートのボラティリティを考慮した上で、外国為替レートの合理的な変動範囲について最善の見

積りを示したものである。 

 

 
通貨 

2019年における通貨レートの合理的な
変動範囲 

本シリーズ・トラストの純資産に対す
る影響 

JPY +/- 3.59% +/- $ 15 

 

 
通貨 

2018年における通貨レートの合理的な
変動範囲 

本シリーズ・トラストの純資産に対す
る影響 

JPY +/- 1.21% +/- $ 243 
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(ii) 金利リスク 

金利リスクとは、一般に金利が下落すれば債券価格が上昇し、金利が上昇すれば債券価格が下落するリ

スクを指す。金利の変動による影響は、一般に短期債券よりも長期債券に大きな影響を与える。本シ

リーズ・トラストは、短期金利または長期金利が急激に上昇したり、あるいは本シリーズ・トラストの

運営者が予測しない形の変化が発生した場合、損失を被る可能性がある。金利が変動する場合、債券の

デュレーションは債券価格の変動の度合いを示す数値として参照される場合がある。債券のデュレー

ション値が大きいほど、特定の金利変動における債券価格の変動幅も大きくなる。このため、本シリー

ズ・トラストの純資産価格も変動する場合がある。 

 

本シリーズ・トラストが保有する有利子資産は、現金および満期が3カ月未満の現金同等物および投資

対象ファンドへの投資である。 

 

投資対象ファンド（そして間接的に本シリーズ・トラスト）の投資利回りは実勢金利の変動に影響され

やすく、投資対象ファンドの資産利回りと借入金利の間にミスマッチを生じさせ、結果としてその投資

からの収益を減少させる、もしくは消去させる可能性がある。 

 

金利が上昇すると債券価格は通常低下し、投資対象ファンド（そして間接的に本シリーズ・トラスト）

の投資価値を減少させることになる。金利の大幅な変動、マスターファンド（そして間接的に本トラス

ト）投資の市場価値の大きな低下、もしくはその他の市場事象は、マスターファンドの投資家（そして

間接的に受益者の本シリーズ・トラストへの投資）の投資価値もしくは利回りを低下させることになり

うる。 

 

本シリーズ・トラストは、投資対象ファンドの投資に対するその間接的なエクスポージャーを通じ、地

方債に投資することがある。実勢金利に関するいかなる変動、もしくは将来金利の変動予測も、保有す

る証券価値の上昇もしくは低下につながる可能性がある。 

 

2019年11月30日および2018年11月30日時点において、金利が50ベーシスポイント下落または上昇し、か

つ他の変動要素が一定であった場合、このキャッシュポジションが1年間保有されたと仮定すると、本

シリーズ・トラストの包括利益合計の増減幅（受益証券の受益者に帰属する純資産の同期間における運

用による増加額）は、それぞれ、27,351米ドルおよび14,283米ドルである。 
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(iii) 市場価格リスク 

本投資対象ファンドが保有する本シリーズ・トラストと証券が所有する投資の市場価格は変動しうるも

のであり、場合によっては急激に、または予測とは異なる値動きをする可能性がある。証券の価値は、

一般に証券市場に影響を与える諸要素、特に証券市場における特定の業種に影響を与える諸要素を起因

として下落する場合がある。特定の証券の価値は、特定の企業に具体的に関連していない市場全般の環

境により下落しうるものであり、そのような例としては、実際または見かけ上の経済状況の悪化、特定

の証券または金融商品に対する需給関係、企業収益に対する全般的な見通し、金利または通貨レートの

変動、または投資家心理の悪化などが挙げられる。また、労働力不足や製造コストの上昇、特定の業界

内における競争環境など、特定の業界または業界群に影響を及ぼす要因によっても、証券価格の下落は

生じうる。証券市場全体が下降傾向にある場合、複数の資産クラスの価値が同時に下落する場合がある。

株式は債券に比べて、価格のボラティリティがより大きい。 

 

2019年11月30日および2018年11月30日において投資対象ファンドへの投資の市場価格が1%上昇した場合、

株主資本の合計額はそれぞれ1,751,279米ドルおよび1,097,071米ドル上昇したことになる。反対に、市

場価格が1%下落した場合、その他一切が同じであれば、上記と同じ合計額分だけ低下する。 

 

投資対象ファンドの場合、投資先は、2019年11月30日および2018年11月30日において、主としてアメリ

カ合衆国に集中している。 

 

（B）信用リスク 

発行者の信用格付けまたは発行者の信用力についての市場の認識の変動は、本シリーズ・トラストの当

該発行者への投資の価値に影響する可能性がある。信用リスクの程度は、発行者の財政状態および義務

の条件の両方に依存して変化する。 

 

本シリーズ・トラストは投資先ファンドに投資しているため、本シリーズ・トラストには、投資先ファ

ンドが保有することのある債券の信用リスクがある。信用リスクが増大すると、投資先ファンドの投資

目的が妨げられる場合があり、これによって本シリーズ・トラストの投資目的も妨げられる場合がある。

投資先ファンドが保有する上場証券に関するすべての取引は、承認された仲介業者を利用して払込時に

おける決済/支払が行われる。売却した証券の提供は、仲介業者が支払を受領するまで実行されないた

め、デフォルトリスクは最小限であると考えられる。購入に対する支払は、仲介業者が購入した証券を

受領した後に実行される。当事者の一方が自らの義務を履行しなかった場合、取引は不成立となる。 

 

投資運用会社は、本シリーズ・トラストの信用ポジションを継続的に監視する。 

 

投資対象ファンドが投資しうる地方債は、原資産の信用リスクにさらされることがある。そのため、か

かる原資産に不履行およびそれに対する信用補填の枯渇があった場合には、投資対象ファンドはその投

資全体を回収できない可能性がある。さらに、投資対象ファンドが投資する債券発行体の中には、投資

対象ファンドが保有する債券に必要な支払いができない者がいる可能性がある。債券はまた、発行体の

知覚信用度に基づきその価値が上下することがある。 
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（米ドルで表示） 

 

2019年11月30日および2018年11月30日における、本シリーズ・トラストのすべての金融資産に対する信

用リスクの最大エクスポージャーは、財政状態計算書上の帳簿価額である。本シリーズ・トラストは、

担保あるいはその他の信用補完措置を一切保有していない。これらの資産のうち、減損した資産または

満期を超えたものは存在しない。 

 

本投資先ファンドの証券取引における精算および預託業務は、主に保管会社が担当する。2019年11月30

日および2018年11月30日時点において、実質的にすべての現金および現金同等物ならびに投資は、保管

銀行が保管しており、フィッチ信用格付けでA+を得ている。 

 

以下の表は、2019年11月30日時点における投資対象ファンドの負債ポートフォリオの信用品質につき、

投資対象ファンドの純資産全体に対する割合（%）を示したものである。 

 

格付け* 純資産全体に対する割合（%） 

Aaa 5.5% 

Aa1 5.9% 

Aa2 23.1% 

Aa3 18.4% 

A1 21.6% 

A2 13.9% 

A3 2.0% 

Baa1 4.4% 

Baa2 1.7% 

Baa3 1.5% 

 98.0% 

 

*証券が格付けされている場合はS&PまたはMoody's Investor Serviceによる格付けである。 
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以下の表は、2018年11月30日時点における投資対象ファンドの負債ポートフォリオの信用品質につき、

投資対象ファンドの純資産全体に対する割合（%）を示したものである。 

 

格付け* 純資産全体に対する割合（%） 

Aaa 5.7% 

Aa1 7.4% 

Aa2 22.9% 

Aa3 20.3% 

A1 21.0% 

A2 12.9% 

A3 1.6% 

Baa1 5.2% 

Baa2 1.3% 

SP-1+ 0.2% 

 98.5% 

 

*証券が格付けされている場合はS&PまたはMoody's Investor Serviceによる格付けである。 

 

（C）流動性リスク 

流動性リスクは、特定の投資を購入または売却することが困難な場合に生じる。本シリーズ・トラスト

による非流動性証券への投資は、かかる非流動性証券を有利な時期または価格で売却することが不可能

である場合があるため、本シリーズ・トラストのリターンを減少させる可能性がある。本シリーズ・ト

ラストの主要な投資戦略が、デリバティブまたは重大な市場リスクおよび/または信用リスクを抱える

証券を含む限りにおいて、本シリーズ・トラストは、流動性リスクに関して最大のエクスポージャーを

有する傾向がある。 
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以下の表は、財政状態計算書の日付における契約上の満期日を基準として、本シリーズ・トラストが保

有する金融負債につき、残存期間に従って満期によりグループ化して分析したものである。本表に記載

した額は、契約上の割引前キャッシュ・フローである。 

 

2019年11月30日時点 1カ月未満 1〜3カ月 合計 

以下に対する債務：    

投資対象ファンドへの投
資 $

 
1,000,000 $

 
– $

 
1,000,000 

報酬代行会社報酬 303,034 – 303,034 

専門家報酬 74,110 – 74,110 

投資運用会社報酬 57,164 – 57,164 

販売報酬 36,256 – 36,256 

管理事務代行報酬 31,638 – 31,638 

保管会社報酬 14,549 – 14,549 

登録名義書換代行報酬 6,215 – 6,215 

代行協会員報酬 2,858 – 2,858 

登録費用 1,162 – 1,162 

印刷費用 421 – 421 

契約上のキャッシュアウトフ
ロー（受益証券の受益者に帰
属する純資産を除く） $

 
 

1,527,407 $

 
 
– $

 
 

1,527,407 

 

2018年11月30日時点 1カ月未満 1〜3カ月 合計 

以下に対する債務：    

報酬代行会社報酬 $ 337,384 $ – $ 337,384 

買い戻された受益証券 211,303 – 211,303 

投資運用会社報酬 97,386 – 97,386 

専門家報酬 69,908 – 69,908 

販売報酬 22,504 – 22,504 

管理事務代行報酬 9,668 – 9,668 

保管会社報酬 5,919 – 5,919 

代行協会員報酬 4,890 – 4,890 

登録名義書換代行報酬 1,185 – 1,185 

その他負債 1,853 – 1,853 

契約上のキャッシュアウトフ
ロー（受益証券の受益者に帰
属する純資産を除く） $

 
 

762,000 $

 
 
– $

 
 

762,000 

 

管理会社は、本シリーズ・トラストの流動性ポジションを継続的に監視する。 
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流動性リスクは、非流動性資産に対する投資の割合を純資産価値の15%未満に抑えることにより管理さ

れる。 

 

2019年11月30日および2018年11月30日現在、決済総額を伴う本シリーズ・トラスト金融派生商品は存在

しない。 

 

投資先ファンドに投資しているため、本シリーズ・トラストには、投資先ファンドの目論見書に記載の

条件による、受益証券保有者による買戻しに伴う流動性リスクがある。本シリーズ・トラストの受益証

券の大量買戻しによって、投資先ファンドが通常の場合（すなわち、買戻しに必要な現金を調達する上

で望ましい場合）より早期にその投資額を清算する必要が生じ得るが、本シリーズ・トラストは、通常

の流動性需要を満たすに十分な流動性投資を伴う様管理されている。これらの要因により、さらに多く

の流動資産が買戻要求に応じるために売却された場合、買戻しされる受益証券の価額、未買戻しの受益

証券の評価額、および本シリーズ・トラストの残存資産の流動性が悪影響を受ける場合がある。 

 

2019年11月30日および2018年11月30日に終了した年度において、投資先ファンドに関して適用された買

戻手数料はない。 

 

（E）リスク管理 

本シリーズ・トラストの投資マネージャー・チームは、ポートフォリオに含まれるすべてのポジション

およびリスクの数値指標について定期的に報告業務を行う、特定のリスク管理システムおよび専門家の

支援を受ける。 

 

本シリーズ・トラストの資本は、受益証券の受益者に帰属する純資産である。本シリーズ・トラストは、

受益者の裁量により毎日の募集および買戻しが行われるため、受益証券の受益者に帰属する純資産の金

額は毎日大幅に変動しうるものである。資本管理における本シリーズ・トラストの目標は、受益者にリ

ターンを提供し、その他の関係者に報酬を提供するため、および強固な資本ベースを維持することによ

り本シリーズ・トラストの投資活動の発展を支援するため、本シリーズ・トラストが継続企業として存

続する能力を保護することである。資本構成を維持または修正するため、本シリーズ・トラストのポリ

シーは以下を実行する： 

 

・流動資産との比較における、毎日の募集および買戻しの水準を監視し、本シリーズ・トラストが

受益証券の受益者に支払う配分額を調整する。 

 

・本シリーズ・トラストの定款に従い、受益証券の買戻しおよび新規発行を行う。 

 

管理会社は、受益証券の受益者に帰属する純資産価値を基準として資本の変動を監視する。 
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5.2 本シリーズ・トラストのその他のリスク 

 

（A）保管リスク 

本シリーズ・トラストが保有するすべての間接投資につき、受託会社および管理会社のいずれもその管

理権を持たない。保管会社または、保管会社の役割を果たすべく選択されたその他の銀行または仲介業

者が破綻する可能性があり、この場合、本シリーズ・トラストは、これらの保管会社が保有するファン

ドまたは証券の全体または一部を失う可能性がある。 

 

（B）免責リスク 

受託会社、管理会社、管理事務代行会社、保管会社、およびその他の関係者、およびそれらの代理人、

代表者、オフィサー、社員、および関係者は、1口当たり純資産価値が低下するような特定の状況にお

いて、本シリーズ・トラストの資産に対する責任を免じられる権利を有する。 

 

（C）決済リスク 

一部の海外市場における決済および精算手続きは、米国、欧州、および日本における場合と大きく異な

る。海外市場における決済および精算手続き、および取引関連の規制は、米国内での投資の決済では通

常発生しない特定のリスクを生じる可能性がある（証券に対する支払や証券の提供の遅延等）。場合に

よっては、一部の外国における決済において、取引された証券の口数が一致しない場合がある。これら

の問題は、投資先ファンド、および最終的には管理会社が本シリーズ・トラストの口座に対する取引を

行うことを困難にする可能性がある。管理会社が証券の購入につき決済できないか、決済が遅延した場

合、有利な投資機会を取り逃がす可能性があり、本シリーズ・トラストの資産の一部が未投資となり、

一定の期間においてリターンを獲得できない結果が生じうる。 

 

投資先ファンド、および最終的には管理会社が原資産となる証券の売却の決済ができないか、決済が遅

延した場合、かかる証券の価値がその後下落すると本シリーズ・トラストに対して損失が発生しうる。

また、管理会社がかかる証券を第三者に売却する契約を結んでいた場合、本シリーズ・トラストは発生

したすべての損失に対して補償責任を負う可能性がある。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

（D）デリバティブ 

管理会社は、本シリーズ・トラストの投資に対するヘッジとして、あるいは本シリーズ・トラストのリ

ターン向上を目的として、デリバティブ商品を使用することができる。デリバティブを使用することに

より、その他の種類の金融商品と比較して、本シリーズ・トラストのリスク・エクスポージャーをより

迅速かつ効率的に増減することができる。デリバティブは、値動きが激しく、以下を含む大きなリスク

を持つ： 

 

・信用リスク - デリバティブ取引のカウンターパーティ（同取引の相手方）が、本シリーズ・ト

ラストへの金融債務を履行できなくなるリスク。 

 

・レバレッジ・リスク - 特定の種類の商品または取引戦略に関連して、比較的小規模な市場の変

動を理由としてある商品の価値が大きく変動してしまうリスク。レバレッジを利用した一部の投

資または取引戦略では、損失が当初の投資額を大きく上回る場合がある。 

 

・流動性リスク - ある時点において、一部の証券が、売主が希望する価格で、または売主がその

証券のその時点の価値であると考える価格で、売却することが困難であるか、不可能となるリス

ク。 

 

管理会社は、本シリーズ・トラストに対して、予想ヘッジを含むヘッジを得るために、デリバティブを

使用することができる。ヘッジとは、本シリーズ・トラストが保有する資産に関連するリスクを相殺す

るために、管理会社がデリバティブを使用する戦略である。ヘッジは損失を抑える可能性もあるが、市

場が管理会社の想定とは異なる方向に動いた場合や、デリバティブのコストがヘッジによる利益を上

回った場合、利益が低下または消失したり、損失が発生する場合もある。ヘッジはまた、管理会社が想

定するヘッジ対象の所有証券の価値に見合わない程度にデリバティブの価値が変動するリスクを抱えて

おり、この場合、ヘッジ対象の所有証券の値下がりによる損失が軽減できないだけでなく、損失が拡大

する可能性がある。本シリーズ・トラストのヘッジ戦略がリスクを軽減するという保証はなく、ヘッジ

取引が利用可能であるか、あるいはコスト効率的であるという保証もない。管理会社は、本シリーズ・

トラストのためにヘッジを利用することを義務付けられておらず、利用しないことを選択することもで

きる。管理会社は、本シリーズ・トラストのリターンを向上させる目的でもデリバティブを使用するこ

とができるため、そのような投資は、管理会社がデリバティブをヘッジ目的にのみ使用する場合と比べ

て、上述した各種リスクに対する本シリーズ・トラストのエクスポージャーを拡大することになる。リ

ターンを向上させる目的でデリバティブを使用することは、投機的であると見なされる。 

 

2019年11月30日および2018年11月30日時点で、相殺条項および類似の条項を条件とした本シリーズ・ト

ラストのデリバティブ負債は存在しない。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

（E）カウンターパーティ・リスクおよび仲介リスク 

管理会社またはその権限を移譲された者が、本シリーズ・トラストの口座のために取引または投資を行

う相手先である、保管会社をはじめとする銀行や証券会社を含む金融機関およびカウンターパーティは、

財政状態が悪化し、本シリーズ・トラストに関してそれぞれが抱える債務の履行が不可能になる可能性

がある。このような債務不履行が発生した場合、本シリーズ・トラストは大きな損失を被る可能性があ

る。管理会社はさらに、特定の取引の安全性を高めるため、本シリーズ・トラストの口座のためにカウ

ンターパーティに対して担保を提供する場合がある。管理会社は、2019年11月30日および2018年11月30

日に終了した年度において、担保を一切設定していない。 

 

本シリーズ・トラストは、財政状態計算書において、いかなる金融資産または金融負債についても相殺

を行っていない。 

 

（F）発生収益および分配 

受益証券は、必ずしも利息を発生させるとは限らない。分配金は、受益証券に帰属する投資元本から、

その全体または一部を支払うものとするが、発生収益がゼロである場合もある。分配は、実質的に投資

家に対する当初資本の返却またはキャピタル・ゲインを意味するため、分配額が提供可能な収益を超過

する場合、超過額分だけ資本が毀損することになる。この可能性に基づき、資産価値の低下および分配

を通じた投資家への資本返却により、本シリーズ・トラストへの投資価値が毀損される蓋然性に鑑み、

資本保全を望む投資家は分配の実施しない場合がある。本シリーズ・トラストが収益を上げない場合、

受益者が受益証券の買い戻しにより受け取る買戻価格は、受益者の当初の投資額を下回る可能性がある。 

 

発生収益は、一部投資対象ファンドから支払われる分配の受領に依存している。万一、投資対象ファン

ドがいずれかの分配の支払いを怠った場合、想定よりも少ない額のみ支払った場合、または本シリー

ズ・トラストに適用される、租税条約対象外の税率の引き上げが行われた場合、本シリーズ・トラスト

は、これに対応して、投資家が以前に予期した金額よりも少ない額を受け取ることになる。また、受領

した分配金に対して累積した利息がある月の間に下落した場合も、発生収益が予期されたものよりも少

額になる可能性がある。 

 

（G）投資対象ファンド持分の非取得 

本受益証券のリターンは、その他の要素もあるが、投資対象ファンドのパフォーマンスに依存する。受

益証券への投資は、受益者に対して投資対象ファンドの直接持分を与えるものではない。 

 

（H）本シリーズ・トラストの早期終了 

本シリーズ・トラストの最終買戻日は2163年12月1日に予定されているが、強制買戻事象が発生した場

合、かかる最終買戻日が前倒しで実施される。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

5.3 公正価値測定およびヒエラルキーの設定 

本シリーズ・トラストはIFRS第13号「公正価値の測定」を適用しており、金融資産および金融負債の両

方に対し、公正価値測定のインプットにつき、市場における最終取引価格を使用している。 

 

活発な市場とは、当該資産または負債に対する取引が、継続的な価格情報を提供するのに十分な頻度お

よび取引量で実行されている市場を指す。 

 

活発な市場で取引されていない金融資産および金融負債の公正価値については、価値評価技法を用いて

決定する。本シリーズ・トラストは、様々な方法を利用し、各期末における市場環境に基づく仮定を作

成する。オプション、通貨スワップ、およびその他の店頭デリバティブなどの非標準的金融商品に対し

て採用されるバリュエーションの手段としては、類似する最近の一般的な取引条件の使用、実質的に同

内容の他の金融商品への参照、割引キャッシュ・フロー分析、オプション価格モデル、およびその他の

市場参加者に広く使用されているバリュエーション技法の活用が挙げられ、市場インプットを最大限使

用し、事業体固有のインプットに対する依存が可能なかぎり少なくなるようにする。 

 

活発な市場が存在しない金融商品については、本シリーズ・トラストは、業界において一般に標準的で

あると認識されている価値評価の手法および技術に通常基づいている、社内で開発したモデルを使用す

る場合がある。これらのモデルに対するインプットの一部は、市場において観察できる情報ではないた

め、仮定に基づく見積りである。モデルによるアウトプットは、常に、確信を持って決定することがで

きない見積りあるいは概算値であり、使用された価値評価技法は、本シリーズ・トラストが保有するポ

ジションに関連するすべての要素を十分に反映したものでない場合がある。このため、価値評価は、適

当な場合において、モデルリスク、流動性リスクおよびカウンターパーティ・リスクを含む追加の要素

を含むように修正される場合がある。 

 

本シリーズ・トラストは、測定に使用されるインプットの重要度を反映した公正価値ヒエラルキーを利

用して、公正価値測定を分類する。 

 

この公正価値ヒエラルキーは、以下の3階層により構成される： 

 

・レベル1のインプットは、同一の資産または負債につき、活発な市場における公表価格（未調

整）につき、事業体が測定日においてアクセス可能な場合。 

 

・レベル2のインプットは、レベル1に含まれる公表価格以外のインプットで、直接的あるいは間接

的に、当該資産または負債に対する観察が可能な場合。 

 

・レベル3のインプットは、当該資産または負債に対する観察が不可能なインプットを指す。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

公正価値測定がその全体として分類される公正価値ヒエラルキーにおけるレベルは、公正価値測定をそ

の前提として捉えた場合に重要である最低レベルのインプットをベースとして決定されたものである。

この目的のため、個別インプットの重要度は、全体としての公正価値測定と照らし合わせて評価される。

特定の公正価値測定において、観察可能なインプットが使用できるものの、相当程度を観察不可能なイ

ンプットにより修正する必要がある場合でも、かかる測定はレベル3の測定となる。全体としての公正

価値測定に対する、特定のインプットの重要性を評価するには、当該資産または負債に固有の要素を考

慮した上での判断が要求される。 

 

「観察可能」なインプットが何によって構成されるかについての決定も、管理会社による判断による部

分が大きい。管理会社の助言の下で、管理事務代行会社は、簡単に入手可能であり、定期的に配布また

は更新され、信頼性および正確性が高く、社内情報ではなく、関連する市場に積極的に関与している独

立系の情報源により提供された市場データにつき観察可能なデータであるとみなす。 

 

以下は、本シリーズ・トラストの金融資産の価値測定にあたり、2019年11月30日時点で使用されたイン

プットに基づく公正価値測定の概要である： 

 

損益を公正価値で 
測定した金融資産 

（未調整）同一商品の活
発な市場における公表価

格（レベル1） 

重要度の高いその他の観
察可能なインプット 

（レベル2） 

重要度の高い観察不可能
なインプット 
（レベル3） 

2019年11月30日 
時点の公正価値 

投資対象ファンドへの投資     

ミュニシパル・コア・ファンド 
米ドルクラス $

 
- $

 
175,127,882 $

 
- $

 
175,127,882 

損益を通じて公正価値で測定した金
融資産 $

 
- $ 175,127,882 $

 
- $ 175,127,882 

 

以下は、本シリーズ・トラストが売買目的に保有する金融資産の価値測定にあたり、2018年11月30日時

点で使用されたインプットに基づく公正価値測定の概要である： 

 

損益を公正価値で 
測定した金融資産 

（未調整）同一商品の活
発な市場における公表価

格（レベル1） 

重要度の高いその他の観
察可能なインプット 

（レベル2） 

重要度の高い観察不可能
なインプット 
（レベル3） 

2018年11月30日 
時点の公正価値 

投資対象ファンドへの投資     

ミュニシパル・コア・ファンド 
米ドルクラス $

 
- $

 
109,707,085 $

 
- $

 
109,707,085 

損益を通じて公正価値で測定した金
融資産 $

 
- $

 
109,707,085 $

 
- $

 
109,707,085 

 

2019年11月30日および2018年11月30日に終了した年度において、レベル1、レベル2、およびレベル3の

間の移転は生じなかった。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

活発とは見なされない市場で取引される金融商品ではあるが、市場の公表価格や、仲買業者による値付

け、または観察可能なインプットを参考にした代替的な価格設定者による価格付けより測定された商品

については、レベル2に分類される。店頭デリバティブおよび債券は、このカテゴリーに含まれる。レ

ベル2の金融商品には、活発な市場で取引されておらず/または移転に制限があるポジションが含まれる

ため、価値評価は、一般に入手可能な市場情報に基づいて、非流動性および/または非移転性を反映し

て調整する場合がある。 

 

投資対象ファンドの純資産価格を計算する目的上、市場価格が入手可能な債券は、定評あるマーケット

メーカーまたはプライシング・サービスが提示した価格を基に通常は評価され、投資先ファンドの財務

諸表ではレベル2投資に区分される。先物予約は、一般的に市場データが確証となる観察可能なイン

プットを使って評価され、従い投資先ファンドの財務諸表ではレベル2投資に区分される。2019年11月

30日および2018年11月30日において、すべての金融資産と金融負債はレベル2投資として区分されてい

る。 

 

損益を通じて公正価値で測定されたもの以外の金融資産および金融負債 

 

(i) 2019年11月30日および2018年11月30日現在、現金および現金同等物およびその他すべての資産

および負債（発行済受益証券に対する前払い報酬および未収金、買戻済み受益証券、投資運

用会社報酬、専門家報酬、報酬代行会社報酬、販売報酬、保管会社報酬、代行協会員報酬、

登録名義書換代行報酬、投資先ファンドへの投資、登録費用および印刷費用に対する未払金

ならびにその他の負債を含む）は短期の金融資産または金融負債と見なされ、かかる資産ま

たは負債は短期の性質を持つため帳簿価額はほぼ公正価格に等しい。価値評価技法の詳細に

ついては注記2を参照のこと。 

 

5.4 非連結のストラクチャード・エンティティ（仕組事業体）への投資 

2019年11月30日および2018年11月30日において、投資先ファンドの純資産価額は、それぞれ

22,835,016,826円（約208,558,013米ドル）および16,126,211,686円（約142,043,616米ドル）であった。

2019年11月30日において、投資対象ファンドは22,926,487,085円の投資残高を有しており、その内訳は、

債券（社債、地方債および定期預金）として22,981,915,799円、および先物予約として（55,428,714）

円である。2018年11月30日において、投資対象ファンドは15,971,717,848円の投資残高を有しており、

その内訳は、債券（社債、地方債および定期預金）として15,995,504,867円、および先物予約として

（23,787,019）円である。非連結のストラクチャード・エンティティへの投資の評価額は、本シリー

ズ・トラストが、原ファンドの流動性または解約制限と費用を前提として、自らの投資額を仮に清算す

るか解約したとした際に受け取れるであろう額である。 

 

本投資先ファンドの資金源は、投資家が提供した自己資本であり、本シリーズ・トラストを含む。2019

年11月30日および2018年11月30日に終了した年度において、本シリーズ・トラストは投資対象ファンド

に対してその他の資金提供を行っておらず、この組織に対して資金等の支援を行う意図はない。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

本シリーズ・トラストが投資対象ファンドに対して保有する持ち分に付帯する権利は、他の投資家が持

つ権利と同様である。投資対象ファンドに対する出資申し込みは、同ファンドの募集文書に定める権利

に従う。本シリーズ・トラストは、その投資額をそれぞれのファンド契約の条項に従って定期的に清算

または解約することができる。投資対象ファンドの投資目的と清算条項については、注記2を参照され

たい。 

 

6. デリバティブ金融商品 

 

先物予約 

投資対象ファンドの投資運用会社は、通常の状況においては、可能な限り純資産価格の米ドルエクス

ポージャーのおよそ100%（未実現為替差損益を除く）と同等の金額で先物予約を購入することにより、

投資対象ファンドの先物予約を締結する。 

 

投資運用会社は、先物予約契約を締結することによって、本シリーズ・トラストのために先物予約契約

を締結する。 

 

2019年11月30日および2018年11月30日時点で、本シリーズ・トラストに投資された先物予約の残高はな

い。 

 

7. 金融資産および金融負債につき、公正価値で測定された損益に基づく純損失／利益 

 

 2019年11月30日  2018年11月30日 

損益を通じて公正価値で測定された金融資産および金融負債にかかる純損失は、 
以下により構成される： 

   

投資対象ファンドへの投資に係る実現純損 $ (59,020) $ (466,702) 

先物予約に係る実現純損 (168) (539) 

損益を通じて公正価値で測定された金融資産および金融負債の実現純損合計 $ (59,188) $ (467,241) 

    

投資対象ファンドへの投資に伴う純未実現増価/（減価）の変動 $ 9,335,436  $ (4,345,693) 

先物予約への投資に伴う未実現増価の変動 –  4 

損益を通じて公正価値で測定すれた金融資産および金融負債の未実現増価（減価）の
純変動額合計 $ 9,335,436 

 
$

 
(4,345,689) 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

8. 報酬、費用、および関連当事者間取引 

 

8.1 報酬および費用 

 

（A）管理事務代行費用 

管理事務代行会社は、純資産の最初の5億米ドルの0.06%、純資産の次の5億米ドルの0.05%、および10億

米ドルを超えた額の純資産の0.04%を、それぞれ年間報酬として受け取る。ただし、月当たり最低保証

額として3,750米ドルを受け取る。管理事務代行会社が2019年11月30日および2018年11月30日に終了し

た年度に獲得した報酬、ならびに2019年11月30日および2018年11月30日時点の管理事務代行会社に対す

る未払いの報酬は、それぞれ、包括利益計算書および財政状態掲載書に記載されている。 

 

（B）保管会社報酬 

保管会社は、保管関連業務への対価として、かかる資産の市場地理に基づき、資産に基づく取引手数料

を受け取る。保管会社が2019年11月30日および2018年11月30日に終了した年度に獲得した報酬、ならび

に2019年11月30日および2018年11月30日時点の保管会社に対する未払いの報酬は、それぞれ、包括利益

計算書および財政状態掲載書に記載されている。 

 

（C）販売報酬 

販売会社は、純資産価値の0.25%を年当たりの報酬として受け取るものとし、同報酬は後払いで毎月支

払われる。販売報酬は、管理会社の代理人として管理事務代行会社が、本シリーズ・トラストの資産か

ら支払うものとする。2019年11月30日および2018年11月30日に終了した年度において販売会社が獲得し

た報酬、ならびに2019年11月30日および2018年11月30日の時点の販売会社に対する未払いの報酬は、そ

れぞれ包括利益計算書および財政状態掲載書に記載されている。 

 

（D）登録名義書換代行報酬 

登録名義書換代行会社は、純資産価格の0.01%を年当たりの報酬として、投資対象ファンドから1取引当

たり10米ドルの報酬を受け取るものとする。登録名義書換代行が2019年11月30日および2018年11月30日

に終了した年度に獲得した報酬、ならびに2019年11月30日および2018年11月30日時点の登録名義書換代

行に対する未払いの報酬は、それぞれ、包括利益計算書および財政状態掲載書に記載されている。 

 

（E）専門家報酬 

専門家報酬には弁護士報酬および監査報酬を含んでいる。2019年11月30日および2018年11月30日に終了

した年度に支払われた報酬、ならびに2019年11月30日および2018年11月30日時点で未払いである報酬は、

それぞれ、包括利益計算書および財政状態掲載書に記載されている。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

8.2 関連当事者間取引 

一方当事者が他方当事者を支配する、あるいは財政上または運営上の決定に際して他方当事者に対して

重要な影響力を行使することができる場合、両当事者は関連当事者とみなされる。受託会社、投資運用

会社、報酬代行会社、管理会社、および代行協会員は、すべて本シリーズ・トラストの関連当事者であ

る。 

 

通常の業務に含まれる取引を除き、関連当事者間のその他の取引は行われなかった。 

 

（A）受託会社報酬 

受託会社に対しては、年当たり10,000米ドルの固定報酬が運営費用から前払いで支払われるものとする。

受託会社が2019年11月30日および2018年11月30日に終了した年度に獲得した報酬、ならびに2019年11月

30日および2018年11月30日時点の受託会社に対する未払いの報酬は、それぞれ、包括利益計算書および

財政状態掲載書に記載されている。 

 

（B）投資運用会社報酬 

投資運用会社は、純資産価値の0.20%を年当たりの報酬として受け取るものとし、同報酬は後払いで四

半期ごとに支払われる。投資運用会社が2019年11月30日および2018年11月30日に終了した年度に獲得し

た報酬、ならびに2019年11月30日および2018年11月30日時点の投資運用会社に対する未払の報酬は、そ

れぞれ包括利益計算書および財政状態掲載書に記載されている。 

 

投資対象ファンド投資運用会社は、前月の総資産額平均に基づいて年利0.32%で計算され、投資対象

ファンドから毎月後払いされる報酬を受け取る。 

 

（C）報酬代行会社報酬 

報酬代行会社は、年当たり純資産価値の0.12%の報酬（以下、「運営費用報酬」という）および、年当

たり純資産価値の0.57%の報酬（以下、「販売管理報酬」という）を受け取るものとし、各評価日まで

に蓄積され、同日に計算するものとする。運営費用報酬は、受託会社を代表して管理事務代行会社が、

本シリーズ・トラストの資産から支払うものとする。報酬代行会社が2019年11月30日および2018年11月

30日に終了した年度に獲得した報酬および、ならびに2019年11月30日および2018年11月30日時点の報酬

代行会社に対する未払いの報酬は、それぞれ、包括利益計算書および財政状態掲載書に記載されている。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

報酬代行会社は、本シリーズ・トラストの特定の継続的な運営経費および費用を支払うことに責任を負

う。この通常経費には、管理会社報酬、および、報酬代行会社による合理的な判断に基づき通常経費に

含まれると判断された以下の経費および費用（以下「通常経費」という）が含まれる： 

 

(i) 監査報酬および費用に含まれていない監査経費。 

 

(ii) 本シリーズ・トラストまたは本トラストの名義において、政府機関および省庁に支払うべき

年間費用。および、 

 

(iii)保険料（該当する場合）。 

 

疑義のないように記すと、報酬代行会社は、販売管理報酬、投資運用会社報酬、監査報酬、設立費用、

販売会社報酬、管理報酬、保管会社報酬、証券取引に関係する仲介手数料、投資目論見書および付属資

料25ならびにこれに類する募集文書に関する費用ならびに当該文書の準備、印刷、翻訳および交付に関

連する費用ならびに証券の購入または売却に伴うあらゆる税金、法律または報酬関連費用、ならびにそ

の他の通常は発生しない臨時の経費および費用につき、これらの支払いに対する責任を負わない。 

 

運営費用報酬のみでは運営費用を支払うのに十分ではない場合、報酬代行会社は未払金すべてについて

債務を負う。運営費用を支払った後の残余の額については、本シリーズ・トラストの報酬代行会社とし

ての業務に対する報酬として、報酬代行会社が保持するものとする。 

 

運営費用報酬および販売管理報酬は、実日数／365日の日数計算ベースで毎日累積し、四半期ごとに蓄

積分を後払いするものとし、蓄積期間については、報酬が発生する最初の期間に限り、初回の期間終了

日から翌日から開始され、以後の蓄積期間はすべて、各四半期の末日までとする。 

 

（D）管理会社報酬 

管理会社は、運営費用報酬から支払われる年当たり5,000米ドルを投資運用会社として受け取るものと

し、報酬代行会社報酬の一部として月割りの後払いで支払われる。 

 

（E）代行協会員報酬 

代行協会員は、純資産価格の0.01%を年当たりの報酬として受け取るものとし、後払いで四半期ごとに

支払われる。代行協会員報酬は、管理会社の代理人として管理事務代行会社が、本シリーズ・トラスト

の資産から支払うものとする。代行協会員会社が2019年11月30日およびに2018年11月30日終了した年度

に獲得した報酬および、ならびに2019年11月30日および2018年11月30日時点の代行協会員会社に対する

未払いの報酬は、それぞれ包括利益計算書および財政状態掲載書に記載されている。 
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米国・地方公共事業債ファンド 

財務諸表に対する注記（続き） 

2019年11月30日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

9. 借入およびレバレッジ関連ポリシー 

 

本シリーズ・トラストは、短期キャッシュフォローを円滑化する必要がある場合、純資産価格の最大

10%までを借り入れることが可能である。2019年11月30日および2018年11月30日に終了した年度におい

て、本シリーズ・トラストは一切の借入れを行っていない。 

 

10. 後発事象 

 

2020年1月初頭より、新型コロナウイルス感染症の急な感染拡大が生じ、急速に変化し続ける状況にあ

り、世界全体で経済活動に悪影響を与えている。この状況は急に変化し、流動的であることから最終的

な影響を予測することは困難であるが、経済および市況への悪影響は長期化する恐れがあり、世界経済

が停滞期へと移行する引き金となることも懸念される。管理会社および受託会社は、この後発事象によ

り2019年11月30日現在の財務諸表に対して財務上の影響が生じることはないと考えている。 

 

管理会社および受託会社は、新型コロナウイルスに関連する状況の推移を注視しつつ、既存の事業継続

計画、世界的保健組織および関係各政府の指示ならびに伝染病対応に関する一般的な最良慣行に従って、

業務上の対応につき調整を図っている。 

 

受託会社は、本財務諸表の発行準備が整った日である2020年5月12日までのすべての後発取引および事

象を評価した。2019年12月1日から2020年5月12日までの期間において、$23,532,835の申込を受け、

$10,762,079の買戻しを実行した。また、同期間に901,041米ドルの分配が生じた。本シリーズ・トラス

トに関して報告すべきその他の後発事象は生じていない。 
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＜参考情報＞ 

以下はファンドの投資対象ファンドであるミュニシパル・コア・ファンドの財務書類の抜粋です。な

お、原文の財務書類は、別段の記載がない限り、日本円で表示されています。 

 

ミュニシパル・コア・ファンド 

2019年12月31日終了年度貸借対照表 
(ユニットを除き日本円で表示) 

 

資産  

公正価値で表示した投資資産 (費用¥22,634,151,435) ¥ 23,084,013,933 

公正価値で表示した外貨 (費用¥652,678) 652,678 

先物為替予約の未実現増加 1,141,284 

受取勘定：  

金利 207,233,007 

資産合計 23,293,040,902 

  

負債  

先物為替予約の未実現減少 39,868,645 

支払勘定：  

投資運用業務手数料 17,930,215 

専門家報酬 4,526,646 

会計および管理事務費 3,664,066 

保管会社報酬 2,531,477 

信託報酬 2,034,691 

販売会社報酬 1,346,561 

その他負債 48,256 

負債合計 71,950,557 

  

総資産 ¥ 23,221,090,345 

  

日本円ヘッジクラス ¥ 3,471,758,117 

日本円アンヘッジクラス 45,190,898 

米ドルアンヘッジクラス 19,704,141,330 

 ¥ 23,221,090,345 

  

発行済みユニット  

日本円ヘッジクラス 384,359 

日本円アンヘッジクラス 4,615 

米ドルアンヘッジクラス 17,620,299 

  

各ユニットの総資産価値  

日本円ヘッジクラス ¥ 9,033 

日本円アンヘッジクラス ¥ 9,792 

米ドルアンヘッジクラス ¥ 1,118 
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ミュニシパル・コア・ファンド 

2019年12月31日終了年度損益計算書 
(日本円で表示) 

 

投資収益  

受取利息 ¥ 638,618,951 

受取利息合計 638,618,951 

費用  

投資運用業務手数料 60,923,951 

会計および管理事務費 9,519,373 

保管会社報酬 6,240,369 

専門家報酬 4,349,658 

販売会社報酬 3,799,891 

信託報酬 2,958,518 

その他費用 1,011,897 

費用合計 88,803,657 

  

純投資収益 549,815,294 

 

実現利益/(損失)および未実現利益/(損失)： 

実現利益/(損失)： 

有価証券への投資 (12,355,052)

外貨交換および先物為替予約 47,803,882

純実現利益 35,448,830

未実現利益/(損失)変動純額： 

有価証券への投資 802,717,038

外貨交換および先物為替予約 (120,989,225) 

未実現利益変動純額 681,727,813

 

実現および未実現純利益 717,176,643

 

業務に起因する純資産純増 ¥ 1,266,991,937
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ミュニシパル・コア・ファンド 

2019年12月31日終了年度純資産変動計算書 
(ユニットを除き日本円で表示) 
 

業務に起因する純資産純増/(純減)： 

投資収益純額 ¥ 549,815,294 

実現利益純額 35,448,830

未実現利益変動純額 681,727,813

業務に起因する純資産増減純額 1,266,991,937

 

ユニット保持者への分配 (659,504,567)

ファンドユニット取引に起因する純資産純増 6,760,094,567 

純資産純増 7,367,581,937 

 

純資産 

年初 15,853,508,408 

年末 ¥ 23,221,090,345 

 

 日本円  日本円  米ドル 

 ヘッジクラス  アンヘッジクラス  アンヘッジクラス 

ファンドユニット取引    

ユニット    

年初 410,820 6,713 11,308,276 

発行 42,927 8,752 5,979,993 

分配金再投資 13,582 235 483,990 

償還 (82,970) (11,085) (151,960)

ユニットの純変動 (26,461) (2,098) 6,312,023 

年末 384,359 4,615 17,620,299 

 

金額 

発行 ¥ 386,000,000 ¥ 84,800,000 ¥ 6,655,890,000 

分配金再投資 122,549,009 2,269,480 534,686,078 

償還 (751,400,000) (107,600,000) (167,100,000)

ファンドユニット取引に起因する純資産の純増/(純減) ¥ (242,850,991) ¥ (20,530,520) ¥ 7,023,476,078 
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ミュニシパル・コア・ファンド 

2019年12月31日終了年度財務ハイライト 
(日本円で表示) 

 

 日本円  日本円  米ドル 

 ヘッジクラス  アンヘッジクラス  アンヘッジクラス 

１ユニットあたりの純資産総額、年初 ¥ 8,843 ¥ 9,430 ¥ 1,075 

投資収益純額* 262 281 32 

投資取引の実現及び未実現純利益/(純損失) 228 441 50

投資業務の総収益 490 722 82

ユニット保持者への分配 (300) (360) (39)

１ユニットあたりの純資産総額、年末 ¥ 9,033 ¥ 9,792 ¥ 1,118 

 

利益合計** 5.60%*** 7.77% 7.75% 

    

純資産、年末 ¥ 3,471,758,117 ¥ 45,190,898 ¥ 19,704,141,330 

    

平均純資産比率：    

費用合計 0.47% 0.47% 0.47% 

投資収益純額 2.90% 2.90% 2.88% 

 

 
* 該当年度中の平均発行済みユニットに基づいて計算されている。 

** 利益合計は分配金再投資の効果を考慮する。 

*** この金額は、ヘッジ活動を目的とした外貨取引に関連する外貨損益を含む。 
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ミュニシパル・コア・ファンド 

2019年12月31日終了年度投資明細表 
 

  元本金額 有価証券詳細 公正価値 
  確定利付き証券(96.5%)  

  社債及び手形(9.6%)  

  アメリカ合衆国(9.6%)  

  American University  

USD 1,000,000 3.12% 満期 10/01/27 (a) ¥   111,580,559 

  Baptist Health Obligated Group  

 1,000,000 3.57% 満期 12/01/34(a) 107,893,109 

  Baylor Scott & White Holdings  

 360,000 3.10% 満期 11/15/25(a) 40,517,188 

 Boston Medical Center Corp. 

 1,000,000 3.91% 満期 07/01/28 110,132,250 

  Century Housing Corp.  

 1,250,000 3.82% 満期 11/01/20 137,553,463 

  Common Spirit Health  

 8,000,000 4.19% 満期 10/01/49(a) 86,912,616 

 Jackson Laboratory 

 1,400,000 3.29% 満期 07/01/23 157,451,655 

 2,000,000 3.64% 満期 07/01/25 229,146,331 

 Kaiser Foundation Hospitals 

 2,900,000 3.15% 満期 05/01/27 (a) 329,178,697 

 1,000,000 3.27% 満期 11/01/49(a) 109,060,967 

  Low Income Investment Fund  

 400,000 3.39% 満期 07/01/26(a) 43,868,030 

  Mercy Health  

 1,600,000 3.56% 満期 08/01/27(a) 179,907,521 

  Mount Sinai Hospitals Group, Inc.  

 1,000,000 3.74% 満期 07/01/49(a) 108,338,611 

 Providence Health System 

 1,000,000 5.39% 満期 10/01/30 127,394,246 

  Providence St Joseph Health Obligated Group  

 1,000,000 2.53% 満期 10/01/29(a) 106,699,900 

 SSM Health Care Corp. 

 2,250,000 3.69% 満期 06/01/23 (a) 255,091,143 

  アメリカ合衆国合計（費用 2,198,471,115円） 2,240,726,286 

 社債及び手形合計（費用 2,198,471,115円） 2,240,726,286 

 地方債(86.9%) 

 アメリカ合衆国(86.9%) 

 American Municipal Power, Inc., Revenue Bonds 

USD 35,000 7.20% 満期 02/15/29 5,084,517 

 370,000 7.73% 満期 02/15/33 57,853,442 
 Belding Area Schools, General Obligation Bonds 
 500,000 2.63% 満期 05/01/21 54,726,609 

 California Educational Facilities Authority, Revenue Bonds 
 1,000,000 3.11% 満期 04/01/28 (a) 112,942,291 
 1,500,000 3.79% 満期 04/01/42 (a) 166,859,383 

 California Housing Finance, Revenue Bonds 
 1,000,000 3.66% 満期 02/01/29 (a) 114,010,418 

  California State Public Works Board, Revenue Bonds  

 475,000 7.80% 満期 03/01/35 73,679,304 

  Central Puget Sound Regional Transit Authority Revenue Bonds  
 305,000 5.49% 満期 11/01/39 43,592,078 

 City of Amarillo TX, Revenue Bonds 
 300,000 3.40% 満期 08/15/24 34,360,574 
 550,000 3.65% 満期 08/15/26 64,463,360 

 505,000 3.85% 満期 08/15/28 (a) 59,137,504 

 545,000 3.95% 満期 08/15/29 (a) 63,917,599 

 250,000 4.05% 満期 08/15/31 (a) 29,250,729 

 1,815,000 4.20% 満期 08/15/38 (a) 210,788,464 

 City of Arlington TX Special Tax Revenue, Special Tax Bonds 
 175,000 3.13% 満期 02/15/22 19,406,269 
 450,000 3.45% 満期 02/15/24 50,970,233 

 300,000 3.60% 満期 02/15/25 34,393,824 
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ミュニシパル・コア・ファンド 

2019年12月31日終了年度投資明細表（続き） 
 

  元本金額 有価証券詳細 公正価値 

  確定利付き証券(96.5%)（続き）  

  アメリカ合衆国(86.9%)（続き）  

  地方債(86.9%)（続き）  

USD 220,000 3.67% 満期 02/15/26 ¥    25,431,786 

 310,000 3.77% 満期 02/15/27 36,045,217 

 City of Atlantic City NJ, General Obligation Bonds 
 500,000 3.80% 満期 09/01/22 55,900,137 
  City of Austin TX Electric Utility Revenue, Revenue Bonds  
 1,175,000 3.04% 満期 11/15/30 132,342,040 
 City of Bridgeport CT, General Obligation Bonds 
 1,000,000 3.46% 満期 07/01/22 111,003,796 
 500,000 3.65% 満期 09/15/39 (a) 52,946,215 
  City of Dearborn MI, General Obligation Bonds  
 1,000,000 4.33% 満期 05/01/32 (a) 119,268,476 
 City of Holland MI, General Obligation Bonds 
 900,000 4.14% 満期 08/01/32 (a) 104,944,697 
  City of Houston TX Combined Utility System Revenue, Revenue Bonds  

 300,000 3.83% 満期 05/15/28 35,457,823 

 City of Jersey City NJ, General Obligation Bonds 
 350,000 3.76% 満期 09/01/33 38,985,198 
 City of Kansas City MO, Revenue Bonds 
 500,000 4.38% 満期 10/01/32 (a) 59,343,029 
 1,480,000 5.25% 満期 03/01/32 (a) 169,947,978 

 City of Los Angeles Department of Airports, Revenue Bonds 
 500,000 2.29% 満期 05/15/21 54,638,594 
 City of Memphis TN, General Obligation Bonds 
 60,000 5.26% 満期 07/01/25 7,491,477 

  City of New Orleans LA, General Obligation Bonds  

 250,000 3.17% 満期 12/01/25 28,404,811 

 500,000 3.89% 満期 09/01/23 (a) 56,881,880 

 City of New York NY, General Obligation Bonds 

 900,000 3.60% 満期 08/01/28 (a) 103,112,038 

 1,000,000 5.85% 満期 06/01/40 147,401,636 

 City of Oakland CA, Revenue Bonds 

 90,000 0.00% 満期 12/15/21 (b) 9,352,823 

 City of Riverside CA, Revenue Bonds 

 925,000 3.00% 満期 06/01/25 103,592,152 

 City of Tucson AZ, Certificates of Participation 

 175,000 6.30% 満期 07/01/25 22,123,964 

 City of Worcester MA, General Obligation Bonds 

 1,030,000 3.35% 満期 01/15/29 (a) 116,857,702 

 2,805,000 3.50% 満期 01/15/32 (a) 313,846,650 

 Colorado Educational & Cultural Facilities Authority, Revenue Bonds 

 1,590,000 3.39% 満期 03/01/29 181,784,507 

  Colorado Health Facilities Authority Revenue Bonds  

 2,000,000 3.37% 満期 11/01/34 218,017,597 

 Commonwealth Financing Authority, Revenue Bonds 

 505,000 3.66% 満期 06/01/38 58,057,598 

 2,000,000 3.86% 満期 06/01/38 233,143,069 

 2,700,000 5.20% 満期 06/01/26 325,307,829 

 Connecticut State Health & Educational Facilities Authority, Revenue Bonds 

 500,000 3.36% 満期 07/01/28 56,303,266 

 Contra Costa County Redevelopment Agency Successor Agency, Tax Allocation 

 600,000 2.75% 満期 08/01/24 65,923,587 

 300,000 3.00% 満期 08/01/25 33,212,472 

 County of Alameda CA, General Obligation Bonds 

 2,500,000 4.00% 満期 08/01/26 302,387,198 

 County of Cook IL, General Obligation Bonds 

 400,000 6.23% 満期 11/15/34 56,885,249 

 185,000 6.31% 満期 11/15/31 26,090,717 

 955,000 6.36% 満期 11/15/33 138,007,235 

 County of Fresno CA, Revenue Bonds 

 1,200,000 0.00% 満期 08/15/25 (b) 112,113,649 

 County of Jackson MI, General Obligation Bonds 

 1,000,000 3.53% 満期 12/01/28 (a) 115,500,147 
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ミュニシパル・コア・ファンド 

2019年12月31日終了年度投資明細表（続き） 
 

  元本金額 有価証券詳細 公正価値 

  確定利付き証券(96.5%)（続き）  

  アメリカ合衆国(86.9%)（続き）  

  地方債(86.9%)（続き）  

 County of Mahoning OH, General Obligation Bonds 

USD 175,000 3.24% 満期 12/01/30 (a) ¥    19,620,763 

  
County of Miami-Dade FL Aviation Revenue, Revenue
Bonds 

 

 2,100,000 3.14% 満期 10/01/27 235,752,648 

 2,000,000 3.18% 満期 10/01/28 224,652,377 

  
County of Miami-Dade FL Water & Sewer System
Revenue, Revenue Bonds 

 

 1,245,000 2.50% 満期 10/01/27 135,971,637 

  County of Tulare CA, Revenue Bonds  

 1,610,000 4.31% 満期 06/01/33 192,711,520 

  
Dallas/Fort Worth International Airport, Revenue
Bonds 

 

 2,000,000 2.99% 満期 11/01/38 214,492,667 

 Florida Municipal Power Agency, Revenue Bonds 

 1,250,000 3.06% 満期 10/01/25 140,255,612 

  
Foothill-Eastern Transportation Corridor Agency,
Revenue Bonds 

 

 1,750,000 3.92% 満期 01/15/53 (a) 187,595,514 

  Idaho Energy Resources Authority, Revenue Bonds  

 500,000 2.45% 満期 09/01/24 55,222,642 

 Illinois Finance Authority, Revenue Bonds 

 250,000 3.35% 満期 08/01/20 27,272,845 

 325,000 3.60% 満期 08/01/21 35,665,173 

 300,000 3.88% 満期 08/01/22 33,307,984 

 Indiana Bond Bank, Revenue Bonds 

 1,000,000 3.11% 満期 08/01/28 (a) 111,665,536 

 JobsOhio Beverage System, Revenue Bonds 

 2,950,000 3.99% 満期 01/01/29 348,075,576 

 Kansas Development Finance Authority, Revenue Bonds 

 100,000 3.64% 満期 04/15/24 11,495,359 

 40,000 4.39% 満期 04/15/30 4,957,547 

 165,000 4.73% 満期 04/15/37 21,490,117 

Kentucky Economic Development Finance Authority, Revenue Bonds 

 1,000,000 5.08% 満期 08/15/48 128,272,043 
 Kentucky Higher Education Student Loan Corp., Revenue Bonds 
 1,000,000 3.69% 満期 06/01/23 113,702,911 
 1,500,000 3.76% 満期 06/01/24 172,412,452 

 Kentucky Housing Corp., Revenue Bonds 
 485,000 3.21% 満期 01/01/25 55,157,506 
 340,000 3.31% 満期 07/01/25 38,919,078 

 Kentucky State Property & Building Commission, Revenue Bonds 
 1,000,000 2.26% 満期 05/01/20 108,797,998 
 2,000,000 6.16% 満期 08/01/23 235,414,063 

 250,000 6.57% 満期 08/01/29 33,818,252 

 La Quinta Redevelopment Agency Successor Agency, Tax Allocation 
 1,230,000 3.77% 満期 09/01/28 (a) 143,757,213 
 605,000 4.53% 満期 09/01/39 (a) 71,348,177 

 
 

Louisiana Local Government Environmental Facilities
& Community Development Authority, Revenue Bonds 

 

 1,000,000 3.39% 満期 09/01/34 (a) 106,851,898 

 
 

Massachusetts Development Finance Agency, Revenue
Bonds 

 

 1,000,000 4.00% 満期 06/01/24 110,938,600 

 2,000,000 4.50% 満期 07/01/33 (a) 240,279,858 

 Massachusetts Educational Financing Authority, Revenue Bonds 
 500,000 3.51% 満期 07/01/29 57,863,623 

 350,000 3.70% 満期 07/01/23 39,653,783 
 1,500,000 4.04% 満期 07/01/26 175,998,232 

  Metropolitan St Louis Sewer District, Revenue Bonds  

 750,000 3.16% 満期 05/01/38 (a) 81,574,050 
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ミュニシパル・コア・ファンド 

2019年12月31日終了年度投資明細表（続き） 
 

  元本金額 有価証券詳細 公正価値 

  確定利付き証券(96.5%)（続き）  

  アメリカ合衆国(86.9%)（続き）  

  地方債(86.9%)（続き）  

 Metropolitan Transportation Authority, Revenue Bonds 

USD 2,590,000 6.73% 満期 11/15/30 ¥   360,654,590 
 

 
Metropolitan Washington Airports Authority Dulles
Toll Road Revenue, Revenue Bonds 

 

 500,000 8.00% 満期 10/01/47 88,846,392 
 

 
Metropolitan Water Reclamation District of Greater
Chicago, General Obligation Bonds 

 

 410,000 5.72% 満期 12/01/38 58,286,441 
  Michigan Finance Authority, Revenue Bonds  
 4,000,000 2.67% 満期 09/01/49 (a), (c) 435,165,914 
 2,500,000 3.38% 満期 12/01/40 271,041,504 
 Minneapolis-St Paul Metropolitan Airports Commission, Revenue Bonds 
 2,000,000 3.90% 満期 01/01/30 (a) 231,050,278 

 Moreno Valley Public Financing Authority, Revenue Bonds 
 400,000 3.25% 満期 05/01/26 (a) 43,786,068 
 1,000,000 4.00% 満期 05/01/32 (a) 110,033,462 

 Municipal Electric Authority of Georgia, Revenue Bonds 
 545,000 3.78% 満期 01/01/20 59,219,700 
 Muskegon County Building Authority, Revenue Bonds 
 1,000,000 3.86% 満期 11/01/32 (a) 115,702,255 

 Nebraska Public Power District, Revenue Bonds 
 3,325,000 2.42% 満期 01/01/26 359,419,382 
 1,510,000 2.49% 満期 01/01/27 163,351,381 

 250,000 3.05% 満期 01/01/28 28,012,005 
 New Hampshire Housing Finance Authority, Revenue Bonds 
 40,000 2.82% 満期 07/01/23 4,434,632 
 315,000 2.93% 満期 07/01/22 34,938,471 

 310,000 2.93% 満期 01/01/23 34,442,840 

 140,000 2.97% 満期 07/01/24 15,627,699 

 225,000 3.24% 満期 01/01/24 25,346,249 

 New Jersey Economic Development Authority, Revenue Bonds 
 675,000 0.00% 満期 02/15/24 (b) 65,471,861 
 1,425,000 0.00% 満期 02/15/25 (b) 134,627,621 

 750,000 3.47% 満期 06/15/27 81,040,258 

 2,500,000 4.52% 満期 06/15/21 280,451,460 

 New Jersey Educational Facilities Authority, Revenue Bonds 
 3,500,000 3.84% 満期 09/01/36 (a) 388,364,966 
 New Jersey Higher Education Student Assistance Authority, Revenue Bonds 
 640,000 3.25% 満期 12/01/30 (a) 72,545,241 
 New Jersey Institute of Technology, Revenue Bonds 
 500,000 4.18% 満期 07/01/37 (a) 57,519,171 

 
 

New Jersey Transportation Trust Fund Authority,
Revenue Bonds 

 

 2,000,000 4.08% 満期 06/15/39 216,415,949 

 New Jersey Turnpike Authority, Revenue Bonds 
 1,000,000 3.73% 満期 01/01/36 114,936,202 
 1,000,000 7.41% 満期 01/01/40 170,450,596 

 New Orleans Aviation Board, Revenue Bonds 

 525,000 2.95% 満期 01/01/23 58,057,934 
  New York City Housing Development Corp., Revenue Bonds  

 400,000 3.23% 満期 02/01/27 (a)  44,732,714 
 400,000 3.28% 満期 08/01/27 (a) 44,790,087 
 300,000 3.33% 満期 02/01/28 (a) 33,627,119 

 700,000 3.38% 満期 08/01/28 (a) 78,603,231 

  New York City Transitional Finance Authority Future Tax Secured Revenue, Revenue Bonds 
 200,000 2.90% 満期 11/01/21 22,109,268 
 1,050,000 3.04% 満期 08/01/27 117,831,828 

  New York State Dormitory Authority, Revenue Bonds 
 300,000 3.27% 満期 07/01/26 33,658,087 
  New York State Environmental Facilities Corp., Revenue Bonds 
 750,000 2.72% 満期 01/15/25 84,068,612 
 1,990,000 3.26% 満期 01/15/30 (a) 226,216,896 
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ミュニシパル・コア・ファンド 

2019年12月31日終了年度投資明細表（続き） 
 

  元本金額 有価証券詳細 公正価値 
  確定利付き証券(96.5%)（続き）  

  アメリカ合衆国(86.9%)（続き）  

  地方債(86.9%)（続き）  

 New York State Urban Development Corp., Revenue Bonds 

USD 2,000,000 3.37% 満期 03/15/30 (a) ¥   226,832,096 
 North Carolina Turnpike Authority, Revenue Bonds 
 75,000 5.32% 満期 01/01/31 9,860,080 
  North Hudson Sewerage Authority, Revenue Bonds  
 515,000 3.26% 満期 06/01/32 (a) 56,553,075 
  Oregon School Boards Association, General Obligation Bonds  
 200,000 5.68% 満期 06/30/28 26,057,320 
 Palmdale Elementary School District, Special Tax Bonds 
 650,000 3.25% 満期 08/01/27 72,341,047 
 1,080,000 3.50% 満期 08/01/28 121,721,845 

 Pennsylvania Economic Development Financing Authority, Revenue Bonds 
 1,000,000 3.20% 満期 11/15/27 111,384,106 
 Pennsylvania Turnpike Commission, Revenue Bonds 
 250,000 2.93% 満期 12/01/25 27,696,891 
 Philadelphia Authority for Industrial Development, Revenue Bonds 
 320,000 6.35% 満期 04/15/28 42,839,857 
 Port Authority of New York & New Jersey, Revenue Bonds 
 1,500,000 4.43% 満期 10/15/34 (a) 177,008,770 
 Port of Seattle WA, Revenue Bonds 
 750,000 2.84% 満期 05/01/24 83,494,887 
 Public Finance Authority, Revenue Bonds 
 35,000 3.50% 満期 07/01/21 3,806,713 
 Regents of the University of California Medical Center Pooled Revenue, Revenue Bonds 
 690,000 6.46% 満期 05/15/29 90,894,177 
 Regional Transportation District, Certificate of Participation 
 375,000 7.67% 満期 06/01/40 61,269,571 
 Rhode Island Convention Center Authority, Revenue Bonds 
 835,000 2.64% 満期 05/15/20 90,927,079 
 1,000,000 2.81% 満期 05/15/21 109,687,924 

  Rhode Island Turnpike & Bridge Authority, Revenue Bonds  

 635,000 3.16% 満期 12/01/33 (a) 67,727,447 

 1,000,000 3.46% 満期 12/01/39 (a) 108,442,680 

 Sales Tax Securitization Corp., Revenue Bonds 
 1,000,000 2.98% 満期 01/01/25 110,302,939 
 2,000,000 3.59% 満期 01/01/43 214,257,961 

  San Diego Community College District, General Obligation Bonds  

 1,000,000 2.88% 満期 08/01/33 (a) 108,253,612 

  San Diego County Regional Transportation Commission, Revenue Bonds  

 1,120,000 3.20% 満期 04/01/39 (a) 122,536,490 

 San Francisco City & County Redevelopment Agency Successor Agency, Tax Allocation 
 500,000 3.11% 満期 08/01/22 55,789,304 
  Snohomish County Public Utility District No 1, Revenue Bonds  
 1,650,000 5.63% 満期 12/01/35 232,514,525 
 South Carolina Public Service Authority, Revenue Bonds 
 295,000 2.39% 満期 12/01/23 32,125,541 
 1,000,000 6.45% 満期 01/01/50 164,041,829 

  South Central Connecticut Regional Water Authority, Revenue Bonds  

 2,800,000 3.04% 満期 08/01/33 (a) 308,486,175 

 Stanton Redevelopment Agency, Tax Allocation 
 800,000 3.13% 満期 12/01/24 90,077,401 
 State of California, General Obligation Bonds 
 2,250,000 7.50% 満期 04/01/34 368,155,292 
 1,500,000 7.55% 満期 04/01/39 261,439,220 

 State of Connecticut, General Obligation Bonds 
 3,000,000 2.99% 満期 01/15/23 335,293,249 
  State of Hawaii Airports System Revenue, Revenue Bonds   

 525,000 3.23% 満期 07/01/27  59,826,946 

  State of Illinois, General Obligation Bonds   

 3,010,000 5.10% 満期 06/01/33  352,587,607 
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ミュニシパル・コア・ファンド 

2019年12月31日終了年度投資明細表（続き） 
 

  元本金額 有価証券詳細  公正価値 
  確定利付き証券(96.5%)（続き）   

  アメリカ合衆国(86.9%)（続き）   

  地方債(86.9%)（続き）   

 State of Mississippi, General Obligation Bonds   
USD 375,000 3.14% 満期 12/01/25  ¥    43,134,081 

 State of Wisconsin, Revenue Bonds   
 3,955,000 3.95% 満期 05/01/36 (a)  459,446,046 

 Terrebonne Parish Consolidated Government, Revenue Bonds   
 250,000 2.91% 満期 04/01/20  27,242,964 
 Texas A&M University, Revenue Bonds   
 500,000 2.26% 満期 05/15/25  54,457,132 
 1,250,000 3.99% 満期 05/15/37 (a)  145,177,910, 
 

 
Texas Private Activity Bond Surface Transportation Corp.,
Revenue Bonds 

 
 

 1,000,000 3.92% 満期 12/31/49  109,229,378 

 Tulsa Airports Improvement Trust, Revenue Bonds   
 325,000 3.11% 満期 06/01/24  36,465,753 
 500,000 3.45% 満期 06/01/26  57,320,867 

  University of Nebraska Facilities Corp., Revenue Bonds   

 200,000 2.37% 満期 10/01/29  21,403,412 

 University of North Texas System, Revenue Bonds   
 1,000,000 3.36% 満期 04/15/27  115,359,976 

University of Pittsburgh-of the Commonwealth System of Higher Education, Revenue Bonds 
 2,000,000 3.13% 満期 09/15/26  227,390,609 
 390,000 3.43% 満期 09/15/30  44,961,574 

  University of Virginia, Revenue Bonds   

 400,000 6.20% 満期 09/01/39  63,604,348 

  Utah Housing Corp., Revenue Bonds   

 1,000,000 3.38% 満期 01/01/39 (a)  108,345,973 

 Vermont Student Assistance Corp., Revenue Bonds   
 60,000 3.50% 満期 06/15/29 (a)  6,777,972 

 1,700,000 5.00% 満期 06/15/26  218,642,501 

 Village of Oak Lawn IL, General Obligation Bonds   
 1,075,000 2.87% 満期 12/01/22  117,531,383 
 Washington Convention & Sports Authority, Revenue Bonds   
 1,000,000 3.77% 満期 10/01/27  117,213,715 
 West Contra Costa Unified School District, General Obligation Bonds  
 1,000,000 3.47% 満期 08/01/33 (a)  112,250,126 
 100,000 3.54% 満期 08/01/34 (a)  11,230,663 

 Yuba Levee Financing Authority, Revenue Bonds   
 640,000 2.86% 満期 09/01/21  70,780,950 

 アメリカ合衆国合計(費用 ¥19,769,367)  20,175,535,444

 地方債合計(費用 ¥19,769,105,367)  ¥  20,175,535,444
 固定利付き証券合計(費用 ¥21,967,576,482)  ¥  22,416,261,730

 短期投資(2.9%)  

 アメリカ合衆国(0.2%)  

 地方債 (0.2%)  

USD 425,000 Indiana Finance Authority, Revenue Bonds  

  2.52% 満期 09/15/20  46,180,500
 地方債合計(費用 ¥45,003,250)  46,180,500

 日本(2.7%)  

 定期預金 (2.7%)  
 Sumitomo Mitsui Banking Corp.  

USD 5,720,336 1.56% 満期 01/02/20  621,571,703

 日本合計(費用 \621,571,703)  621,571,703

 定期預金合計(費用 ¥621,571,703)  621,571,703

 短期投資合計(費用 ¥666,574,953)  667,752,203

 投資合計(費用 ¥22,634,151,435)  99.4  ¥  23,084,013,933

 負債を超過する現金及びその他資産  0.6  137,076,412

 純資産  100.0%  ¥  23,221,090,345
     
(a) コーラブル証券 
(b) ゼロクーポン債 
(c) 発行日前日取引証券 
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ミュニシパル・コア・ファンド 

2019年12月31日終了年度投資明細表（続き） 
 

 地方債 - 州毎の集中 

州 純資産の割合(%) 公正価値 

アリゾナ 0.1% ¥   22,123,964 
カリフォルニア 14.6% 3,383,413,952 
コロラド 2.0% 461,071,675 
コネチカット 3.7% 864,032,701 
コロンビア 0.9% 206,060,107 
フロリダ 3.2% 736,632,274 
ジョージア 0.3% 59,219,700 
ハワイ 0.3% 59,826,946 
アイダホ 0.2% 55,222,642 
イリノイ 5.0% 1,170,195,534 
インディアナ 0.7% 157,846,036 
カンザス 0.2% 37,943,023 
ケンタッキー 3.8% 886,494,303 
ルイジアナ 1.2% 277,439,487 
マサチューセッツ 4.5% 1,055,438,448 
ミシガン 5.2% 1,216,349,602 
ミネソタ 1.0% 231,050,278 
ミシシッピ 0.2% 43,134,081 
ミズーリ 1.3% 310,865,057 
ネブラスカ 2.5% 572,186,180 
ニューハンプシャー 0.5% 114,789,891 
ニュージャージー 7.5% 1,733,261,735 
ニューヨーク 7.3% 1,700,646,972 
ノースカロライナ 0.0% 9,860,080 
オハイオ 1.9% 430,634,298 
オクラホマ 0.4% 93,786,620 
オレゴン 0.1% 26,057,320 
ペンシルベニア 4.6% 1,070,781,533 
ロードアイランド 1.6% 376,785,130 
サウスカロライナ 0.8% 196,167,370 
テネシー 0.0% 7,491,477 
テキサス 6.2% 1,434,682,485 
ユタ 0.5% 108,345,973 
バーモント 1.0% 225,420,473 
バージニア 0.3% 63,604,348 
ワシントン 1.5% 359,601,490 
ウィスコンシン 2.0% 463,252,759 
総額 87.1% ¥ 20,221,715,944    

 

2019年12月31日時点での発行済み日本円ヘッジクラス先物為替予約(純資産のうち-0.2%) 

買い 取引先 取引金額 決済日 売り 取引金額 
未実現 

利益 

未実現 

（損失） 

未実現利益/ 

（損失）純額 

JPY CITI 33,527,280 01/22/2020 USD (315,246) ¥ – ¥ (690,211) ¥ (690,211) 
USD GS 208,613 01/22/2020 JPY (22,504,413) 138,890  138,890 
USD GS 436,812 01/22/2020 JPY (47,062,993) 349,614  349,614 
JPY GS 21,158,856 01/22/2020 USD (195,779) – (91,484) (91,484) 
JPY GS 17,594,904 01/22/2020 USD (161,050) 114,204  114,204 
JPY GS 28,910,416 01/22/2020 USD (267,010) – (71,446) (71,446) 
JPY GS 22,882,000 01/22/2020 USD (212,457) – (178,521) (178,521)
USD GS 198,851 01/22/2020 JPY (21,661,210) – (77,449) (77,449)
USD RBC 194,013 01/22/2020 JPY (21,069,203) – (10,637) (10,637)
JPY SSB 3,742,026,866 01/22/2020 USD (34,819,593) – (37,371,076) (37,371,076)
JPY SSB 14,394,000 01/22/2020 USD (133,936) – (143,751) (143,751)
JPY SSB 20,845,492 01/22/2020 USD (191,407) 69,771 –  69,771
USD WSTP 1,216,544 01/22/2020 JPY (133,000,000) – (953,555) (953,555)
JPY WSTP 15,900,000 01/22/2020 USD (145,729) 82,295 –  82,295
JPY WSTP 3,700,000 01/22/2020 USD (34,180) – (9,955) (9,955)
USD WSTP 35,021 01/22/2020 JPY (3,800,000) 1,225 – 1,225
USD WSTP 16,612 01/22/2020 JPY (1,800,000) 3,149 – 3,149
USD WSTP 214,002 01/22/2020 JPY (23,322,624) – (94,380) (94,380)
USD WSTP 87,566 01/22/2020 JPY (9,500,000) 4,577 – 4,577
USD WSTP 316,868 01/22/2020 JPY (34,376,314) 17,294 – 17,294
USD WSTP 39,409 01/22/2020 JPY (4,300,000) – (22,488) (22,488)
USD WSTP 268,870 01/22/2020 JPY (29,000,000) 183,712 – 183,712
USD WSTP 259,317 01/22/2020 JPY (28,090,711) 56,136 – 56,136
USD WSTP 38,727 01/22/2020 JPY (4,100,000) 103,565 – 103,565
USD WSTP 166,629 01/22/2020 JPY (18,200,000) – (113,728) (113,728)
USD WSTP 469,495 01/22/2020 JPY (51,000,000) – (39,964) (39,964)
USD WSTP 7,526 01/22/2020 JPY (800,000) 16,852 – 16,852
      ¥ 1,141,284 ¥ (39,868,645) ¥ (38,727,361) 
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ミュニシパル・コア・ファンド 

2019年12月31日終了年度投資明細表（続き） 
 

 デリバティブ商品の価値 

下表は、本ファンドのネッティング契約を含む金融商品及びデリバティブポジションの要約である。 

取引先 
取引先によるマスター
ネッティング契約に基
づくデリバティブ資産 

相殺可能な 
デリバティブ 

非現金受入担保 受入担保金 
デリバティブ 
資産純額* 

GS ¥ 602,708 ¥ (418,900) ¥ – ¥ – ¥     183,808 
SSB 69,771 (69,771) – – – 
WSTP 468,805 (468,805) – – – 
 ¥ 1,141,284 ¥ (957,476) ¥ – ¥ –  ¥    183,808           

 

取引先 
取引先によるマスター
ネッティング契約に基
づくデリバティブ負債 

相殺可能な 
デリバティブ 

非現金受入担保 受入担保金 
デリバティブ 
負債純額* 

CITI ¥     690,211 ¥       – ¥       – ¥       – ¥     690,211
GS 418,900 (418,900) – – –
RBC 10,637 – – – 10,637
SSB 37,514,827 (69,771) – – 37,445,056
WSTP 1,234,070 (468,805) – – 765,265
 ¥   39,868,645 ¥   (957,476) ¥       – ¥       – ¥   38,911,169     
 
*純額は、取引先が債務不履行となる場合に満期となる受取債権/(支払債券)を表示する。ネッティングは、同一の法人との同一の法的契約

に基づいて交わされる取引間で許可される。 

 
ポートフォリオ略称 

CITI 
GS 

シティバンク、エヌ・エイ 
ゴールドマン・サックス・グループ・インク 

JPY 
RBC 

日本円 
カナダロイヤル銀行 

SSB ステート・ストリート・バンク・アンド・トラスト・カンパニー 

USD 米国ドル 

WSTP ウェストパック銀行 
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（２）損益計算書 

 ファンドの損益計算書については、「（１）貸借対照表」の項目に記載したファンド

の包括利益計算書をご参照ください。 

 

（３）投資有価証券明細表等 

（2019年11月末日現在） 

順位 銘柄 国名 種類 利率 償還期限 保有数 
簿価(米ドル) 時価(米ドル) 投資 

比率 
(%) 

単価 金額 単価 金額 

１ 

ミュニシパ
ル・コア・
フ ァ ン ド
（米ドルク
ラス） 

ケイマ
ン諸島 

投資信
託受益
証券 

該当 
事項 
なし 

該当事項 
なし 

16,825,116 10.06 169,279,548 10.38 174,627,881 97.12 

（注）投資対象ファンドであるミュニシパル・コア・ファンドが投資している投資有価証券に関しては、

「Ⅱ．ファンドの経理状況＜参考情報＞」をご参照ください。 
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