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受益者のみなさまへ

毎々、格別のご愛顧にあずかり厚くお礼申し上げます。
ウエスタン・アセット・オフショア・ファンド・シリーズ‒WA トータルリターン・オポ
チュニティーズ（以下「当ファンド」といいます。）は、このたび、第９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。

ケイマン籍オープン・エンド契約型公募外国投資信託



　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・エンド契約型公募外国投資信託
信託期間 当ファンド設立日（2015年7月23日）から150年目の14日前まで
運用方針 当ファンドの投資目的は、主としてその資産を投資先ファンドに投資することにより、長期のトータル・リターンを

受益者に提供することを追求することです。投資先ファンドの投資目的は、規律ある運用に基づく長期的なトー
タル・リターンの最大化です。

主要投資対象・
ファンドの運用
方法

当ファンドは、実質上そのすべての資産（当ファンドが短期投資対象、現金および現金等価物に投資する資産を
除きます。）を投資先ファンドに投資します。
投資先ファンドにおいては国際機関、米国および米国以外の政府・政府機関により発行または保証される米ドル
またはその他の通貨建ての各種証券（新興市場発行体の証券を含みます。）に投資することができ、債券、金利、
商品、先物、先渡し、スワップ、各種オプション等に係るデリバティブ取引を締結することができます。米ドル建て
以外の証券は、通貨ヘッジの有無を問わず保有されることができます。
投資先ファンドにおいては、通常、投資先ファンドの純資産総額（購入の時点で測定されます。）のⅰ75％以下を、
非米ドル建て証券、ⅱ50％以下を、ヘッジされない非米ドル建て証券、非米ドル通貨および非米ドル通貨取引、
ⅲ50％以下を、購入の時点で投資適格を下回る格付けの発行体の証券、またⅳ50％以下を、新興市場発行体に
より発行される証券に投資することが想定されています。
通常の市況において、投資先ファンドの加重平均実効デュレーション（先物ポジションを含みます。）は、マイナス
5年間からプラス10年間の範囲となることが予想されますが、投資運用会社の裁量において、上記の予想範囲を
外れる場合があります。

投資制限 ⅰ当ファンドに関して空売りされる証券の時価総額は、いずれの時点においても、当ファンドの純資産価額を
それぞれ超えないものとします。

ⅱ借入れは、その結果として、未払の借入総額が当ファンドの純資産価額の10%を超えることになる場合に禁止
されます。ただし、合併など臨時の緊急事態にある場合は、かかる10%の制限を一時的に超えることができます。

ⅲ当ファンドは、その取得または保有を行った結果として、管理会社により運用される当ファンドおよびすべての
ファンドが保有する株式の議決権総数が、1発行会社の株式の議決権の50%を上回る場合は、かかる会社の
株式を取得または保有しません。かかる制限は、その他の投資ファンドに対する投資（当ファンドによる投資先
ファンドへの投資を含みます。）には適用されません。上記の比率は、購入の時点または現行の市場価格に
基づいてのいずれかで算出できます。

ⅳ当ファンドは、日本証券業協会の外国証券取引に関する規則（その後の改正または改訂を含みます。以下「日証
協規則」といいます。）により要求される価格の透明性を確保する適切な措置が講じられない限り、その純資産
価額の15%を超えて、私募証券、非上場証券または不動産などの容易に実現できない非流動資産に投資しま
せん。上記の比率は、購入の時点または現行の市場価格に基づいてのいずれかで算出できます。

ⅴ当ファンドまたは投資先ファンドを代理して実行される、⑴投資運用会社もしくは投資先ファンドの受益者もし
くは株主以外のその他の第三者（場合に応じて）の利益をはかることを主な目的とし、⑵投資先ファンドの受益者
もしくは株主（場合に応じて）の保護に相反し、または⑶当ファンドもしくは投資先ファンドの資産の運用の適正を
害する可能性のある取引は、いずれも禁止されます。

ⅵ日証協規則に従って、当ファンドまたは投資先ファンドは、投資運用会社により信用リスク（当ファンドまたは
投資先ファンドが保有する有価証券およびその他の資産に関する取引の相手方の債務不履行その他の理由に
より発生し得る危険をいいます。）を適切に管理し、統制する方法として事前に決定された合理的な方法に
反する取引を行うことはできません。

ⅶ当ファンドはデリバティブ取引等を行いません。ただし、投資先ファンドがデリバティブ取引を行うことは妨げ
られません。

分配方針 管理会社は、その裁量により、分配金の支払をすることができます。
当ファンドが利用可能な現金を有する限りにおいて、米ドル（毎月）クラスおよび円（毎月）クラスについては毎月
15日（または当該日が営業日ではない場合は、翌営業日）に、米ドル（年2回）クラスおよび円（年2回）クラスについ
ては毎年３月および９月の15日（または当該日が営業日ではない場合は、翌営業日）に分配することができます。
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■当期の純資産価格等の推移

Ⅰ． 運用の経過および運用状況の推移等

１. 当期の運用の経過および今後の運用方針

（注1）�騰落率は、税引前の分配金を再投資したものとみなして算出しています。以下同じです。
（注2）�1口当たり分配金額は、税引前の分配金額を記載しています。以下同じです。
（注3）�分配金再投資1口当たり純資産価格は、税引前の分配金を分配時にファンドへ再投資したとみなして算出したもので、ファンド運用の実質的な

パフォーマンスを示すものです。以下同じです。
（注4）�分配金再投資1口当たり純資産価格は、第８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。以下同じです。
（注5）�ファンドの購入価額により課税条件は異なりますので、お客様の損益の状況を示すものではありません。
（注6）�当ファンドにベンチマークおよび参考指数は設定されていません。

米ドル（毎月）クラス

米ドル（年2回）クラス

（米ドル） （百万米ドル）
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（１口当たり分配金額）

6.71米ドル
（0.36米ドル）

騰落率 4.17%

■1口当たり純資産価格の主な変動要因
投資先ファンドの堅調なパフォーマンスを背景に、当期
の米ドル（毎月）クラスのパフォーマンス（騰落率）は
プラス4.17％（分配金再投資ベース）となりました。
投資先ファンドのパフォーマンスについては、後記

「＜投資先ファンド＞ ■１口当たり純資産価格の主な
変動要因」をご参照ください。
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11.25米ドル
（0.00米ドル）

騰落率 4.17%

■1口当たり純資産価格の主な変動要因
投資先ファンドの堅調なパフォーマンスを背景に、当期
の米ドル（年2回）クラスのパフォーマンス（騰落率）は
プラス4.17％（分配金再投資ベース）となりました。
投資先ファンドのパフォーマンスについては、後記

「＜投資先ファンド＞ ■１口当たり純資産価格の主な
変動要因」をご参照ください。
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円（毎月）クラス

円（年2回）クラス

※�為替レートについてはWM/ロイターロンドン午後4時のレートに基づき計算しています。
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騰落率 －1.84%

■1口当たり純資産価格の主な変動要因
投資先ファンドの堅調なパフォーマンスがあったものの、
為替ヘッジコストの高止まりを背景に、当期の円（毎月）
クラスのパフォーマンス（騰落率）はマイナス1.84％

（分配金再投資ベース）となりました。期中日本円は対米
ドルで約12.1％下落しました。投資先ファンドのパフォー
マンスについては、後記「＜投資先ファンド＞■１口当たり
純資産価格の主な変動要因」をご参照ください。
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9,223円
（0円）

騰落率 －1.83%

■1口当たり純資産価格の主な変動要因
投資先ファンドの堅調なパフォーマンスがあったものの、
為替ヘッジコストの高止まりを背景に、当期の円（年2回）
クラスのパフォーマンス（騰落率）はマイナス1.83％

（分配金再投資ベース）となりました。期中日本円は対米
ドルで約12.1％下落しました。投資先ファンドのパフォー
マンスについては、後記「＜投資先ファンド＞■１口当たり
純資産価格の主な変動要因」をご参照ください。
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＜投資先ファンド＞

■１口当たり純資産価格の主な変動要因

　直近会計年度（2023年1月1日～2023年12月31日）の投資先ファンドの参考リターン（為替ヘッジ前）は

プラス15.39％（費用控除前）となりました。2023年10月まではグローバル国債利回りの上昇と高止まりに

よる純資産価格の下落傾向が継続しましたが、2023年11月からのグローバル国債利回りの低下とリスク

資産価格上昇により純資産価格が急速に回復し、通期における純資産価格は結果として大幅なプラスと

なりました。

　デュレーション／イールドカーブ戦略は、米国に対するデュレーションロングが大きくプラス寄与し、

大幅なプラスとなりました。社債への配分は、市場のスプレッドは縮小となったものの、投資適格社債は

プラス、ハイ･イールド社債は小幅マイナスとなりました。新興国国債はロシアの金利への配分のマイナス

寄与を、メキシコ、ブラジル、インド、インドネシアの金利への配分のプラス寄与が上回り、通貨においても

ブラジルレアル・メキシコペソのプラスが主因となり、プラス要因となりました。先進国通貨は、ユーロの

ショートと円・英ポンドのロングのマイナス寄与が主因となり、全体としてマイナス寄与となりました。

直近会計年度はデュレーション／イールドカーブ戦略が最大のプラス要因、次いで新興国への配分も

大きなプラス要因となり全体として大幅なプラスとなりました。
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■分配金について

　当期（2023年４月１日〜2024年３月31日）の１口当たり分配金（税引前）はそれぞれ下表のとおりです。

なお、下表の「分配金を含む１口当たり純資産価格の変動額」は、当該分配落日における１口当たり分配

金額と比較する目的で、便宜上算出しているものです。

米ドル（毎月）クラス （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）

2023年4月17日 6.79 0.03�
（0.44%） 0.38

2023年5月16日 6.83 0.03�
（0.44%） 0.07

2023年6月15日 6.72 0.03�
（0.44%） －0.08

2023年7月18日 6.88 0.03�
（0.43%） 0.19

2023年8月15日 6.57 0.03�
（0.45%） －0.28

2023年9月15日 6.50 0.03�
（0.46%） －0.04

2023年10月16日 6.01 0.03�
（0.50%） －0.46

2023年11月15日 6.32 0.03�
（0.47%） 0.34

2023年12月15日 6.95 0.03�
（0.43%） 0.66

2024年1月16日 6.81 0.03�
（0.44%） －0.11

2024年2月15日 6.67 0.03�
（0.45%） －0.11

2024年3月15日 6.62 0.03�
（0.45%） －0.02

（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、各クラスの収益率とは異なる点にご留意ください。�
対1口当たり純資産価格比率（%）＝100×a／b�
a＝当該分配落日における1口当たり分配金額�
b＝当該分配落日における1口当たり純資産価格＋当該分配落日における1口当たり分配金額�
以下同じです。

（注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�
以下同じです。

（注3）2023年４月17日の直前の分配落日（2023年３月15日）における1口当たり純資産価格は6.44米ドルでした。

米ドル（年2回）クラス
　当期中の分配金は0.00米ドルでした。
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円（毎月）クラス （金額：円）

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

分配金を含む1口当たり
純資産価格の変動額

2023年4月17日 5,672 30�
（0.53%） 308

2023年5月16日 5,687 30�
（0.52%） 45

2023年6月15日 5,562 30�
（0.54%） －95

2023年7月18日 5,661 30�
（0.53%） 129

2023年8月15日 5,370 30�
（0.56%） －261

2023年9月15日 5,276 30�
（0.57%） －64

2023年10月16日 4,819 30�
（0.62%） －427

2023年11月15日 5,058 30�
（0.59%） 269

2023年12月15日 5,537 30�
（0.54%） 509

2024年1月16日 5,390 30�
（0.55%） －117

2024年2月15日 5,240 30�
（0.57%） －120

2024年3月15日 5,162 30�
（0.58%） －48

（注）2023年４月17日の直前の分配落日（2023年３月15日）における1口当たり純資産価格は5,394円でした。

円（年2回）クラス
　当期中の分配金は0円でした。
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■投資環境について

　当期においては世界的に経済成長が減速し、インフレ率も世界的に総じて低下しています。米国と

欧州においては金融環境が引き締まっているものの、多くの国で製造業およびサービス業の需要が減退

する兆しが確認され、中国でのデフレ圧力がみられることもあり、世界的なインフレ圧力の緩和につな

がっています。

　当期の前半期はインフレの根強い持続と堅調な経済指標が示す景気の底堅さを背景に、グローバル

国債利回りの上昇と高止まりが継続しました。2023年10月には10年および30年米国債利回りが、世界

金融危機以降で初めて5％の大台を突破しました。

　しかし、2023年11月になると米国での労働市場の冷え込みの兆しとインフレ圧力の弱まりが確認され、

英国・欧州でもインフレが予想以上に減速し、ディスインフレ基調の拡大が確認されました。さらに、

世界の主要中央銀行のハト派的なコメントや既に十分に金融引き締めが行われたとの楽観論や、今後の

金融緩和観測により、追加利上げが織り込まれ、2024年中の利下げが期待されるようになりました。これ

により、グローバルに利回りは低下し、リスク資産価格は上昇しました。

　当期の後半期は米国での雇用およびインフレ関連データ強弱はあるものの、世界的に経済成長が減速し

インフレ率も総じて低下する傾向がみられました。2024年内に政策金利の引き下げ開始を市場が織り込み、

景気に対する楽観的な見方も広がったことにより、先進国国債利回りは低下基調が続き、リスク資産価格は

上昇しました。

　米連邦公開市場委員会（FOMC）の3月会合では政策金利（FF金利）の誘導目標は5会合連続の据え置き

だったものの、欧州中央銀行（ECB）のラガルド総裁が6月に利下げ開始の可能性を示唆したことや英国の

中央銀行の利下げに反対の姿勢ではないとの示唆もあり、グローバルで利下げに転じる傾向が見られま

した。また、経済の底堅さを示す兆候が幅広く見られたことで、投資適格社債とハイ・イールド社債および

エマージング債券は、セクターのスプレッドが縮小し、堅調なパフォーマンスを示しました。

　当期末においても世界的に経済成長はゆるやかな減速が続いていますが、企業のバランスシートなど

ファンダメンタルズは比較的底堅く推移しています。特にハイ・イールド社債のスプレッドと利回りは

まだ比較的魅力的な水準にあります。日本を除く各国主要中央銀行の今後の利下げにより、当面の引き

締め的な金利水準が続くものの、先進国国債利回りについては低下基調となり、米ドルは小幅下落すると

予想します。一方、エマージング市場は、米国の経済指標が安定的なベースシナリオに沿った形となって

いるため、キャリートレードにとって都合のいい環境が整っており、継続的な回復が見込まれます。

また、バリュエーションも引き続き魅力的であると考えます。

■ポートフォリオについて

＜当ファンド＞

　当ファンドは、投資先ファンドへの投資を通じて、トータル・リターンの最大化を目指した運用に努めて

まいりました。当期の運用においては、期を通じて、投資先ファンドの高位組入れを維持しました。

＜投資先ファンド＞

　直近会計年度（2023年1月1日〜2023年12月31日）において、投資先ファンドは、投資の自由度が高い

運用方針のもと、投資環境に応じて魅力的な運用戦略を構築しつつ、債券や通貨以外にもデリバティブ

（オプションや先物等）を用いて機動的にリスクを配分しました。

　中長期的戦略としては、一貫して投資適格社債、ハイ･イールド社債において金融、エネルギーをコア

資産として保有しました。また、新興国国債の保有や先進国・新興国通貨の為替戦略へも配分しました。

　短期的戦略では、市場環境や投資機会の変化を捉え機動的な収益機会を追求するとともに、資産間の

相関を考慮しながらポートフォリオ全体のリスク管理を行いました。金利戦略として、引き続き機動的な

デュレーションの調整を行っております。
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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「Ⅲ．ファンドの経理状況（３）投資有価証券

明細表等」をご参照ください。

■今後の運用方針

＜当ファンド＞

　当ファンドは今後も、投資先ファンドへの投資を通じて、主として世界の債券および通貨（デリバティブ等

を含む）に実質的な投資を行い、市場環境や投資機会の変化を捉えながら投資対象や配分等を機動的に

変更することで、長期的にトータル・リターンの最大化を追求します。今後も当ファンドは運用方針に従い、

投資先ファンドへの投資を高位に保ちます。

＜投資先ファンド＞

　世界的な経済成長は鈍化し、世界のインフレ率もおおむね後退していると思われます。中国の継続的な

デフレ圧力、欧米の金融引き締め、複数の国での製造業とサービス業の需要低下などを背景に、世界的な

インフレ上昇圧力は緩和されつつあります。

　投資先ファンドでは、こうした傾向と主要中銀が慎重かつ段階的な金融緩和策を推進していることが

相まって、世界経済の成長とインフレをさらに抑制し、ひいては先進国国債利回りの低下と小幅な米ドル

安につながると予想しております。

　現在、エマージング債券、ハイ・イールド社債、バンクローン、MBSの一部といったスプレッド・セクターは、

魅力的な利回りを提供していますが、マクロ環境に対するセンチメントの予期せぬ変化や、地政学的動向、

政策金利の道筋に関する不確実性に対して脆弱であるとみているため、投資先ファンドでは、前向きな

ファンダメンタルズの見通しを基本としつつ、様々なマクロイベントに起因するダウンサイドリスクが

生じる可能性についても慎重な姿勢を維持しながら、魅力的な投資機会を機動的に捉えることができる

柔軟性のあるポートフォリオ構築を行う方針です。具体的には金利変動に応じた米国のデュレーション

短期化と長期化、クレジットにおけるハイ･イールド社債より投資適格社債の選好、リスク管理の観点から

金利が上昇した国の新興国債券/通貨の選別またはポジション縮小を行う方針です。これらはグローバル

ポートフォリオのリスクヘッジとしても有効と考えます。
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２. 費用の明細

項目 項目の概要

管理会社報酬�
当ファンドに対する管理業務につき当ファンドの純資産価額の
年率0.01%、当ファンドに対する投資運用業務につき当ファ
ンドの純資産価額の年率0.01%。

当ファンドに対する管理業務の対価

受託会社報酬� 当ファンドの純資産価額の年率0.01%（ただし、年間25,000
米ドルを最低報酬額とします。） 当ファンドに対する受託業務の対価

管理事務
代行会社報酬

当ファンドの純資産価額の年率0.01%（ただし、年間30,000
米ドルを最低報酬額とします。当初の３クラスを超えて追加
されるクラス毎に、年間10,000米ドルの報酬が発生します。）

当ファンドに対する管理事務代行業務の対価

販売会社報酬 当ファンドの純資産価額の年率0.66%
管理会社から受益証券を購入することおよび
日本法に従って日本における投資家によって
なされた申込注文を履行すること等への対価

代行協会員報酬 当ファンドの純資産価額の年率0.05%
当ファンドの目論見書、決算報告書等の販売
会社への送付、受益証券1口当たり純資産価
格の公表およびこれらに付随する業務の対価

その他の費用・
手数料
（当期）

0.04% 保管報酬、専門家報酬、その他

（注1）�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（当期）」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2）�各項目の費用は、当ファンドが組み入れている投資先ファンドの費用を含みません。
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Ⅱ．設定来の運用実績 

 

１．純資産の推移 
 

 下記会計年度末および第９会計年度中の各月末日の純資産の推移は、以下のとおりです。 

 

＜米ドル（毎月）クラス＞ 

 
純資産総額 １口当たり純資産価格 

（米ドル） （千円） （米ドル） （円） 

第１会計年度末 

（2016年３月末日） 
24,347,671.57 3,711,559 10.00 1,524 

第２会計年度末 

（2017年３月末日） 
62,236,858.97 9,487,387 9.85 1,502 

第３会計年度末 

（2018年３月末日） 
176,302,161.91 26,875,502 10.00 1,524 

第４会計年度末 

（2019年３月末日） 
127,304,201.43 19,406,252 9.26 1,412 

第５会計年度末 

（2020年３月末日） 
131,711,639.07 20,078,122 8.31 1,267 

第６会計年度末 

（2021年３月末日） 
151,552,969.31 23,102,735 8.64 1,317 

第７会計年度末 

（2022年３月末日） 
126,105,338.97 19,223,498 7.12 1,085 

第８会計年度末 

(2023年３月末日) 
91,258,495.09 13,911,445 6.80 1,037 

第９会計年度末 

(2024年３月末日) 
73,659,050.81 11,228,586 6.71 1,023 

2023年４月末日 91,754,218.64 13,987,013 6.86 1,046 

５月末日 88,381,883.72 13,472,934 6.70 1,021 

６月末日 87,687,890.72 13,367,142 6.72 1,024 

７月末日 87,857,398.96 13,392,982 6.83 1,041 

８月末日 85,515,404.42 13,035,968 6.66 1,015 

９月末日 78,539,957.39 11,972,631 6.17 941 

10月末日 73,810,443.56 11,251,664 5.94 905 

11月末日 76,722,697.14 11,695,608 6.47 986 

12月末日 81,182,419.83 12,375,448 7.05 1,075 

2024年１月末日 76,651,533.24 11,684,760 6.88 1,049 

２月末日 73,206,773.98 11,159,641 6.67 1,017 

３月末日 73,659,050.81 11,228,586 6.71 1,023 

 

（注１）米ドルの円貨換算は、2024年７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

＝152.44円）によります。以下同じです。 

（注２）上記に記載された各月末日の数値は、各月末時点で公表された数値であり、当ファンドの財務書類の数値と一

致しない場合があります。以下同じです。 

（注３）第１会計年度は、2015年９月11日に開始し、2016年３月31日に終了した期間を指します。 
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＜米ドル（年2回）クラス＞ 

 
純資産総額 １口当たり純資産価格 

（米ドル） （千円） （米ドル） （円） 

第１会計年度末 

（2016年３月末日） 
11,474,230.39 1,749,132 10.26 1,564 

第２会計年度末 

（2017年３月末日） 
23,267,819.55 3,546,946 10.74 1,637 

第３会計年度末 

（2018年３月末日） 
102,404,146.50 15,610,488 11.57 1,764 

第４会計年度末 

（2019年３月末日） 
91,562,728.03 13,957,822 11.43 1,742 

第５会計年度末 

（2020年３月末日） 
89,506,079.99 13,644,307 10.93 1,666 

第６会計年度末 

（2021年３月末日） 
98,381,379.25 14,997,257 12.15 1,852 

第７会計年度末 

（2022年３月末日） 
78,022,606.24 11,893,766 10.72 1,634 

第８会計年度末 

(2023年３月末日) 
58,291,423.78 8,885,945 10.80 1,646 

第９会計年度末 

(2024年３月末日) 
55,676,509.17 8,487,327 11.25 1,715 

2023年４月末日 57,912,108.98 8,828,122 10.96 1,671 

５月末日 55,903,465.26 8,521,924 10.75 1,639 

６月末日 56,700,454.00 8,643,417 10.82 1,649 

７月末日 56,981,881.70 8,686,318 11.05 1,684 

８月末日 55,718,361.37 8,493,707 10.83 1,651 

９月末日 51,375,067.63 7,831,615 10.08 1,537 

10月末日 49,375,487.76 7,526,799 9.74 1,485 

11月末日 53,986,154.37 8,229,649 10.66 1,625 

12月末日 58,811,122.11 8,965,167 11.67 1,779 

2024年１月末日 57,656,714.18 8,789,190 11.43 1,742 

２月末日 55,647,825.77 8,482,955 11.13 1,697 

３月末日 55,676,509.17 8,487,327 11.25 1,715 
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＜円（毎月）クラス＞ 

 純資産総額（円） １口当たり純資産価格（円） 

第１会計年度末 

（2016年３月末日） 
2,892,868,361 9,964 

第２会計年度末 

（2017年３月末日） 
8,496,576,415 9,652 

第３会計年度末 

（2018年３月末日） 
25,232,792,907 9,616 

第４会計年度末 

（2019年３月末日） 
26,439,657,494 8,621 

第５会計年度末 

（2020年３月末日） 
22,738,113,390 7,497 

第６会計年度末 

（2021年３月末日） 
23,149,506,392 7,694 

第７会計年度末 

（2022年３月末日） 
16,417,326,872 6,248 

第８会計年度末 

(2023年３月末日) 
12,821,359,169 5,696 

第９会計年度末 

(2024年３月末日) 
11,031,938,134 5,229 

2023年４月末日 12,904,559,073 5,729 

５月末日 12,765,969,163 5,563 

６月末日 12,682,876,664 5,561 

７月末日 12,663,348,692 5,614 

８月末日 12,254,651,903 5,434 

９月末日 11,211,432,137 4,984 

10月末日 10,595,143,529 4,747 

11月末日 11,387,715,385 5,164 

12月末日 12,132,851,081 5,599 

2024年１月末日 11,785,885,284 5,428 

２月末日 11,226,208,955 5,226 

３月末日 11,031,938,134 5,229 
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＜円（年2回）クラス＞ 

 純資産総額（円） １口当たり純資産価格（円） 

第１会計年度末 

（2016年３月末日） 
2,221,208,261 10,225 

第２会計年度末 

（2017年３月末日） 
5,179,983,735 10,533 

第３会計年度末 

（2018年３月末日） 
17,990,479,109 11,154 

第４会計年度末 

（2019年３月末日） 
17,274,111,978 10,711 

第５会計年度末 

（2020年３月末日） 
14,661,961,677 9,990 

第６会計年度末 

（2021年３月末日） 
15,442,612,709 11,030 

第７会計年度末 

（2022年３月末日） 
13,904,216,940 9,684 

第８会計年度末 

(2023年３月末日) 
15,662,167,111 9,395 

第９会計年度末 

(2024年３月末日) 
13,274,588,368 9,223 

2023年４月末日 14,514,319,346  9,500  

５月末日 14,215,826,747  9,274  

６月末日 14,265,712,483  9,320  

７月末日 14,543,867,918  9,459  

８月末日 14,325,361,068 9,207 

９月末日 13,150,430,508 8,492 

10月末日 12,265,416,075 8,139 

11月末日 13,276,414,851 8,907 

12月末日 14,268,629,015 9,710 

2024年１月末日 13,803,921,104 9,465 

２月末日 13,289,340,067 9,164 

３月末日 13,274,588,368 9,223 
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２．分配の推移 
 下記会計年度中の１口当たりの分配の額は、以下のとおりです。 

＜米ドル（毎月）クラス＞ 

会計年度 
１口当たり分配金 

米ドル 円 

第１会計年度 
（2015年９月11日～2016年３月31日） 

0.25 38 

第２会計年度 
（2016年４月１日～2017年３月31日） 

0.60 91 

第３会計年度 
（2017年４月１日～2018年３月31日） 

0.60 91 

第４会計年度 
（2018年４月１日～2019年３月31日） 

0.60 91 

第５会計年度 
（2019年４月１日～2020年３月31日） 

0.60 91 

第６会計年度 
（2020年４月１日～2021年３月31日） 

0.60 91 

第７会計年度 
（2021年４月１日～2022年３月31日） 

0.60 91 

第８会計年度 
（2022年４月１日～2023年３月31日） 

0.36 55 

第９会計年度 
（2023年４月１日～2024年３月31日） 

0.36 55 

 

＜米ドル（年2回）クラス＞ 

会計年度 
１口当たり分配金 

米ドル 円 

第１会計年度 
（2015年９月11日～2016年３月31日） 

－ － 

第２会計年度 
（2016年４月１日～2017年３月31日） 

－ － 

第３会計年度 
（2017年４月１日～2018年３月31日） 

－ － 

第４会計年度 
（2018年４月１日～2019年３月31日） 

－ － 

第５会計年度 
（2019年４月１日～2020年３月31日） 

－ － 

第６会計年度 
（2020年４月１日～2021年３月31日） 

－ － 

第７会計年度 
（2021年４月１日～2022年３月31日） 

－ － 

第８会計年度 
（2022年４月１日～2023年３月31日） 

－ － 

第９会計年度 
（2023年４月１日～2024年３月31日） 

－ － 
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＜円（毎月）クラス＞ 

会計年度 
１口当たり分配金 

円 

第１会計年度 
（2015年９月11日～2016年３月31日） 

250 

第２会計年度 
（2016年４月１日～2017年３月31日） 

600 

第３会計年度 
（2017年４月１日～2018年３月31日） 

600 

第４会計年度 
（2018年４月１日～2019年３月31日） 

600 

第５会計年度 
（2019年４月１日～2020年３月31日） 

600 

第６会計年度 
（2020年４月１日～2021年３月31日） 

600 

第７会計年度 
（2021年４月１日～2022年３月31日） 

600 

第８会計年度 
（2022年４月１日～2023年３月31日） 

360 

第９会計年度 
（2023年４月１日～2024年３月31日） 

360 

 

＜円（年2回）クラス＞ 

会計年度 
１口当たり分配金 

円 

第１会計年度 
（2015年９月11日～2016年３月31日） 

－ 

第２会計年度 
（2016年４月１日～2017年３月31日） 

－ 

第３会計年度 
（2017年４月１日～2018年３月31日） 

－ 

第４会計年度 
（2018年４月１日～2019年３月31日） 

－ 

第５会計年度 
（2019年４月１日～2020年３月31日） 

－ 

第６会計年度 
（2020年４月１日～2021年３月31日） 

－ 

第７会計年度 
（2021年４月１日～2022年３月31日） 

－ 

第８会計年度 
（2022年４月１日～2023年３月31日） 

－ 

第９会計年度 
（2023年４月１日～2024年３月31日） 

－ 
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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販売および買戻しの実績ならびに下記会計年度末日現在の発行済口数

は、以下のとおりです。 

＜米ドル（毎月）クラス＞ 

会計年度 販売口数 買戻口数 発行済口数 

第１会計年度 
（2015年９月11日～ 
2016年３月31日） 

2,531,104 
(2,531,104) 

95,629 
(95,629) 

2,435,475 
(2,435,475) 

第２会計年度 
（2016年４月１日～ 
2017年３月31日） 

5,697,043 
(5,697,043) 

1,814,569 
(1,814,569) 

6,317,949 
(6,317,949) 

第３会計年度 
（2017年４月１日～ 
2018年３月31日） 

13,444,989 
(13,444,989) 

2,141,097 
(2,141,097) 

17,621,841 
(17,621,841) 

第４会計年度 
（2018年４月１日～ 
2019年３月31日） 

2,791,566 
(2,791,566) 

6,663,936 
(6,663,936) 

13,749,471 
(13,749,471) 

第５会計年度 
（2019年４月１日～ 
2020年３月31日） 

5,970,646 
(5,970,646) 

3,861,307 
(3,861,307) 

15,858,810 
(15,858,810) 

第６会計年度 
（2020年４月１日～ 
2021年３月31日） 

4,913,822 
(4,913,822) 

3,236,530 
(3,236,530) 

17,536,102 
(17,536,102) 

第７会計年度 
（2021年４月１日～ 
2022年３月31日） 

4,483,499 
（4,483,499） 

4,302,802 
（4,302,802） 

17,716,799 
（17,716,799） 

第８会計年度 
（2022年４月１日～ 
2023年３月31日） 

1,258,382 
（1,258,382） 

5,551,898 
（5,551,898） 

13,423,283 
（13,423,283） 

第９会計年度 
（2023年４月１日～ 
2024年３月31日） 

249,727 
（249,727） 

2,688,975 
（2,688,975） 

10,984,035 
（10,984,035） 

 

＜米ドル（年2回）クラス＞ 

会計年度 販売口数 買戻口数 発行済口数 

第１会計年度 
（2015年９月11日～ 
2016年３月31日） 

1,118,645 
(1,118,645) 

0 
(0) 

1,118,645 
(1,118,645) 

第２会計年度 
（2016年４月１日～ 
2017年３月31日） 

2,127,707 
(2,127,707) 

1,098,145 
(1,098,145) 

2,148,207 
(2,148,207) 

第３会計年度 
（2017年４月１日～ 
2018年３月31日） 

7,139,385 
(7,139,385) 

440,135 
(440,135) 

8,847,457 
(8,847,457) 

第４会計年度 
（2018年４月１日～ 
2019年３月31日） 

1,522,331 
(1,522,331) 

2,359,926 
(2,359,926) 

8,009,862 
(8,009,862) 

第５会計年度 
（2019年４月１日～ 
2020年３月31日） 

2,538,970 
(2,538,970) 

2,361,672 
(2,361,672) 

8,187,160 
(8,187,160) 

第６会計年度 
（2020年４月１日～ 
2021年３月31日） 

2,402,293 
(2,402,293) 

2,490,007 
(2,490,007) 

8,099,446 
(8,099,446) 

第７会計年度 
（2021年４月１日～ 
2022年３月31日） 

2,971,462 
（2,971,462） 

3,792,433 
（3,792,433） 

7,278,475 
（7,278,475） 

第８会計年度 
（2022年４月１日～ 
2023年３月31日） 

479,982 
（479,982） 

2,363,020 
（2,363,020） 

5,395,437 
（5,395,437） 

第９会計年度 
（2023年４月１日～ 
2024年３月31日） 

255,830 
（255,830） 

702,341 
（702,341） 

4,948,926 
（4,948,926） 
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＜円（毎月）クラス＞ 

会計年度 販売口数 買戻口数 発行済口数 

第１会計年度 
（2015年９月11日～ 
2016年３月31日） 

306,503 
(306,503) 

16,173 
(16,173) 

290,330 
(290,330) 

第２会計年度 
（2016年４月１日～ 
2017年３月31日） 

671,157 
(671,157) 

81,150 
(81,150) 

880,337 
(880,337) 

第３会計年度 
（2017年４月１日～ 
2018年３月31日） 

2,053,315 
(2,053,315) 

309,632 
(309,632) 

2,624,020 
(2,624,020) 

第４会計年度 
（2018年４月１日～ 
2019年３月31日） 

800,282 
(800,282) 

402,896 
(402,896) 

3,021,406 
(3,021,406) 

第５会計年度 
（2019年４月１日～ 
2020年３月31日） 

496,264 
(496,264) 

484,717 
(484,717) 

3,032,953 
(3,032,953) 

第６会計年度 
（2020年４月１日～ 
2021年３月31日） 

382,682 
(382,682) 

406,748 
(406,748) 

3,008,887 
(3,008,887) 

第７会計年度 
（2021年４月１日～ 
2022年３月31日） 

133,853 
（133,853） 

515,047 
（515,047） 

2,627,693 
（2,627,693） 

第８会計年度 
（2022年４月１日～ 
2023年３月31日） 

189,187 
（189,187） 

565,811 
（565,811） 

2,251,069 
（2,251,069） 

第９会計年度 
（2023年４月１日～ 
2024年３月31日） 

113,500 
（113,500） 

254,898 
（254,898） 

2,109,671 
（2,109,671） 

 

＜円（年2回）クラス＞ 

会計年度 販売口数 買戻口数 発行済口数 

第１会計年度 
（2015年９月11日～ 
2016年３月31日） 

226,388 
(226,388) 

9,159 
(9,159) 

217,229 
(217,229) 

第２会計年度 
（2016年４月１日～ 
2017年３月31日） 

447,316 
(447,316) 

172,779 
(172,779) 

491,766 
(491,766) 

第３会計年度 
（2017年４月１日～ 
2018年３月31日） 

1,356,568 
(1,356,568) 

233,980 
(233,980) 

1,614,354 
(1,614,354) 

第４会計年度 
（2018年４月１日～ 
2019年３月31日） 

286,740 
(286,740) 

288,302 
(288,302) 

1,612,792 
(1,612,792) 

第５会計年度 
（2019年４月１日～ 
2020年３月31日） 

216,048 
(216,048) 

361,229 
(361,229) 

1,467,611 
(1,467,611) 

第６会計年度 
（2020年４月１日～ 
2021年３月31日） 

241,352 
(241,352) 

308,906 
(308,906) 

1,400,057 
(1,400,057) 

第７会計年度 
（2021年４月１日～ 
2022年３月31日） 

220,909 
（220,909） 

185,159 
（185,159） 

1,435,807 
（1,435,807） 

第８会計年度 
（2022年４月１日～ 
2023年３月31日） 

457,207 
（457,207） 

225,945 
（225,945） 

1,667,069 
（1,667,069） 

第９会計年度 
（2023年４月１日～ 
2024年３月31日） 

67,753 
（67,753） 

295,600 
（295,600） 

1,439,222 
（1,439,222） 

 

（注１）（ ）内の数は本邦内における販売・買戻しおよび発行済口数です。 

（注２）第１会計年度の販売口数は、当初申込期間に販売された販売口数を含みます。 

（注３）上記の口数は、監査済の財務書類に基づく口数です。 
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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、米国における諸法令および一般に認められた会

計原則に準拠して作成された原文の財務書類を翻訳したものである（ただし、円換算部分を除

く。）。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328条第５項ただし書の規定の適用によるものである。 

 

ｂ．ファンドの原文の財務書類は、外国監査法人（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。）等であるプライスウォーターハウスクーパース ケ

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

められる証明に係る監査報告書に相当するもの（訳文を含む。）が当該財務書類に添付されている。 

 

ｃ．ファンドの原文の財務書類は米ドルで表示されている。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、2024年７月31日現在における株式会社三菱

ＵＦＪ銀行の対顧客電信売買相場の仲値（１米ドル＝152.44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。 
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独立監査人報告書 

 

ＷＡ トータルリターン・オポチュニティーズの受託会社であるＢＮＹメロン・ファンド・マネジメ

ント（ケイマン）リミテッド御中 

 

監査意見 

 

我々は、2024年３月31日現在の資産・負債計算書および投資有価証券明細表ならびに同日終了年

度の損益計算書、純資産変動計算書および関連する注記（以下総称して「財務書類」という。）か

らなる、（ウエスタン・アセット・オフショア・ファンド・シリーズのサブ・ファンドである）Ｗ

Ａ トータルリターン・オポチュニティーズ（以下「ファンド」という。）の添付の財務書類を監査

した。 

 我々の意見では、添付の財務書類は、米国で一般に認められる会計原則に準拠して、2024年３月

31日現在のファンドの財政状態ならびに同日終了年度における運用実績および純資産の変動につい

て、すべての重要な点において公正に表示している。 

 

監査意見の根拠 

 

我々は、米国で一般に認められる監査基準（以下「ＵＳ ＧＡＡＳ」という。）に準拠して監査

を行った。当該基準に基づく我々の責任については、当報告書の「財務書類の監査に関する監査人

の責任」の項において詳述されている。我々はファンドから独立した立場にあり、我々の監査に関

する関連する倫理規定に従って我々のその他の倫理的な義務を果たすことが求められる。我々は、

我々が入手した監査証拠は、我々の監査意見の基礎を提供するに十分かつ適切であると確信してい

る。 

 

財務書類に対する経営陣の責任 

 

 経営陣は、米国で一般に認められる会計原則に準拠して財務書類を作成し公正に表示すること、

および不正によるか誤謬によるかを問わず、重大な虚偽記載のない財務書類の作成および公正な表

示に関する内部統制の設計、実行および維持について責任を負う。 

財務書類の作成において、経営陣は、全体として考えた場合、財務書類が公表可能となる日から

１年の間に、ファンドが継続企業として存続しなくなる重大な疑義を生じさせるような状況または

事象が存在するかどうかを評価することが求められる。 

 

財務書類の監査に関する監査人の責任 

 

我々の目的は、不正によるか誤謬によるかを問わず、財務書類全体に重大な虚偽記載がないかど

うかについての合理的な確証を得ることと、我々の意見を含む監査人の報告書を発行することであ

る。合理的な保証は高度な水準の保証ではあるが、ＵＳ ＧＡＡＳに準拠して行われる監査が、重

大な虚偽記載が存在する場合に常に発見することの絶対的な確信ではなく、保証するものでもない。

不正による重大な虚偽記載は、共謀、偽造、意図的な削除、不正表示または内部統制の無効化によ

ることがあるため、誤謬による重大な虚偽記載に比べて、見逃すリスクはより高い。虚偽記載は、

単独でまたは全体として実質的な類似点があり、財務書類に基づく合理的な利用者による判断に影

響を及ぼす場合に、重大とみなされる。 
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ＵＳ ＧＡＡＳに準拠した監査において、我々は以下を実行する。 

・監査中、専門的判断を下し、職業的懐疑心を保つ。 

・不正によるか誤謬によるかを問わず、財務書類の重大な虚偽記載のリスクを認識および評価し、

それらのリスクに対応する監査手続を策定および実行する。当該手続には、財務書類中の金額

や開示に関する証拠をテストベースで評価することが含まれる。 

・ファンドの内部統制の有効性についての意見を表明するためではなく、状況に適した監査手続

を策定するために、監査に関する内部統制についての知識を得る。したがって、それに関する

意見表明はされない。 

・使用された会計方針の適切性および経営陣が行った会計上の重要な見積りの合理性を評価し、

財務書類の全体的な表示を査定する。 

・我々の判断において、全体として考えた場合、ファンドが継続企業として合理的な期間にわ

たって存続しなくなる重大な疑義を生じさせるような状況または事象が存在するかどうか結論

づける。 

 

我々は、統治責任者に対して、とりわけ計画した監査の範囲および実施時期、重大な監査所見な

らびに我々が監査中に認識した特定の内部統制に関連する事項に関して報告することが求められる。 

 

プライスウォーターハウスクーパース 

2024年５月23日 
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（１）貸借対照表 

 

ＷＡ トータルリターン・オポチュニティーズ 

（ケイマン諸島のユニット・トラストであるウエスタン・アセット・オフショア・ファンド・シリーズ

のサブ・ファンド） 

資産・負債計算書 

2024年３月31日現在 

（米ドルで表示） 

 

 米ドル  千円 

資産    

関連投資会社への投資、公正価値 
（取得原価362,381,212米ドル） 

275,852,686  42,050,983 

現金等価物 3,773,923  575,297 

外貨、公正価値（取得原価6,769,908米ドル） 6,894,508  1,050,999 

投資有価証券売却未収金 56,303  8,583 

受益証券売却未収金 29,669  4,523 

未収利息 12,974  1,978 

その他の資産 2,434,231  371,074 

資産合計 289,054,294  44,063,437 

    

負債    

受益証券買戻未払金 279,698  42,637 

投資有価証券購入未払金 29,075  4,432 

未払販売会社報酬 2,533,050  386,138 

未払費用 82,418  12,564 

負債合計 2,924,241  445,771 

買戻可能受益証券保有者に帰属する純資産 286,130,053  43,617,665 

 

   円 

米ドル（毎月）クラス    

73,640,559米ドル／10,984,035口 6.704  1,022 

    

米ドル（年２回）クラス    

55,662,532米ドル／4,948,926口 11.247  1,714 

    

円（毎月）クラス    

67,444,510米ドル／2,109,671口 31.969  4,873 

    

円（年２回）クラス    

89,382,452米ドル／1,439,222口 62.105  9,467 

 

 添付の注記は当財務書類と不可欠のものである。 
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（２）損益計算書 

 

ＷＡ トータルリターン・オポチュニティーズ 

（ケイマン諸島のユニット・トラストであるウエスタン・アセット・オフショア・ファンド・シリーズ

のサブ・ファンド） 

損益計算書 

2024年３月31日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

 米ドル  千円 

投資収益    

利息 135,463  20,650 

    

費用    

販売会社報酬 2,079,443  316,990 

代行協会員報酬 157,534  24,014 

管理会社報酬 63,014  9,606 

専門家報酬 51,146  7,797 

管理事務代行、会計および名義書換事務代行会社報酬 50,100  7,637 

保管報酬 41,804  6,373 

受託会社報酬 29,216  4,454 

その他 34,873  5,316 

費用合計 2,507,130  382,187 

投資純（損失） (2,371,667) (361,537)

    

関連投資会社への投資、外貨換算／外貨取引に係る 
実現および未実現純利益（損失） 

   

実現純利益（損失）    

関連投資会社 (9,643,529) (1,470,060)

外貨換算／外貨取引 (12,663,659) (1,930,448)

実現純（損失） (22,307,188) (3,400,508)

未実現利益（損失）の純変動    

関連投資会社 430,414  65,612 

外貨換算／外貨取引 58,654  8,941 

未実現利益（損失）の純変動 489,068  74,554 

関連投資会社への投資、外貨換算／外貨取引に係る 
実現および未実現純利益（損失） 

(21,818,120)
 

(3,325,954)

運用により生じた純資産の純（減少）額 (24,189,787) (3,687,491)

 

 添付の注記は当財務書類と不可欠のものである。 
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ＷＡ トータルリターン・オポチュニティーズ 

（ケイマン諸島のユニット・トラストであるウエスタン・アセット・オフショア・ファンド・シリーズ

のサブ・ファンド） 

純資産変動計算書 

2024年３月31日に終了した年度 

（米ドルで表示） 

 

 米ドル  千円 

運用    

投資純（損失） (2,371,667) (361,537)

実現純（損失） (22,307,188) (3,400,508)

未実現利益（損失）の純変動 489,068  74,554 

運用により生じた純資産の純（減少）額 (24,189,787) (3,687,491)

    

受益者への分配    

米ドル（毎月）クラス (4,438,864) (676,660)

円（毎月）クラス (5,549,398) (845,950)

分配合計 (9,988,262) (1,522,611)

    

受益者取引    

受益者取引により生じた純資産の純（減少）額（注記６） (40,830,962) (6,224,272)

純資産の純（減少）額 (75,009,011) (11,434,374)

    

純資産    

期首 361,139,064  55,052,039 

期末 286,130,053  43,617,665 

 

 添付の注記は当財務書類と不可欠のものである。 
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ＷＡ トータルリターン・オポチュニティーズ 

（ケイマン諸島のユニット・トラストであるウエスタン・アセット・オフショア・ファンド・シリーズ

のサブ・ファンド） 

財務書類注記 

2024年３月31日現在 

（米ドルで表示） 

 

１．組織および投資目的 

 ＷＡ トータルリターン・オポチュニティーズ（以下「ファンド」という。）は、ケイマン諸島の

信託法（改訂済）に基づく信託証書により設立され、ケイマン諸島のミューチュアル・ファンド法に

基づき登録されたユニット・トラストであるウエスタン・アセット・オフショア・ファンド・シリー

ズ（以下「トラスト」という。）のサブ・ファンドとして2015年８月に形成され、2015年９月11日付

で運用が開始された。トラストはアンブレラ型ユニット・トラストとして構成されており、各サブ・

ファンドの資産および負債の分別を目的として、複数のサブ・ファンドの設立が容認されている。

2024年３月31日現在、ウエスタン・アセット・オフショア・ファンド・シリーズのサブ・ファンドは

８本であった。ウエスタン・アセット・マネジメント・カンパニー・リミテッド（以下「ＷＡＭＣ

Ｌ」という。）は、トラストの管理会社である。ウエスタン・アセット・マネジメント・カンパ

ニー・エルエルシー（以下「ＷＡＭ」という。）、ウエスタン・アセット・マネジメント・カンパ

ニー・ピーティーイー・リミテッド（以下「ウエスタン・アセット・シンガポール」という。）、ウ

エスタン・アセット・マネジメント株式会社（以下「ウエスタン・アセット東京」という。）、ウエ

スタン・アセット・マネジメント・カンパニー・ＤＴＶＭ・リミターダ（以下「ウエスタン・アセッ

ト・ブラジル」という。）（訳注）およびウエスタン・アセット・マネジメント・カンパニー・ピー

ティーワイ・リミテッド（以下「ウエスタン・アセット・メルボルン」という。）は、ファンドの投

資運用会社（以下総称して「投資運用会社」という。）である。ＢＮＹメロン・ファンド・マネジメ

ント（ケイマン）リミテッドは、ファンドの管理事務代行会社および受託会社である。ザ・バンク・

オブ・ニューヨーク・メロン・コーポレーションの完全子会社であるザ・バンク・オブ・ニューヨー

ク・メロンは、ファンドの保管会社および副管理事務代行会社である。ザ・バンク・オブ・ニュー

ヨーク・メロン（シンガポール支店）は、ファンドの登録・名義書換事務代行会社である。三菱ＵＦ

Ｊモルガン・スタンレー証券株式会社（日本）は、ファンドの代行協会員である。三菱ＵＦＪモルガ

ン・スタンレー証券株式会社（日本）およびマネックス証券株式会社は、ファンドの販売会社である。 

（訳注）原文の財務書類では「Western Asset Management Company Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários 

Limitada ("Western Asset Brazil")」と記載されているが、正しくはファンドの投資運用会社に含まれない。 

 

ファンドの投資目的は、主としてそのすべてまたは実質上すべての資産をＷＡ マクロ・オポチュ

ニティーズ オルタナティブス・ファンド・エルティーディー（以下「投資先ファンド」という。）

に投資することにより、長期のトータル・リターンを提供することを追求することである。投資先

ファンドの投資目的は、規律ある運用に基づく長期的なトータル・リターンの最大化である。 

 

 2024年３月31日現在、ファンドは、ファンドの発行済受益証券の100％を保有する１名の外部受益

者を有した。当該受益者の行動がファンドに重大な影響を及ぼすことがある。 

 

２．重要な会計方針の要約 

会計の基礎 

 米国で一般に認められる会計原則（以下「Ｕ.Ｓ.ＧＡＡＰ」という。）に従い、ファンドは発生主
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義会計を使用している。したがって、利益および費用は、それぞれ稼得または発生した時点で計上さ

れる。 

 

 ファンドは、財務会計基準審議会（以下「ＦＡＳＢ」という。）の会計基準編纂書946「金融サー

ビス－投資会社」における会計および報告ガイダンスに従った投資会社である。 

 

見積りの使用 

 Ｕ.Ｓ.ＧＡＡＰに従った財務書類の作成において、経営陣は、財務書類の日付現在の資産および負

債の報告金額、偶発資産および負債の開示ならびに報告期間中の運用による純資産の増減についての

報告金額に影響を及ぼし得る見積りおよび仮定を行うことを要求される。実際の結果はこれらの見積

りと異なることがある。 

 

現金等価物および外貨 

 現金等価物および外貨は、金融機関における預金および外貨から構成される。現金等価物は、取得

原価に経過利息を加えて計上されており、公正価値に近似している。 

 

 ファンドは、購入時に満期３か月以内の流動性の高いすべての投資有価証券を現金等価物とみなす。

銀行で保有される現金は、連邦預金保険公社（以下「ＦＤＩＣ」という。）の保険補償範囲250,000

米ドルを定期的に上回り、その結果として、ＦＤＩＣの保険補償を超過した金額に関連する信用リス

クの集中がある。 

 

機能通貨および表示通貨 

 ファンドの財務書類に含まれる項目は、ファンドが運用活動を行う主たる経済環境の通貨で測定さ

れる。受益証券の発行、買戻しおよび評価は米ドル（「ＵＳＤ」）で行われ、かつ表示される。 

 

外貨換算／外貨取引 

 外貨建ての投資有価証券ならびにその他の資産および負債は、評価日の実勢為替レートに基づき米

ドル金額に換算される。外貨建ての投資有価証券の売買、収益および費用項目ならびに受益証券の発

行および買戻しは、かかる取引のそれぞれの日の実勢為替レートに基づき米ドル金額に換算される。

2024年３月31日に終了した年度について、収益および費用は、実勢為替レートの平均値に基づき米ド

ルに換算される。 

 

 ファンドは、投資に係る為替レートの変動により生じる運用損益と保有する関連投資会社への投資

の公正価値の変動により生じる運用損益の部分を区分していない。かかる変動は、損益計算書の関連

投資会社の投資に係る実現および未実現純損益に含まれる。 

 

 実現為替純損益は外貨の売却により生じ、それには為替予約の決済にかかる為替損益、投資取引の

取引日と決済日間で実現した為替損益、ならびにファンドの帳簿に計上された利息の金額と実際に受

け払いした米ドル相当金額との差額が含まれる。未実現為替純損益は、為替レートの変動の結果、評

価日の関連投資会社への投資以外の資産および負債の公正価値の変動により生じる。 

 

 特定の外国証券および通貨取引は、特に外国証券市場に関する政府の監督および規制が低水準であ

る可能性および政治的または経済的に不安定な可能性により、米ドル建て取引では通常考えられない

問題およびリスクを伴うことがある。 
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所得税 

 ケイマン諸島の現行法に従い、ファンドが支払うべき所得税、遺産税、法人税、キャピタル・ゲイ

ン税またはその他の税は存在しない。その結果、当財務書類では納税引当金は積み立てられていない。 

 

 ファンドはその業務を遂行することを目的としているため、米国での取引または事業活動に従事し

ているとはみなされず、従って、その所得はファンドが行う米国での取引または事業に「実質的に関

連している」としては取り扱われない。実質的に関連した所得には、米国国内企業に対して適用され

る累進税率で米国連邦所得税が課せられる。配当収益および利息収益を含む「実質的に関連」してい

ないが米国源泉である特定のカテゴリーの所得は、30％の米国課税の対象となる。しかし、ポート

フォリオ利息の非課税に基づき、稼得したポートフォリオ利息には30％課税は適用されない。2024年

３月31日に終了した年度について、ファンドが稼得した利息はポートフォリオ利息の非課税に適格で

ある。 

 

 ファンドは、税務ポジションが税務調査時に「どちらかといえば」肯定されるかどうかを決定する

ようファンドに要求する、税務ポジションの不確実性の会計処理および開示に関する権威ある指導に

したがう。経営陣は、2024年３月31日現在、税額が確定していない年度すべてにおけるファンドの税

務ポジションの分析を行い、財務書類において認識または開示を必要とする不確実な税務ポジション

はないと結論付けた。ファンドの方針は、不確実な税務ポジションに関する利息および課徴金（もし

あれば）を所得税費用の構成要素として認識することである。2024年３月31日に終了した年度につい

て、ファンドは不確実な税務ポジションに関するいかなる利息または課徴金も認識しなかった。現在、

米国内国歳入庁またはその他のいかなる税務当局もファンドについて調査を実施していない。 

 

参加受益証券の発行および買戻し 

 ファンド受益証券は複数のクラス（以下それぞれ「クラス」といい、総称して「クラシズ」とい

う。）で発行される。ファンドは現在、米ドル（毎月）クラス、米ドル（年２回）クラス（以下それ

ぞれ「米ドルクラス」といい、総称して「米ドルクラシズ」という。）ならびに円（毎月）クラスお

よび円（年２回）クラス（以下それぞれ「円クラス」といい、総称して「円クラシズ」という。）を

募集している。米ドルクラシズは、米ドル建て、および円クラシズは日本円建て（以下それぞれ「表

示通貨」という。）であり、受益証券の発行、買戻し、評価が行われ、受益証券はかかる通貨建てで

表示される。 

 

 各クラスの純資産価格は、該当する取引日の表示通貨で決定される。取引日とは、連邦、州または

地方銀行がニューヨーク、ロンドン、日本およびケイマン諸島で営業をしている、ならびにニュー

ヨーク証券取引所およびロンドン証券取引所が取引を行っている各ファンド営業日のことである。

ファンドの受益証券の発行および買戻しは、最終純資産価額に基づき、かかるファンド営業日に行わ

れる。販売会社は、各申込総額の3.5％を上限（適用ある消費税または他の税金とともに）として、

手数料を課すことがある。 
 

 受託会社は投資運用会社と協議の上、とりわけ、いずれの期間においても、投資運用会社がファン

ドの純資産の評価額を公正に決定することが合理的に実行できない場合に、ファンドの純資産価額の

決定、ファンドの受益証券の発行および買戻しを一時的に停止することがあり、買戻代金の支払日を

延期することがある。2024年３月31日に終了した年度中に、かかる事象はなかった。 
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収益、費用、利益および損失の割り当て 

 収益、費用ならびに実現および未実現損益は、各クラスの純資産の割合に基づき各受益証券クラス

に日々割り当てられる。ファンドは、かかるクラスに関するヘッジ取引によって生じた適用できる利

益、損失および費用を関連する受益証券のクラスに対して具体的に加算または控除を行う（例：円ク

ラス受益証券のヘッジ取引に関するすべての費用は、円クラス受益証券によって負担される。）ため、

当該クラスの評価について調整を行う予定である。受益証券のすべてのクラスは、非米ドル建て投資

を機能通貨に対しヘッジすることで生じた利益、損失および費用を按分比例により負担する。 

 

買戻未払金 

 買戻しは、買戻通知で請求された金額が確定し決定できた時点で負債として認識される。これは通

常、買戻請求の性質により、通知の受領時点、もしくは会計期間の最終日のいずれかに発生する。そ

の結果、期末の純資産価額に基づくが期末後に支払われた買戻しは、2024年３月31日現在の資産・負

債計算書において買戻未払金として反映される。受領した買戻通知で米ドル額および受益証券金額が

確定していない場合は、買戻しおよび受益証券金額を決定するために使用される純資産価額が決定さ

れるまで資本に留保される。 

 

受益者への分配 

 投資純利益、実現または未実現純利益および／またはキャピタルからの分配は、米ドル（毎月）ク

ラスおよび円（毎月）クラスについは各月の15日までに、米ドル（年２回）クラスおよび円（年２

回）クラスについては３月および９月の15日までにファンドによって行われ、また分配は、当該日の

前日に宣言される。受益証券保有者が追加の受益証券への再投資を選択しない限り、分配は投資運用

会社が決定した通り、現金または現物で支払われる。クラスに関する現金分配は、各クラスの表示通

貨で支払われる。 

 

３．評価 

 ファンドは、各取引日の投資の価値を決定するための手続きを採用した。かかる手続きのもと、

ファンドは、各取引日のファンドの投資評価額を決定するため、投資運用会社が管理する価格決定委

員会に権限を委任した。下記の注記は、ファンドの投資を評価するために用いた手順をきわめて詳細

に記載している。 

 

 関連投資会社への投資は、便宜的手法として対象ファンドによって提供される純資産価額を用いて

評価される。ファンドが、当該投資の純資産とは異なる価格で投資の一部を売却する可能性がない限

り、投資ごとのベースで、個別投資におけるファンド全体の持高に沿って関連投資会社への投資につ

いて便宜的手法を適用する。 

 

 ファンドは、投資の公正価値を決定するために、インカム・アプローチと市場アプローチの両方を

使用している。特定の技法およびインプットの使用は、市場および経済状況の動向に伴う入手可能性

および関連性に基づき、時間とともに変化する可能性がある。 

 

為替予約、オプション契約、スワップション契約またはスワップ契約のような店頭の金融デリバ

ティブ商品は、対象の資産価格、指数、参照利率およびその他のインプットまたは当該要素のコンビ

ネーションからその価値を得る。当該契約は、通常、値付業者またはブローカー・ディーラー相場に

基づき評価される。商品および取引の条件によって、金融デリバティブ商品の価値は、値付モデルの

シミュレーションを含む一連の技法を使う値付業者により見積もられる。値付モデルには、発行体の
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詳細、指数、スプレッド、金利、イールド・カーブおよび為替レートのような活発な市場相場から観

察されるインプットを用いる。 

 

 投資会社への投資を含む集団投資ビークルへの投資は、便宜的手法として、当該投資ビークルの純

資産価格を使用して評価される。 

 

 ファンドの資産および負債の公正価値の決定に使用される様々なインプットは、下記に示される大

まかなレベルに要約される。 

 

●レベル１－同一の投資の活発な市場での相場価格 

●レベル２－その他の重要な観察可能なインプット（類似の投資の相場価格、金利、返済スピード、

信用リスクなどを含む。） 

●レベル３－投資の公正価値を決定する際の投資運用会社の独自の仮定を含む、重要な観察不能なイ

ンプット。レベル３の公正価値評価技法には、(ⅰ）判断および多岐にわたる仮定（返

済の仮定および債務不履行率の仮定を含むがこれに限らない。）の適用を必要とする内

部開発モデルの利用、および(ⅱ）第三者への評価の要請（通常はブローカー・ディー

ラー）が含まれる。第三者の価格評価業者はしばしば、主観的であり、また判断および

多岐にわたる仮定（返済の仮定および債務不履行率の仮定を含むがこれに限らない。）

の適用を必要とする内部開発モデルを利用している。 

 

 評価レベルは、これらの有価証券への投資に伴うリスクまたは流動性を必ずしも示唆するものでは

ない。 

 

 2024年３月31日現在、ポートフォリオの100％が便宜的手法として純資産価額を用いて評価された。 

 

４．関連投資会社への投資 

 以下の表は、2024年３月31日現在の関連投資会社へのファンドの投資（以下「投資先ファンド」と

いう。）を要約したものである。2024年３月31日に終了した年度について、ファンドが投資先ファン

ドに対して管理報酬および実績報酬を直接支払うことはなかった。2024年３月31日に終了した年度中、

ファンドは関連投資会社からいかなる分配金も受領しなかった。 

 

 

投資 

2023年３月31日

現在の公正価値 

（米ドル） 

 

購入 

（米ドル） 

 

買戻し 

（米ドル） 

 

実現（損失） 

（米ドル） 

未実現 

（損）益の変動 

（米ドル） 

2024年３月31日

現在の公正価値

（米ドル） 

ＷＡ マクロ・オポチュニティーズ 

 オルタナティブス・ファンド・ 

エルティーディー 

339,040,529 11,442,953 (65,417,681) (9,643,529) 430,414 275,852,686 

 

 ＷＡ マクロ・オポチュニティーズ オルタナティブス・ファンド・エルティーディーの投資目的は、

堅実な投資運用に従った長期のトータル・リターンの最大化である。通常の市況において、ファンドは、

以下を組み合わせて主に投資する（米国の連邦、州、地方および市の政府ならびにその機関、代行機関、

地方自治体および下位部門により発行または保証される証券；米国および非米国法人（新興市場発行体

を含む。）により発行される証券。）。買戻しは日々認められる。投資主は、15営業日前までに、ファ

ンドに対し、書面による通知により、その投資証券のすべてまたは一部を買戻すことができる。2024年

３月31日現在、ファンドが支払うべき未実行の約定はない。投資先ファンドは、ケイマン諸島に籍を置

く。投資先ファンドへの投資は、2024年３月31日現在の投資先ファンドの無監査純資産価額を用いて評
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価される。2023年12月31日終了年度の投資先ファンドの直近の監査済財務書類は、投資運用会社からの

請求により入手可能である。 

 

 2024年３月31日現在、以下の発行体（直接所有する有価証券や他の投資会社が投資されるものを含

む。）のファンドの所有はファンドの純資産の５％以上であった。 

 

 

 

 

元本 

（米ドル） 

 

金利 

（％） 

 

満期日 

 

純資産比率 

（％） 

取得原価 

相当額 

（米ドル） 

公正価値 

相当額 

（米ドル） 

Government of Mexico 310,892,000 7.75 2042年11月13日 5.5 15,819,690 15,734,345 

Government of Mexico  8.00 2047年11月7日 1.8  5,067,287 

Inter-American 

Development 

Bank 

1,218,000,000 7.00 2033年4月17日 5.1 14,613,092 14,493,151 

United States 

 Treasury (1) 

 1.13-5.00 2029年2月28日～ 

2053年11月15日 

12.3 
 

35,103,951 

(1）当該金額は、ファンドの純資産の５％未満の各種証券の総評価額を表す。 

 

５．費用および報酬 

管理会社報酬 

 管理会社の報酬は、ファンドの平均日次純資産額の年率0.01％の料率で、毎日発生し、四半期毎に

後払いされる。 

 

投資運用報酬 

 投資運用会社の報酬は、ファンドの平均日次純資産額の年率0.01％の料率で、毎日発生し、四半期

毎に後払いされる。 

 

受託会社報酬 

 受託会社報酬は、ファンドの平均日次純資産額の年率0.01％の料率または最低年間報酬額25,000米

ドルで、毎日発生し、四半期毎に後払いされる。 

 

管理事務代行会社報酬 

 管理事務代行会社報酬は、ファンドの平均日次純資産額の年率0.01％の料率または最低年間報酬額

30,000米ドルで、毎日発生し、四半期毎に後払いされる。また当初の３クラスを超えて追加されるク

ラスごとに年間10,000米ドルの追加報酬が課される。 

 

販売会社報酬 

 販売会社報酬は、ファンドの平均日次純資産額の年率0.66％の料率で、毎日発生し、四半期毎に後

払いされる。 

 

代行協会員報酬 

 代行協会員報酬は、ファンドの平均日次純資産額の年率0.05％の料率で、毎日発生し、四半期毎に

後払いされる。 
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６．参加受益証券 

 下表は、2024年３月31日に終了した年度についてのファンドの受益証券取引を表す。 

 

 2024年３月31日に終了した年度 

 米ドル（毎月）クラス  米ドル（年２回）クラス  円（毎月）クラス 

 
受益証券 
口数 

 
金額 

（米ドル） 
 

受益証券 
口数 

 
金額 

（米ドル） 
 

受益証券 
口数 

 
金額 

（米ドル） 

発行受益証券 249,727  1,651,963  255,830  2,748,212  113,500  4,266,578 

買戻受益証券 (2,688,975) (17,640,042) (702,341) (7,570,869) (254,898) (9,288,380)

純（減少） (2,439,248)   (15,988,079) (446,511)  (4,822,657) (141,398)  (5,021,802)

 

 円（年２回）クラス  合計 

 
受益証券 
口数 

 
金額 

（米ドル） 
 

受益証券 
口数 

 
金額 

（米ドル） 

発行受益証券 67,753   4,315,667  686,810  12,982,420 

買戻受益証券 (295,600) (19,314,091) (3,941,814) (53,813,382)

純（減少） (227,847)  (14,998,424)  (3,255,004)  (40,830,962)

 

７．財務ハイライト 

 

 2024年３月31日に終了した年度 

 

 

受益証券１口当たりデータ 

米ドル（毎月） 

クラス 

（米ドル） 

 

米ドル（年２回） 

クラス 

（米ドル） 

 

円（毎月） 

クラス 

（米ドル） 

 

円（年２回） 

クラス 

（米ドル） 

期首純資産価格 6.799  10.804  44.073  67.411 

投資純（損失）(1) (0.047)  (0.077)  (0.292)  (0.497) 

実現および未実現純利益 

（損失） 
0.312  0.520  (9.313)  (4.809) 

投資運用による利益（損失） 

合計 
0.265  0.443  (9.605)  (5.306) 

受益者への分配 (0.360)  0.000  (2.499)  0.000 

期末純資産価格 6.704  11.247  31.969  62.105 

        

トータル・リターン％(2) 3.90  4.10  (21.79)  (7.87) 

平均純資産に対する比率        

費用％ 0.82  0.82  0.81  0.81 

投資純（損失）％ (0.70)  (0.71)  (0.82)  (0.82) 

(1）受益証券１口当たり投資純利益（訳注）は、当期の発行済平均受益証券口数に基づき算出されている。 

(2）トータル・リターンの計算は、期中を通じて発行済の単独の参加受益証券の価値に基づいている。期首と期末間の受益証券１口

当たり純資産価格の変動比率を表しているが、受益者への分配を除く。 

（訳注）原文の財務書類は「投資純利益」となっているが、正しくは「投資純（損失）」である。 

 

 上記の比率は参加型受益証券全体について算出されている。個々の受益者のトータル・リターンお

よび比率は、資本受益証券の取引のタイミングにより、これらの比率とは異なることがある。 

 

８．ファンドの投資リスク 

ヘッジ取引のリスク 

 一般的なヘッジ戦略は、通常、投資リスクを限定しまたは軽減することを目的としているが、同時
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に利益が生じる可能性も限定され、または軽減することも予想される。上記に関わらず、特定のクラ

ス受益証券に帰属するファンドの資産が当該クラス受益証券に関するヘッジ取引に伴い生じた債務を

弁済するには不十分である場合には、当該資産を超過した債務額を、ファンドの他のクラス受益証券

が負担することがある。 

 

金利リスク 

 金利リスクとは、金利の変動により確定利付証券の評価額が下落するリスクをいう。名目金利が上

昇した場合、ファンドが保有する特定の確定利付証券の評価額は下落する傾向にある。名目金利は、

実質金利と期待インフレ率の合計として記載される。長期間の確定利付証券は、金利の変動により敏

感である傾向があり、通常、短期間の有価証券に比べより大きく変動する。デュレーションは、おも

に金利（すなわちイールド）の変動に対する確定利付証券の市場価格の感応度の測定として使用され

る。 

 

流動性リスク 

 ファンドは、容易に売却または処分できないことがある資産およびデリバティブ（証券法により処

分が制限されている証券を含む。）に投資することがある。流動性リスクの影響は、取引量の低下、

マーケット・メーカーの不足、大きなポジションサイズまたは法律上の規制（日々の値幅制限「サー

キットブレーカー」または証券の発行体との提携を含む。）がファンドが取引を開始し、資産を売却

し、または望ましい価格でデリバティブ・ポジションを清算する能力を制限または阻害する場合に特

に顕著になる。ファンドはまた、（例えば、逆レポ契約の締結、プットの売り建て、またはショー

ト・ポジションの手仕舞いの結果）特定の証券を購入する義務を有する場合に流動性リスクにさらさ

れる。 

 

集中リスク 

 ファンドがその投資を一国または複数の国に集中させる場合には、ファンドの資産額は、当該国に

影響を与える経済、政治およびその他の要因により特別に影響を受け、より多くの国々に投資する

ポートフォリオの価額より広範囲に変動することがある。 

 

９．偶発債務およびコミットメント 

 通常の事業過程で、ファンドは様々な表明および保証を含む契約を締結しているが、それらは一般

的な補償を提供している。これらの契約によるファンドの最大エクスポージャーは、それがファンド

に対して行われる将来の請求でありまだ発生していないため、不明である。経験に基づき、経営陣は

これらの潜在的な補償義務に関連する損失のリスクは僅少であると考えている。しかし、かかる債務

に関する重大な負債が将来発生し、ファンドの事業にマイナスの影響を及ぼさないという保証はでき

ない。 

 

10．後発事象 

ファンドは、財務書類が公表可能となった日付である2024年５月23日までの後発事象を評価した。

2024年４月１日から2024年５月23日までの期間中、ファンドの純資産の17％を表す47,735,494米ドル

の買戻しが行われた。 
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（３）投資有価証券明細表等 

 

ＷＡ トータルリターン・オポチュニティーズ 

（ケイマン諸島のユニット・トラストであるウエスタン・アセット・オフショア・ファンド・シリーズ

のサブ・ファンド） 

投資有価証券明細表 

2024年３月31日現在 

（米ドルで表示） 

口数    
取得原価 
（米ドル） 

 
公正価値 
（米ドル） 

  関連投資会社への投資 － 96.4％     

  米国 － 96.4％     

12,109,826  
ＷＡ マクロ・オポチュニティーズ オルタナティブス・
ファンド・エルティーディー 

 362,381,212  275,852,686 

  米国合計  362,381,212  275,852,686 

  関連投資会社への投資合計  362,381,212  275,852,686 

  負債を超えるその他の資産 － 3.6％    10,277,367 

  純資産 － 100.0％    286,130,053 

 

 添付の注記は当財務書類と不可欠のものである。 
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Ⅳ．お知らせ 

 

 該当事項はありません。 
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