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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。 

さて、コクサイ・ケイマン・トラスト－外貨建 米国ハイ・イールド・ボンド・オープン・カレン

シー・セレクション（以下「サブ・ファンド」といいます。）は、このたび、第14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。 

 

サブ・ファンドの仕組みは、以下のとおりです。 

ファンド形態 ケイマン諸島籍契約型外国投資信託／追加型 

信託期間 米ドル建 米ドルクラス、米ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス、豪ドル建 豪ドルヘッジクラスおよび豪ド
ル建 ブラジル・レアルヘッジクラスは、2025年９月24日に終了します。 
ただし、早期に終了する場合、または、管理会社が受託会社と協議の上管理会社の裁量により、もしくは受託会
社および管理会社の同意の上、サブ・ファンドの受益者の決議により、その存続期間を延長する場合を除きま
す。また、繰上償還により当該日までに終了する場合を除きます。 

運用方針 サブ・ファンドの投資目的は、コクサイ・トラストのサブ・ファンドであるUS・ハイ・イールド・ボンド・ファ
ンドのUSHYFノン・ヘッジ・クラス（以下「投資先ファンド」といいます。）への投資を通じて、主として米ド
ル建のハイ・イールド債（注）（以下「米国ハイ・イールド債」ということがあります。）に投資することによ
り、高いインカム収益と元本の成長を提供することです。 
（注） ハイ・イールド債とは、格付機関によりBB＋以下もしくはBa1以下の格付を付与されているか、または投

資先ファンドの投資顧問会社がそれらと同等の信用格付状況にあるとみなす社債をいいます。 

主要投資対象 サブ・ファンド コクサイ・トラスト－ 
US・ハイ・イールド・ボンド・ファンド－ 
USHYFノン・ヘッジ・クラス 

コクサイ・トラスト－ 
US・ハイ・イールド・ボンド・ファンド－ 
USHYFノン・ヘッジ・クラス 

米ドル建のハイ・イールド債 

サブ・ファンドの 
運用方法 

ケイマン諸島籍の投資信託であるコクサイ・トラストのサブ・ファンドの１投資証券クラスである投資先ファン
ドに投資することにより運用します。 

主な投資制限 サブ・ファンド ①サブ・ファンドについて空売りされる証券の時価総額は、サ
ブ・ファンドの純資産価額を超えないものとします。 

②原則として、残存借入総額がサブ・ファンドの純資産価額の
10％を超える場合、借入れは禁止されます。 

③サブ・ファンドは、原則として、私募証券、非上場証券または
不動産等の直ちに換金できない流動性に欠ける資産にサブ・
ファンドの純資産価額の15％を超えて投資を行いません。 

④投資対象の購入、投資および追加の結果、サブ・ファンドの資
産額の50％を超えて、金融商品取引法第２条第１項に規定され
る「有価証券」の定義に該当しない資産を構成する場合、かか
る投資対象の購入、投資および追加を行いません。 

コクサイ・トラスト－ 
US・ハイ・イールド・ボンド・ファンド－ 
USHYFノン・ヘッジ・クラス 

①投資先ファンドは、エクイティ証券に直接投資してはなりませ
ん。エクイティに対する投資は、転換社債の転換、社債保有者
に付与されたワラントまたはその他の新株引受権の行使、およ
び新規社債の発行、債務不履行となった債券またはクラスアク
ション等に関連したエクイティの受領の結果として行われま
す。かかるエクイティに対する投資は、投資先ファンドの純資
産価額の５％以下とします。 

②投資先ファンドは、その純資産価額の10％を超える金額の借入
れを行ってはなりません。 

③投資先ファンドは、その純資産価額の15％を超えて非流動資産
に投資してはなりません。 

④投資先ファンドは、デリバティブによって生じたショート・ポ
ジションを除いて、いかなる証券のショート・ポジションも取
得してはなりません。 

分配方針 管理会社は、その裁量により、毎月24日（当該日が営業日でない場合には、翌営業日とします。）に、すべての
クラスについて、純投資収益、純実現および未実現キャピタル・ゲインならびに分配可能な元本から分配を宣言
することができます。分配は、受益者（日本においては、日本における販売会社）に対して、分配の宣言時から
起算して５営業日以内に行われます。 
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Ⅰ．運用の経過等 
 

(1）当期の運用の経過および今後の運用方針 
 

■１口当たり純資産価格等の推移について 
  

 

   
＜米ドル建 米ドルクラス＞ 

第13期末の１口当たり 
純資産価格 

50.18米ドル 

第14期末の１口当たり 
純資産価格 

49.15米ドル 

第14期中の１口当たり 
分配金合計額 

5.40米ドル 

騰落率 9.18％ 

  

 
（注１）１口当たり純資産価格、純資産価額および騰落率は、評価日付で公表された１口当たり純資産価格、純資産価額およびこれら

に基づき計算された騰落率を記載しており、ファンドの財務書類における数値と一致しない場合があります。以下同じです。 

（注２）課税前分配金再投資換算１口当たり純資産価格は、各クラスの公表されている１口当たり純資産価格に各収益分配金（課税

前）をその分配を行う日に全額再投資したと仮定して算出したもので、サブ・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３）課税前分配金再投資換算１口当たり純資産価格は、運用開始日（2010年９月28日）の受益証券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４）騰落率は、課税前分配金再投資換算１口当たり純資産価格に基づき計算しています。以下同じです。 

（注５）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６）サブ・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７）サブ・ファンドにベンチマークは設定されておりません。 

 
  

 

   
＜米ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス＞ 

第13期末の１口当たり 
純資産価格 

20.73米ドル 

第14期末の１口当たり 
純資産価格 

19.82米ドル 

第14期中の１口当たり 
分配金合計額 

3.00米ドル 

騰落率 10.06％ 
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＜豪ドル建 豪ドルヘッジクラス＞ 

第13期末の１口当たり 
純資産価格 

47.39豪ドル 

第14期末の１口当たり 
純資産価格 

47.17豪ドル 

第14期中の１口当たり 
分配金合計額 

3.60豪ドル 

騰落率 7.41％ 

  

 
  

 

   
＜豪ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス＞ 

第13期末の１口当たり 
純資産価格 

36.41豪ドル 

第14期末の１口当たり 
純資産価格 

34.41豪ドル 

第14期中の１口当たり 
分配金合計額 

4.80豪ドル 

騰落率 7.49％ 
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■１口当たり純資産価格の主な変動要因 
・投資先ファンドで保有する米国ハイ・イールド債からの利息収入の積み上げが、受益証券１口当たり

純資産価格の上昇要因となりました。 

・投資先ファンドで保有する米国ハイ・イールド債の価格が、スプレッド（国債との利回り差）の縮小

などを背景に上昇したことが、受益証券１口当たり純資産価格の上昇要因となりました。 

・米ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラスでは、ブラジル・レアルが米ドルに対して下落したことが、

受益証券１口当たり純資産価格の下落要因となりました。 

・豪ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラスでは、ブラジル・レアルが豪ドルに対して下落したことが、

受益証券１口当たり純資産価格の下落要因となりました。 

・サブ・ファンドの管理報酬や投資先ファンドに係る報酬等の費用の支払いなどが、受益証券１口当た

り純資産価格の下落要因となりました。 
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■分配金について 
 当期（2023年６月１日～2024年５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。 

 

 

＜米ドル建 米ドルクラス＞  （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） 

2023／６／26 49.98 
0.45 

（0.89％） 
0.42 

2023／７／24 50.45 
0.45 

（0.88％） 
0.92 

2023／８／24 49.67 
0.45 

（0.90％） 
－0.33 

2023／９／25 49.18 
0.45 

（0.91％） 
－0.04 

2023／10／24 47.94 
0.45 

（0.93％） 
－0.79 

2023／11／24 48.83 
0.45 

（0.91％） 
1.34 

2023／12／27 50.68 
0.45 

（0.88％） 
2.30 

2024／１／24 49.98 
0.45 

（0.89％） 
－0.25 

2024／２／26 49.75 
0.45 

（0.90％） 
0.22 

2024／３／25 49.80 
0.45 

（0.90％） 
0.50 

2024／４／24 48.91 
0.45 

（0.91％） 
－0.44 

2024／５／24 49.15 
0.45 

（0.91％） 
0.69 

（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、サブ・ファンドの収益率とは異なる点にご

留意ください。 

対１口当たり純資産価格比率（％）＝100×ａ／ｂ 

ａ＝当該分配落日における１口当たり分配金額 

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

以下同じです。 

（注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６月26日の直前の分配落日（2023年５月24日）における１口当たり純資産価格は、50.01米ドルでした。 
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＜米ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス＞ （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） 

分配金を含む１口当たり 
純資産価格の変動額 

2023／６／26 22.02 
0.25 

（1.12％） 
1.11 

2023／７／24 22.42 
0.25 

（1.10％） 
0.65 

2023／８／24 21.45 
0.25 

（1.15％） 
－0.72 

2023／９／25 20.92 
0.25 

（1.18％） 
－0.28 

2023／10／24 20.30 
0.25 

（1.22％） 
－0.37 

2023／11／24 21.08 
0.25 

（1.17％） 
1.03 

2023／12／27 22.26 
0.25 

（1.11％） 
1.43 

2024／１／24 21.47 
0.25 

（1.15％） 
－0.54 

2024／２／26 21.18 
0.25 

（1.17％） 
－0.04 

2024／３／25 21.24 
0.25 

（1.16％） 
0.31 

2024／４／24 20.14 
0.25 

（1.23％） 
－0.85 

2024／５／24 20.14 
0.25 

（1.23％） 
0.25 

（注）2023年６月26日の直前の分配落日（2023年５月24日）における１口当たり純資産価格は、21.16米ドルでした。 
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＜豪ドル建 豪ドルヘッジクラス＞  （金額：豪ドル）

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） 

分配金を含む１口当たり 
純資産価格の変動額 

2023／６／26 47.26 
0.30 

（0.63％） 
0.30 

2023／７／24 47.76 
0.30 

（0.62％） 
0.80 

2023／８／24 47.08 
0.30 

（0.63％） 
－0.38 

2023／９／25 46.68 
0.30 

（0.64％） 
－0.10 

2023／10／24 45.58 
0.30 

（0.65％） 
－0.80 

2023／11／24 46.46 
0.30 

（0.64％） 
1.18 

2023／12／27 48.27 
0.30 

（0.62％） 
2.11 

2024／１／24 47.68 
0.30 

（0.63％） 
－0.29 

2024／２／26 47.53 
0.30 

（0.63％） 
0.15 

2024／３／25 47.66 
0.30 

（0.63％） 
0.43 

2024／４／24 46.89 
0.30 

（0.64％） 
－0.47 

2024／５／24 47.19 
0.30 

（0.63％） 
0.60 

（注）2023年６月26日の直前の分配落日（2023年５月24日）における１口当たり純資産価格は、47.26豪ドルでした。 
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＜豪ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス＞ （金額：豪ドル）

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） 

分配金を含む１口当たり 
純資産価格の変動額 

2023／６／26 37.68 
0.40 

（1.05％） 
1.13 

2023／７／24 38.08 
0.40 

（1.04％） 
0.80 

2023／８／24 38.28 
0.40 

（1.03％） 
0.60 

2023／９／25 37.34 
0.40 

（1.06％） 
－0.54 

2023／10／24 36.65 
0.40 

（1.08％） 
－0.29 

2023／11／24 36.76 
0.40 

（1.08％） 
0.51 

2023／12／27 37.37 
0.40 

（1.06％） 
1.01 

2024／１／24 37.56 
0.40 

（1.05％） 
0.59 

2024／２／26 37.28 
0.40 

（1.06％） 
0.12 

2024／３／25 37.45 
0.40 

（1.06％） 
0.57 

2024／４／24 35.76 
0.40 

（1.11％） 
－1.29 

2024／５／24 35.09 
0.40 

（1.13％） 
－0.27 

（注）2023年６月26日の直前の分配落日（2023年５月24日）における１口当たり純資産価格は、36.95豪ドルでした。 
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■投資環境について 

 当期の米国ハイ・イールド債市場は、プラスのリターンとなりました。米連邦準備制度理事会（ＦＲ

Ｂ）による利下げ期待などを背景に、米国株式市況が堅調に推移したことなどを受けて、スプレッドが

縮小したことなどが上昇要因となり、同市場は上昇しました。当期を通じてみると、同市場はプラスの

リターンとなりました。 

 

■ポートフォリオについて 

 投資先ファンドでは、主として米ドル建のハイ・イールド債に投資することにより、高いインカム収

益と元本の成長の提供を追求しました。期末時点においては、投資先ファンドは、国・地域別では引き

続き米国を高位の組み入れとし、格付け別ではＢＢ格やＢ格が高位の組み入れとなりました。個別銘柄

選択の結果、セクター別ではメディアやエネルギー、サービスセクターなどが高位の組み入れとなりま

した。 

 その結果、投資先ファンドでは、米国ハイ・イールド債券市場が上昇したことなどがプラスに寄与し

ました。 

 サブ・ファンドでは、米ドル建 米ドルクラスを除き、原則として米ドルの売り、各クラスの取引対

象通貨の買いの為替取引を行いました。 

 

 

■投資の対象とする有価証券の主な銘柄 

 当期末現在における投資有価証券の主な銘柄については、後記「Ⅳ.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 

●投資環境見通し 

 米国ハイ・イールド債券市場では、地政学リスクの高まりや大統領選挙の影響、金融政策、インフレ

動向などを背景に、不安定な動きが想定されます。しかしながら企業業績などは堅調であり、引き続き

サポート要因となると見ている他、デフォルト率についても低水準のまま推移していくと見ています。

そのような環境下、同市場においては銘柄選択の重要性が一層高まっていくものと考えられます。 

 

●今後の運用方針 

 引き続き、投資先ファンドを通じて、主として米ドル建のハイ・イールド債に投資することにより、

高いインカム収益と元本の成長の提供を追求するとともに、米ドル建米ドルクラスを除き、原則として

米ドルの売り、各クラスの取引対象通貨の買いの為替取引を行います。 

 投資先ファンドは以下の運用方針に基づき運用を行います。 

 運用に際しては、ボトムアップ戦略による個別銘柄選択を重視します。徹底的なボトムアップ戦略に

より個別銘柄の評価を行った後、相対的な比較を行いポートフォリオを構築します。セクター別では、

市場対比で、足元の収益動向が堅調なメディアセクターを選好する方針です。一方で、個人の信用リス

ク動向の影響を受けやすい金融サービスセクターについては投資を控えめとする方針です。 
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(2）費用の明細 

 

項目 項目の概要 

管理報酬 

（副管理報酬を

含みます。） 

純資産価額の年率0.04％ 

管理報酬は、信託証書に定める管理会社として

の業務の対価として、管理会社に支払われま

す。 

投資顧問報酬 純資産価額の年率0.38％ 

投資顧問報酬は、投資顧問契約に基づく投資顧

問業務の対価として、投資顧問会社に支払われ

ます。 

受託報酬 
純資産価額の年率0.01％ 

（最低年間10,000米ドル） 

受託報酬は、信託証書に基づく受託業務の対価

として、受託会社に支払われます。 

管理事務代行報

酬、名義書換事

務代行報酬 

  
純資産価額  対純資産価額の料率 

５億米ドルまでの部分に
ついて 

 年率0.05％ 

５億米ドル超10億米ドル
までの部分について 

 年率0.04％ 

10億米ドル超の部分につ
いて 

 年率0.03％ 

（最低年間45,000米ドル）  

管理事務代行報酬および名義書換事務代行報酬

は、管理事務代行契約に基づく管理事務代行業

務および名義書換事務代行業務の対価として、

管理事務代行会社兼名義書換事務代行会社に支

払われます。 

保管報酬 
合意済の取引手数料の支払、適切な裏付けのあ

る立替費用の払戻しを受けます。 

保管報酬は、保管契約に基づく保管業務の対価

として、保管会社に支払われます。 

販売報酬 純資産価額の年率0.50％ 

販売報酬は、投資者からの申込または買戻請求

を管理会社に取り次ぐ等の業務の対価として、

販売会社に支払われます。 

代行協会員報酬 純資産価額の年率0.05％ 

代行協会員報酬は、受益証券１口当たり純資産

価格の公表を行い、また受益証券に関する目論

見書、決算報告書その他の書類を日本における

販売会社に送付する等の業務の対価として、代

行協会員に支払われます。 

その他の費用

（当期） 
0.28％ 

サブ・ファンドの設立に関する費用、投資関連

費用、運営費用（弁護士に支払う開示書類の作

成・届出業務等に係る報酬および監査人等に支

払う監査に係る報酬等を含みます。）、および

その他すべての管理費用として支払われます。 

（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載しています。「その他の費用（当期）」には運用状況等

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

価額で除して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、サブ・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．直近10期の運用実績 
 

(1）純資産の推移 

 下記の各会計年度末および第14会計年度中における各月末の純資産の推移は、以下のとおりで

す。 

 

＜米ドル建 米ドルクラス＞ 

 
純資産価額 １口当たり純資産価格 

米ドル 円 米ドル 円 

第５会計年度末 
（2015年５月末日） 

166,021,362.55 23,696,229,077 90.04 12,851 

第６会計年度末 
（2016年５月末日） 

79,839,297.58 11,395,462,944 75.97 10,843 

第７会計年度末 
（2017年５月末日） 

79,687,160.04 11,373,748,353 75.78 10,816 

第８会計年度末 
（2018年５月末日） 

55,628,140.44 7,939,804,485 69.97 9,987 

第９会計年度末 
（2019年５月末日） 

45,194,090.60 6,450,552,551 65.65 9,370 

第10会計年度末 
（2020年５月末日） 

38,159,562.15 5,446,514,306 59.54 8,498 

第11会計年度末 
（2021年５月末日） 

43,956,898.42 6,273,968,111 64.26 9,172 

第12会計年度末 
（2022年５月末日） 

31,317,115.44 4,469,891,887 57.24 8,170 

第13会計年度末 
（2023年５月末日） 

27,675,775.12 3,950,163,383 50.18 7,162 

第14会計年度末 
（2024年５月末日） 

25,202,179.39 3,597,107,064 49.15 7,015 

2023年６月末日 28,471,456.94 4,063,731,049 50.38 7,191 

７月末日 28,790,953.75 4,109,332,829 50.43 7,198 

８月末日 26,725,315.27 3,814,504,248 50.15 7,158 

９月末日 25,923,775.23 3,700,100,439 49.12 7,011 

10月末日 25,660,258.52 3,662,488,699 47.88 6,834 

11月末日 26,122,523.98 3,728,467,848 49.27 7,032 

12月末日 26,648,820.86 3,803,586,201 50.74 7,242 

2024年１月末日 25,602,361.99 3,654,225,127 50.07 7,146 

２月末日 25,471,302.22 3,635,518,966 49.79 7,107 

３月末日 25,476,180.93 3,636,215,304 49.88 7,119 

４月末日 25,169,282.71 3,592,411,721 49.07 7,004 

５月末日 25,202,179.39 3,597,107,064 49.15 7,015 

（注１）上記「純資産価額」および「１口当たり純資産価格」の数値は、評価日付で公表された純資産総額および１口

当たり純資産価格を記載しており、財務書類の数値と異なる場合があります。以下同じです。 

（注２）アメリカ合衆国ドル（以下「米ドル」といいます。）およびオーストラリア・ドル（以下「豪ドル」といいま

す。）の円貨換算は、便宜上、2024年９月30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
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（１米ドル＝142.73円および１豪ドル＝98.73円）によります。以下、米ドルおよび豪ドルの円貨表示は別段の

記載がない限りこれによるものとします。 

 

＜米ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス＞ 

 
純資産価額 １口当たり純資産価格 

米ドル 円 米ドル 円 

第５会計年度末 
（2015年５月末日） 

75,057,097.83 10,712,899,573 49.28 7,034 

第６会計年度末 
（2016年５月末日） 

44,370,907.85 6,333,059,677 39.08 5,578 

第７会計年度末 
（2017年５月末日） 

52,540,658.90 7,499,128,245 46.55 6,644 

第８会計年度末 
（2018年５月末日） 

35,730,907.25 5,099,872,392 38.25 5,459 

第９会計年度末 
（2019年５月末日） 

28,331,968.57 4,043,821,874 34.27 4,891 

第10会計年度末 
（2020年５月末日） 

17,176,650.53 2,451,623,330 22.84 3,260 

第11会計年度末 
（2021年５月末日） 

16,670,005.70 2,379,309,914 24.34 3,474 

第12会計年度末 
（2022年５月末日） 

14,130,756.79 2,016,882,917 24.44 3,488 

第13会計年度末 
（2023年５月末日） 

9,933,678.20 1,417,833,889 20.73 2,959 

第14会計年度末 
（2024年５月末日） 

10,150,384.13 1,448,764,327 19.82 2,829 

2023年６月末日 11,183,719.25 1,596,252,249 22.10 3,154 

７月末日 12,147,049.89 1,733,748,431 22.43 3,201 

８月末日 11,325,214.14 1,616,447,814 21.38 3,052 

９月末日 12,122,453.25 1,730,237,752 20.65 2,947 

10月末日 11,738,014.96 1,675,366,875 20.10 2,869 

11月末日 11,150,235.95 1,591,473,177 21.20 3,026 

12月末日 11,346,456.31 1,619,479,709 22.18 3,166 

2024年１月末日 10,736,260.31 1,532,386,434 21.44 3,060 

２月末日 10,573,360.42 1,509,135,733 21.24 3,032 

３月末日 10,462,417.64 1,493,300,870 21.09 3,010 

４月末日 9,908,362.73 1,414,220,612 20.02 2,857 

５月末日 10,150,384.13 1,448,764,327 19.82 2,829 
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＜豪ドル建 豪ドルヘッジクラス＞ 

 
純資産価額 １口当たり純資産価格 

豪ドル 円 豪ドル 円 

第５会計年度末 
（2015年５月末日） 

44,645,633.11 4,407,863,357 80.30 7,928 

第６会計年度末 
（2016年５月末日） 

28,971,897.38 2,860,395,428 67.48 6,662 

第７会計年度末 
（2017年５月末日） 

30,748,145.87 3,035,764,442 66.80 6,595 

第８会計年度末 
（2018年５月末日） 

24,031,976.46 2,372,677,036 61.88 6,109 

第９会計年度末 
（2019年５月末日） 

21,262,195.04 2,099,216,516 58.75 5,800 

第10会計年度末 
（2020年５月末日） 

21,280,136.37 2,100,987,864 53.52 5,284 

第11会計年度末 
（2021年５月末日） 

22,157,478.89 2,187,607,891 58.70 5,795 

第12会計年度末 
（2022年５月末日） 

16,775,247.01 1,656,220,137 53.26 5,258 

第13会計年度末 
（2023年５月末日） 

12,784,678.10 1,262,231,269 47.39 4,679 

第14会計年度末 
（2024年５月末日） 

10,953,641.45 1,081,453,020 47.17 4,657 

2023年６月末日 12,802,356.98 1,263,976,705 47.63 4,703 

７月末日 12,529,292.24 1,237,017,023 47.73 4,712 

８月末日 12,381,753.04 1,222,450,478 47.52 4,692 

９月末日 12,101,580.81 1,194,789,073 46.62 4,603 

10月末日 11,707,449.82 1,155,876,521 45.50 4,492 

11月末日 11,917,307.16 1,176,595,736 46.87 4,627 

12月末日 11,969,959.67 1,181,794,118 48.32 4,771 

2024年１月末日 10,961,819.72 1,082,260,461 47.75 4,714 

２月末日 10,847,825.06 1,071,005,768 47.56 4,696 

３月末日 10,875,912.22 1,073,778,813 47.72 4,711 

４月末日 10,587,874.50 1,045,340,849 47.03 4,643 

５月末日 10,953,641.45 1,081,453,020 47.17 4,657 
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＜豪ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス＞ 

 
純資産価額 １口当たり純資産価格 

豪ドル 円 豪ドル 円 

第５会計年度末 
（2015年５月末日） 

11,684,280.93 1,153,589,056 65.87 6,503 

第６会計年度末 
（2016年５月末日） 

7,963,334.51 786,220,016 57.70 5,697 

第７会計年度末 
（2017年５月末日） 

8,324,090.41 821,837,446 69.05 6,817 

第８会計年度末 
（2018年５月末日） 

4,987,245.37 492,390,735 56.82 5,610 

第９会計年度末 
（2019年５月末日） 

4,544,771.82 448,705,322 56.03 5,532 

第10会計年度末 
（2020年５月末日） 

2,945,205.96 290,780,184 39.13 3,863 

第11会計年度末 
（2021年５月末日） 

2,169,239.05 214,168,971 35.86 3,540 

第12会計年度末 
（2022年５月末日） 

2,015,198.18 198,960,516 38.65 3,816 

第13会計年度末 
（2023年５月末日） 

1,521,537.03 150,221,351 36.41 3,595 

第14会計年度末 
（2024年５月末日） 

1,869,292.75 184,555,273 34.41 3,397 

2023年６月末日 1,583,961.98 156,384,566 37.90 3,742 

７月末日 1,533,470.27 151,399,520 38.23 3,774 

８月末日 2,082,093.92 205,565,133 37.78 3,730 

９月末日 1,983,497.33 195,830,691 36.83 3,636 

10月末日 1,952,354.85 192,755,994 36.37 3,591 

11月末日 2,081,614.09 205,517,759 36.85 3,638 

12月末日 2,088,547.13 206,202,258 37.41 3,693 

2024年１月末日 2,097,272.92 207,063,755 37.59 3,711 

２月末日 2,097,480.69 207,084,269 37.63 3,715 

３月末日 2,067,801.38 204,154,030 37.32 3,685 

４月末日 1,973,529.49 194,846,567 35.67 3,522 

５月末日 1,869,292.75 184,555,273 34.41 3,397 
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(2）分配の推移 

 下記の各会計年度および第14会計年度中における分配の推移は、以下のとおりです。 

＜米ドル建 米ドルクラス＞ 

 米ドル 円 

第５会計年度 
（2014年６月１日～2015年５月末日） 

9.60 1,370 

第６会計年度 
（2015年６月１日～2016年５月末日） 

9.60 1,370 

第７会計年度 
（2016年６月１日～2017年５月末日） 

8.00 1,142 

第８会計年度 
（2017年６月１日～2018年５月末日） 

7.20 1,028 

第９会計年度 
（2018年６月１日～2019年５月末日） 

6.75 963 

第10会計年度 
（2019年６月１日～2020年５月末日） 

5.40 771 

第11会計年度 
（2020年６月１日～2021年５月末日） 

5.40 771 

第12会計年度 
（2021年６月１日～2022年５月末日） 

5.40 771 

第13会計年度 
（2022年６月１日～2023年５月末日） 

5.40 771 

第14会計年度 
（2023年６月１日～2024年５月末日） 

5.40 771 

2023年６月 0.45 64 

７月 0.45 64 

８月 0.45 64 

９月 0.45 64 

10月 0.45 64 

11月 0.45 64 

12月 0.45 64 

2024年１月 0.45 64 

２月 0.45 64 

３月 0.45 64 

４月 0.45 64 

５月 0.45 64 
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＜米ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス＞ 

 米ドル 円 

第５会計年度 
（2014年６月１日～2015年５月末日） 

7.20 1,028 

第６会計年度 
（2015年６月１日～2016年５月末日） 

6.40 913 

第７会計年度 
（2016年６月１日～2017年５月末日） 

6.00 856 

第８会計年度 
（2017年６月１日～2018年５月末日） 

5.30 756 

第９会計年度 
（2018年６月１日～2019年５月末日） 

4.35 621 

第10会計年度 
（2019年６月１日～2020年５月末日） 

3.00 428 

第11会計年度 
（2020年６月１日～2021年５月末日） 

3.00 428 

第12会計年度 
（2021年６月１日～2022年５月末日） 

3.00 428 

第13会計年度 
（2022年６月１日～2023年５月末日） 

3.00 428 

第14会計年度 
（2023年６月１日～2024年５月末日） 

3.00 428 

2023年６月 0.25 36 

７月 0.25 36 

８月 0.25 36 

９月 0.25 36 

10月 0.25 36 

11月 0.25 36 

12月 0.25 36 

2024年１月 0.25 36 

２月 0.25 36 

３月 0.25 36 

４月 0.25 36 

５月 0.25 36 
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＜豪ドル建 豪ドルヘッジクラス＞ 

 豪ドル 円 

第５会計年度 
（2014年６月１日～2015年５月末日） 

12.60 1,244 

第６会計年度 
（2015年６月１日～2016年５月末日） 

9.60 948 

第７会計年度 
（2016年６月１日～2017年５月末日） 

8.00 790 

第８会計年度 
（2017年６月１日～2018年５月末日） 

6.15 607 

第９会計年度 
（2018年６月１日～2019年５月末日） 

4.95 489 

第10会計年度 
（2019年６月１日～2020年５月末日） 

3.60 355 

第11会計年度 
（2020年６月１日～2021年５月末日） 

3.60 355 

第12会計年度 
（2021年６月１日～2022年５月末日） 

3.60 355 

第13会計年度 
（2022年６月１日～2023年５月末日） 

3.60 355 

第14会計年度 
（2023年６月１日～2024年５月末日） 

3.60 355 

2023年６月 0.30 30 

７月 0.30 30 

８月 0.30 30 

９月 0.30 30 

10月 0.30 30 

11月 0.30 30 

12月 0.30 30 

2024年１月 0.30 30 

２月 0.30 30 

３月 0.30 30 

４月 0.30 30 

５月 0.30 30 
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＜豪ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス＞ 

 豪ドル 円 

第５会計年度 
（2014年６月１日～2015年５月末日） 

6.60 652 

第６会計年度 
（2015年６月１日～2016年５月末日） 

6.60 652 

第７会計年度 
（2016年６月１日～2017年５月末日） 

6.60 652 

第８会計年度 
（2017年６月１日～2018年５月末日） 

6.60 652 

第９会計年度 
（2018年６月１日～2019年５月末日） 

6.15 607 

第10会計年度 
（2019年６月１日～2020年５月末日） 

4.80 474 

第11会計年度 
（2020年６月１日～2021年５月末日） 

4.80 474 

第12会計年度 
（2021年６月１日～2022年５月末日） 

4.80 474 

第13会計年度 
（2022年６月１日～2023年５月末日） 

4.80 474 

第14会計年度 
（2023年６月１日～2024年５月末日） 

4.80 474 

2023年６月 0.40 39 

７月 0.40 39 

８月 0.40 39 

９月 0.40 39 

10月 0.40 39 

11月 0.40 39 

12月 0.40 39 

2024年１月 0.40 39 

２月 0.40 39 

３月 0.40 39 

４月 0.40 39 

５月 0.40 39 
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(3）販売および買戻しの実績 

 下記の各会計年度における受益証券の販売および買戻しの実績、ならびに各会計年度末日現在

の受益証券の発行済口数は、以下のとおりです。 

 

＜米ドル建 米ドルクラス＞ 

 販売口数 買戻し口数 発行済口数 

第５会計年度 
659,242 
(659,242)

1,622,297 
(1,622,297)

1,843,823 
(1,843,823)

第６会計年度 
134,486 
(134,486)

927,325 
(927,325)

1,050,984 
(1,050,984)

第７会計年度 
334,147 
(334,147)

333,627 
(333,627)

1,051,504 
(1,051,504)

第８会計年度 
114,235 
(114,235)

370,660 
(370,660)

795,079 
(795,079)

第９会計年度 
91,050 
(91,050)

197,673 
(197,673)

688,456 
(688,456)

第10会計年度 
75,455 
(75,455)

122,997 
(122,997)

640,914 
(640,914)

第11会計年度 
154,875 
(154,875)

111,741 
(111,741)

684,048 
(684,048)

第12会計年度 
81,062 
(81,062)

218,020 
(218,020)

547,090 
(547,090)

第13会計年度 
81,292 
(81,292)

76,819 
(76,819)

551,563 
(551,563)

第14会計年度 
73,563 
(73,563)

112,373 
(112,373)

512,753 
(512,753)

（注１）（ ）の数は本邦における販売・買戻しおよび発行済口数です。以下同じです。 

（注２）上記の数値は、評価日付で公表された販売および買戻しの実績、ならびに発行済口数を記載しており、財務書

類の数値と異なる場合があります。以下同じです。 
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＜米ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス＞ 

 販売口数 買戻し口数 発行済口数 

第５会計年度 
26,838 
(26,838)

1,020,243 
(1,020,243)

1,523,123 
(1,523,123)

第６会計年度 
27,902 
(27,902)

415,706 
(415,706)

1,135,319 
(1,135,319)

第７会計年度 
208,520 
(208,520)

215,190 
(215,190)

1,128,649 
(1,128,649)

第８会計年度 
106,585 
(106,585)

301,162 
(301,162)

934,072 
(934,072)

第９会計年度 
74,530 
(74,530)

181,954 
(181,954)

826,648 
(826,648)

第10会計年度 
67,340 
(67,340)

141,901 
(141,901)

752,087 
(752,087)

第11会計年度 
0 
(0)

67,109 
(67,109)

684,978 
(684,978)

第12会計年度 
0 
(0)

106,904 
(106,904)

578,074 
(578,074)

第13会計年度 
350 
(350)

99,315 
(99,315)

479,109 
(479,109)

第14会計年度 
150,600 
(150,600)

117,471 
(117,471)

512,238 
(512,238)

 

＜豪ドル建 豪ドルヘッジクラス＞ 

 販売口数 買戻し口数 発行済口数 

第５会計年度 
120,053 
(120,053)

287,082 
(287,082)

555,998 
(555,998)

第６会計年度 
30,326 
(30,326)

156,991 
(156,991)

429,333 
(429,333)

第７会計年度 
140,518 
(140,518)

109,575 
(109,575)

460,276 
(460,276)

第８会計年度 
49,419 
(49,419)

121,354 
(121,354)

388,341 
(388,341)

第９会計年度 
25,701 
(25,701)

52,142 
(52,142)

361,900 
(361,900)

第10会計年度 
74,457 
(74,457)

38,742 
(38,742)

397,615 
(397,615)

第11会計年度 
34,963 
(34,963)

55,135 
(55,135)

377,443 
(377,443)

第12会計年度 
18,415 
(18,415)

80,884 
(80,884)

314,974 
(314,974)

第13会計年度 
3,848 
(3,848)

49,019 
(49,019)

269,803 
(269,803)

第14会計年度 
11,345 
(11,345)

48,941 
(48,941)

232,207 
(232,207)
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＜豪ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス＞ 

 販売口数 買戻し口数 発行済口数 

第５会計年度 
2,073 
(2,073)

109,476 
(109,476)

177,391 
(177,391)

第６会計年度 
2,802 
(2,802)

42,180 
(42,180)

138,013 
(138,013)

第７会計年度 
18,195 
(18,195)

35,660 
(35,660)

120,548 
(120,548)

第８会計年度 
1,854 
(1,854)

34,631 
(34,631)

87,771 
(87,771)

第９会計年度 
3,902 
(3,902)

10,556 
(10,556)

81,117 
(81,117)

第10会計年度 
0 
(0)

5,853 
(5,853)

75,264 
(75,264)

第11会計年度 
0 
(0)

14,772 
(14,772)

60,492 
(60,492)

第12会計年度 
0 
(0)

8,346 
(8,346)

52,146 
(52,146)

第13会計年度 
0 
(0)

10,358 
(10,358)

41,788 
(41,788)

第14会計年度 
17,800 
(17,800)

5,265 
(5,265)

54,323 
(54,323)
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Ⅲ．純資産額計算書 
  （2024年５月末日現在）

Ⅰ 資産総額  44,749,858.00米ドル 6,387,147,232円 

Ⅱ 負債総額  865,555.64米ドル 123,540,756円 

Ⅲ 純資産総額（Ⅰ－Ⅱ） 43,884,302.36米ドル 6,263,606,476円 

Ⅳ 発行済口数 

米ドル建 米ドルクラス 512,753口 

米ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス 512,238口 

豪ドル建 豪ドルヘッジクラス 232,207口 

豪ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス 54,323口 

Ⅴ １口当たり 
純資産価格 

米ドル建 米ドルクラス 49.15米ドル 7,015円 

米ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス 19.82米ドル 2,829円 

豪ドル建 豪ドルヘッジクラス 47.17豪ドル 4,657円 

豪ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス 34.41豪ドル 3,397円 

（注）上記の表における資産総額、負債総額および純資産総額は、評価日付で公表された資産総額、負債総額および純

資産総額を記載しており、財務書類の数値と異なる場合があります。詳細は、後記「Ⅳ．ファンドの経理状況 

（２）損益計算書 財務書類に対する注記」をご参照ください。 
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Ⅳ．ファンドの経理状況 
 

ａ．ファンドの直近会計年度の日本文の財務書類は、アメリカ合衆国において一般に公正と認めら

れる会計原則に準拠して作成された原文の財務書類を翻訳したものである（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131条第５項ただし書の規定の適用によるものであ

る。 

 

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

条の３第７項に規定する外国監査法人等をいう。）である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、アメリカ合衆国ドル（以下「米ドル」という。）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換算額が併記されている。日本円への換算

には、2024年９月30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＝142.73円）が使用されている。なお、千円未満の金額は四捨五入されている。日本円に換

算された金額は四捨五入のため合計欄の数値が総数と一致しない場合がある。 
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独立監査人の報告書 

 

外貨建 米国ハイ・イールド・ボンド・オープン・カレンシー・セレクションの受託会社としての地

位のみにおけるブラウン・ブラザーズ・ハリマン・トラスト・カンパニー（ケイマン）リミテッド御

中 

 

意見 

 我々は、外貨建 米国ハイ・イールド・ボンド・オープン・カレンシー・セレクション（以下「サ

ブ・ファンド」という。）の2024年５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

に同日に終了した年度の関連する注記を含む損益計算書および純資産変動計算書ならびに財務ハイラ

イトについて監査を実施した（以下、総称して「財務書類」という。）。 

 

 我々は、添付の財務書類は、2024年５月31日現在のサブ・ファンドの財政状態ならびに同日に終了

した年度の運用成績、純資産変動および財務ハイライトを、アメリカ合衆国において一般に公正と認

められる会計原則に準拠して、すべての重要な事項について適正に表示しているものと認める。 

 

意見の根拠 

 我々は、アメリカ合衆国において一般に公正妥当と認められた監査基準（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、本報告書の「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、我々の監査に関連する倫理

要件に従ってサブ・ファンドから独立した立場にあり、また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、我々の監査意見表明のための基礎を提供する

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、アメリカ合衆国において一般に公正と認められる会計原則に準拠して、本財務書類を作

成し適正に表示する責任、ならびに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

書類を作成し、および適正表示に関する内部統制を立案、実施および維持する責任を負う。 

 財務書類の作成において、経営陣は、財務書類が発行可能となった日から１年間、全体的に考慮し

て、サブ・ファンドが継続企業として存続する能力について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、財務書類全体について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、および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、絶対的な確証ではなく、したがって、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を保証する

ものではない。不正による重大な虚偽記載を発見できないリスクは、不正が共謀、偽造、意図的な削

除、不正表示または内部統制の無効化を伴うことがあるため、誤謬による重大な虚偽記載を発見でき

ないリスクに比べて、より大きい。虚偽記載は、単独でまたは全体として、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実質的な可能性がある場合に、重大とみなされる。 
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 ＵＳ ＧＡＡＳに準拠した監査を行うに当たり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、

こ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試査により評価することが含まれる。 

・サブ・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理解する。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、全体的に考慮して、サブ・ファンドが継続企業として合理的な期間にわ

たって存続する能力について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

を結論づける。 

 

 我々は、とりわけ計画した監査の範囲および時期、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内部統制の責任者に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９月４日 
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（１）貸借対照表 

コクサイ・ケイマン・トラスト－外貨建 米国ハイ・イールド・ボンド・オープン・カレンシー・セレクション 

（ケイマン諸島籍 オープン・エンド型投資信託） 

資産負債計算書 

2024年５月31日現在 

 
  米ドル  千円  

資産      

投資先ファンドへの投資（個別原価：44,236,181米ドル）  41,745,935  5,958,397  

現金  1,982,309  282,935  

外国通貨（原価：534米ドル）  534  76  

外国為替予約取引に係る未実現評価益  416,099  59,390  

未収金：      

サブ・ファンド受益証券売却  4,902  700  

投資有価証券売却  229,953  32,821  

資産合計  44,379,732  6,334,319  

      

負債      

外国為替予約取引に係る未実現評価損  417,029  59,523  

未払金：      

投資有価証券購入  4,796  685  

サブ・ファンド受益証券買戻  19,622  2,801  

未払専門家報酬  38,905  5,553  

未払販売報酬  35,681  5,093  

未払投資顧問報酬  21,583  3,081  

未払管理事務代行報酬および名義書換事務代行報酬  14,581  2,081  

未払保管報酬  8,755  1,250  

未払代行協会員報酬  3,587  512  

未払管理報酬  2,549  364  

未払受託報酬  1,718  245  

未払登録費  757  108  

負債合計  569,563  81,294  

      

純資産  43,810,169  6,253,025  

      

純資産      

豪ドル建 豪ドルヘッジクラス  7,276,647  1,038,596  

豪ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス  1,241,772  177,238  

米ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス  10,134,373  1,446,479  

米ドル建 米ドルクラス  25,157,377  3,590,712  

  43,810,169  6,253,025  
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  米ドル  千円  

発行済受益証券口数      

豪ドル建 豪ドルヘッジクラス  232,207 口   

豪ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス  54,323 口   

米ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス  512,238 口   

米ドル建 米ドルクラス  512,643 口   

      

受益証券１口当たり純資産価格      

豪ドル建 豪ドルヘッジクラス  31.34  4,473 円 

豪ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス  22.86  3,263 円 

米ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス  19.78  2,823 円 

米ドル建 米ドルクラス  49.07  7,004 円 

 

 注記は、財務書類と不可分のものである。 
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（２）損益計算書 

コクサイ・ケイマン・トラスト－外貨建 米国ハイ・イールド・ボンド・オープン・カレンシー・セレクション 

（ケイマン諸島籍 オープン・エンド型投資信託） 

損益計算書 

2024年５月31日に終了した年度 

 
  米ドル  千円  

投資収益      

受取利息  1,612  230  

投資収益合計  1,612  230  

費用      

販売報酬  232,569  33,195  

投資顧問報酬  176,752  25,228  

管理事務代行報酬および名義書換事務代行報酬  58,378  8,332  

印刷費  53,196  7,593  

専門家報酬  50,257  7,173  

代行協会員報酬  23,257  3,319  

保管報酬  22,641  3,232  

登録費  20,932  2,988  

管理報酬  18,605  2,655  

受託報酬  10,028  1,431  

費用合計  666,615  95,146  

      

投資純損失  (665,003)  (94,916) 

      

実現および未実現利益／（損失）：      

実現純利益／（損失）：      

投資先ファンドへの投資の売却  (1,303,056)  (185,985) 

投資先ファンドからの実現利益の分配  3,835,047  547,376  

外国通貨取引および外国為替予約取引  (688)  (98) 

実現純利益  2,531,303  361,293  

未実現評価益／（評価損）の純変動：      

投資先ファンドへの投資  2,150,282  306,910  

外国通貨取引および外国為替予約取引  152,097  21,709  

未実現評価益の純変動  2,302,379  328,619  

      

実現および未実現純利益  4,833,682  689,911  

      

運用による純資産の純増加  4,168,679  594,996  

 

 注記は、財務書類と不可分のものである。 
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コクサイ・ケイマン・トラスト－外貨建 米国ハイ・イールド・ボンド・オープン・カレンシー・セレクション 

（ケイマン諸島籍 オープン・エンド型投資信託） 

純資産変動計算書 

2024年５月31日に終了した年度 

 
  米ドル  千円  

運用による純資産の純増加／（減少）      

投資純損失  (665,003)  (94,916) 

実現純利益  2,531,303  361,293  

未実現評価益の純変動  2,302,379  328,619  

運用による純資産の純増加  4,168,679  594,996  

      

受益者への分配  (5,185,425)  (740,116) 

サブ・ファンド受益証券取引による純資産の純減少  (2,086,143)  (297,755) 

純資産の純減少  (3,102,889)  (442,875) 

      

純資産      

期首  46,913,058  6,695,901  

期末  43,810,169  6,253,025  

 

 注記は、財務書類と不可分のものである。 
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コクサイ・ケイマン・トラスト－外貨建 米国ハイ・イールド・ボンド・オープン・カレンシー・セレクション 

（ケイマン諸島籍 オープン・エンド型投資信託） 

純資産変動計算書（続き） 

2024年５月31日に終了した年度 

 

  
豪ドル建 豪ドル 
ヘッジクラス 

 
豪ドル建 ブラジル・レアル 

ヘッジクラス 

サブ・ファンドの受益証券取引           

           

受益証券口数           

発行  11,345 口    17,800 口   

買戻し  (48,941)口    (5,265)口   

受益証券口数の純変動  (37,596)口    12,535 口   

           

金額           

発行  358,111 米ドル 51,113 千円  435,756 米ドル 62,195 千円 

買戻し  (1,552,318)米ドル (221,562) 千円  (128,602)米ドル (18,355)千円 

サブ・ファンドの受益証券取引に
よる純増加／（減少） 

 (1,194,207)米ドル (170,449) 千円  307,154 米ドル 43,840 千円 

 

  
米ドル建 ブラジル・レアル 

ヘッジクラス 
 米ドル建 米ドルクラス 

サブ・ファンドの受益証券取引           

           

受益証券口数           

発行  150,600 口    73,563 口   

買戻し  (117,386)口    (112,483)口   

受益証券口数の純変動  33,214 口    (38,920)口   

           

金額           

発行  3,254,508 米ドル 464,516 千円  3,675,731 米ドル 524,637 千円 

買戻し  (2,510,354)米ドル (358,303) 千円  (5,618,975)米ドル (801,996)千円 

サブ・ファンドの受益証券取引に
よる純増加／（減少） 

 744,154 米ドル 106,213 千円  (1,943,244)米ドル (277,359)千円 

 

 注記は、財務書類と不可分のものである。 
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コクサイ・ケイマン・トラスト－外貨建 米国ハイ・イールド・ボンド・オープン・カレンシー・セレクション 

（ケイマン諸島籍 オープン・エンド型投資信託） 

財務ハイライト 

2024年５月31日に終了した年度 

 

１口当たり主要データ： 

  豪ドル建 豪ドルヘッジクラス 

  米ドル  日本円 

期首１口当たり純資産価格  30.82  4,399 

投資純損失±  (0.42) (60)

投資による実現および未実現純利益＊  3.31  472 

投資運用による利益合計  2.89  412 

受益者への分配  (2.37) (338)

期末１口当たり純資産価格  31.34  4,473 

     
トータル・リターン＊＊  9.73  ％ 
     
期末純資産  7,276,647  1,038,595,826 

平均純資産に対する費用比率  1.29  ％ 

平均純資産に対する純投資損失比率  (1.28) ％ 

 
  豪ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス 

  米ドル  日本円 

期首１口当たり純資産価格  23.68  3,380 

投資純損失±  (0.37) (53)

投資による実現および未実現純利益＊  2.70  385 

投資運用による利益合計  2.33  333 

受益者への分配  (3.15) (450)

期末１口当たり純資産価格  22.86  3,263 

     
トータル・リターン＊＊  9.80  ％ 
     
期末純資産  1,241,772  177,238,118 

平均純資産に対する費用比率  1.53  ％ 

平均純資産に対する純投資損失比率  (1.52) ％ 

 
±  当期間の平均発行済受益証券口数に基づいて計算された。 

＊  開示された数値は、発行および買戻しの時期、ならびにクラス・レベルの先渡契約／予約取引により、純資産変動

計算書と一致しない場合がある。 

＊＊ トータル・リターンは分配金再投資の影響（もしあれば）を仮定している。 

 

 注記は、財務書類と不可分のものである。 
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コクサイ・ケイマン・トラスト－外貨建 米国ハイ・イールド・ボンド・オープン・カレンシー・セレクション 

（ケイマン諸島籍 オープン・エンド型投資信託） 

財務ハイライト（続き） 

2024年５月31日に終了した年度 

 
  米ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス 

  米ドル  日本円 

期首１口当たり純資産価格  20.73  2,959 

投資純損失±  (0.30) (43)

投資による実現および未実現純利益＊  2.35  335 

投資運用による利益合計  2.05  293 

受益者への分配  (3.00) (428)

期末１口当たり純資産価格  19.78  2,823 

     
トータル・リターン＊＊  9.84  ％ 
     
期末純資産  10,134,373  1,446,479,058 

平均純資産に対する費用比率  1.43  ％ 

平均純資産に対する純投資損失比率  (1.42) ％ 

 
  米ドル建 米ドルクラス 

  米ドル  日本円 

期首１口当たり純資産価格  50.18  7,162 

投資純損失±  (0.69) (98)

投資による実現および未実現純利益＊  4.98  711 

投資運用による利益合計  4.29  612 

受益者への分配  (5.40) (771)

期末１口当たり純資産価格  49.07  7,004 

     
トータル・リターン＊＊  9.00  ％ 
     
期末純資産  25,157,377  3,590,712,419 

平均純資産に対する費用比率  1.35  ％ 

平均純資産に対する純投資損失比率  (1.35) ％ 

 
±  当期間の平均発行済受益証券口数に基づいて計算された。 

＊  開示された数値は、発行および買戻しの時期、ならびにクラス・レベルの先渡契約／予約取引により、純資産変動

計算書と一致しない場合がある。 

＊＊ トータル・リターンは分配金再投資の影響（もしあれば）を仮定している。 

 

 注記は、財務書類と不可分のものである。 
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コクサイ・ケイマン・トラスト 

－外貨建 米国ハイ・イールド・ボンド・オープン・カレンシー・セレクション 

（ケイマン諸島籍 オープン・エンド型投資信託） 

 

財務書類に対する注記 

2024年５月31日に終了した年度 

 

１．組織 

 

 外貨建 米国ハイ・イールド・ボンド・オープン・カレンシー・セレクション（以下「サブ・ファ

ンド」という。）は、コクサイ・ケイマン・トラスト（以下「ファンド」という。）のサブ・ファ

ンドであり、ケイマン諸島（以下「ケイマン諸島」という。）のオープン・エンド型投資信託とし

て2010年８月３日に設立された。ファンドは、ブラウン・ブラザーズ・ハリマン・トラスト・カン

パニー（ケイマン）リミテッド（以下「受託会社」という。）およびルクセンブルク三菱UFJインベ

スターサービス銀行S.A.（旧：ミツビシＵＦＪグローバルカストディ・エス・エイ）（以下「管理

会社」という。）の間で締結された2010年８月３日付信託証書に従って、ケイマン諸島の法律に基

づいて設立された。サブ・ファンドは、2010年９月28日に運用を開始した。 

 

 受託会社は、ケイマン諸島の銀行および信託会社法（改訂済）に基づいて信託会社として業務を

行う免許を受けている。 

 

 受託会社は、管理会社の同意を得て、将来、サブ・ファンドに帰属するクラスを追加的に発行す

ることができる。 

 

 サブ・ファンドの受益証券は、複数のクラスが発行されている。現在は、豪ドル建 豪ドルヘッジ

クラス、豪ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス、米ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラスおよ

び米ドル建 米ドルクラスの４クラスの受益証券の募集を行っている。 

 

 サブ・ファンドの機能通貨および報告通貨は米ドルである（以下「機能通貨」または「米ドル」

という。）。受託会社は運営通貨建のクラスを指定することができる。受益証券の募集および買戻

しはクラスの運営通貨において行われ、クラスの受益証券１口当たり純資産価格は当該運営通貨に

より計算され値付けされる。豪ドル建 豪ドルヘッジクラスおよび豪ドル建 ブラジル・レアルヘッ

ジクラスの運営通貨は豪ドル、米ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラスおよび米ドル建 米ドルク

ラスの運営通貨は米ドルである。運営通貨に換算した豪ドル建 豪ドルヘッジクラスおよび豪ドル建 

ブラジル・レアルヘッジクラスの2024年５月31日現在の受益証券１口当たり純資産価格はそれぞれ

47.10豪ドルおよび34.36豪ドルであった。 

 

 ファンドは、ケイマン諸島のミューチュアル・ファンド法（改訂済）（以下「ミューチュアル・

ファンド法」という。）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、当該ミュー

チュアル・ファンド法に基づき規制を受けている。ファンドは、規制を受けているミューチュア

ル・ファンドとしてケイマン諸島金融庁の監督下に置かれている。 

 

 サブ・ファンドの投資目的は、コクサイ・トラストのシリーズ・トラストであるＵＳ・ハイ・

イールド・ボンド・ファンドのＵＳＨＹＦノン・ヘッジ・クラス（以下「投資先ファンド」とい

う。）への投資を通じて、主として米ドル建のハイ・イールド債に投資することにより、高いイン
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カム収益と元本の成長を提供することである。ハイ・イールド債とは、格付機関によりＢＢ＋以下

もしくはＢａ１以下の格付を付与されているか、または投資先ファンドの投資顧問会社がそれらと

同等の信用格付状況にあるとみなす社債をいう。 

 

 サブ・ファンドは投資会社であるため、財務会計基準審議会（以下「ＦＡＳＢ」という。）の会

計基準編纂書「トピック946金融サービス―投資会社」における投資会社の会計および報告に関する

指針に従う。 

 

 サブ・ファンドの投資顧問会社は、三菱ＵＦＪアセットマネジメント株式会社（以下「投資顧問

会社」という。）である。 

 

２．重要な会計方針 

 

 サブ・ファンドの財務書類は、2023年６月１日からサブ・ファンドの会計年度末である2024年５

月31日の期間に関するものである。以下は、サブ・ファンドが、アメリカ合衆国において一般に公

正と認められる会計原則（以下「Ｕ．Ｓ．ＧＡＡＰ」という。）に準拠した財務書類を作成するに

あたり継続して従っている重要な会計方針の要約である。Ｕ．Ｓ．ＧＡＡＰに準拠した財務書類の

作成は、財務書類上の報告金額および開示に影響を及ぼす見積りおよび仮定を行うことを経営者に

要求している。実際の結果は、これらの見積りと異なることがある。 

 

(A）受益証券の純資産価額の決定 

 サブ・ファンドの純資産価額は、毎営業日および受託会社が決定するその他の日（それぞれ

「会計日」という。）に計算される。サブ・ファンドの純資産価額（以下「純資産価額」とい

う。）は、管理事務代行報酬、弁護士報酬、監査報酬ならびにその他の専門家報酬および費用を

含むがこれに限定されないサブ・ファンドの全ての資産および負債を考慮して計算される。米ド

ル建 ブラジル・レアルヘッジクラスおよび米ドル建 米ドルクラスの各クラスの受益証券１口当

たり純資産価格は米ドル建で計算されるが、豪ドル建 豪ドルヘッジクラスおよび豪ドル建 ブラ

ジル・レアルヘッジクラスの各クラスの受益証券１口当たり純資産価格は米ドル建で計算され豪

ドルに換算される。各クラスの受益証券１口当たり純資産価格は通常各「営業日」（ニューヨー

ク、ロンドンおよび東京における国、州または地域の銀行が営業を行っている日、かつロンドン

証券取引所（以下「ＬＳＥ」という。）およびニューヨーク証券取引所（以下「ＮＹＳＥ」とい

う。）が取引を行っている日、または管理会社が随時決定するその他の日）において計算される。 

 

(B）公正価値測定 

 サブ・ファンドは、Ｕ．Ｓ．ＧＡＡＰに基づく公正価値測定および開示に関する権威ある指針

に従って、公正価値測定に使用される評価技法へのインプットを優先順位付けする階層を用いて

投資の公正価値を開示している。この階層は、同一の資産または負債の活発な市場における未調

整の公表価格に基づく評価を最も高い優先順位（レベル１測定）とし、評価にとって重要な観察

不能なインプットに基づく評価を最も低い優先順位（レベル３測定）としている。当該指針が設

定する３つのレベルの公正価値の階層は以下のとおりである。 

 

・レベル１－公正価値測定には、同一の資産または負債の活発な市場における未調整の公表価

格が用いられる。 

 

・レベル２－公正価値測定には、レベル１に含まれる公表価格以外のインプットで、資産また
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は負債に関して直接的（すなわち、価格）または間接的（すなわち、価格から派

生するもの）に観察可能なものが用いられる。 

 

・レベル３－公正価値測定には、観察可能な市場データに基づかない資産または負債のイン

プット（観察不能なインプット）を含む評価技法が用いられる。 

 

 インプットは、多様な評価技法の適用に使用されるものであり、概して、市場参加者が評価の

決定に用いる仮定（リスクの仮定を含む。）のことをいう。インプットは、価格情報、具体的か

つ広範な信用情報、流動性統計ならびにその他の要素を含むことがある。公正価値ヒエラルキー

における金融商品のレベルは、公正価値測定において重要なインプットの最低レベルに基づいて

いる。ただし、いかなる場合に「観測可能」であるかの決定は、投資顧問会社による重大な判断

が要求される。投資顧問会社は、観察可能データとは、容易に入手可能な、定期的に配布される

または更新される、信頼できかつ検証可能な、非占有の、また該当市場に活発に参加する独立し

た情報源によって提供された市場データであると考えている。ヒエラルキーにおける金融商品の

分類は、商品の価格決定の透明性に基づいており、受託会社が認識する当該商品のリスクと必ず

しも一致しない。 

 

 2024年５月31日現在、投資先ファンドに対する投資は、純資産価額で測定され、デリバティブ

に対する投資は、レベル２インプットに基づき評価された。サブ・ファンドは、投資先ファンド

およびデリバティブに対する投資を評価するために「マーケット・アプローチ」による評価技法

を使用している。サブ・ファンドは、投資会社のための会計指針に従って１株当たり純資産価格

で計算された投資先ファンドに対する投資の公正価値を見積もるにあたり、Ｕ．Ｓ．ＧＡＡＰに

準拠した正式な解釈指針に従う。その結果、当該投資対象の１株当たり純資産価格が、公正価値

を表象しているとサブ・ファンドが判断した場合には、サブ・ファンドは、投資先ファンドに対

する投資の公正価値を当該投資対象の１株当たり純資産価格（またはこれに相当するもの。）で

計上し、それ以上の調整は行わない（実務的簡便法）。投資会社のための会計指針は、サブ・

ファンドが実務的簡便法を行うことについて、報告対象の測定日現在の投資会社のための会計指

針に準拠して決定された投資対象の１株当たり純資産価格である場合に限り認めている。投資先

ファンドに対する投資は、各営業日の最終純資産価額に基づく公正価値で評価される。 

 

デリバティブ商品 

 デリバティブ商品は、取引所取引または店頭（以下「ＯＴＣ」という。）での相対取引が可能

である。上場デリバティブ（例えば、先物契約、上場オプション契約および外国為替予約取引）

は通常、それらが活発に取引されているとみなされるか否かに応じて公正価値階層のレベル１ま

たはレベル２に分類される。 

 

 ＯＴＣデリバティブ（外国為替予約取引を含む。）の評価は、それが入手可能かつ信頼性のあ

るものと考えられる場合、観察可能なインプット（取引相手方、ディーラーまたはブローカーか

ら受領した気配値）を用いて行なわれる。評価モデルが使用される場合、ＯＴＣデリバティブの

価値は、金融商品の契約条件および同商品に内在する固有のリスク、ならびに観察可能なイン

プットの入手可能性および信頼性に左右される。かかるインプットには参照有価証券の市場価格、

イールド・カーブ、クレジット・カーブおよび当該インプットの相関性が含まれる。外国為替予

約取引のようなＯＴＣデリバティブは、市場データによる裏付けが通常可能なインプットを有し

ているため、レベル２として分類される。 
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 これらのＯＴＣデリバティブのうち、流動性がより低いものまたはインプットが観察不能なも

のはレベル３に分類される。これらのより流動性の低いＯＴＣデリバティブの評価に、レベル１

および／またはレベル２のインプットが利用される場合がある一方、これらの評価には公正価値

測定にとって重要と考えられる他の観察不能なインプットも含まれる。各測定日現在、投資顧問

会社は、観察可能なインプットを反映するためレベル１およびレベル２のインプットを更新する

が、その結果生じる損益は、観察不能なインプットの重要性に起因してレベル３に反映される。 

 

 以下の表は、資産負債計算書に計上される金融商品を2024年５月31日現在の評価ヒエラルキー

に基づき表題およびレベルごとに示すものである。 

 

投資対象＊ 

同一の投資対

象の活発な市

場における

（未調整の)

公表価格 

（レベル１） 

重要なその他の

観察可能なイン

プット 

（レベル２） 

重要な観察不

能なインプッ

ト 

（レベル３） 

純資産価額で測定し

た投資 

2024年５月31日現在の

公正価値 

投資先ファンドへ

の投資 
          

コクサイ・トラス

トのサブ・ファン

ドの１つであるＵ

Ｓ・ハイ・イール

ド・ボンド・ファ

ンドのＵＳＨＹＦ

ノン・ヘッジ・ク

ラス 

＄ － ＄ － ＄ － ＄ 41,745,935 ＄ 41,745,935 

投資先ファンドへ

の投資合計 
＄ － ＄ － ＄ － ＄ 41,745,935 ＄ 41,745,935 

金融デリバティブ

商品＊＊ 
          

資産           

 外国為替予約取

引 
＄ － ＄ 416,099 ＄ － ＄ － ＄ 416,099 

負債           

 外国為替予約取

引 
＄ － ＄ (417,029)＄ － ＄ － ＄ (417,029)

＊  有価証券の分類に関する詳細については、投資有価証券明細表を参照のこと。 

＊＊外国為替予約取引のような金融デリバティブ商品は、商品の未実現評価益／（評価損）で評価され

ている。 

 

 2024年５月31日に終了した年度に、レベル３へのまたはレベル３からの移動はなかった。サ

ブ・ファンドは、各レベルへまたは各レベルから移動した投資を年度末に計上している。 

 

 2024年５月31日時点において、レベル３に該当する有価証券はなかった。 

 

(C）投資取引および投資収益 

 財務報告の目的上、投資先ファンドへの投資の売買は約定日現在で計上される。損益は個別法

に基づき計上される。投資先ファンドからの収益または実現利益の分配は、配当落ち日に計上さ

れる。投資先ファンドによる元本の払戻しに係る分配は投資原価の減額として計上される。受取

利息は、分配日現在の各クラスに対しその持分割合に応じて割り当てられる。 

 



－  － 

 

 

38

(D）費用 

 サブ・ファンドは、投資顧問報酬、管理事務代行報酬および会計報酬、保管報酬、名義書換事

務代行報酬、監査報酬およびサブ・ファンドの運用に関連するその他の費用を含むが、これらに

限定されない自己の費用を負担する。費用項目は発生主義に基づき計上される。 

 

(E）分配方針 

 管理会社は、その裁量により、毎月24日（当該日が営業日でない場合には、翌営業日とす

る。）に、全てのクラスについて、純投資収益、純実現および未実現キャピタル・ゲインおよび

分配可能な元本から分配を宣言することができる。分配は、受益者に対して、分配の宣言時から

起算して５営業日以内に行われる。 

 

 2024年５月31日に終了した年度に宣言され支払われた分配は、以下のとおりである。 

 

受益者に対する分配  金額 

豪ドル建 豪ドルヘッジクラス ＄ 583,296 

豪ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス  165,987 

米ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス  1,568,770 

米ドル建 米ドルクラス  2,867,372 

合計 ＄ 5,185,425 

 

(F）現金および外貨 

 保有する外国有価証券、通貨ならびにその他の資産および負債の公正価値は、毎営業日の実勢

為替レートに基づいて、サブ・ファンドの機能通貨に換算される。為替レートの変動による保有

通貨ならびにその他の資産および負債の変動は、未実現為替評価損益として計上される。投資有

価証券の実現損益および未実現評価損益ならびに収益および費用は、それぞれの取引日および報

告日に換算される。投資有価証券およびデリバティブに係る為替レート変動の影響は、損益計算

書において、当該証券の市場価格および評価額の変動の影響と区別されないが、純実現および未

実現損益に含まれている。 

 

(G）定期預金 

 サブ・ファンドは、投資顧問会社の判断に従い、ブラウン・ブラザーズ・ハリマン・アンド・

コー（以下「保管会社」という。）を通じて、余剰現金残高を一または複数の適格預金機構の翌

日払定期預金に預け入れる場合がある。これは、サブ・ファンドの投資有価証券明細表において、

短期投資に分類されている。 

 

(H）外国為替予約取引 

 外国為替予約取引とは、将来において定められた価格で通貨を売買する２当事者間の契約であ

る。外国為替レートの変動に伴い、外国為替予約取引の公正価値は変動する。外国為替予約取引

は、価格供給機関から入手したレートに基づいて、日次で時価評価され、サブ・ファンドは評価

額の変動を未実現評価損益として計上する。契約締結時の価値と契約終了時の価値との差額に相

当する実現損益は、通貨の受渡し時に計上される。これらの契約には、資産負債計算書に反映さ

れた未実現評価損益を上回る市場リスクが含まれる場合がある。さらに、取引相手方が契約条件

を履行できない場合、または通貨価値が基準通貨に対して不利に変動した場合、サブ・ファンド

はリスクにさらされる可能性がある。サブ・ファンドはまた、日本円投資者の為替リスクヘッジ
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の目的で外国為替予約取引を締結することが認められている。 

 

 サブ・ファンドは、その投資対象をヘッジするため、または収益を向上することを目指して、

デリバティブ商品を利用することができる。デリバティブは、その他のタイプの商品よりも、サ

ブ・ファンドが、そのリスク・エクスポージャーをより迅速かつ効果的に増減させることを可能

にする。 

 

 サブ・ファンドは、見積りヘッジを含むヘッジ目的で外国為替予約取引を利用することができ

る。ヘッジは、サブ・ファンドが、サブ・ファンドのその他の保有財産に伴うリスクを相殺する

ためにデリバティブを利用する戦略である。ヘッジは、損失を減らすことができる一方で、市場

がサブ・ファンドの予測とは異なる態様で変動した場合またはデリバティブのコストがヘッジの

利益を超えた場合には、利益を減少させもしくは消滅させ、または損失を生じさせる可能性もあ

る。ヘッジは、デリバティブ価額の変動とヘッジされていた当該保有財産の価額変動とがサブ・

ファンドの期待したようには合致しないリスクも伴い、その場合、ヘッジされていた保有財産に

ついての損失が減少せず、増加することがある。サブ・ファンドのヘッジ戦略がリスクを減少さ

せるという保証、またヘッジ取引が利用できるまたは費用効率の良いものとなる保証はない。サ

ブ・ファンドは、ヘッジの利用を要求されているわけではなく、利用しないことを選択すること

もできる。リターンの向上を目指したデリバティブの利用は、投機的とみなされることがある。

2024年５月31日現在の未決済外国為替予約取引は、投資有価証券明細表に記載されている。 

 

(I）デリバティブ商品 

 ＡＳＣ815-10-50は、デリバティブ商品およびヘッジ活動に関する開示を要求している。これは

すなわち、サブ・ファンドに、ａ）事業体がデリバティブ商品をどのように、またなぜ使用する

のか、ｂ）デリバティブ商品および関連するヘッジ対象がどのように会計処理されるのか、なら

びにｃ）デリバティブ商品が事業体の財政状態、財務成績およびキャッシュ・フローにどのよう

な影響を及ぼすのかについて、当ファンドが開示することを要求している。 

 

 外国為替予約取引の公正価値は資産負債計算書に含まれ、公正価値の変動は実現利益／（損

失）または未実現評価益／（評価損）の純変動として損益計算書に反映される。2024年５月31日

に終了した年度中、サブ・ファンドのデリバティブ商品取引は外国為替予約取引のみで構成され

ていた。 

 

 以下は、リスク・エクスポージャーごとに分類されたサブ・ファンドのデリバティブ商品の公

正な評価の要約である。 

 

2024年５月31日現在の資産負債計算書におけるデリバティブ商品の公正価値 

ＡＳＣ815に基づくヘッジ商品として計上されていないデリバティブ 

位置 外国為替リスク＊

デリバティブ資産     

外国為替予約取引に係る未実現評価益 ＄ 416,099 

デリバティブ負債   

外国為替予約取引に係る未実現（評価損） ＄ (417,029)

＊ 総額は資産負債計算書の外国為替予約取引に係る未実現評価益／（評価損）に記載されている。 
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2024年５月31日に終了した年度の損益計算書におけるデリバティブ商品の影響 

ＡＳＣ815に基づくヘッジ商品として計上されていないデリバティブ 

位置 外国為替リスク

運用によって認識されたデリバティブに係る実現利益／（損失）     

外国為替予約取引に係る実現純損失＊ ＄ (261)

運用によって認識されたデリバティブに係る未実現評価益／（評価損）

の変動 
  

外国為替予約取引に係る未実現評価益の純変動＊＊ ＄ 152,100 

＊  損益計算書において外国通貨取引および外国為替予約取引の実現利益／（損失）として表示され

る額に含まれている。 

＊＊損益計算書において外国通貨取引および外国為替予約取引による未実現評価益／（評価損）の純変

動として表示される額に含まれている。 

 

 2024年５月31日に終了した年度における外国為替予約取引の月間平均名目元本は以下のとおり

であった。 

 

サブ・ファンド・レベル＊ ＄ 64,034 

豪ドル建 豪ドルヘッジクラス ＄ 24,119,872 

豪ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス ＄ 3,880,474 

米ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラス ＄ 34,347,572 

＊ 全てのクラスにおいて外国為替予約取引が存在した。外国為替予約取引は本年度中、２ヵ月間存

在した。 

 

３．投資先ファンド 

 

 以下の情報は、投資先ファンドの2024年５月31日付の監査済み財務書類から抜粋されたもので、

投資先ファンドの2024年５月31日現在の情報と一致している。 

 

３．１．投資先ファンドの組織 

 （本「３．投資先ファンド」中の）ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンド（以下「ＵＳ・ハ

イ・イールド・ボンド・ファンド」という。）は、コクサイ・トラスト（以下「ファンド」とい

う。）の３つ目のサブ・ファンドであり、ケイマン諸島の信託法（改訂済）（以下「信託法」とい

う。）に基づいて2009年９月２日に設立されたケイマン諸島のオープン・エンド型投資信託のもと

で2010年７月23日付の追補証書（以下「追補証書」という。）によって設立された。ファンドは、

ケイマン諸島の法律に基づいて設立された信託会社であるインタートラスト・トラスティーズ（ケ

イマン）リミテッド（以下「投資先ファンドの受託会社」という。）が行った信託宣言に従って設

立された。 

 

 ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドは、三菱ＵＦＪ国際投信株式会社により設立された日

本の複数の投資信託および三菱ＵＦＪ国際投信株式会社が投資顧問業務を提供するケイマン諸島の

１つの投資信託（外貨建 米国ハイ・イールド・ボンド・オープン・カレンシー・セレクション）の

ために設立された。 

 

 ファンドは、ケイマン諸島のミューチュアル・ファンド法（改訂済）（以下「ミューチュアル・
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ファンド法」という。）に基づきミューチュアル・ファンドとしての規制を受けており、ケイマン

諸島の信託法に基づき免税信託として登録されている。ファンドおよびＵＳ・ハイ・イールド・ボ

ンド・ファンドの受益証券は、いずれも1933年米国証券法に基づく登録を行っておらず、かつ行う

予定はなく、またファンドは、1940年米国投資会社法に基づく登録を行っておらず、かつ行う予定

はない。 

 

 投資先ファンドの受託会社は、ケイマン諸島の銀行・信託会社法（改訂済）に基づいて信託会社

として業務を行う免許を受けている。 

 

 現在、ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドから投資者に対して、ＵＳＨＹＦ豪ドル・クラ

ス、ＵＳＨＹＦブラジル・レアル・クラス、ＵＳＨＹＦ日本円クラス、ＵＳＨＹＦノン・ヘッジ・

クラス、ＵＳＨＹＦ新トルコ・リラ・クラスおよびＵＳＨＹＦ米ドル・クラスの６クラスの受益証

券が募集されている。ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドは受益証券の販売による手数料そ

の他の報酬を得ていない。 

 

 ＵＳＨＹＦノン・ヘッジ・クラスを除き、各クラスは、日本円で申込みが行われる。ＵＳＨＹＦ

ノン・ヘッジ・クラスは、米ドルで申込みが行われる。ＵＳＨＹＦノン・ヘッジ・クラスを除き、

各クラスは、為替予約取引または直物為替先渡取引を用いてクラスの表示通貨を米ドルに対して

ヘッジする。 

 

 ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの機能通貨および報告通貨は米ドルである（以下「機

能通貨」または「米ドル」という。）。投資先ファンドの受託会社は、運営通貨建のクラスを指定

することができる。受益証券の募集および買戻しはクラスの運営通貨において行われ、クラスの受

益証券１口当たり純資産価格は当該運営通貨により計算され値付けされる。米ドルで報告されるＵ

ＳＨＹＦノン・ヘッジ・クラスを除き、全てのクラスの運営通貨は日本円である。運営通貨に換算

した受益証券１口当たり純資産価格は以下のとおりであった。 

 

ＵＳＨＹＦ豪ドル・クラス ￥ 0.9024 

ＵＳＨＹＦブラジル・レアル・クラス ￥ 0.4084 

ＵＳＨＹＦ日本円クラス ￥ 0.6995 

ＵＳＨＹＦ新トルコ・リラ・クラス ￥ 0.0634 

ＵＳＨＹＦ米ドル・クラス ￥ 1.4886 

 

 ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの投資顧問会社は、Ｊ.Ｐ.モルガン・インベストメン

ト・マネージメント・インク（以下「投資先ファンドの投資顧問会社」という。）である。 

 

 ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの投資目的は、主として米ドル建のハイ・イールド債

に投資することにより、高いインカム収益と元本の成長の提供を追求しつつ、米ドルの外国為替エ

クスポージャーを該当クラスにより表示される選択された通貨（日本円、豪ドル、ブラジル・レア

ルおよび新トルコ・リラ）に変換することである。ＵＳＨＹＦリソーシズ・カレンシー・クラスは、

一般に対米ドルでヘッジされた豪ドル、ブラジル・レアル、日本円およびトルコ・リラ建の外国為

替予約ロング・ポジションを含む、リソーシズ通貨バスケットを使用して対米ドルでヘッジされる。 

 

 ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドは投資会社に分類されているため、「財務会計基準審
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議会（以下「ＦＡＳＢ」という。）の会計基準編纂書トピック946金融サービス―投資会社」におけ

る投資会社の会計および報告に関する指針に従う。 

 

３．２．投資先ファンドの重要な会計方針の要約 

 

 ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの財務書類は、2023年６月１日からＵＳ・ハイ・イー

ルド・ボンド・ファンドの会計年度末である2024年５月31日の期間に関するものである。以下は、

ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドが、アメリカ合衆国において一般に公正と認められる会

計原則（以下「Ｕ．Ｓ．ＧＡＡＰ」という。）に準拠した財務書類を作成するにあたり継続して

従っている重要な会計方針の要約である。Ｕ．Ｓ．ＧＡＡＰに準拠した財務書類の作成は、財務書

類上の報告金額および開示に影響を及ぼす見積りおよび仮定を行うことを経営者に要求している。

実際の結果は、これらの見積りと異なることがある。 

 

(A）受益証券の純資産価額の決定 

 ブラウン・ブラザーズ・ハリマン・アンド・コー（以下「管理事務代行会社」という。）は、

投資先ファンドの受託会社の最終的な許可の下、ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの全

ての資産評価を行う。ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの純資産価額（以下「純資産価

額」という。）は、各「営業日」（ニューヨーク証券取引所が取引を行っている日ならびに

ニューヨーク市および日本における銀行が営業を行っている日のうち、ロンドンの銀行もしくは

ロンドン株式市場（以下「ＬＳＥ」という。）の休日を除いた日、または投資先ファンドの受託

会社が決定するその他の日（以下、それぞれ「会計日」という。））に計算される。ＵＳ・ハ

イ・イールド・ボンド・ファンドの純資産価額は、管理事務代行報酬、弁護士報酬、監査報酬な

らびにその他の専門家報酬および費用を含むがこれらに限定されない、ＵＳ・ハイ・イールド・

ボンド・ファンドの全ての資産および負債を考慮して計算される。各クラスの受益証券１口当た

り純資産価格は、純資産価額が米ドル建で算出されるＵＳＨＹＦノン・ヘッジ・クラスを除き、

米ドル建で計算され、日本円建に換算される。各クラスの受益証券１口当たり純資産価格は、通

常、ロンドンの銀行またはＬＳＥの休日を除く毎営業日に計算され、受益証券１口当たり純資産

価格の数値は、小数第４位に調整される。 

 

(B）有価証券評価 

 純資産価額の計算の目的上、市場相場が容易に入手可能なポートフォリオ有価証券およびその

他の資産は公正価値で表示される。公正価値は通常、当該有価証券の発行市場において直近に報

告された売却価格、または売却が報告されていない場合、相場報告システム、定評のあるマー

ケット・メーカーまたは独立した価格決定サービスにより入手された相場に基づき決定される。 

 

 国内および海外の確定利付証券および非上場デリバティブは、通常、定評のあるマーケット・

メーカーまたは価格決定サービスより入手された相場に基づき評価される。独立した価格決定

サービスから入手した価格は、マーケット・メーカーにより提供された情報、または類似の特徴

を有する投資または有価証券に関連する利回りデータから入手した市場価値の見積りを使用した

ものである。遅延引渡基準で購入された一定の確定利付証券は、先渡決済日に決済されるまで日

次で時価評価される。満期までの期日が60日以下の短期投資は、公正価値に近似する償却原価で

表示される。上場オプション、上場先物および上場先物オプションは、関連取引所により決定さ

れる決済価格で評価される。 

 

 機能通貨以外の通貨で当初評価された投資有価証券は、価格決定サービスから入手した為替
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レートを用いて機能通貨に換算される。その結果、ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの

受益証券の純資産価額は、機能通貨に関連する通貨の評価額の変動に影響を受ける。米国外の市

場で取引されている、または機能通貨以外の通貨建有価証券の評価額は、ニューヨーク証券取引

所（以下「ＮＹＳＥ」という。）が休日で、投資者が受益証券を購入できない、買戻請求できな

いまたは取引できない日に純資産価額が変動することによって、重大な影響を受けることがある。 

 

 市場相場が容易に入手可能でない有価証券およびその他の資産は、投資先ファンドの受託会社

により誠実に決定された公正価値で評価される。投資先ファンドの受託会社は、市場相場が容易

に入手可能でない状況において有価証券およびその他の資産を評価する方法を採用している。例

えば、日次の市場相場が容易に入手可能でない一定の有価証券または投資は、投資先ファンドの

受託会社により設定された指針に従って、その他の有価証券または指数を参照して決定される。 

 

 ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの有価証券または資産の評価額に重大な影響を与え

る事象が、該当市場が閉じた後に生じた場合を含め、直近または信頼性のある市場データ（例え

ば、取引情報、買呼値／売呼値の情報、ブローカー気配）が欠如した状況において、市場相場は、

容易に入手可能でないとみなされる。さらに、特別な状況に起因して、有価証券が取引されてい

る取引所または市場が全日開かず、その他の市場価格も入手できない場合、市場相場は、容易に

入手可能でないとみなされる。投資先ファンドの受託会社は、ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・

ファンドの有価証券または資産の評価額に重大な影響を与え得る事象を監視し、また当該重大な

事象を考慮して、該当有価証券または資産の評価額が再評価されるべきか否かを決定する責任を

負っている。 

 

 ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドが純資産価額を決定するために、公正価値を決定す

る場合、有価証券は、取引されている主たる市場からの相場に基づいて価格決定されるよりもむ

しろ、投資顧問会社または投資顧問会社の指示に基づき行為する者により、公正価値を正確に反

映すると判断されるその他の方法で価格を決定されることがある。公正価値の決定には、有価証

券の評価額について、主観的な判断が要求されることがある。ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・

ファンドの方針は、ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの純資産価額の計算結果が、価格

決定時点の有価証券の評価額を公正に反映していることを意図する一方で、投資先ファンドの受

託会社またはその指示に基づき行為する者が決定する公正価値が、価格決定時に有価証券が売却

（例えば、強制的にまたは業績悪化による売却。）された場合にＵＳ・ハイ・イールド・ボン

ド・ファンドが入手し得る価格を正確に反映しているかについて、ＵＳ・ハイ・イールド・ボン

ド・ファンドは保証できない。ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドによって使用される価

格は、当該有価証券が売却された場合の実現価格と異なることがあり、かかる差異が財務書類に

対して重大な差異となり得る。 

 

 公正価値測定－ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドは、Ｕ．Ｓ．ＧＡＡＰに基づく公正

価値測定および開示に関する権威ある指針に従って、公正価値測定に使用される評価技法へのイ

ンプットを優先順位付けする階層を用いて投資の公正価値を開示している。この階層は、同一の

資産または負債の活発な市場における未調整の公表価格に基づく評価を最も高い優先順位（レベ

ル１測定）とし、評価にとって重要な観察不能なインプットに基づく評価を最も低い優先順位

（レベル３測定）としている。当該指針が設定する３つのレベルの公正価値の階層は以下のとお

りである。 

 

・レベル１－公正価値測定には、同一の資産または負債の活発な市場における未調整の公表価
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格が用いられる。 

 

・レベル２－公正価値測定には、レベル１に含まれる公表価格以外のインプットで、資産また

は負債に関して直接的（すなわち、価格）または間接的（すなわち、価格から派

生するもの）に観察可能なものが用いられる。 

 

・レベル３－公正価値測定には、観察可能な市場データに基づかない資産または負債のイン

プット（観察不能なインプット）を含む評価技法が用いられる。 

 

 インプットは、多様な評価技法の適用に使用されるものであり、概して、市場参加者が評価の

決定に用いる仮定（リスクの仮定を含む。）のことをいう。インプットは、価格情報、具体的か

つ広範な信用情報、流動性統計ならびにその他の要素を含むことがある。公正価値ヒエラルキー

における金融商品のレベルは、公正価値測定において重要なインプットの最低レベルに基づいて

いる。ただし、いかなる場合に「観測可能」であるかの決定は、重大な判断が要求され、また、

観察可能データとは、容易に入手可能な、定期的に配布されるまたは更新される、信頼できかつ

検証可能な、非占有の、また該当市場に活発に参加する独立した情報源によって提供された市場

データであると考えられている。ヒエラルキーにおける金融商品の分類は、商品の価格決定の透

明性に基づいており、認識される当該商品のリスクと必ずしも一致しない。 

 

 重要な観察不能なインプットを使用して公正な評価をするため、Ｕ．Ｓ．ＧＡＡＰは、期間中

の公正価値ヒエラルキーのレベル３への移動およびレベル３からの移動ならびにレベル３資産お

よび負債の購入および発行の開示を要求している。また、Ｕ．Ｓ．ＧＡＡＰは、公正価値ヒエラ

ルキーにおいてレベル３に分類された資産または負債の公正価値の決定に使用された重要な観察

不能なインプットについて、定量的情報を要求している。Ｕ．Ｓ．ＧＡＡＰの要件に従って、公

正価値ヒエラルキー、重要な観察不能なインプットの詳細は、ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・

ファンドの財務書類に対する注記に含まれている。 

 

投資有価証券 

 活発な市場における取引相場価格に基づいて評価され、したがってレベル１に分類される投資

有価証券には、普通株式が含まれる。当該金融商品は、ファンドが大きなポジションを保有して

いるために、ファンドがその証券を売却することによって公表価格に相当な影響を与える可能性

があるような場合でも、公表価格を使用する。 

 

 活発とはみなされない市場で取引されるが、取引相場価格、ディーラー相場または観察可能な

インプットによって支持される代替価格情報に基づいて評価される投資有価証券は、レベル２に

分類される。これらの有価証券には、適格投資社債、ソブリン債、いくつかの優先株式および短

期金融証券が含まれる。レベル２投資有価証券には、活発な市場で取引されていないおよび／ま

たは譲渡制限が課せられたポジションが含まれるため、評価額は、非流動性および／または非譲

渡性を反映すべく調整されることがあり、この場合一般に入手可能なマーケット情報に基づいて

いる。 

 

 レベル３に分類される投資有価証券は、その取引がまれであることから、重要な観察不能なイ

ンプットを有する。レベル３投資有価証券には、優先株式、ワラント、一定の社債および一定の

普通株式が含まれる。 
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 評価には本質的に不確実性が伴うため、財務書類に反映された評価額は、当該投資有価証券が

実際に売却された場合に得られる価額と大幅に異なることがある。 

 

デリバティブ商品 

 デリバティブ商品は、取引所取引または店頭（以下「ＯＴＣ」という。）での相対取引が可能

である。上場デリバティブ（例えば、先物契約および上場オプション契約）は通常、それらが活

発に取引されているとみなされるか否かに応じて公正価値階層のレベル１またはレベル２に分類

される。 

 

 外国為替予約取引を含むＯＴＣデリバティブは、入手可能かつ信頼性があると考えられる場合、

観察可能なインプット（取引相手方、ディーラーまたはブローカーから受領した気配値）を用い

て評価される。評価モデルが使用される場合、ＯＴＣデリバティブの価値は、金融商品の契約条

件および同商品に内在する固有のリスク、ならびに観察可能なインプットの入手可能性および信

頼性に左右される。かかるインプットには参照有価証券の市場価格、イールド・カーブ、クレ

ジット・カーブおよび当該インプットの相関性が含まれる。一般的な先渡しのようなＯＴＣデリ

バティブは、市場データによる裏付けが通常可能なインプットを有しているため、レベル２とし

て分類される。 

 

 これらのＯＴＣデリバティブのうち、流動性がより低いものまたはインプットが観察不能なも

のはレベル３に分類される。これらのＯＴＣデリバティブの評価に、レベル１および／またはレ

ベル２のインプットが利用されることがある一方、これらの評価には公正価値測定にとって重要

と考えられる他の観察不能なインプットも含まれる。 
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 以下の表は、資産負債計算書に計上される金融商品を2024年５月31日現在の評価ヒエラルキー

に基づき表題およびレベルごとに示すものである。 

 

投資対象＊ 

同一の投資対象の 

活発な市場における 

（未調整の）公表価

格 

（レベル１） 

重要なその他の観察

可能なインプット 

（レベル２） 

重要な観察不能な

インプット 

（レベル３） 

2024年５月31日 

現在の公正価値 

確定利付証券         

オーストリア ＄ - ＄ 154,955 ＄ - ＄ 154,955 

カナダ  -  4,045,277  -  4,045,277 

フランス  -  483,072  -  483,072 

ルクセンブルグ  -  1,376,765  -  1,376,765 

多国籍  -  2,248,329  -  2,248,329 

オランダ  -  830,536  -  830,536 

スペイン  -  174,006  -  174,006 

英国  -  412,780  -  412,780 

アメリカ合衆国  -  78,763,259  277,054  79,040,313 

普通株式         

ルクセンブルグ  -  -  901,379  901,379 

英国  56,160  -  -  56,160 

アメリカ合衆国  660,905  -  959,547  1,620,452 

優先株式         

アメリカ合衆国  -  -  1,955,144  1,955,144 

ワラント         

アメリカ合衆国  -  -  65,216  65,216 

短期投資商品         

定期預金  -  2,490,766  -  2,490,766 

投資対象合計 ＄ 717,065 ＄ 90,979,745 ＄ 4,158,340 ＄ 95,855,150 

金融デリバティブ商品＊＊         

資産         

外国為替予約取引 ＄ - ＄ 1,061,540 ＄ - ＄ 1,061,540 

負債         

外国為替予約取引 ＄ - ＄ (643,275)＄ - ＄ (643,275)

＊ 有価証券の分類に関する詳細については、投資有価証券明細表を参照のこと。 

＊＊外国為替予約取引のような金融デリバティブ商品は、商品の未実現評価益／（評価損）で評価され

ている。 

 

 以下は、ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの重要な観察不能なインプット（レベル

３）を使用した公正な評価の、2024年５月31日に終了した年度における購入、発行および移動の

概要である（該当する場合）。 
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有価証券に対する投資 購入 売却 レベル３への移動 レベル３からの移動 

確定利付証券 ＄ 42,282 ＄ - ＄ 132,836 ＄ - 

普通株式  126,825  (50,576)  -  - 

優先株式  -  -  169,063  - 

ライツ  -  (49,292)  -  - 

投資有価証券合計 ＄ 169,107 ＄ (99,868) ＄ 301,899 ＄ - 

 

 レベル１および２からレベル３への移動は、通常の業務過程において、価格情報が使用する手

法の使用（レベル１および２）から、ブローカーの気配値または現在または信頼性のある市場

ベースのデータの欠如により重要な観察不能なインプットを利用する評価手法の使用（レベル

３）へ変更された結果である。 

 

 以下の表は、2024年５月31日現在のＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドのレベル３投資

有価証券の公正価値を決定する際に使用する評価手法および観察不能なインプットを要約したも

のである。以下の開示は3,757,580米ドルで評価された投資を除くものであり、当該評価はブロー

カーの気配値に基づいている。 

 

資産の種類 

2024年 

５月31日現在 

の公正価値 評価手法 

観察不能な 

インプット インプット 

インプットの上昇が 

評価に与える影響 

普通株式 ＄ 400,760 企業価値（ＥＶ） 市場性欠如に 

対する割引 

 

50％ 

 

低下 

    ＥＢＩＴＤＡ倍率 9.44 上昇 

合計 ＄ 400,760     

 

(C）有価証券取引および投資収益 

 財務報告の目的上、有価証券取引は約定日現在において計上される。発行日取引基準または遅

延引渡基準で売買される有価証券は、取引日から１ヶ月後またはそれより後に決済される場合が

ある。有価証券の売却による実現損益は個別法に基づき計上される。有価証券のプレミアムおよ

びディスカウントは、実効利回り基準に基づき償却／増価される。ディスカウントの増価および

プレミアムの償却を調整された受取利息は、発生主義で計上される。回収が期待されない有価証

券に係るクーポン収入は、認識されない。プレミアムの償却およびディスカウントの増価は最終

利回りベースで計上される。その他の収入には定期預金からの金利収入が含まれる場合がある。 

 

(D）分配方針 

 ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドは、分配宣言および分配金の再投資（現金または現

物による）手続をクラス毎に行う。分配は、月次ベースで行う予定であり、その金額は、(ⅰ）実

現純キャピタル・ゲイン（ヘッジ・ポジションを含む。）、未実現純キャピタル・ゲインおよび

純利益から拠出された正（プラス）の総額、ならびに、(ⅱ）各クラスの純資産総額にポートフォ

リオの利回りを乗じて計算される、有価証券ポートフォリオの利回りに基づく見積りの理論上の

収益からファンド費用および通貨ヘッジ・プレミアム（費用）を控除した金額のいずれか大きい

金額として計算することが検討されている。 
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 ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドは、管理事務代行会社によって上記により決定され

た大きい方の金額を月次ベースで、各クラスの受益者に対して分配を宣言し、また分配金を再投

資する。ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドは、前月の最終営業日または投資先ファンド

の受託会社が単独の裁量によって決定するその他の日（以下「基準日）という。）に当月の分配

を宣言し、また、通常、当月の10暦日目の日より前（当該日が営業日でない場合またはロンドン

の銀行またはロンドン証券取引所が休日の場合には、翌営業日）か、または投資先ファンドの受

託会社がその単独の裁量によって決定するその他の日（以下「配当日」という。）において当該

分配を行う。 

 

 各クラスの既存の受益者は、分配の再投資を選択したため、該当する配当日に受益証券が発行

される。 

 

 2024年５月31日に終了した年度に宣言され再投資された分配は、以下のとおりである。 

受益者に対する分配 金額

ＵＳＨＹＦ豪ドル・クラス ＄ 693,656

ＵＳＨＹＦブラジル・レアル・クラス  2,036,273

ＵＳＨＹＦ日本円クラス  172,296

ＵＳＨＹＦノン・ヘッジ・クラス  3,835,052

ＵＳＨＹＦ新トルコ・リラ・クラス  6,042,784

ＵＳＨＹＦ米ドル・クラス  1,445,386

合計 ＄ 14,225,447

 

(E）現金および外貨 

 ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの機能通貨および報告通貨は、米ドルである。保有

する米ドル以外の通貨建有価証券、通貨ならびにその他の資産および負債の公正価値は、毎営業

日の実勢為替レートに基づいて、ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの機能通貨に換算さ

れる。為替レートの変動による保有通貨ならびにその他の資産および負債の変動は、未実現為替

差評価損益として計上される。投資有価証券の実現損益および未実現評価損益ならびに収益およ

び費用は、それぞれの取引日および報告日に換算される。投資有価証券およびデリバティブに係

る為替レート変動の影響は、損益計算書において、当該証券の市場価格および評価額の変動の影

響と区別されないが、純実現および未実現損益に含まれている。 

 

(F）定期預金 

 ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドは、ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの投

資顧問会社の判断に従い、ブラウン・ブラザーズ・ハリマン・アンド・コー（以下「保管会社」

という。）を通じて、余剰現金残高をひとつまたは複数の適格預金機関の翌日払定期預金に預け

入れる。これは、ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの投資有価証券明細表において、短

期投資に分類されている。 

 

(G）制限付証券 

 制限付証券とは、適用される証券法に基づく登録が行われない限り一般向けに転売することが

できない証券または転売を禁止もしくは制限する契約上の制限がある証券である。適用される証

券法に基づく登録が行われていない私募証券がこれに含まれる場合がある。制限付証券は取引所
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に上場することができない場合があり、活発な取引市場を有していない場合がある。制限付証券

は流動性を欠く場合がある。ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドは、急な通知ではそれら

を売却できない場合や、現在の価額を下回る価格でしか売却できない場合がある。また、ＵＳ・

ハイ・イールド・ボンド・ファンドは、制限付証券の発行者に関して限られた情報しか入手でき

ないために、損失を予測することが難しい場合がある。さらに、ＵＳ・ハイ・イールド・ボン

ド・ファンドの運用担当者が発行者に関する重要な非公開情報を入手した場合、ＵＳ・ハイ・

イールド・ボンド・ファンドはその結果として当該有価証券を売却できなくなる可能性がある。

2024年５月31日時点で保有されている制限付証券は、投資有価証券明細表に記載されている。 

 

(H）外国為替予約取引 

 ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドはＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの有価

証券の一部または全部に関する通貨エクスポージャーをヘッジするため、もしくは投資戦略の一

環として、計画設定された有価証券売買に関連する外国為替予約取引を締結することができる。

外国為替予約取引とは、将来において定められた価格で通貨を売買する２当事者間の契約である。

外国為替レートの変動に伴い、外国為替予約取引の公正価値は変動する。外国為替予約取引は、

価格供給機関から入手したレートに基づいて、日次で時価評価され、ＵＳ・ハイ・イールド・ボ

ンド・ファンドは評価額の変動を未実現評価損益として計上する。契約締結時の価値と契約終了

時の価値との差額に相当する実現損益は、通貨の受渡し時に計上される。これらの契約には、資

産負債計算書に反映された未実現評価損益を上回る市場リスクが含まれる場合がある。さらに、

取引相手方が契約条件を履行できない場合、または通貨価値が基準通貨に対して不利に変動した

場合、ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドはリスクにさらされる可能性がある。ＵＳ・ハ

イ・イールド・ボンド・ファンドはまた、投資者の為替リスクヘッジの目的で外国為替予約取引

を締結することが認められている。クラス固有の外国為替取引から生じる損益はそれら固有のク

ラスに配分される。2024年５月31日現在において未決済の外国為替予約取引は、投資有価証券明

細表に記載されている。 

 

(I）デリバティブ商品 

 ＡＳＣ815-10-50は、デリバティブ商品およびヘッジ活動に関する開示を要求している。これは

すなわち、ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドに、ａ）事業体がデリバティブ商品をどの

ように、またなぜ使用するのか、ｂ）デリバティブ商品および関連するヘッジ対象がどのように

会計処理されるのか、ならびにｃ）デリバティブ商品が事業体の財政状態、財務成績および

キャッシュ・フローにどのような影響を及ぼすのかについて、当ファンドが開示することを要求

している。ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドは、デリバティブ商品をＡＳＣ815に基づく

ヘッジ商品に指定しない。 

 

 ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドは、先物および外国為替予約取引を含む様々なデリ

バティブ商品（各商品の主たるリスク・エクスポージャーを金利リスク、信用リスクまたは為替

リスクとする。）を主に売買目的で、取引することができる。外国為替予約取引の公正価値は資

産負債計算書に含まれ、公正価値の変動は実現利益（損失）または未実現評価益（評価損）の純

変動として損益計算書に反映される。2024年５月31日に終了した年度中、ＵＳ・ハイ・イール

ド・ボンド・ファンドのデリバティブ商品取引は外国為替予約取引のみで構成されていた。 

 

 以下は、リスク・エクスポージャーごとに分類されたＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファン

ドのデリバティブ商品の公正な評価の要約である。 
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2024年５月31日現在の資産負債計算書におけるデリバティブ商品の公正価値 

ＡＳＣ815に基づくヘッジ商品として計上されていないデリバティブ 

位置 外国為替リスク＊

デリバティブ資産   

外国為替予約取引に係る未実現評価益 ＄ 1,061,540 

   

デリバティブ負債   

外国為替予約取引に係る未実現評価損 ＄ (643,275)

＊ 総額はＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの資産負債計算書の外国為替予約取引に係る

未実現評価益／（評価損）に記載されている。 

 

2024年５月31日に終了した年度の損益計算書におけるデリバティブ商品の影響 

ＡＳＣ815に基づくヘッジ商品として計上されていないデリバティブ 

位置 外国為替リスク

運用によって認識されたデリバティブに係る実現利益／（損失）   

外国為替予約取引に係る実現純損失＊ ＄ (3,154,259)

   

運用によって認識されたデリバティブに係る未実現評価益／（評価

損）の変動 
  

外国為替予約取引に係る未実現評価益の純変動＊＊ ＄ 1,545,900 

＊ ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの損益計算書において外国通貨取引および外国為替予約取

引の実現利益／（損失）として表示される額に含まれている。 

＊＊ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの損益計算書において外国通貨取引および外国為替予約取

引による未実現評価益／（評価損）の純変動として表示される額に含まれている。 

 

 2024年５月31日に終了した年度における外国為替予約取引の月間平均名目元本は以下のとおり

であった。 

 

ＵＳＨＹＦ豪ドル・クラス ＄ 29,329,113 

ＵＳＨＹＦブラジル・レアル・クラス ＄ 44,190,801 

ＵＳＨＹＦ日本円クラス ＄ 20,140,030 

ＵＳＨＹＦ新トルコ・リラ・クラス ＄ 34,774,178 

 

 ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドは、取引相手方との間で随時締結されるＯＴＣデリ

バティブおよび外国為替取引について規定する、国際スワップ・デリバティブ協会基本契約、国

際外国為替標準契約、または外国為替およびオプション標準契約等の基本相殺契約（以下「基本

契約」という。）の契約当事者である。基本相殺契約には、とりわけ当事者の一般義務、表明、

合意、担保要件、不履行事由および早期解除に関する規定が定められることがある。 

 

 担保要件は、ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの各取引相手方に対するネット・ポジ

ションに基づき決定される。担保は、現金または米国政府もしくは関連機関の発行する債券また
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はＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドと該当取引相手方との間で合意されたその他の証券

のいずれかの形態とすることができる。特定の取引相手方については、基本相殺契約の規定に基

づき、ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドに対して差し入れられた担保（もしあれば）は

ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの保管会社によって別勘定にて管理されており、その

うち売却または転質が可能なものについては投資有価証券明細表に記載されている。ＵＳ・ハ

イ・イールド・ボンド・ファンドの設定した担保（もしあれば）については、ＵＳ・ハイ・イー

ルド・ボンド・ファンドの保管会社によって分別され、投資有価証券明細表において特定されて

いる。2024年５月31日現在、担保に供された有価証券または現金は存在しない。 

 

 ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの純資産が減少し一定の基準値を一定期間にわたり

下回った場合、ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドに対して適用可能な解除事由が生じる。

また取引相手方の信用格付が一定の水準を下回った場合も、取引相手方に対して適用可能な解除

事由が生じる。いずれの場合も、当該事由が生じた場合、他方当事者は早期解除を選択すること

ができ、かかる解除当事者の合理的な決定に従い、早期解除に伴い発生した損失および費用の支

払を含め、未決済のデリバティブおよび外国為替予約取引を全て清算することができる。ＵＳ・

ハイ・イールド・ボンド・ファンドの１つ以上の取引相手方が早期解除を選択する判断をした場

合、ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの将来のデリバティブ活動に影響が及ぶ可能性が

ある。 

 

(J）受益証券 

 2024年５月31日現在、発行済受益証券は全て、三菱ＵＦＪ国際投信株式会社によって設立され

た二名の受益者により保有されている。当該二受益者は、純資産における持分を全て保有してい

る。 

 

 受益証券は、クラス別に発行され、ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの利益および分

配において適用可能な範囲で、以下に詳述されるとおり、純資産価額の割合で按分され、また償

還時には、資産について純資産価額割合で按分される。受益証券は、無額面であり、発行時に全

額が払い込まれなければならず、優先権や新受益証券引受権を有しない。管理事務代行会社は、

１口でまたは端数口で受益証券を発行することができる。 

 

 投資先ファンドの受託会社は、受益者が保有する全てまたは一部の受益証券を買い戻すことが

できる。これは、受益者に開示された交換または転換方針を実行するためであり、その方法は、

あるクラスの受益証券（以下「旧受益証券」という。）を他のクラスの受益証券（以下「新受益

証券」という。）に交換するにあたり、受益者のために旧受益証券を買い戻した直後に当該買戻

代金で新受益証券を再申込みすることによって行われる。 

 

 ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドにおける当初募集後の受益証券は、購入時における

該当クラスの純資産価額で購入される。各クラスの各受益証券は、該当する受益証券クラスに適

切に配分されたファンド資産に参加する権利を有している。投資先ファンドの受託会社によって、

端数の受益証券が発行されることがある。受益証券は全て、投資先ファンドの受託会社の裁量で

発行される。 

 

 米ドル建で支払われるＵＳＨＹＦノン・ヘッジ・クラスを除き、全てのクラスにつき発行金額

は日本円建で支払われる。米ドルで決定されるＵＳＨＹＦノン・ヘッジ・クラスを除き、全ての

クラスにつき純資産価額は日本円建で決定される。ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの
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機能通貨は米ドルとする。 

 

 投資先ファンドの受託会社は、既存の受益者の同意を得ることなく、ファンドの新規シリーズ

および／またはＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの新規クラスを異なる申込通貨または

機能通貨で設定することができる。 

 

受益証券の申込み 

 ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドは、ロンドン証券取引所またはロンドンの銀行の休

日ならびに投資先ファンドの受託会社がその裁量により決定するその他の日時を除く毎営業日に、

受益証券の申込みを受諾する（以下、それぞれの日を「申込日」という。）。投資先ファンドの

受託会社またはその委託者は、単独の裁量により、受益証券の申込みを受諾または拒否すること

ができる。投資先ファンドの受託会社またはその委託者は、単独の裁量により最低当初発行金額

を放棄することができる。追加受益証券は、申込日における当該クラスの受益証券１口当たり純

資産価格で発行される。 

 

買戻し  

 受益者は、ＬＳＥまたはロンドンの銀行の休日を除く毎営業日ならびに投資先ファンドの受託

会社がその裁量により決定するその他の日時（以下、それぞれの日を「買戻日」という。）に、

ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドに対して、保有する受益証券の全てまたは一部につい

て買戻しを請求することができる。受益者は、管理事務代行会社に対して、買戻日のＮＹＳＥの

終了時前または投資先ファンドの受託会社が適切とみなす時刻までに買戻日現在の受益証券買戻

請求を提示しなければならない。当該時刻を過ぎて受領された申込みは、翌営業日に受領したも

のとみなされる。 

 

 買戻請求は、買戻日、および買戻しを行う受益者の受益証券の割合、受益者の受益証券の具体

的な口数または買戻しを行う受益証券の日本円もしくは米ドルでの金額のいずれかを特定しなけ

ればならない。 

 

 ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドが、当該買戻し日またはそれより前に清算を開始し

た場合、いかなる買戻請求も有効とはならない。買戻価格は、買戻日における当該クラスの受益

証券１口当たり純資産価格である。 

 

 投資先ファンドの受託会社は、その単独の裁量またはその委任された権限により、受益者によ

る買戻しの条件を放棄または修正することができる。 

 

譲渡 

 受益証券の募集は1933年米国証券法（改訂済）に基づいて登録されていないため、各購入者は、

受益証券を投資目的で購入しており、譲渡目的または当該受益証券の全部もしくは一部を処分す

る目的ではないことを、申込契約において表明し保証しなければならない。 

 

 受益者は、ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドに対して事前に書面により通知すること

なく、また、ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの事前の書面による同意を得ることなく、

当該受益者の受益証券の全部または一部を、贈与またはその他の方法によって、譲渡または処分

してはならない。ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドは、単独かつ完全な裁量によって当

該同意を留保することができる（また、通常、ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドは当該
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同意を与える意図がない。）。譲渡または処分が受益者の死亡によって提案されたものである場

合は、受益者の相続財産について正式に権限が与えられた代表者から通知がなされる。当該通知

は、ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドが容認する法的権限による証明によって裏付けが

なされていなければならない。ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドは、法律の運用により

受益証券を有することとなった人が保有する受益証券を強制的に買戻しする権利を有する。 

 

 (K）手数料および費用 

 投資先ファンドは、各種費用（会計および管理事務代行報酬、投資先ファンドの投資顧問報酬、

投資先ファンドの受託会社の報酬、保管報酬、名義書換事務代行報酬ならびに投資先ファンドの

運用に伴うその他の費用を含むがこれに限定されない。）を自ら負担している。当該費用は、投

資先ファンドへの投資の純資産価額を通じて、サブ・ファンドにより間接的に支払われている。 

 

４．受益証券 

 

 2024年５月31日現在、発行済受益証券は全て、サブ・ファンドの純資産に対する持分の100％を表

象する、単一の受益者名義で保有されており、当該受益証券保有者の投資活動は、サブ・ファンド

に重大な影響を与える。 

 

(A）発行 

 当初払込日（当該日を含む。）以後、サブ・ファンドの受益証券は、各営業日において、関連

する申込注文が受諾された当該営業日の関連するクラス受益証券の１口当たり純資産価格で発行

される。 

 

 特定の営業日に取り扱われるためには、管理会社が別段の合意をしない限り、取得申込書類が、

当該営業日の指定時刻（ルクセンブルグ時間13時）までに管理事務代行会社に受領されなければ

ならない。指定時刻を過ぎた後に受領された取得申込みは、翌営業日に受領されたものとみなさ

れる。 

 

 申込金額は、管理会社が別段の合意をしない限り、適用される営業日（当該営業日を含む。）

から４営業日目にブラウン・ブラザーズ・ハリマン・アンド・コー（以下「保管会社」とい

う。）により受領されなければならない。 

 

 受益証券に関して券面は発行されないが、（明示的に要求された場合）受益証券の発行の確認

書が、管理事務代行会社により交付される。ただし、申込手取金の支払が保管会社に受領される

ことを条件とする。 

 

 管理会社、受託会社および管理事務代行会社は、それぞれの単独の裁量により、受益証券の申

込みの全部または一部を拒絶する権利を有する。 

 

 受益者は、ケイマン諸島のマネー・ロンダリング規則（随時改訂される。）、テロリズム法

（随時改訂される。）および犯罪収益法（随時改訂される。）ならびに管理事務代行会社に適用

されるマネー・ロンダリング防止法の要求に従い、マネー・ロンダリング防止手続の遵守を要求

される。 
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(B）買戻し 

 当初払込日（当該日を含む。）以後、受益者は、いずれかの営業日に自己の受益証券の全部ま

たは一部につき買戻請求を行うことができる。受益証券の買戻しの申込みが営業日に処理される

ためには、当該申込みは、営業日の指定時刻前に管理事務代行会社により受領されなければなら

ない。指定時刻後に受領された申込みは、翌営業日に受領されたものとみなされる。 

 

 管理会社、受託会社および管理事務代行会社は、それぞれの単独の裁量により、受益証券の買

戻請求の全部または一部を拒絶する権利を留保する。買戻請求は、管理会社が別途同意しないか

ぎり、受益者により取り消すことができない。 

 

 受益証券の買戻価格は、買戻請求が受諾された営業日現在の当該クラスの受益証券１口当たり

純資産価格とする。管理事務代行会社は、該当する場合、買戻しを行う受益者に送金された買戻

代金から第三者手数料または源泉徴収税を控除することができる。買戻しは１口単位で行われな

ければならない。 

 

 買戻代金の支払は通常、適用される営業日（同日を含む）から４営業日目に行われるかまたは

関係する市場において銀行が決済を行っていない場合においては該当する営業日後可能な限り速

やかに行われる。 

 

５．リスク要因 

 

 受益証券は相当な損失リスクを伴う投機的かつ非流動的な有価証券であり、サブ・ファンドへの

投資が全ての投資計画を示すものではなく、サブ・ファンドへの投資に係るリスクを完全に理解し、

これを引き受ける能力を有する精通した者のみがかかる投資を行うにふさわしい。サブ・ファンド

の債務証券への集中は一定のポートフォリオにとって適切でない場合がある。以下のリスクの概要

におけるサブ・ファンドならびにサブ・ファンドの投資およびポートフォリオに関する言及は、サ

ブ・ファンドおよび投資先ファンドの投資およびポートフォリオに関わる両方のリスクについての

言及である。以下の考察は、サブ・ファンドへの投資に係る全てのリスクを完全に列挙することを

意図したものではなく、サブ・ファンドへの投資の前に慎重に検討されるべきものである。 

 

(A）市場リスク 

 市場リスクとは、サブ・ファンドが投資を行なっている１または複数の市場価値が下落するリ

スクをいい、急激かつ予測不能な市場の下落の可能性も含まれる。選択リスクとは、サブ・ファ

ンドの経営陣の選択した有価証券が市場平均、関連指標または他のファンドが選択した同様の投

資目標および投資戦略を有する有価証券を下回るリスクをいう。 

 

(B）為替リスク 

 受益証券１口当たり純資産価格の算定は、日本円以外の通貨建てにより行われるため、日本円

により投資される場合には、外国為替相場の変動によっては換金時の円貨受取金額が円貨投資額

を下回る場合がある。 

 

豪ドル建 豪ドルヘッジクラス 

 主要投資対象とする外国の投資信託証券は、米ドル建資産へ投資し、当クラスにおいて原則と

して対豪ドルで為替ヘッジを行い、為替変動リスクの低減をはかるが、完全に為替リスクを排除

することはできない。また、豪ドル金利が米ドル金利より低い場合、豪ドルと米ドルとの金利差
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相当分のヘッジコストがかかることに留意されたい。 

 

各通貨クラス（米ドル建 米ドルクラスおよび豪ドル建 豪ドルヘッジクラスを除く。） 

 主要投資対象とする外国の投資信託証券は、米ドル建資産へ投資し、各通貨クラスにおいて原

則として各通貨クラスのヘッジ対象通貨に対して為替ヘッジを行う。そのため、各通貨クラスの

ヘッジ対象通貨が各通貨クラスの受益証券１口当たり純資産価格の表示通貨に対して強くなれば

受益証券１口当たり純資産価格の上昇要因となり、弱くなれば受益証券１口当たり純資産価格の

下落要因となる。また、各通貨クラスのヘッジ対象通貨の金利が米ドル金利より低い場合、その

金利差相当分のヘッジコストがかかることに留意されたい。 

 

 なお、一部の通貨については、外国為替予約取引と類似する直物為替先渡取引（以下「ＮＤ

Ｆ」という。）を利用することにより為替ヘッジを行う場合がある。 

 

 ＮＤＦの取引価格は、需給や当該通貨に対する期待等により、金利差から理論上期待される水

準とは大きく異なる場合がある。この結果、受益証券１口当たり純資産価格の値動きは、実際の

当該ヘッジ対象通貨の為替市場の値動きから想定されるものと大きく乖離する場合がある。 

 

(C）金利変動リスク 

 実質的に投資している債券の発行国・地域の金利水準が上昇（低下）した場合には、一般的に

債券価格は下落（上昇）し、受益証券１口当たり純資産価格の変動要因となる。金利変動に伴う

債券価格の変動は、デュレーション（注）が長いほど大きくなる。また、ハイ・イールド債は、

景気などの投資環境の変化、発行企業の業績等の影響を受けることにより、債券価格は大きく変

動し、受益証券１口当たり純資産価格の変動要因となる。 

 

 デュレーションとは、「金利変動に対する債券価格の変動性」を示すもので、債券に投資した

場合の平均投資回収年限を表す指標である。値が大きいほど、投資元本の回収までに時間がかか

り、その期間中の金利変動に対する債券価格の変動（感応度）が大きくなる。 

 

(D）信用リスク 

 信用リスクとは、証券の発行体が、支払期限が到来した際に、元利金の支払ができないという

リスクである。発行体の信用格付または発行体の信用度についての市場の認識の変化も、サブ・

ファンドの当該発行体に対する投資の価額に影響することがある。信用リスクの程度は、発行体

の財務状態および債務の要項の双方による。サブ・ファンドが間接的に投資する可能性のある、

格付が低いか、または格付がない確定利付証券に対する投資は、格付が高い証券に対する投資よ

りも一般的に大きな利益および収益の機会を提供するが、通常、（かかる証券発行体のデフォル

トまたは破産の可能性を含む）より大きなリスクを伴う。 

 

 実質的に投資している債券の発行体の債務返済能力等の変化等による格付（信用度）の変更や

変更の可能性等により債券価格が大きく変動し、受益証券１口当たり純資産価格も大きく変動す

る場合がある。また、実質的に投資している有価証券等の発行企業の倒産、財務状況または信用

状況の悪化等の影響により、受益証券１口当たり純資産価格は下落し、損失を被ることがある。

一般的に、ハイ・イールド債のような低格付の債券は、高格付の債券と比較して、デフォルト

（債務不履行および支払遅延）が生じるリスクが高いと考えられる。デフォルトが生じた場合に

は、債券価格は大きく下落する可能性がある。なお、このような場合には、流動性が大幅に低下

し、機動的な売買が行えないことがある。 
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(E）流動性リスク 

 流動性リスクは、特定の投資対象を購入または売却することが難しい場合に存在する。流動性

の低い証券に対するサブ・ファンドの投資は、非流動的な証券を有利な時期または価格において

売却することができないという可能性があるため、サブ・ファンドのリターンを減少させること

がある。サブ・ファンドの主な投資戦略が、開発途上国の証券、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伴う証券に関わる場合、サブ・ファンドは、極めて大きな

流動性リスクにさらされることになる。 

 

(F）カウンター・パーティーおよびブローカーのリスク 

 サブ・ファンドまたはサブ・ファンドの受任者が取引または投資する金融機関およびカウン

ター・パーティー（銀行および証券会社を含む。）が、財務上の困難およびサブ・ファンドに対

する債務の不履行に陥ることがある。かかる不履行は、サブ・ファンドにとって著しい損失を引

き起こすおそれがある。更に、サブ・ファンドは、一定の取引を確保するためにカウンター・

パーティーに対して担保を差し入れることがある。 

 

 サブ・ファンドは、各カウンター・パーティーとの間で基本相殺契約を締結することにより、

カウンター・パーティーの信用リスクにさらされる可能性を減らす努力をしている。基本相殺契

約により、サブ・ファンドは、カウンター・パーティーの信用力が一定水準を下回った場合に当

該基本相殺契約の下で行なわれている全ての取引を終了する権利を与えられる。基本相殺契約は

各当事者に対し、相手方当事者が債務不履行に陥りまたは契約が解除された場合に、当該基本相

殺契約の下で行なわれている全ての取引の精算を行ない、各取引における未払額を一方当事者か

ら他方当事者に対する１つの債務に相殺する権利を与える。一般にサブ・ファンドがＯＴＣデリ

バティブに関連してカウンター・パーティーの信用リスクにより被る損失リスクの最大値は、カ

ウンター・パーティーがサブ・ファンドに対し差し出した担保を超える、未実現評価益およびカ

ウンター・パーティーの未払債務の合計額である。サブ・ファンドは、カウンター・パーティー

のためにＯＴＣデリバティブにつき、未決済デリバティブ契約における各カウンター・パー

ティーの未実現評価益の金額以上の担保を最低移転規定に従い提供することを求められる場合が

あり、当該担保（もしあれば）は、投資有価証券明細表において特定される。 

 

(G）保管リスク 

 サブ・ファンドは、自己の投資先証券の全ての保管状況を管理しているわけではない。保管会

社または保管者として選任されたその他の銀行もしくは証券会社が支払不能となり、そのために

それらの保管者が保有するサブ・ファンドの証券の全部または一部をサブ・ファンドが失う可能

性がある。 

 

(H）決済リスク 

 一定の外国市場における決済および清算手続は、米国、ＥＵおよび日本のものとはかなり異な

る。外国の決済および清算手続ならびに取引規則についても、証券の支払または引渡しの遅滞等、

米国の投資対象の決済には通常伴わない一定のリスクを伴うことがある。時には、一定の外国で

の決済が、証券取引の件数と足並みをそろえていない場合もある。これらの問題は、サブ・ファ

ンドが取引を行うことを困難にする可能性がある。サブ・ファンドが証券購入について決済でき

ずまたは決済を遅滞する場合、魅力的な投資機会を逃すことがあり、またある期間について資産

の一部が未投資のままとなり、それについて得られたはずのリターンがなくなる可能性がある。

サブ・ファンドが証券の売却の決済をすることができずもしくは決済を遅滞する場合、証券の価

額がその時点で下落している場合には損失を負うことがあり、また別の当事者に証券を売却する
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ことを契約していた場合には生じた損失についてサブ・ファンドが責任を負う可能性がある。 

 

(I）通貨リスク 

 サブ・ファンドが投資をする有価証券その他の金融商品は、米ドル建であるかまたは米ドルに

より値付けされていなければならない。そのため、外国為替レートの変動は、サブ・ファンドの

ポートフォリオの価値に影響を与える可能性がある。一般に「通貨リスク」として知られるかか

るリスクは、サブ・ファンドの機能通貨が強い場合には投資家へのリターンが減少する一方、弱

い場合にはかかる利回りが増加する可能性があることを意味する。 

 

(J）デリバティブ 

 サブ・ファンドは、その投資対象をヘッジするため、または収益を向上することを目指して、

デリバティブ商品を利用することがある。デリバティブによって、自己のリスク・エクスポー

ジャーを他の種類の商品よりも迅速かつ効率的に増減させることができる。デリバティブは、変

動しやすく、以下を含む重大なリスクを伴う。 

 

・信用リスク－デリバティブ取引におけるカウンター・パーティー（取引の相手方当事者）が、

サブ・ファンドに対する金融債務を履行することができないリスク。 

 

・レバレッジリスク－比較的小さい市場の動向が投資対象の価額を大きく変動させる可能性があ

るという、一定の種類の投資対象または取引戦略に伴うリスク。レバレッジを伴う一定の投資

対象または取引戦略により当初投資した金額を大きく超える損失を生じる可能性がある。 

 

・流動性リスク－一定の証券について、売り手が売却したい時期において、または売り手がかか

る証券に現在その価値があると判断する価格にて、売却することが困難または不可能となる可

能性があるというリスク。 

 

 サブ・ファンドは、見積りヘッジを含む経済的ヘッジ目的でデリバティブを利用することがで

きる。ヘッジは、サブ・ファンドが、サブ・ファンドのその他の保有財産に伴うリスクを相殺す

るためにデリバティブを利用する戦略である。ヘッジは、損失を減らすことができる一方で、市

場がサブ・ファンドの予測とは異なる態様で変動した場合またはデリバティブのコストがヘッジ

の利益を超えた場合には、利益を減少させもしくは消滅させ、または損失を生じさせる可能性も

ある。ヘッジは、デリバティブ価額の変動とヘッジされていた当該保有財産の価額変動とがサ

ブ・ファンドの期待したようには合致しないリスクも伴い、その場合、ヘッジされていた保有財

産についての損失が減少せず、増加することがある。サブ・ファンドのヘッジ戦略がリスクを減

少させるという保証、またはヘッジ取引が利用できるまたは費用効率の良いものとなる保証はな

い。サブ・ファンドは、ヘッジの利用を要求されているわけではなく、利用しないことを選択す

ることもできる。サブ・ファンドは、リターンの向上を目指してデリバティブを利用することが

できるため、サブ・ファンドがヘッジ目的のためだけにデリバティブを利用する場合に比べて、

その投資対象により、より大きな前記のリスクをサブ・ファンドは負担することとなる。リター

ンの強化を目指したデリバティブの利用は、投機的とみなされることがある。 

 

(K）ハイ・イールド債 

 サブ・ファンドは、主にハイ・イールド債に間接的に投資する。サブ・ファンドは、レバレッ

ジをかけられ、かつキャッシュ・フローにその他の負担が課せられている、すなわち高い金融リ

スクを伴う米国政府および企業に投資を行うことができる。サブ・ファンドはまた、財務上もし
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くは経営上の困難に陥ったまたはその他投資需要を失った投資対象にも投資を行うことができる。

かかる投資は投機的とみなされることがあり、当該債務は、金利変動、経済情勢または特定のソ

ブリン発行体もしくは業界に影響を与える経済的要因の変化、または法域および／もしくは企業

内における特定の動向により悪影響を受ける可能性がある。 

 

(L）ソブリン債務および企業債務 

 サブ・ファンドは、主にソブリン債発行体および企業債務に間接的に投資する。サブ・ファン

ドは、レバレッジをかけられ、かつキャッシュ・フローにその他の負担が課せられている、すな

わち高い金融リスクを伴うソブリン債発行体および企業に投資を行うことができる。サブ・ファ

ンドは、財務上もしくは経営上の困難に陥ったまたはその他投資需要を失ったソブリン債発行体

および企業債務にも投資を行うことができる。かかる投資は投機的とみなされることがあり、当

該債務は、金利変動、経済情勢または特定のソブリン債発行体もしくは業界に影響を与える経済

的要因の変化、または法域および／もしくは企業内における特定の動向により悪影響を受ける可

能性がある。 

 

(M）その他のリスク 

 有価証券またはその他の金融商品の価格は、様々な要因（一般経済、市場全体、ならびに地方、

地域または世界の政治的および／または社会的な不安定性を含むがこれらに限定されない。）の

影響を受けることもある。戦争、テロ行為、感染症の拡大もしくはその他の公衆衛生上の問題、

不況またはその他の事象といった地方、地域または世界的な事象が、サブ・ファンドおよびその

投資対象に重大な影響を及ぼす可能性がある。 

 

 ６．保証および補償 

 

 サブ・ファンドの設立契約書類に基づき、一定の関係者（受託会社および投資顧問会社を含

む。）は、サブ・ファンドに対する業務の遂行により生じることがある一定の債務に対して補償さ

れている。さらに、通常の商取引において、サブ・ファンドは、様々な補償条項を含む契約を締結

している。当該契約に基づくサブ・ファンドの最大エクスポージャーは、未だ発生していない事象

に関し、サブ・ファンドに対して行われることがある、将来的な請求が含まれるため、未知である。

ただし、現時点において、サブ・ファンドが当該契約に基づく請求を受けたまたは損失を被った

ケースはない。 

 

７．所得税 

 

 サブ・ファンドは、課税上の地位に関してケイマン諸島の法律に従う。ケイマン諸島の現行法の

下で、利益、収益、利得および評価益に対して課される税金はなく、また遺産税および相続税の性

質を有するいかなる税金もサブ・ファンドを構成する不動産、およびサブ・ファンドの下で生じる

収益、ならびに当該不動産および収益に関するサブ・ファンドの受益者に対して適用されない。サ

ブ・ファンドによる分配に対して、および受益証券の買戻時の純資産価額の支払に関して適用され

る源泉徴収税はない。そのため、当財務書類に計上された所得税の引当はなかった。 

 

 サブ・ファンドは通常、米国連邦所得税の目的上、米国における取引または事業に従事している

とみなされないよう活動を実施するようにしている。とりわけ、サブ・ファンドは、1986年内国歳

入法（改訂済）におけるセーフ・ハーバーに適格となることを目的としており、サブ・ファンドは、

同法に基づき、その活動が自己勘定による株式および有価証券またはコモディティー取引に限定さ
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れる場合、当該事業に従事しているとはみなされない。サブ・ファンドの収益が、サブ・ファンド

が行う米国の取引および事業に有効に関連している場合、サブ・ファンドが米国を源泉として得る

一定種類の収益（配当および一定種類の受取利息を含む。）に対して米国の税金30％が課される。

この税金は通常、当該収益から源泉徴収される。 

 

 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針（財務会計基準審議会の

会計基準編纂書740）は、受託会社に、サブ・ファンドの税務ポジションが税務調査（関連する不服

申立てまたは訴訟手続の解決を含む。）時に「認定される可能性の方が高い（more likely than 

not）」か否かを、当該ポジションの技術上のメリットに基づき決定するよう要求している。認定さ

れる可能性の方が高いかどうかの閾値を超過した税務ポジションについては、当財務書類において

認識される税金金額は、関係税務当局と最終的に和解した時点で実現する可能性が50％超である最

大ベネフィットまで減額される。受託会社は、サブ・ファンドの税務ポジションについて検討し、

当財務書類において納税引当金が不要であるとの結論を出した。現在、不確実な税務ポジションに

関して、利権または賦課金はない。 

 

 2024年５月31日現在、アメリカ合衆国以外の主要な税務管轄の調査対象となる課税年度は税務管

轄によって異なり、消滅時効に基づき、2010年（運用開始日）から現在の会計年度までの期間のい

ずれかである。アメリカ合衆国連邦税務管轄の調査対象となる課税年度は、2010年（運用開始日）

から2024年５月31日までである。 

 

８．報酬および費用 

 

(A）管理事務代行報酬、名義書換事務代行報酬 

 ブラウン・ブラザーズ・ハリマン・アンド・コー（以下「管理事務代行会社」および「名義書

換事務代行会社」という。）は、サブ・ファンドの純資産価額に基づいて、毎日発生し、毎月支

払われる報酬を受領する。管理事務代行会社および名義書換事務代行会社は、毎年、報酬として、

５億米ドルまでの部分について年率0.05％、５億米ドル超10億米ドルまでの部分について年率

0.04％、10億米ドル超の部分について年率0.03％を受領する権利を有する。最低報酬は年間

45,000米ドルとする。2024年５月31日に終了した年度中に管理事務代行会社兼名義書換事務代行

会社が稼得した報酬および2024年５月31日現在における管理事務代行会社兼名義書換事務代行会

社への未払報酬残高（もしあれば）は、それぞれ損益計算書および資産負債計算書に開示されて

いる。 

 

(B）保管報酬 

 受託会社は保管会社との間で保管契約を締結しており、当該契約に基づき、保管会社は純資産

の0.01％から0.04％の範囲の保管報酬を受領する。保管会社は、年間5,000米ドル最低報酬を受領

する。加えて、保管会社は、専門手続に対する取引報酬を各取引につき10米ドルから50米ドルの

範囲で受領する。2024年５月31日に終了した年度中に保管会社が稼得した報酬および2024年５月

31日現在における保管会社への未払報酬残高（もしあれば）は、それぞれ損益計算書および資産

負債計算書に開示されている。 

 

(C）受託報酬 

 受託会社は、サブ・ファンドの純資産価額の年率0.01％（ただし、最低年間受託報酬を10,000

米ドルとする。）の報酬を受領する。かかる報酬は、毎日発生し、毎月支払われる。2024年５月

31日に終了した年度中に受託会社が稼得した報酬および2024年５月31日現在における受託会社へ
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の未払報酬残高（もしあれば）は、それぞれ損益計算書および資産負債計算書に開示されている。 

 

(D）投資顧問報酬 

 投資顧問会社は、管理会社に対し投資に関する助言およびサービスを提供し、サブ・ファンド

の純資産価額の0.38％を年間報酬として受領する。かかる報酬は、毎日発生し四半期毎に支払わ

れる。2024年５月31日に終了した年度中に投資顧問会社が稼得した報酬および2024年５月31日現

在における投資顧問会社への未払報酬残高（もしあれば）は、それぞれ損益計算書および資産負

債計算書に開示されている。 

 

(E）代行協会員報酬 

 三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社（以下「代行協会員」という。）は、日本証券

業協会の規則および要件を確実に遵守して、サブ・ファンドの各クラスの純資産価額の年率

0.05％の報酬を受領する。かかる報酬は、毎日発生し、四半期毎に支払われる。2024年５月31日

に終了した年度中に代行協会員が稼得した報酬および2024年５月31日現在における代行協会員へ

の未払報酬残高（もしあれば）は、それぞれ損益計算書および資産負債計算書に開示されている。 

 

(F）販売報酬 

 三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社（以下「日本における販売会社」という。）は、

サブ・ファンドの各クラスの純資産価額の年率0.50％の報酬を受領する。かかる報酬は、毎日発

生し、四半期毎に支払われる。2024年５月31日に終了した年度中に日本における販売会社が稼得

した報酬および2024年５月31日現在における日本における販売会社への未払報酬残高（もしあれ

ば）は、それぞれ損益計算書および資産負債計算書に開示されている。 

 

(G）管理報酬 

 管理会社は、サブ・ファンドに対し投資運用およびサービスを提供し、サブ・ファンドの純資

産価額の年率0.04％の報酬を受領する。当該報酬は、毎日発生し、四半期毎に支払われる。2024

年５月31日に終了した年度中に管理会社が稼得した報酬および2024年５月31日現在における管理

会社への未払報酬残高（もしあれば）は、それぞれ損益計算書および資産負債計算書に開示され

ている。 

 

(H）その他の費用 

 サブ・ファンドは、投資顧問報酬、管理事務代行報酬、保管報酬および名義書換事務代行報酬

によってカバーされない、運用に関連するその他の費用を負担することがあり、当該費用には、

政府手数料、ブローカー手数料およびその他のポートフォリオ取引費用、金利を含む借入費用、

訴訟および補償費用を含む特別費用、印刷費、登録費ならびに専門家報酬を含むが、これらに限

定されない。 

 

９．関連当事者との取引 

 

 サブ・ファンドは、受託会社の関連当事者であるブラウン・ブラザーズ・ハリマン・アンド・

コーとの間で外国為替予約取引を締結することができる。2024年５月31日現在、ブラウン・ブラ

ザーズ・ハリマン・アンド・コーとの間に未決済の外国為替予約取引はない。2024年５月31日に終

了した年度において、ブラウン・ブラザーズ・ハリマン・アンド・コーとの外国為替予約取引の実

現純損失は1,328米ドルとなり、これは外国為替予約取引の実現利益または損失の一部として損益計

算書に開示されている。 
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10．後発事象 

 

 受託会社は、財務書類の公表可能日である2024年９月４日までに生じた全ての後発取引および後

発事象について評価した。2024年６月１日から2024年９月４日までの発行金額は、1,611,248米ドル

であり、買戻金額は、1,583,242米ドルであった。同期間の配当金額は、1,270,851米ドルであった。

サブ・ファンドに関して報告されるその他の後発事象はない。 
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（３）投資有価証券明細表等 

コクサイ・ケイマン・トラスト－外貨建 米国ハイ・イールド・ボンド・オープン・カレンシー・セレクション 

（ケイマン諸島籍 オープン・エンド型投資信託） 

投資有価証券明細表 

2024年５月31日に終了した年度 

 
投資先ファンドへの投資－95.3％  受益証券口数  純資産比率（％）  評価額（米ドル） 

コクサイ・トラストのサブ・ファンドの１つであるＵＳ・ハイ・イールド・ボン
ド・ファンドのＵＳＨＹＦノン・ヘッジ・クラス 

 5,211,069,845  95.3 ％ 41,745,935 

       

投資先ファンドへの投資合計（個別原価 ＄44,236,181）    95.3  41,745,935 

負債を上回る現金およびその他の資産    4.7  2,064,234 

純資産    100.0 ％ 43,810,169 

 
2024年５月31日現在の豪ドル建 豪ドルヘッジクラスの未決済外国為替予約取引（純資産の0.36％） 

買い 取引相手方  契約金額 決済日 売り 契約金額  
未実現評価益
（米ドル） 

 
未実現 

（評価損） 
（米ドル） 

 
未実現純評価益
／（評価損） 
（米ドル） 

AUD シティバンクＮ．Ａ．  10,988,135 06/04/2024 USD 7,143,620  167,337  －  167,337 

AUD シティバンクＮ．Ａ．  10,280,522 07/02/2024 USD 6,860,981  －  (15,077) (15,077)

AUD シティバンクＮ．Ａ．  673,204 07/02/2024 USD 449,065  －  (771) (771)

USD シティバンクＮ．Ａ．  175,434 06/04/2024 AUD 263,677  －  (4) (4)

USD シティバンクＮ．Ａ．  282,638 06/04/2024 AUD 434,233  －  (6,279) (6,279)

USD シティバンクＮ．Ａ．  6,860,981 06/04/2024 AUD 10,290,225  14,379  －  14,379 

        181,716  (22,131) 159,585 

 

2024年５月31日現在の豪ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラスの未決済外国為替予約取引（純資産の(0.04)％） 

買い 取引相手方  契約金額 決済日 売り 契約金額  
未実現評価益 
（米ドル） 

 
未実現 

（評価損） 
（米ドル） 

 
未実現純評価益 
／（評価損） 
（米ドル） 

BRL シティバンクＮ．Ａ．  6,818,106 06/04/2024 USD 1,315,891  －  (17,426) (17,426)

BRL シティバンクＮ．Ａ．  6,613,353 07/02/2024 USD 1,280,800  －  (25,180) (25,180)

USD シティバンクＮ．Ａ．  39,476 06/04/2024 BRL 204,754  482  －  482 

USD シティバンクＮ．Ａ．  1,284,179 06/04/2024 BRL 6,613,353  24,708  －  24,708 

USD シティバンクＮ．Ａ．  16,239 07/02/2024 BRL 84,007  289  －  289 

        25,479  (42,606) (17,127)

 

2024年５月31日現在の米ドル建 ブラジル・レアルヘッジクラスの未決済外国為替予約取引（純資産の(0.33)％） 

買い 取引相手方  契約金額 決済日 売り 契約金額  
未実現評価益
（米ドル） 

 
未実現 

（評価損） 
（米ドル） 

 
未実現純評価益
／（評価損） 
（米ドル） 

BRL シティバンクＮ．Ａ．  53,000,822 06/04/2024 USD 10,229,129  －  (135,465) (135,465)

BRL シティバンクＮ．Ａ．  2,827,561 06/04/2024 USD 549,405  －  (10,914) (10,914)

BRL シティバンクＮ．Ａ．  54,082,879 07/02/2024 USD 10,474,165  －  (205,913) (205,913)

USD シティバンクＮ．Ａ．  336,528 06/04/2024 BRL 1,745,503  4,108  －  4,108 

USD シティバンクＮ．Ａ．  10,501,795 06/04/2024 BRL 54,082,879  202,060  －  202,060 

USD シティバンクＮ．Ａ．  153,724 07/02/2024 BRL 795,255  2,736  －  2,736 

        208,904  (352,292) (143,388)

 

 2024年５月31日現在、サブ・ファンドは、ＵＳ・ハイ・イールド・ボンド・ファンドの純資産の43.32％を保有してい

る。サブ・ファンドの投資先ファンドにおける個別銘柄の公正価値の持分割合は、サブ・ファンドの純資産の５％を超

過しない。 

 

 注記は、財務書類と不可分のものである。 
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コクサイ・ケイマン・トラスト－外貨建 米国ハイ・イールド・ボンド・オープン・カレンシー・セレクション 

（ケイマン諸島籍 オープン・エンド型投資信託） 

投資有価証券明細表（続き） 

2024年５月31日に終了した年度 

 

デリバティブ商品の価値 

 

 下表は、相殺取扱いの可能性を含めたサブ・ファンドのデリバティブ持ち高の要約である。デリバティブ商品の詳細

については、財務書類に対する注記の２.デリバティブ商品および５.リスク要因のセクションを参照のこと。 

 

  取引相手方  
デリバティブ
資産の価値 
（米ドル） 

 
デリバティブ
負債の価値 
（米ドル） 

 
受領担保＊ 
（米ドル） 

 
差入担保＊ 
（米ドル） 

 
相殺額＊＊ 
（米ドル） 

ＯＴＣデリバティブ             

外国為替予約取引  シティバンクＮ．Ａ．  416,099  (417,029) －  －  (930)

相殺基本契約の適用を受けるデ
リバティブの合計額 

   416,099  (417,029) －  －  (930)

             

資産負債計算書ごとのＯＴＣデ
リバティブの合計額 

   416,099  (417,029)      

 
＊ 実際に受領するまたは差し入れる担保（もしあれば）は、上表において開示されている金額を上回る場合がある。 

＊＊相殺額は債務不履行時に相手方当事者に対して生じる債権／（債務）を表す。相殺は同じ当事者による同じ法的契約

の下で行なわれる取引間において認められる。 

 

通貨略称 

AUD 豪ドル 

BRL ブラジル・レアル 

USD 米ドル 

 

 注記は、財務書類と不可分のものである。 

 

 



－  － 
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Ⅴ．お知らせ 
 

 該当事項はありません。 
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