
（ ）

パラディアム・ジャパン・トラスト －
豪ドル建満期時元本確保型

ミルバーン・パフォーマンス連動ファンド
（2009-02）

ケイマン諸島籍オープン・エンド型契約型公募外国投資信託／単位型

償還運用報告書
（全体版）

作成対象期間
第 11 期

自 2018年10月 1 日
至 2019年 2 月28日（満期償還日）

管理会社
DWSインベストメント・エス・エー



 

 

 

 

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。 

 パラディアム・ジャパン・トラスト－豪ドル建満期時元本確保型ミルバーン・パフォーマンス連動

ファンド（2009－02）（以下「サブ・ファンド」といいます。）は、2019年２月28日に最終償還日を迎

え終了しました。 

 ご愛顧を賜り、誠に有難うございました。 

 

 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 ケイマン諸島籍オープン・エンド型契約型公募外国投資信託／単位型 

信託期間 
 

サブ・ファンドは、2009年２月13日に運用を開始し、2019年２月28日に運用を終了
し、償還されました。 

運用方針 
 
 
 
 
 

サブ・ファンドの投資目的は、登録受益者に対して、（ⅰ）マスター・ポートフォ
リオ（ミルバーン・ポートフォリオにかかる元本確保型のレバレッジ戦略）の実績
に連動するリターン、および（ⅱ）サブ・ファンドの元本確保確定日から（同日を
含みます。）最終償還日まで（同日を含みます。）における当初投資元本の確保を
提供することでしたが、2017年６月30日以降、マスターポートフォリオへの連動を
停止しています。 

主要投資対象 
 

ドイツ銀行ロンドン支店により発行され、サブ・ファンドの最終償還日の１か月前
を満期日とする予定の単一の債務証書（以下「本社債」といいます。） 

ファンドの 
運用方法 
 
 
 
 
 

投資目的を達成するため、サブ・ファンドは、当初資産のすべて（設立費用にかか
る報酬を控除後）を本社債に投資しました。本社債の償還額は、サブ・ファンドの
最終償還日まで、ドイツ銀行が取り扱い、発行する短期金融商品に投資されます。 
なお、最初の海外受渡日からサブ・ファンドによる本社債の取得が決済されるまで
の間、申込期間中にファンド証券の申込みに関して受領した額は、すべてドイツ銀
行が取り扱い、または発行する短期金融商品に投資されました。かかる投資に生じ
る利息はサブ・ファンドのために発生しました。 

主な投資制限 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(ⅰ）空売りされる証券の総価額は、サブ・ファンドの純資産価額を上回ってはな
りません。 

(ⅱ）私募株式、非上場株式または容易に換金できない不動産等の非流動性資産
に、サブ・ファンドにおける受益証券の純資産の15％を超えて投資することは
できません。 

(ⅲ）管理会社または第三者の利益のための管理会社による取引等、登録受益者の
保護に反するか、またはサブ・ファンドの資産の適切な運用に支障をきたす管
理会社による取引は禁止されるものとします。 

(ⅳ）管理会社は、サブ・ファンドの勘定で借入れを行うことができますが、①借
入れ時のサブ・ファンドの直近の純資産価額の10％を上限とし、②受益証券の
買戻しについて支払うべき額を支払う目的の場合に限ります。 

(ⅴ）受託会社または管理会社は、単一の発行会社により発行される普通株の10％
以上をサブ・ファンドのために取得しないものとします。 

分配方針 サブ・ファンドの存続期間中、分配は行われません。 
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Ⅰ．運用の経過等 
 

(1）第10期までの運用の経過 
 

第１期（2009年２月13日～2009年９月30日） 

2009年２月13日から2009年９月30日までの第１期計算期間とその後2009年12月末日に至る３か月間（以

下、併せて「当期」といいます。）のパラディアム・ジャパン・トラスト－豪ドル建満期時元本確保型

ミルバーン・パフォーマンス連動型ファンド（2009－02）（以下「サブ・ファンド」といいます。）の

運用成績は豪ドルベースで－17.84％でした。 

 
 

 

サブ・ファンドは、ミルバーン・ポートフォリオ連動社債（豪ドル建）への投資を通じて、一定の

ルールでミルバーン・ポートフォリオのパフォーマンスに連動したキャピタルゲインを獲得すること

を目的としています。以下は、ミルバーン・ポートフォリオの運用状況に関する説明です。 

 

ミルバーン・ポートフォリオの運用状況について 

 

サブ・ファンドの設定時における市場環境としては、サブプライム危機に端を発した金融危機を

取り巻く懸念のなか、経済活動は世界的に急激に減速していきました。こうした環境のなか、株

式指数とコモディティ価格は下落局面にあり、またリスク回避の動きが市場に広がり、安全と質

への逃避から米ドルが上昇し、高利回り通貨が下落し、政府債や高流動性商品に資金が殺到しま

した。 

 

市場参加者の姿勢は、2009年３月10日前後に大きく変化しました。まず、株価が上昇し、続いて

コモディティ価格も上向きました。さらに、米ドルが下落し始め、長期金利が上昇し始め、その

結果、利益を上げていたポジションが損失を生み出し始めました。これらのポジションは、ミル

バーン・ポートフォリオが採用するモデルが、新たなデータに対応するのに伴って徐々に削減さ
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れましたが、モデルの３分の２以上をトレンドフォロー戦略が占めており、同戦略の平均取引期

間は６か月以上であるため、ポジションが削減、解消されるまで相当な期間を要しました。 

 

2009年第３四半期には、金融市場が堅調なパフォーマンスを牽引する形となりました。高利回り

通貨およびコモディティ通貨に対する米ドルおよびその他通貨のショートポジションが利益を上

げ、株式指数先物のロングおよび金利先物のロングポジションも、パフォーマンスの押し上げ要

因となりました。また、米ドル安を背景に、貴金属、鉛、亜鉛のロングポジションも利益を上げ

ました。農産物セクターでは、小麦のショートおよび砂糖のロングポジションが利益をもたらし

ました。 

 

2009年第４四半期には、特に米国とアジアの景気見通しが改善したことから、米国、ノルウェー、

アジア（日本を除きます。）の株式指数先物のロングポジションが利益を上げました。一方、欧

州の大部分、日本、韓国の株式指数先物取引は損失を計上しました。こうした景気回復は、貴金

属および工業用金属のロングポジションに利益をもたらしましたが、金利上昇にもつながったこ

とから、金利先物のロングポジションは損失を計上する結果となりました。砂糖および綿のロン

グポジションは利益を上げたものの、穀物価格は先の下落基調から上昇に転じ、穀物のショート

ポジションは損失を計上しました。 

 

下図は、ミルバーン・ポートフォリオを構成するミルバーン・マルチマーケット・ポートフォリ

オ口座（ＭＭＭ口座）、およびミルバーン・コモディティ・ポートフォリオ口座（ミルコム口

座）のパフォーマンスです。 
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第２期（2009年10月１日～2010年９月30日） 

2009年10月１日から2010年９月末日までの第２期計算期間とその後2010年12月末日に至る３か月間のパ

ラディアム・ジャパン・トラスト－豪ドル建満期時元本確保型ミルバーン・パフォーマンス連動型ファ

ンド（2009－02）（以下「サブ・ファンド」といいます。）の運用成績は豪ドルベースで＋1.17％でし

た。 

 
 

 

サブ・ファンドは、ミルバーン・ポートフォリオ連動社債（豪ドル建）への投資を通じて、一定のルー

ルでミルバーン・ポートフォリオのパフォーマンスに連動したキャピタルゲインを獲得することを目的

としています。以下は、ミルバーン・ポートフォリオの運用状況に関する説明です。 

 

ミルバーン・ポートフォリオの運用状況について 

 

ミルバーン・ポートフォリオは、2009年第４四半期において利益を計上しました。とりわけ米国や

アジアの経済見通しが改善したことで、米国やノルウェーおよび日本を除くアジアにおける株価指

数先物の買い持ちポジションからの収益につながりました。一方、ほとんどの欧州や、日本、韓国

の株価指数先物取引は損失を計上しました。こうした景気回復により、貴金属や工業用金属の買い

持ちポジションから利益が生み出されましたが、金利の上昇にもつながり、金利先物の買い持ちポ

ジションが損失を被りました。砂糖や綿花の買い持ちポジションが利益を計上しました。期初にお

ける下降傾向が反転し穀物価格が上昇したことから、穀物の売り持ちポジションが損失を計上しま

した。 

 

2010年の２月から４月および９月から12月にかけての利益が、欧州債務危機が最も深刻化した５月

から７月にかけての損失を上回り、2010年全体では大幅な収益を生み出しました。金利先物取引か

らの収益が最も大きく、通貨、金属、穀物、ソフトコモディティの先物取引も魅力的な利益を上げ

ました。その一方で、エネルギーおよび株式の先物取引は損失を計上しました。 
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ゼロに近い政策金利や、量的緩和および量的緩和第２弾を通じての継続的な流動性供給により、

FRBの金融緩和政策は2010年を通して常に市場の動きに影響を与え続けました。これを背景として、

米国、英国、欧州および日本の中長期国債や短期金利先物のロングポジションは2010年の第３四半

期までに高い利益を上げました。しかしながら、10月から12月の期間において、欧州周辺国の債務

危機が大きく広まったことによる先進国経済の政府における膨大な財政赤字に対する懸念や、将来

のインフレ懸念が大幅な金利上昇のきっかけとなり、金利先物のロングポジションによる損失が拡

大しました。また、中国、インド、オーストラリアを含む複数の国々がインフレの芽を摘むために

金融政策を引き締めたことも金利の上昇圧力となりました。 

 

対米ドルおよびクロス通貨セクターは収益を計上し、外国為替取引はプラス寄与となりました。と

りわけブラジル、コロンビア、インド、メキシコ、南アフリカ、シンガポールのような成長国通貨

や資源国通貨に対する米ドルのショートポジションが利益を上げました。ユーロのショートポジ

ションは米ドルに対してプラスに寄与したのと同様に、クロス通貨セクターにおいても、様々な通

貨に対して収益を計上しました。さらに、カナダ、スイス、スウェーデンの通貨に対するオースト

ラリアドルのロングポジションも利益を上げました。一方、英国ポンド、韓国ウォン、ニュージー

ランドドル、ロシアルーブルに対する米ドル取引は、為替レートの方向性が定まらず、変動が激し

かったために損失を計上しました。 

 

貨幣に対する信頼低下や、欧州危機の再燃による安全資産への逃避、経済成長に対する楽観論の台

頭などの恩恵を受け、貴金属のロングポジションは利益を上げました。一方、2010年を通じて成長

見通しが定まらなかったことから産業用金属価格は不安定な値動きとなり、産業用金属の取引は損

失を計上しましたが、12月に入って見通しが改善したことを受け大幅な利益を上げました。亜鉛、

鉛、アルミニウムの取引による損失は、銅、ニッケル、スズによる収益を上回りました。 

 

米ドル安、とりわけ第４四半期における成長見通しの改善、降水量や気温などの天候条件に起因す

る供給懸念などにより農産物市場は上昇し、トウモロコシ、小麦、菜種、大豆などのロングポジ

ションは収益を計上しました。コーヒー、綿花、パーム原油、ゴムのロングポジションは利益を上

げましたが、ココアや砂糖は小幅な損失を計上しました。 

 

原油や石油製品価格は方向性が定まらず、不安定な値動きとなったため、エネルギー取引は利益を

上げることができませんでした。しかし、2010年後半になって成長見通しが改善し、FRBによる継

続的な流動性供給が投資家の信頼を下支えしたことで、エネルギー価格は上昇に転じました。天然

ガスのショートポジションは小幅な収益を計上し、原油や石油製品による損失の一部を相殺しまし

た。 

 

株式取引は損失を計上しましたが、期間や国によりパフォーマンスは全く異なりました。2010年前

半において、欧州債務危機に対する認識の高まり、中国の金融引き締めへの懸念、５月６日の“フ

ラッシュクラッシュ（瞬間暴落）”、北朝鮮と韓国の対立、グローバルな経済成長の持続可能性と

いったいくつかの重要な問題により、株式先物取引は損失を計上しました。一方、2010年後半は成

長見通しが改善し、FRBによる流動性の供給が投資家の信頼を下支えしたことで、株式取引は収益

を計上し、2010年前半に被った損失の一部を相殺しました。国別では、インド、タイ、シンガポー

ル、台湾、韓国、米国、ドイツ、スウェーデンにおける株式先物のロングポジションが利益を上げ

ました。一方、中国、香港、スペイン、イタリア、フランス、日本、オーストラリアの株式取引は

損失を計上しました。 
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最後に、家畜のロングポジションも損失を計上しました。 

 

下図は、ミルバーン・ポートフォリオを構成するミルバーン・マルチマーケット・ポートフォリオ

口座（ＭＭＭ口座）、およびミルバーン・コモディティ・ポートフォリオ口座（ミルコム口座）の

パフォーマンスです。 
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第３期（2010年10月１日～2011年９月30日） 

2010年10月１日から2011年９月末日までの第３期計算期間（以下「当期」といいます。）のパラディア

ム・ジャパン・トラスト－豪ドル建満期時元本確保型ミルバーン・パフォーマンス連動型ファンド

（2009－02）（以下「サブ・ファンド」といいます。）の運用成績は豪ドルベースで＋8.21％でした。 

 
 

 

サブ・ファンドは、ミルバーン・ポートフォリオ連動社債（豪ドル建）への投資を通じて、一定のルー

ルでミルバーン・ポートフォリオのパフォーマンスに連動したキャピタルゲインを獲得することを目的

としています。以下は、ミルバーン・ポートフォリオの運用状況に関する説明です。 

 

ミルバーン・ポートフォリオの運用状況について 

 

当期後半の主に金利取引の買い持ちポジションおよび当期前半の主にコモディティの買い持ちポジ

ションによる収益が、株価指数先物の取引による損失を上回り、ファンド全体では収益を計上しま

した。為替取引では、米ドルの取引による収益が、米ドル以外のクロス通貨取引による損失で相殺

され、横ばいとなりました。 

 

当期前半のほとんどを通じて、とりわけ FRB などの先進国中央銀行による大量の流動性供給が奏功

し、成長見通しが改善したことから、米ドル安や株高、コモディティ価格上昇につながりました。

一方、インフレ懸念や新興国の金融引き締め、政府債務問題に対する根強い懸念などにより、国債

利回りは上昇しました。 

 

しかしながら、３月初め以降、経済成長や経済政策、政治、自然災害などに関連した多くの要因が

市場参加者を悩ませました。“リスクオン・リスクオフ”取引が繰り返される変動の激しい期間に

おいて、市場心理は何度にもわたり期待と絶望の狭間で揺れ動きました。 
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日本の地震や津波、原発事故、ニュージーランドの地震、オーストラリアやタイの洪水などがあり

ました。また、世界各地では例年のように激しい豪雨や干ばつが発生しました。財政面では、政治

の行き詰まりや信頼の欠如により、米国や欧州は債務・財政危機に対して明確な対応を示すことが

できなかったため、多くの国の信用格付けが引き下げられ、世界の銀行システムは困難な状況に直

面しました。一年を通じて、傷ついた信頼の回復や、鈍化した成長の促進に向け、先進国では金融

政策による対応が断続的に行われました。FRB やイングランド銀行、ECB は、低金利の長期化や量

的緩和により景気浮揚を目指しました。中国やブラジル、インド、インドネシアなどの新興国市場

の中央銀行は、インフレ抑制のために比較的引き締め的な金融政策を維持してきましたが、成長率

の鈍化がより深刻な懸念となったため、８月までにはそうした国々でさえも金融緩和に転じました。

2011 年においては、各国の為替政策についても決して安定した状況ではありませんでした。スイ

スや日本からブラジルやチリに至るまで、輸出産業に打撃を与える通貨高に歯止めをかけるための

政策が実施されました。最後に、中東においては、アラブの春や、イランの核査察拒否、米軍のイ

ラク撤退計画などにより、とりわけエネルギーセクターで不透明感が増したことを受け、国際エネ

ルギー機関（IEA）は７月に 6,000 万バレルの戦略石油備蓄を放出しました。 

 

こうした環境の中で、ほとんどの市場における値動きは不安定で明確な方向感を欠くものとなった

ため、当然のことながら安全資産への逃避やリスク回避取引が収益を上げました。その結果、４月

から９月までの期間では、米国やオーストラリア、カナダ、そして小幅ながらも英国やドイツの国

債や国債先物の買い持ちポジションが収益を上げました。こうした収益は、10 月から３月までの

金利先物取引による損失を大きく上回りました。 

 

コモディティ取引も、とりわけ 10 月から２月の期間に収益を計上しました。金属セクターでは、

金や銀の買い持ちポジションが収益のほとんどを占めました。当期前半には、米ドル安や高い成長

率、インフレ懸念などが貴金属の価格を支えましたが、当期後半には安全資産への逃避により金価

格が下支えされました。一方、工業用金属の値動きにはばらつきが見られ、銅の取引による収益は、

鉛や亜鉛、プラチナの取引による損失で相殺されました。 

 

中東や北アフリカの政情不安や当期前半における良好な経済成長見通し、供給不安などにより、エ

ネルギー価格は上昇しました。したがって、原油や灯油、ロンドン軽油、ガソリン（RBOB）の買い

持ちポジションは収益を上げました。ただし、成長見通しの悪化に伴い価格が下落に転じ、IEAが

７月に戦略石油備蓄を放出した時点で収益が縮小したことから、買い持ちポジションを手仕舞いま

した。天然ガスの取引は損失を被りました。 

 

当期前半には、米ドル安や堅調な成長見通しにより農産物やソフトコモディティの価格が支えられ

ました。農産物市場も、様々な悪天候要因（豪雨や干ばつ、猛暑や寒波）に伴う供給不安により価

格が支えられました。大豆や大豆油、トウモロコシ、白・黄トウモロコシ、小麦、菜種、綿花、

パーム原油、コーヒー、ゴムの買い持ちポジションは収益を上げました。大豆ミールや小麦粉、コ

コア、家畜の取引は損失を被りました。 

 

株式に目を向けると、先進諸国の金融緩和策の長期化により、期初において世界経済成長に対する

楽観的な見方が強まりました。こうした環境はグローバル株式市場にとって好材料となり、多くの

株価指数先物の買い持ちポジションが収益を上げました。しかしながら、後半になり、上記のよう

な様々な問題に反応して株価が不規則に変動する中で、株価指数取引は収益を上げることができず、

損失が広範囲に及びました。多くのケースにおいて、買い持ちおよび売り持ちの両ポジションで損

失を計上しました。当期全体では、日本やオーストラリア、イタリア、スペイン、英国の株価指数
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先物の取引による損失が、オランダやドイツ、カナダ、スウェーデン、韓国の株価指数先物の取引

による収益を上回りました。 

 

当期のほとんどにおいて、新興国市場の高金利・高成長通貨や資源国通貨に対する米ドルの売り持

ちポジションが収益を上げました。また、“避難通貨”とされるスイスフランや日本円に対する米

ドルの売り持ちポジションも収益を上げました。しかしながら、成長見通しが悪化し、債務・財政

危機が深刻化し、そして多くの国が自国通貨高を阻止するための政策を実施したことから、夏の終

わり頃までには米ドルは反発し、当期前半に計上した収益が縮小したため、多くのポジションを手

仕舞い、或いは反転させました。全体では、ブラジルやインド、韓国、メキシコ、ロシア、シンガ

ポール、オーストラリア、カナダ、ニュージーランド、スイス、ユーロの通貨取引による収益が、

英国やチリ、コロンビア、日本、スウェーデンの通貨取引による損失を上回りました。 

 

クロス通貨取引は大きな損失を被りました。ユーロ／ニュージーランドドルや、ニュージーランド

ドル／日本円のクロス取引において、欧州債務危機の影響やニュージーランドの地震、日本の津波

被害が不安定な値動きにつながり、買い持ちおよび売り持ちの両ポジションで損失を被りました。

豪ドル／カナダドルのクロス取引でも、ボラティリティの影響により、買い持ちおよび売り持ちの

両ポジションで損失を被りました。最後に、北欧通貨に対するスイスフランと英ポンドの売り持ち

ポジションも損失を計上しました。 

 

下図は、ミルバーン・ポートフォリオを構成するミルバーン・マルチマーケット・ポートフォリオ

口座（ＭＭＭ口座）およびミルバーン・コモディティ・ポートフォリオ口座（ミルコム口座）のパ

フォーマンスです。 
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第４期（2011年10月１日～2012年９月30日） 

2011年10月１日から2012年９月末日までの第４期計算期間（以下「当期」といいます。）のパラディア

ム・ジャパン・トラスト－豪ドル建満期時元本確保型ミルバーン・パフォーマンス連動型ファンド

（2009－02）（以下「サブ・ファンド」といいます。）の運用成績は豪ドルベースで＋3.33％でした。 

 
 

 

サブ・ファンドは、ミルバーン・ポートフォリオ連動社債（豪ドル建）への投資を通じて、一定のルー

ルでミルバーン・ポートフォリオのパフォーマンスに連動したキャピタルゲインを獲得することを目的

としています。以下は、ミルバーン・ポートフォリオの運用状況に関する説明です。 

 

 

ミルバーン・ポートフォリオの運用状況について 

 

世界の経済成長およびインフレに関する不透明感や、財政・金融政策、政治的イベントにより、息

の長いトレンドの形成が妨げられたため、当ファンドは当期に損失を計上しました。こうした環境

の中で、為替や株価指数、エネルギー、金属先物などの取引による損失が、金利先物取引による好

調な収益を上回り、全体として損失を計上しました。農産物先物取引はほぼ横ばいとなりました。 

 

先進国ではレバレッジ解消の動きが続き、また新興国では新たな成長モデルとして輸出主導型から

内需主導型経済への移行が進んでいます。こうした中で、欧州のソブリン債務危機や米国の財政問

題などが重なり、世界経済を圧迫しました。当期を通じて実際の選挙（例えばギリシャの２回の選

挙、フランスの大統領選、中国の新たな指導者の選出、米国の大統領選）や、今後予定されている

選挙の影響により、周期的に市場に下方圧力が加わりました。こうしたマイナスの要素が見られた

一方、特に先進国では中央銀行が金融緩和を強力に推進しました。中でも米連邦準備制度理事会

サブ・ファンドのパフォーマンス推移 

データ期間：2009年2月13日～2012年9月末日 

（2009年2月13日を100%とした指数） 
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（FRB）は積極的な緩和姿勢を示し、オペレーション・ツイストや、量的緩和第３弾（QE3）、オー

プン市場での米長期国債および住宅ローン担保証券の購入を実施しました。また、失業率やインフ

レ率を金融政策の目標としました。欧州中央銀行（ECB）は当期初めに長期資金供給オペ（LTRO）

を開始し、当期末近くにアウトライト・マネタリー・トランザクション（OMT）を実施しました。

日銀は資産購入プログラムを５倍の規模に拡大するとともに、インフレ・ターゲットを導入し、イ

ングランド銀行（英中央銀行）は量的緩和プログラムを２倍の規模に拡大しました。中国やブラジ

ル、インド、その他アジアおよび欧州各国の中央銀行は大規模な緩和策措置を講じました。 

 

これらの金融緩和への取組みの大部分は、国会議員や財政当局が銀行に対する規制や監視を強化し、

適切かつ効果的な税制や歳出プログラムにより債務や財政赤字を抑制し、更に競争力を強化すべく

制度変更を実行するための時間稼ぎと受け止められました。また、それは非常に緩やかであったも

のの、進展が見られました。格付機関が世界の大手銀行の多くの格下げを発表したことを受け、

2011年11月後半において、FRB主導により６つの中央銀行は商業銀行に対するドル調達コストを引

き下げました。 

 

2012年６月29日、欧州連合（EU）首脳はスペインの銀行に対する緊急融資に関する条件を緩和し、

スペインおよびイタリアの借入コストを引き下げ、緊急援助資金による欧州の銀行の直接的な資本

増強を進めることに合意したと発表しました。更に、ECBの監視によるEU銀行同盟構想（12月に更

に進展しました。）を議論し、財政統合議論を進展させ、1,200億ユーロの成長促進策を検討する

ことなどでも合意しました。ドラギECB総裁は７月26日、「ユーロを守るためにはいかなる措置も

講じる」と明言しました。重要なことは、欧州の中で最も大きな債務を抱えている国々が年金や福

利厚生の改革を実施し、労働市場を機能的に改善し、歳入徴収や歳出管理を強化していることです。 

 

それでも、当期末が近づくに従って、経済成長見通しにはばらつきが見られました。住宅指標の改

善や、シェールオイル革命の恩恵、米国の雇用情勢の安定は、米国の成長見通しが改善しているこ

とを示しています。しかし、中国や新興国市場の成長は概してまだ不安定な状況にありました。欧

州は依然として景気後退局面にあり、日本経済は低迷しています。 

 

こうした概して不安定な状況や、金融緩和、低成長、低インフレ環境を踏まえると、米国やオース

トラリア、カナダ、英国、ドイツ、フランス、イタリア、日本の中長期国債の買い持ちポジション

が収益を上げたことは当然であると言えます。ドイツの短期金融商品の買い持ちポジションも非常

に高い収益を計上しました。 

 

「リスクオン」と「リスクオフ」が繰り返される環境の中で、為替取引は変動が激しく、大幅な損

失を計上しました。様々な高金利通貨および新興国通貨や、日本円、スウェーデンクローナ、シン

ガポールドルに対する米ドルの取引は概して損失を計上しました。豪ドルに対する英ポンドの取引

と同様に、ポーランドズロチや南アフリカランドに対するユーロの売り持ちポジションは損失を計

上しました。一方、米ドルや高金利通貨、北欧通貨に対するユーロの売り持ちポジションは収益を

計上しました。また、ノルウェークローネやニュージーランドドルに対するスイスフランの売り持

ちポジションも収益を計上しました。 

 

こうした不安定な環境の中で、株式先物取引は損失を計上しました。アジアや欧州の様々な株価指

数取引は損失を計上しました。一方、これらの損失は、VIX指数の売り持ちポジションや、米国の

株式先物の買い持ちポジション、スペインの株価指数の売り持ちポジションの収益によりやや相殺
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されました。 

 

金属価格は当期に大きく変動しました。一般的に、貴金属の買い持ちポジションは損失を計上し、

主に産業用金属の売り持ちポジションが損失を計上しました。経済的不透明感や中東情勢の混乱が

持続的なトレンドの形成を妨げたため、原油や灯油、ロンドンガスオイルの取引はかなりの損失を

計上しました。一方、北米のシェールブームを受け、米国の天然ガス取引は収益を計上し、英国の

天然ガス取引の売り持ちポジションも収益を計上しました。 

 

穀物価格は当初、良好な収穫見通しにより下落し、夏前半に干ばつが起きたことにより急騰し、そ

の後、需要の減少により急落しましたが、穀物取引はほぼ横ばいとなりました。トウモロコシや大

豆油、大豆、オートムギ、もみ米、小麦の取引は損失を計上した一方、大豆ミールや欧州菜種、メ

イズ、小麦粉の売り持ちポジションは収益を計上しました。家畜の売り持ちポジションは小幅な損

失を計上しました。 

 

アラビカコーヒーの売り持ちポジションは、ブラジル産の豊作により供給が増えたことから大幅な

収益を計上しました。2012年前半に世界経済が鈍化したため、綿花の売り持ちポジションは損失を

計上しました。ココアの売り持ちポジションは、2011年末に十分な供給があったにもかかわらず欧

州の景気後退により需要が減退したため、収益を計上しました。天然ゴムの売り持ちポジションは

2011年後半に収益を計上しました。オレンジジュースの先物取引も収益を計上しました。一方、こ

れらの収益は、砂糖やロブスタコーヒー、粗パーム油の取引による損失によりほぼ相殺されました。 
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下図は、ミルバーン・ポートフォリオを構成するミルバーン・マルチマーケット・ポートフォリオ

口座（ＭＭＭ口座）、およびミルバーン・コモディティ・ポートフォリオ口座（ミルコム口座）の

パフォーマンスです。 
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第５期（2012年10月１日～2013年９月30日） 

2012年10月１日から2013年９月末日までの第５期計算期間（以下「当期」といいます。）のパラディア

ム・ジャパン・トラスト－豪ドル建満期時元本確保型ミルバーン・パフォーマンス連動型ファンド

（2009－02）（以下「サブ・ファンド」といいます。）の運用成績は豪ドルベースで－4.10％でした。 

 
 

 

サブ・ファンドは、ミルバーン・ポートフォリオ連動社債（豪ドル建）への投資を通じて、一定のルー

ルでミルバーン・ポートフォリオのパフォーマンスに連動したキャピタルゲインを獲得することを目的

としています。以下は、ミルバーン・ポートフォリオの運用状況に関する説明です。 

 

 

ミルバーン・ポートフォリオの運用状況について 

 

金利先物や為替、エネルギー、金属、農産物先物のポジションによる損失が、株価指数先物のポジ

ションによる収益を大幅に上回り、当ポートフォリオは当期に損失を計上しました。 

 

当期、米国の経済状況は緩やかながらも着実に改善しました。中国経済の成長ペースはやや減速し

ているものの、堅調に推移する兆しが見られます。欧州の成長は少なくとも若干改善しています。

更に、2013年のほとんどにおいて世界的な金融緩和が続きました。また、ここ数年は先進国におい

て銀行・財政問題が経済の下押し圧力となっていたものの、徐々に状況が改善に向かっているよう

に思われます。こうした中で、市場センチメントが好転しました。 

 

一方、こうした前向きな動きが続いていた中で、政策に対する懸念や、政治・社会的混乱、またそ

れによる経済的不透明感が繰り返し生じました。金融政策の面では、米連邦準備制度理事会

（FRB）の量的緩和縮小のタイミングに関する議論が続きました。また、中国人民銀行は2013年半

ば、シャドーバンキングの規制などに向け、金融引き締め姿勢を強化しました。更に、多くの中央

サブ・ファンドのパフォーマンス推移 

データ期間：2009年2月13日～2013年9月末日 

（2009年2月13日を100%とした指数） 
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銀行は自国通貨高（通貨安）に誘導するため、政策金利の引き上げ（引き下げ）を実施したことか

ら、金利市場や為替市場で混乱が頻発しました。米国では、財政政策をめぐる民主・共和両党の対

立が市場に影響を与えました。例えば、2012年末から2013年初めにかけての「財政の崖」議論や、

2013年３月の自動歳出削減、当期末にかけての政府機関閉鎖問題などが注目を集めました。また、

世界各国で政治・社会的緊張の高まりが見られました。例えば、米国の大統領選挙や、中国の指導

部交代、スペインの財政問題、イタリアの総選挙、キプロスの経済危機、トルコやインドネシア、

タイ、ブラジル、南アフリカの社会不安、シリアやエジプト、イラク、イランの武力紛争などがあ

りました。 

 

当期は、金利先物取引は不安定に推移し、収益を上げることができませんでした。期初、市場では

依然としてデフレ懸念が強く、量的緩和第３弾の開始などを受け、金利先物の買い持ちポジション

が収益を上げました。しかし、バーナンキFRB議長やその他のFRB高官が５月にFRBの量的緩和縮小

を示唆したことから、米国の中長期国債利回りは反転し、急激に上昇しました。これに伴い、カナ

ダや欧州、英国、オーストラリア、日本の中長期国債利回りも上昇しました。その後、量的緩和縮

小のタイミングが不透明であったため、不安定な取引環境が続きました。結果として、米国やドイ

ツ、オーストラリア、カナダ、英国の中長期国債の買い持ちポジションは損失を計上しました。

オーストラリアやドイツ、英国の金利先物の短期取引も損失を被りました。一方、フランスやイタ

リア、日本の中長期国債先物取引は若干の収益を計上しました。 

 

外国為替市場も不安定な動きとなり、方向性に欠ける展開が続きました。先進国の金利水準の大幅

な変化や量的緩和をめぐる不透明感が通貨の動きに影響を与えました。更に、オーストラリアや

ニュージーランド、日本、チェコ共和国、ポーランド、ペルー、韓国などの国が通貨安政策をとっ

た一方、トルコやインド、インドネシア、ブラジル、南アフリカなどは通貨高政策をとりました。

最後に、中国の成長をめぐる不透明感を背景に、資源国通貨は下落しました。結果として、オース

トラリアやニュージーランド、カナダ、英国、ユーロ、スイス、チェコ共和国、ポーランド、ロシ

ア、ノルウェー、コロンビア、シンガポールの通貨に対する米ドルの取引は損失を計上しました。

様々な通貨に対するユーロの取引も損失を計上しました。これらの損失は、日本やブラジル、チリ、

インド、イスラエル、韓国、メキシコ、トルコの通貨に対する米ドルの取引が収益を計上したこと

により、部分的に相殺されました。また、オーストラリアドルの買いに対する日本円の売りや、

ユーロの買いに対する南アフリカランドの売り、英ポンドに対するオーストラリアドルの取引も収

益を計上しました。 

 

エネルギー価格は当期、様々な要因の影響を受けました。全体的な経済成長の改善（特に先進国の

成長の改善）や中東情勢の混乱がエネルギー価格の上昇要因となりました。一方、シェール・オイ

ル革命の影響や中国における成長モデルの転換（生産主導型から消費主導型へ）がエネルギー価格

の下落要因となりました。こうした環境の中で、原油やRBOBガソリン、ロンドン軽油、灯油、天然

ガスの取引は損失を計上しました。 

 

上記のような混乱した状況の中で、金属価格も不安定な動きとなりました。年初は堅調な水準で

あったものの、３月に中国が金融政策を引き締め、米国の量的緩和縮小観測が浮上したことなどか

ら金属価格は下落し、その後は不規則な変動が続きました。したがって、亜鉛や鉛の買い持ちポジ

ションなどの取引が損失を計上し、スズやニッケル、アルミニウム、金、銀、パラジウム、プラチ

ナなどの取引もわずかに損失を被りました。 
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世界的な景気見通しの改善により株価が上昇したことから、米国や日本、英国、欧州諸国（周辺国

を除きます。）、オーストラリア、南アフリカの株価指数先物の買い持ちポジションが大幅な収益

を計上し、またVIX先物取引の売り持ちポジションも収益となりました。一方、中国の金融政策引

き締めや急激な円安などにより、中国や韓国の株価指数先物取引は損失を計上しました。インドや

イタリア、スペインの株価指数先物取引も損失を計上しました。 

 

当期、ソフトコモディティや農産物の取引も損失を計上しました。小麦やトウモロコシ、オーツ麦、

キャノーラ油、米、メイズ、大豆ミールの取引による損失が、大豆、大豆油、欧州菜種の取引によ

る収益を上回りました。家畜取引も損失を計上しました。コーヒーや砂糖の売り持ちポジションや、

粗パーム油の取引が収益を計上した一方、ココアや綿花、オレンジジュースの取引が損失を計上し

ました。 

 

下図は、ミルバーン・ポートフォリオを構成するミルバーン・マルチマーケット・ポートフォリオ

口座（ＭＭＭ口座）、およびミルバーン・コモディティ・ポートフォリオ口座（ミルコム口座）の

パフォーマンスです。 

 
 

 

―ミルバーン・マルチマーケット・ポートフォリオ口座（ＭＭＭ口座） 

―ミルバーン・コモディティ・ポートフォリオ口座（ミルコム口座） 

データ期間：2009年2月17日～2013年9月末日 

(2009年2月17日を100%とした指数)  
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第６期（2013年10月１日～2014年９月30日） 

運用の経過および運用状況の推移 

 

2013年10月１日から2014年９月末日までの第６期計算期間（以下「当期」といいます。）のパラ

ディアム・ジャパン・トラスト－豪ドル建満期時元本確保型ミルバーン・パフォーマンス連動型

ファンド（2009－02）（以下「サブ・ファンド」といいます。）の運用成績は豪ドルベースで＋

5.80％でした。 

 
 

 

サブ・ファンドは、ミルバーン・ポートフォリオ連動社債（豪ドル建）への投資を通じて、一定

のルールでミルバーン・ポートフォリオのパフォーマンスに連動したキャピタルゲインを獲得す

ることを目的としています。以下は、ミルバーン・ポートフォリオの運用状況に関する説明です。 

 

ミルバーン・ポートフォリオの運用状況について 

 

債券・金利や株価指数、農産物、為替取引、エネルギーのポジションによる収益が、金属のポジ

ションによる損失を上回り、当ポートフォリオは当期に収益を計上しました。 

 

主要国における経済成長やインフレの格差を背景に、各国中央銀行（米連邦準備制度理事会

（FRB）、欧州中央銀行（ECB）、日本銀行、中国人民銀行、イングランド銀行）の金融政策の方

向性が異なったことにより、これらの市場の取引環境は概ね良好となりました。さらに、世界の

ほとんどの主要地域（北米、中南米、欧州、アジア（日本を除く））でも、地域内の国々の間で

成長やインフレ、金融政策の方向性に違いが見られました。 

 

2014年初めの世界の成長見通しは楽観的であったものの、実際にはやや予想を下回る結果となり

データ期間：2009年２月13日～2014年９月末日

（2009年２月13日を100％とした指数）

サブ・ファンドのパフォーマンス推移 
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ました。その要因としては、(1）ロシアによるクリミアやウクライナへの侵攻や、それに続く制

裁措置により、欧州の経済成長が低迷したこと、(2）原油価格や産業用コモディティ価格の下落

により、コモディティ生産国の経済成長が低迷したこと、(3）中国の経済成長が予想以上に減速

したこと、などが挙げられます。インフレ面では、原油や産業用コモディティ、多くの食料品の

価格が急落したため、インフレ率が上昇するとの予想は実現しませんでした。 

 

さらに、堅調な成長を遂げている国（例えば、米国や英国など）でさえも、賃金やコア物価の上

昇は見られませんでした。また、数多くの政治的・社会的イベントにより、取引環境に影響が及

びました。具体的には、米国における2013年12月のマレー＝ライアン財政合意や、タイにおける

軍事クーデター、インドにおけるモディ政権の誕生、インドネシアの大統領選におけるジョコ・

ウィドド氏の勝利、トルコの大統領選におけるエルドアン首相の勝利、米議会選挙における共和

党の躍進、スコットランド独立の可否を問う住民投票、香港における民主化デモ、上海株式市場

の自由化への動き、などが挙げられます。 

 

最後に、イスラム国やシリア、イラン、イラク、リビアなどでテロ行為が多発し、中東における

紛争が長期化・深刻化しているため、年間を通じて市場に悪影響が及びました。もちろん、市場

参加者は上述した全ての要因を踏まえ、各市場間、または各国間で資金を移動しています。こう

した資金フローに伴い価格変動が生じるため、当ポートフォリオは収益機会を見出すことが可能

になります。 

 

インフレが抑えられ、経済成長がやや予想を下回り、社会・政治情勢が不安定であることを踏ま

えると、全ての償還年限にわたる多くの債券・金利先物の買い持ちポジションは収益をもたらす

可能性が高いと考えられます。実際に、当ポートフォリオにおけるオーストラリアや、カナダ、

日本、ドイツ、フランス、イタリア、英国の中長期債先物の買い持ちポジションは収益を計上し

ました。一方、米国の債券・金利先物の買い持ちポジションは横ばいのパフォーマンスとなりま

した。この米国の買い持ちポジションは、当期初めに米連邦準備制度理事会（FRB）が量的緩和

の縮小を開始した時と、当期末近くに量的緩和を終了した時に金利上昇懸念が台頭したことから、

損失を計上しました。また、英国における利上げ観測により、英国の短期金利先物の買い持ちポ

ジションも損失を計上しました。 

 

世界の株式市場のパフォーマンスはまちまちの結果となりました。当期には大幅な調整が何度か

起き、トレーダーの懸念が高まりました。米国、欧州、カナダ、日本、台湾、インド、南アフリ

カの株価指数先物の買い持ちポジションは収益を計上しました。これらの収益は、韓国、オース

トラリア、中国、英国の株価指数先物の買い持ちポジションが損失を計上したことにより、部分

的に相殺されました。 

 

米国の堅調な経済成長や、量的緩和の終了、金利上昇見通しを背景に、米ドル高が進行した一方、

ユーロ圏の低調な経済成長や、低インフレ、追加金融緩和を背景に、ユーロ安が進行しました。

したがって、ユーロや、日本円、スウェーデンクローナ、チリペソ、韓国ウォン、イスラエル

シュケルに対する米ドルの買い持ちポジションが収益を計上しました。また、米ドルに対する英

ポンドの買い持ちポジションも収益を計上しました。カナダドルの売り持ちポジションに対する

ニュージーランドドルの買い持ちポジションや、スウェーデンクローナおよび南アフリカランド

に対するユーロの取引も収益を計上しました。当期の大半において、より金利が高く、また（あ

るいは）成長見通しが明らかに高い複数の通貨に対する米ドルの売り持ちポジションを維持しま
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した。しかし、米国の経済活動が加速し、米連邦準備制度理事会（FRB）の金融引き締め観測が

強まるに従って、米ドル高が進行し始めたため、カナダドルや、シンガポールドル、トルコリラ、

メキシコペソ、南アフリカランド、オーストラリアドルに対する米ドルの売り持ちポジションが

損失を計上しました。東欧通貨およびノルウェークローネに対するユーロの取引や、日本円およ

び英ポンドに対するオーストラリアドルの取引が損失を計上しました。 

 

継続的な供給過剰や大量の在庫を背景に、砂糖の売り持ちポジションが収益を計上しました。中

国で綿花の需要が減少する一方、豊富な供給が続く中で、綿花の売り持ちポジションが収益を計

上しました。アジアでココアの需要が増加したことにより価格が上昇したため、ココアの買い持

ちポジションが収益を計上しました。アラビカコーヒーやロブスタコーヒーの先物取引が収益を

計上しました。 

 

トウモロコシや小麦、大豆の記録的な豊作により、特に4月以降に価格が下落したため、これら

のコモディティの売り持ちポジションが収益を計上しました。2014年初めに構築した大豆や大豆

ミールの買い持ちポジションが当セクターの収益に貢献しました。畜牛の買い持ちポジションも

小幅な収益を計上しました。 

 

経済成長の改善が予想され、中東の紛争により市場が混乱する中で、エネルギー価格は上半期を

通じて堅調に推移しました。しかし、その後成長見通しの悪化によりエネルギー需要が減少した

一方、米国からの供給が引き続き増加したため、エネルギー価格は下落に転じ、下半期に急落し

ました。ブレント原油の取引による収益が、WTI原油や灯油の取引による損失を上回りました。

さらに、英国の天然ガスの売り持ちポジションが収益を計上しました。 

 

経済成長やインフレ、米ドルの見通しの変化を受け、金属価格は当期に激しく変動しました。銅

や鉛、金、銀、アルミニウムの取引による損失が、ニッケルの買い持ちポジションや、亜鉛やパ

ラジウム、プラチナの取引からの収益を上回りました（ニッケル価格は、インドネシアが実施し

た輸出制限により上昇した）。 
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下図は、ミルバーン・ポートフォリオを構成するミルバーン・マルチマーケット・ポートフォリ

オ口座（ＭＭＭ口座）、およびミルバーン・コモディティ・ポートフォリオ口座（ミルコム口

座）のパフォーマンスです。 

 
 

 

—ミルバーン・マルチマーケット・ポートフォリオ口座（ＭＭＭ口座） 

・・・ミルバーン・コモディティ・ポートフォリオ口座（ミルコム口座） 

データ期間：2009年２月17日～2014年９月末日

（2009年２月17日を100％とした指数）
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第７期（2014年10月１日～2015年９月30日） 

 2014年10月１日から2015年９月末日までの第７期（以下「当期」といいます。）のサブ・ファンドの

運用成績は豪ドルベースで＋6.09％でした。 

 
サブ・ファンドのパフォーマンス推移 

 

データ期間：2009年２月13日～2015年９月末日
（2009年２月13日を100％とした指数）

 

 サブ・ファンドは、ミルバーン・ポートフォリオ連動社債（豪ドル建）への投資を通じて、一定の

ルールでミルバーン・ポートフォリオのパフォーマンスに連動したキャピタルゲインを獲得することを

目的としています。以下は、ミルバーン・ポートフォリオの運用状況に関する説明です。 

 

ミルバーン・ポートフォリオの運用状況について 

 当期、主に債券・金利の買い持ちポジションや金属の売り持ちポジションが収益を上げたため、当

ポートフォリオは収益を計上しました。株価指数先物の取引は小幅な収益を計上しました。為替取引で

は、米ドルの取引による収益が、クロス通貨の取引による損失をやや上回ったため、小幅な収益を計上

しました。ソフト・コモディティや農産物では、穀物の取引による損失が、ソフト・コモディティや家

畜の取引による収益を大幅に上回ったため、損失を計上しました。エネルギーの取引は損失を計上しま

した。 

 経済成長やインフレ、金融政策、政治をめぐる見通しが世界的に不透明であったことから、当期は大

部分の市場でボラティリティの高い展開となりました。米国の消費者物価や賃金インフレ率が目標値を

下回って推移している中で、経済成長が不安定であるため、米連邦準備制度理事会（以下「ＦＲＢ」と

いいます。）の利上げをめぐる議論が繰り返し起こりました。2015年１～３月期に開始された欧州中央

銀行（以下「ＥＣＢ」といいます。）の量的緩和プログラムにより、欧州の経済成長が下支えされてい

るように思われますが、景気回復は緩やかなペースにとどまっており、インフレ率は目標値からほど遠

い水準で推移しています。中国の政策当局は輸出・製造業主導型経済から消費・内需主導型経済への移

行を推進しており、株式や外国為替、債券に対しても、統制型から市場ベースに移行することを目指し

ていますが、スムーズな移行は実現されていません。こうした中で、中国人民銀行（以下「ＰＢＯＣ」

といいます。）は様々な金融緩和（例えば、昨年は政策金利を５回引き下げました。）を実施している

ものの、経済成長の減速が続いています。最後に、日本では日本銀行が当期初めに追加量的緩和に踏み

切ったにもかかわらず、経済成長率とインフレ率の両方がゼロ近辺で推移しています。主要国の景気が

減速しているため、小規模な先進国や新興国市場にも影響が出ており、これらの国では世界貿易の収縮

により成長率が鈍化し、資金流出により通貨が下落し、コモディティ生産国が悪影響を受けています。
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2015年を通じて、選挙や政治活動、政治腐敗の影響により、市場では何度も動揺が広がりました。選挙

や政治活動、政治腐敗は、各国における既存の政治構造を揺るがし、例えば欧州（ギリシャ、トルコ、

スペイン、ポルトガル、フランス、英国、ポーランド）や南米（ブラジル、アルゼンチン、ベネズエ

ラ）、南アフリカ、アジア（中国、日本、マレーシア、タイ、インドネシア、台湾、シンガポール、

オーストラリア）、カナダ、米国といった国々がその影響を受けました。また、シリアやイラン、イラ

ク、サウジアラビア、イエメン、ロシア、トルコ、ウクライナ、フランス、米国で地政学的リスクが高

まり、テロが起きたことから、市場参加者はこうしたリスクを織り込みました。 

 米国の中長期債や短期金利先物の買い持ちポジションが収益を計上しました。特に当期の初めに経済

成長が市場予想を下回り、ＦＲＢが利上げに消極的な姿勢を示したことや、また夏の終わりに中国株式

市場が急落し、ＦＲＢが再び利上げを先送りしたことから、米国の中長期債や短期金利先物は上昇しま

した。エネルギー価格が急落し、インフレが低水準で推移したことで、国債の需要が支えられたことか

ら、カナダ国債の買い持ちポジションも収益を計上しました。オーストラリアの中長期債や日本の国債、

英国の中期債および短期金利先物の買い持ちポジションも小幅な収益を計上しました。ＥＣＢの量的緩

和導入を受け、金利先物の需要が高まったことから、当期の大半において、ドイツやフランス、イタリ

アの金利先物の買い持ちポジションが収益を計上したものの、金利が極端な低水準に達した後、経済成

長が加速し、ギリシャ危機が深刻化しているとの兆候が見られたことから春の終わりに反発したため、

金利先物の買い持ちポジションが損失を計上する局面もありました。全体として、2015年ドイツやフラ

ンス、イタリアの金利先物の取引は小幅な収益にとどまりました。 

 産業用金属の価格は2015年初め安定または上昇しましたが、当期全体では大幅に下落しました。先進

国市場の成長率の低迷や、中国の製造業および不動産セクターの継続的な減速、新興国市場の成長の伸

び悩み（特にロシアやブラジルの景気後退）を背景に、金属の需要が減少しました。また、産業用金属

の供給は豊富でしたが、一部の国際企業や中国が鉱山の閉鎖により生産量の削減に取り組んだことが奏

功し、価格の下落が抑えられました。銅やアルミニウム、ニッケル、錫、パラジウムの売り持ちポジ

ションは収益を計上しました。プラチナの取引と銀の売り持ちポジションも収益を計上しました。一方、

金の売り持ちポジションは小幅な損失となりました。 

 不透明な政治・経済情勢を背景に、株価指数先物の取引は当期を通じて不安定な展開となりましたが、

全体として小幅な収益を計上しました。日本の量的緩和拡大や、ＥＣＢの量的緩和導入、ＦＲＢおよび

イングランド銀行の金融引き締めの先送りにより、株式セクターは５月頃まで非常に好調に推移しまし

た。しかし、その後は中国株式市場の急落や当局の政策ミスを受け、世界各国の株式市場が下落し、そ

れまでの上昇分の大部分が帳消しとなりました。米国やカナダ、英国、韓国、南アフリカの株価指数先

物の買い持ちポジションは損失を計上しました。一方、中国や香港、日本、台湾の株価指数先物の買い

持ちポジションは収益を計上しました（ただし、夏場の市場の急落により、収益が抑えられました）。

ＥＣＢが量的緩和を開始したことで、欧州の株価指数先物の買い持ちポジションは小幅な収益を計上し

ました。 

 米ドルは様々な経済・政治懸念により翻弄されましたが、当期は不安定な動きとなる中でも上昇しま

した。ＥＣＢが１～３月期に量的緩和を導入し、日本銀行が追加量的緩和に踏み切ったことを受け、

ユーロや日本円に対する米ドルの買い持ちポジションは収益を計上しました。とりわけ夏場において、

新興国通貨や資源国通貨が軟調に推移したため、カナダドルやメキシコペソ、ブラジルレアル、コロン

ビアペソ、トルコリラ、チェココルナ、ニュージーランドドルに対する米ドルの買い持ちポジションは

収益を計上しました。スウェーデンクローナやシンガポールドルに対する米ドルの取引も収益を計上し

ました。一方、スイス国立銀行が１月15日、ユーロに対するスイスフランの上限を撤廃し、スイスフラ

ンが15％上昇したため、スイスフランの売り持ちポジションに対する米ドルの買い持ちポジションが大

幅な損失を計上しました。ＦＲＢとイングランド銀行の政策の見通しが信頼性を欠くものであったため、

英ポンドに対する米ドルの取引が損失を計上しました。オーストラリアドルやチリペソ、インドルピー、
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南アフリカランドに対する米ドルの取引も損失を計上しました。米ドル以外のクロス通貨取引では、

様々な通貨に対するユーロの取引により、損失を計上しました。 

 トウモロコシや小麦の取引は損失を計上しました。豊富な供給により価格に下落圧力がかかる一方で、

輸出需要が増加するとの報告が相次いだことから、当期全体を通じて非常に激しい値動きとなりました。

例えば、６月と７月には、高水準の在庫や良好な生産見通しにより価格が下落したものの、その後中国

が積極的に穀物を購入しているとの誤った報告があったことや、米農務省（ＵＳＤＡ）が穀物の生産見

通しを下方修正したことから、価格は急騰しました。その後価格は下落しましたが、ポジションを売り

持ちから買い持ちに切り替えたため、その両方で損失を計上しました。綿花と粗パーム油の取引はそれ

ぞれ小幅な損失を計上しました。コーヒーと砂糖については、大量の供給により価格に下落圧力がか

かったため、売り持ちポジションが収益を計上しました。家畜の売り持ちポジションも収益を計上しま

した。 

 10～12月、エネルギー価格の下落が続いたため、短期ノン・トレンド取引戦略におけるエネルギーの

買い持ちポジションは損失を計上しました。2015年上半期には、ＥＣＢやＰＢＯＣ、日本銀行が積極的

な金融緩和を行う中で、世界経済の成長見通しの安定によりエネルギー価格が下支えされたものの、エ

ネルギー先物の取引は再び損失を計上しました。その後、エネルギー価格は再び急落しました。特にサ

ウジアラビアやロシア、米国、イラクが減産を行わず、イランの原油輸出が再開される見通しとなり、

原油在庫が歴史的な高水準に達したことから、原油価格は11年ぶりの安値となりました。米国の天然ガ

ス価格は、豊富な供給を背景に17年ぶりの安値となりました。その結果、当期の最後の３か月間は、ブ

レント原油やＷＴＩ原油、灯油、ロンドン軽油、天然ガスの売り持ちポジションが収益を計上しました。

全体として、ブレント原油や灯油、ロンドン軽油、天然ガスの取引による損失が、ＲＢＯＢガソリンや

ＷＴＩ原油、ＴＯＣＯＭガソリンの取引による収益を上回りました。 

 下図は、ミルバーン・ポートフォリオを構成するミルバーン・マルチマーケット・ポートフォリオ口

座（ＭＭＭ口座）、およびミルバーン・コモディティ・ポートフォリオ口座（ミルコム口座）のパ

フォーマンスです。 

 

 

データ期間：2009年２月17日～2015年９月末日

（2009年２月17日を100％とした指数）
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第８期（2015年10月１日～2016年９月30日） 

 2015年10月１日から2016年９月末日までの第８期のサブ・ファンドの運用成績は豪ドルベースで＋

5.24％でした。 

 
サブ・ファンドのパフォーマンス推移 

 

データ期間：2009年２月13日～2016年９月末日
（2009年２月13日を100％とした指数）

 

 サブ・ファンドは、ミルバーン・ポートフォリオ連動社債（豪ドル建）への投資を通じて、一定の

ルールでミルバーン・ポートフォリオのパフォーマンスに連動したキャピタルゲインを獲得することを

目的としています。以下は、ミルバーン・ポートフォリオの運用状況に関する説明です。 

 

ミルバーン・ポートフォリオの運用状況について 

 主に債券・金利の買い持ちポジションやエネルギー先物の売り持ちポジションの収益により、当ポー

トフォリオは当期に収益を計上しました。株価指数先物や為替先渡しの取引も収益を計上しました。最

後に、穀物や家畜の先物取引による収益が、金属やソフト・コモディティの先物取引による損失をやや

上回りました。 

 ＩＭＦの専務理事であるラガルド氏は2016年前半、「あまりにも低く、脆弱で、持続性に対するリス

クが増大している」と評した世界経済の成長に対する懸念が繰り返し生じたことにより、当期のほとん

どの期間において国債を求める旺盛な需要が生じました。具体的な懸念材料としては、持続的な低イン

フレや、世界的な金融緩和策の継続（特に2016年上半期における日本銀行や欧州中央銀行（ＥＣＢ）、

中国人民銀行（ＰＢＯＣ）、イングランド銀行による金融緩和の動きなど）、中国やブラジル、英国、

トルコ、ベルギー、フランス、ドイツ、イタリア、中東、米国などにおける政治動向および（または）

テロリストに関連したイベントに伴う安全資産への断続的な逃避などが挙げられます。その結果、ドイ

ツ、フランス、イタリア、英国、日本の債券および短期金利先物の買い持ちポジションが大幅な収益を

計上しました。2016年上半期には、経済成長に対する失望感が強まり、米連邦準備制度理事会（ＦＲ

Ｂ）が政策金利の引き上げを先送りしたことで、米国の中長期債や短期金利先物の買い持ちポジション

が収益を計上しました。ただし、これらの収益は、ＦＲＢが2015年後半に利上げに踏み切ったときや、

2016年第３四半期に追加利上げ観測が高まったときに被った損失により一部相殺されました。 

 エネルギー価格は当期のスタート時点で急落しました。国際エネルギー機関が「世界は原油の供給過

剰に陥る可能性がある」と示唆したことや、多くの石油生産国（例えば、サウジアラビア、ロシア、米

国、イラクなど）の原油生産が記録的な水準か、またはそれに近い状況となっていること、イランの原

油輸出が増加していること、在庫が過去最高水準となっていること、さらに世界の原油需要が依然とし



 

－  － 

 

 

24

て低迷していることなどを背景に、原油価格は１月に１バレル当たり約27ドルに急落しました。過剰な

供給や、とりわけ秋と冬の温暖な気候により、米国の天然ガス価格は17年ぶりの最低水準に下落しまし

た。その後、サウジアラビアやロシア、その他多くの生産国が生産凍結の計画を議論しており、４月に

ドーハで会合を開くとの報道を受け、原油価格は１バレル当たり約40ドルまで反発しました。その後も

ＷＴＩ原油は当期末まで１バレル当たり40ドルから50ドルの幅広いレンジで取引され、過剰生産や高水

準の在庫といった現実に議論が集中した時には原油価格が下落する一方で、ＯＰＥＣの脅威が再び現れ

た時には価格が急騰しました。結局、ブレント原油やＷＴＩ原油、灯油、ロンドン軽油および天然ガス

の売り持ちポジションが収益を計上し、上半期の収益が下半期の損失を上回りました。 

 世界的に金融緩和策が維持されたことや、実際に2016年夏頃から経済成長が緩やかに回復したことな

どを背景に、株式市場は全体として当期に上昇しました。したがって、１月および２月における中国や

原油価格に対する懸念や、６月における英国のＥＵ離脱に関する国民投票（ブレグジット）により、株

式市場は広範囲にわたる下落を経験したにもかかわらず、米国、英国、カナダ、オーストラリア、およ

び香港の株価指数先物の買い持ちポジションは収益を計上しました。また、ＶＩＸ指数の売り持ちポジ

ションも収益を計上しました。１月に株式市場が下落する中で、中国、香港、およびシンガポールの株

価指数先物の売り持ちポジションは収益を計上しました。一方、韓国、日本、および欧州の株価指数先

物の損失により、セクター全体の収益が一部相殺されました。 

 外国為替相場は当期に不安定な展開となりました。安全資産を求める動きや、石油価格の下落、ＦＲ

Ｂの「比較的タカ派的」な政策姿勢により、米ドルは堅調な展開で始まりました。その後、年央まで不

安定な展開の中で米ドルは下落しました。その背景としては、６月に強調された政策金利の引き上げを

無意味に先送りしたことが挙げられます。ＦＲＢのイエレン議長は、ＦＲＢの利上げプログラムを鈍ら

せた「一時的な向かい風」は、単に通り過ぎる懸念ではなく、実際にラリー・サマーズ氏が提唱した

「長期停滞論」を反映している可能性があるという現実の懸念に言及しました。しかしながら、ＥＵ離

脱という英国有権者の予想外の判断を受け、米ドルに対する安全や質への逃避が米ドルの反発のきっか

けとなり、夏場の終わりには横這いでの推移となりました。英ポンドに対する米ドルの買い持ちポジ

ションは、とりわけ予想外の「ブレグジット」国民投票により、収益を計上しました。メキシコペソに

対する米ドルの買い持ちポジションは、メキシコ中央銀行による数回の利上げにもかかわらず、収益を

計上しました。カナダやロシアの通貨に対する米ドルの買い持ちポジションは、とりわけ原油価格が当

期の上半期に下落した局面で、収益を計上しました。ブラジルでルセフ政権が罷免されたことを受け、

米ドルに対するブラジルレアルの買い持ちポジションは収益を計上しました。金属価格の上昇や高金利

により、米ドルに対するニュージーランドドルや南アフリカランドの買い持ちポジションは収益を計上

しました。オーストラリアドルに対する取引も収益を計上しました。一方、ユーロ、日本円、スイスフ

ラン、およびその他いくつかの欧州通貨に対する米ドルの取引は損失を計上しました。同様に米ドル以

外のクロス通貨取引でも損失を計上しました。 

 大豆および大豆ミールの買い持ちポジションは４月から６月の四半期に収益を計上しました。これら

の価格はブラジルやアルゼンチンでの悪天候により支えられました。トウモロコシの在庫はここ30年で

最高水準となっており、世界の穀物生産高は今年10％増加すると予想されている中で、とりわけ６月、

７月および８月に、トウモロコシおよび小麦の売り持ちポジションは収益を計上しました。南アフリカ

の干ばつを受け、１月および２月に白トウモロコシの買い持ちポジションは収益を計上しました。牛お

よび豚の売り持ちポジションは、夏場の数ヶ月間に若干の収益を計上しました。大豆油の取引は若干の

損失を計上しました。 

 ココアおよびロンドン・ココアの取引は損失を計上しました。とりわけ１月の買い持ちポジションが

パフォーマンスの足を引っ張りました。アラビカコーヒーの売り持ちポジションは、12月および３月に

損失を計上しました。綿花の売り持ちポジションは、当期のスタート時点や、とりわけ価格が不安定

だった夏場に損失を計上しました。粗パーム油の買い持ちポジションは損失を計上しました。 
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 不透明な経済動向（特に中国）や、米ドルおよびエネルギー価格の不安定な動きを反映し、産業用金

属価格は年間を通じて変動の大きな展開となりました。銅、プラチナ、パラジウム、銀、ニッケル、お

よび鉛の取引はそれぞれ損失を計上しました。 

 下図は、ミルバーン・ポートフォリオを構成するミルバーン・マルチマーケット・ポートフォリオ口

座（ＭＭＭ口座）、およびミルバーン・コモディティ・ポートフォリオ口座（ミルコム口座）のパ

フォーマンスです。 

 

データ期間：2009年２月17日～2016年９月末日

（2009年２月17日を100％とした指数）
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第９期（2016年10月１日～2017年９月30日） 

 2016年10月１日から2017年９月末日までの第９期計算期間のサブ・ファンドの運用成績は豪ドルベー

スで＋0.26%でした。 

 
サブ・ファンドのパフォーマンス推移 

 

データ期間：2009年２月13日～2017年９月末日
（2009年２月13日を100％とした指数）

 

 サブ・ファンドは、ミルバーン・ポートフォリオ連動社債（豪ドル建）への投資を通じて、一定の

ルールでミルバーン・ポートフォリオのパフォーマンスに連動したキャピタルゲインを獲得することを

目的としていましたが、2017年６月30日以降、次の事由により連動を停止いたしました。 

 サブ・ファンドは、本社債に関して社債停止事由が発生した旨の通知を本社債発行会社から受領しま

した。社債停止は、米国のドッド＝フランク・ウォール街改革・消費者保護法第619条（いわゆる「ボ

ルカー・ルール」）の発動により、社債発行会社が、本社債もしくはヘッジ活動に関して適用される法

令もしくは規制当局の要件を遵守するために、またはこれらに関する違反、潜在的・将来的な違反もし

くは違反の主張を回避するためのものです。 

 これを受け、社債発行会社は、2017年６月30日にミルバーン・ポートフォリオおよび為替先渡契約へ

の想定上の投資を清算し、その清算金をプロテクション・ポートフォリオに投資いたしました。サブ・

ファンドは、ミルバーン・ポートフォリオへの連動を停止することになりますが、本社債を予定社債満

期日まで保有し続ける予定です。 

 

 以下は、2016年10月１日から2017年６月までのミルバーン・ポートフォリオの運用状況に関する説明

です。 

 

ミルバーン・ポートフォリオの運用状況について 

 当期の市場は不安定な展開となりました。その要因としては、過去10年間にわたる非常に緩和的な世

界の金融政策が終了しつつあることが確認されたことや、米国大統領選挙で予想外にドナルド・トラン

プ氏が勝利したこと、予期外の石油輸出国機構（ＯＰＥＣ）の減産合意などが挙げられます。当ポート

フォリオは当期に損失を計上しました。その主な要因としては、債券・金利、エネルギー、穀物および

家畜の先物取引による損失が挙げられます。一方、株価指数先物の買い持ちポジションや、金属および

ソフト・コモディティの先物取引も収益（株価指数に比べると少ないものの）を計上したことで、損失

が大幅に相殺されました。為替取引はほぼ横這いのパフォーマンスとなりました。 

 ＯＰＥＣは11月30日、予想された日量120万バレルを上回るグループ生産量の減産合意を発表し、ロ
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シアをはじめ非ＯＰＥＣ生産国がこれに追随して、12月上旬に日量60万バレルの減産を発表しました。

その結果、10月初めから11月後半まで急落していた原油価格は９～10％の急騰となりました。したがっ

て、原油、ロンドン軽油、ＲＢＯＢガソリン、灯油および天然ガスの売り持ちポジションは引き続き損

失を計上しました。その後、エネルギー価格は広範囲にわたり大きく変動しました。市場参加者が

シェール・ガスの生産増による供給増に注目し米ドルが上昇していた際には、原油価格が下落するであ

ろうと予想した一方で、トレーダーがＯＰＥＣ／非ＯＰＥＣの減産合意（同合意は５月に、2018年第１

四半期まで９ヶ月間延長されました）により供給が抑えられることに注目し米ドルが下落していた際に

は、価格は急騰するであろうと予想しました。結局のところ、原油、ＲＢＯＢガソリン、ロンドン軽油、

灯油および天然ガスの取引は損失を計上しました。 

 金利については、当期に相反する力が作用し不安定な動きとなりました。一方で、連邦準備制度理事

会（ＦＲＢ）は当期に２回の利上げを実施しました。欧州中央銀行（ＥＣＢ）のマリオ・ドラギ総裁、

イングランド銀行のマーク・カーニー総裁およびカナダ中央銀行のスティーブン・ポロズ総裁は６月に

シントラで開催されたＥＣＢの中央銀行フォーラムで、過去10年間にわたる大規模な金融緩和策を終了

させる時期が近づいていることを示唆しました。また、中国人民銀行は金融引き締めに向かってゆっく

りと進みました。これらの事実や世界の経済成長およびインフレが上向いていること、トランプ政権の

財政、規制、貿易および出入国管理などの構想より、財政赤字が拡大し経済成長が促され、インフレが

上昇する可能性があるため、金利は2016年夏の最低水準から急激に上昇しました。他方で、米国、英国、

オランダ、フランス、トルコおよび南アフリカの政治的緊張や、北朝鮮、韓国、英国、フランス、ブ

リュッセル、トルコ、シリアおよびカナダに関係する地政学的な緊張やテロリズムにより、安全への逃

避や金利低下が周期的に生じました。実際にインフレ率の持続的な上昇がないことも、周期的な債券の

上昇をもたらしました。こうした環境の中で、米国、カナダ、オーストラリア、英国、ドイツ、フラン

ス、イタリア、および日本の金利先物取引で引き続き損失を計上しました。 

 穀物価格は当期に不安定な展開となりました。この期間のほとんどにおいて、供給過剰が価格下落の

要因となりました。しかしながら、中国からの輸出需要の増加や南アメリカの天候不順により、穀物価

格は2016年末に上昇し、2017年第２四半期には米国の大平原地帯の干ばつやカナダの小麦作付けの減少

により、穀物価格は再び上昇しました。したがって、トウモロコシおよび小麦の売り持ちポジション、

ならびに大豆および大豆ミールの取引は損失を計上しました。家畜の取引は若干の損失を計上しました。 

 米国、欧州、アジア、英国、カナダおよびオーストラリアの株価指数の買い持ちポジションは幅広く

収益を計上しました。株価上昇の要因としては、「アニマル・スピリット」への強力な後押しや、トラ

ンプ新政権下で予想される財政および規制の構想によりもたらされる経済成長への期待感の高まりなど

が挙げられます。さらに、ＩＭＦ、ブルッキングス研究所、フィナンシャル・タイムズおよび世界の中

央銀行が、欧州およびアジアにおける景気回復の拡大に同意していることや、欧州（フランス、オラン

ダおよび英国）の選挙が極端な結果ではなく、むしろ穏当な結果となったこと、米ドルが概して下落し

ていること、中国が債務問題に取り組んでいるという徴候が見られること、世界的に金融政策が引き続

き概して緩和的であることなども株価上昇の要因となりました。ＶＩＸ指数の売り持ちポジションも堅

調な収益を計上しました。 

 砂糖およびコーヒーの供給過剰により当期後半に価格が下落したため、これらの売り持ちポジション

が小幅な収益を計上しました。一方、エネルギー価格とともに粗パーム油の価格が上昇したため、粗

パーム油の買い持ちポジションが2016年末に収益を計上しました。 

 中国からの需要の増加（ファンダメンタルな需要および投機的取引の両方において）や、米国におけ

るインフラ支出の増加見通しにより、産業用金属価格が上昇しました。当期のほとんどの期間にわたる

米ドル安も金属価格を支えました。その結果、アルミニウム、亜鉛および銅の買い持ちポジションが収

益を計上しました。銀の取引も収益を計上しました。一方、金および鉛の取引による損失により、収益

の一部が相殺されました。 



 

－  － 

 

 

28

 当期のスタート時点では、米国の経済成長がその他の地域の経済成長を上回ったことや、その他の中

央銀行の金融政策と比べて米国の金融政策が実際に引き締めに転じると予想されたこと、トランプ大統

領の勝利を市場は当初、好材料と受け止めたことなどにより、米ドルは上昇しました。この結果を受け、

ユーロ、日本円およびチェココルナに対する米ドルの買い持ちポジションは収益を計上しました。さら

に、「ブレグジット」の経済的および政治的影響をめぐる懸念が高まったことにより、米ドルの買い持

ち／英ポンドの売り持ち取引も大幅な収益を計上しました。トルコでの持続的なテロ攻撃や政治的混乱

および経済の不透明感により、米ドルの買い持ち／トルコ・リラの売り持ち取引は収益を計上しました。

しかしその後、米国の経済成長が安定して推移する中で欧州やアジアの成長が加速し、欧州の政治見通

しが大幅に改善した一方で、米国の政治情勢が混沌としているといった事実により、米ドルは下落しま

した。最後に、シントラでのカンファレンスのコメントにおいて、米国以外の金融政策の相対的な引き

締めが示唆されたことも米ドル下落の要因となりました。その結果、カナダドル、韓国ウォン、ニュー

ジーランドドル、ノルウェークローネおよびポーランドズロチに対する米ドルの買い持ちポジションは、

損失を計上しました。同様に、オーストラリアドルに対する米ドルの取引も、損失を計上しました。一

方、メキシコペソおよびインドルピーに対する米ドルの売り持ちポジションは、収益を計上しました。

その他のいくつかの欧州通貨に対するユーロの取引は、若干の損失を計上しました。 

 下図は、ミルバーン・ポートフォリオを構成するミルバーン・マルチマーケット・ポートフォリオ口

座（ＭＭＭ口座）、およびミルバーン・コモディティ・ポートフォリオ口座（ミルコム口座）のパ

フォーマンスです。 

 

データ期間：2009年２月17日～2017年６月末日

(2009年２月17日を100％とした指数)
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第10期（2017年10月１日～2018年９月30日） 

 2017年10月１日から2018年９月末日までの第10期計算期間のサブ・ファンドの運用成績は豪ドルベー

スで＋1.70％でした。 

 
サブ・ファンドのパフォーマンス推移 

 

データ期間：2009年２月13日～2018年９月末日
（2009年２月13日を100％とした指数）

 

 サブ・ファンドは、ミルバーン・ポートフォリオ連動社債（豪ドル建）への投資を通じて、一定の

ルールでミルバーン・ポートフォリオのパフォーマンスに連動したキャピタルゲインを獲得することを

目的としていましたが、2017年６月30日以降、次の事由により連動を停止いたしました。 

 サブ・ファンドは、本社債に関して社債停止事由が発生した旨の通知を本社債発行会社から受領しま

した。社債停止は、米国のドッド＝フランク・ウォール街改革・消費者保護法第619条（いわゆる「ボ

ルカー・ルール」）の発動により、社債発行会社が、本社債もしくはヘッジ活動に関して適用される法

令もしくは規制当局の要件を遵守するために、またはこれらに関する違反、潜在的・将来的な違反もし

くは違反の主張を回避するためのものです。 

 これを受け、社債発行会社は、2017年６月30日にミルバーン・ポートフォリオおよび為替先渡契約へ

の想定上の投資を清算し、その清算金をプロテクション・ポートフォリオに投資いたしました。サブ・

ファンドは、ミルバーン・ポートフォリオへの連動を停止いたしましたが、本社債を予定社債満期日ま

で保有し続ける予定です。 
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(2）第11期（2018年10月１日～2019年２月28日）の運用の経過 
 

■１口当たり純資産価格等の推移について 
  

 

   
第10期末の 
１口当たり純資産価格 

109.20豪ドル 

第11期末の 
１口当たり純資産価格 

109.8816豪ドル 

第11期中の 
1口当たり分配金合計額 

該当事項はありません。 

騰落率 0.62％ 

  

 
（注１）サブ・ファンドは分配を行わない方針であるため、課税前分配金再投資換算１口当たり純資産価格を記載していません。以下

同じです。 

（注２）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３）サブ・ファンドにベンチマークは設定されていません。 

 

■１口当たり純資産価格の主な変動要因 
 後記「投資環境およびポートフォリオについて」をご参照ください。 

 

■分配金について 
 該当事項はありません。 
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■投資環境およびポートフォリオについて 
 2018年10月１日から2019年２月末日までの第11期計算期間（以下「当期」といいます。）のサブ・

ファンドの運用成績は豪ドルベースで＋0.62％でした。 

 
サブ・ファンドのパフォーマンス推移 

 

データ期間：2009年２月13日～2019年２月末日
（2009年２月13日を100％とした指数）

 

 サブ・ファンドは、ミルバーン・ポートフォリオ連動社債（豪ドル建）への投資を通じて、一定の

ルールでミルバーン・ポートフォリオのパフォーマンスに連動したキャピタルゲインを獲得することを

目的としていましたが、2017年６月30日以降、次の事由により連動を停止いたしました。 

 サブ・ファンドは、本社債に関して社債停止事由が発生した旨の通知を本社債発行会社から受領しま

した。社債停止は、米国のドッド＝フランク・ウォール街改革・消費者保護法第619条（いわゆる「ボ

ルカー・ルール」）の発動により、社債発行会社が、本社債もしくはヘッジ活動に関して適用される法

令もしくは規制当局の要件を遵守するために、またはこれらに関する違反、潜在的・将来的な違反もし

くは違反の主張を回避するためのものです。 

 これを受け、社債発行会社は、2017年６月30日にミルバーン・ポートフォリオおよび為替先渡契約へ

の想定上の投資を清算し、その清算金をプロテクション・ポートフォリオに投資いたしました。サブ・

ファンドは、ミルバーン・ポートフォリオへの連動を停止することになりましたが、本社債は社債満期

日まで保有いたしました。 

 

■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。 
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(3）費用の明細 

 

項目 項目の概要 

固定報酬 

各買戻価格算出基準日現在の 

発行済み受益証券の投資元本に対し

年率0.20％ 

固定報酬契約に基づく固定報酬代理人の業務の対価とし

て、固定報酬代理人に支払われます。 

販売会社報酬 

各買戻価格算出基準日現在の 

発行済み受益証券の投資元本に対し

年率0.10％ 

投資者からの申込み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、日本における販売会社に支払

われます。 

代行協会員報酬 

各買戻価格算出基準日現在の 

発行済み受益証券の投資元本に対し

年率0.10％ 

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） 0.00％ 

監査人の報酬および費用、評価費用、法務費用、パラ

ディアム・ジャパン・トラストおよびサブ・ファンドの

設定および継続開示に関する費用等（弁護士に支払う開

示書類の作成・届出業務等に係る報酬等）として支払わ

れます。 

（注）各報酬については、有価証券報告書に記載されている料率を記載しています。「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。 
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Ⅱ．直近10期の運用実績 
 

(1）純資産の推移 
 下記各会計年度末および第11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。 

 

 
純資産価額 １口当たり純資産価格 

豪ドル 千円 豪ドル 円 

第１会計年度末日 
（平成21年９月末日） 

427,227,129 33,733,854 84.57 6,678 

第２会計年度末日 
（平成22年９月末日） 

236,229,918 18,652,714 84.55 6,676 

第３会計年度末日 
（平成23年９月末日） 

182,591,979 14,417,463 91.49 7,224 

第４会計年度末日 
（平成24年９月末日） 

144,157,419 11,382,670 94.54 7,465 

第５会計年度末日 
（平成25年９月末日） 

110,063,339 8,690,601 90.66 7,159 

第６会計年度末日 
（平成26年９月末日） 

100,244,918 7,915,339 95.92 7,574 

第７会計年度末日 
（平成27年９月末日） 

84,882,910 6,702,355 101.76 8,035 

第８会計年度末日 
（平成28年９月末日） 

53,305,024 4,208,965 107.09 8,456 

第９会計年度末日 
（平成29年９月末日） 

43,423,301 3,428,704 107.37 8,478 

第10会計年度末日 
（平成30年９月末日） 

40,171,879 3,171,972 109.20 8,622 

第11会計年度末日 
（平成31年２月末日） 

36,592,764 2,889,365 109.8816 8,676 

平成30年10月末日 40,032,085 3,160,933 109.39 8,637 

11月末日 39,832,076 3,145,141 109.55 8,650 

12月末日 39,632,050 3,129,347 109.64 8,657 

平成31年１月末日 39,550,955 3,122,943 109.78 8,668 

２月末日 36,592,764 2,889,365 109.8816 8,676 

（注）オーストラリア・ドル（以下「豪ドル」という。）の円貨換算は、便宜上、平成31年１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豪ドル＝78.96円）によります。以下、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。 

 

(2）分配の推移 
 該当事項はありません。 
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(3）販売および買戻しの実績 
 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。 

 販売口数 買戻口数 発行済口数 

第１会計年度 
5,051,620 

（5,051,620） 
0 

（0） 
5,051,620 

（5,051,620） 

第２会計年度 
0 

（0） 
2,257,620 

（2,257,620） 
2,794,000 

（2,794,000） 

第３会計年度 
0 

（0） 
798,300 

（798,300） 
1,995,700 

（1,995,700） 

第４会計年度 
0 

（0） 
470,920 

（470,920） 
1,524,780 

（1,524,780） 

第５会計年度 
0 

（0） 
310,720 

（310,720） 
1,214,060 

（1,214,060） 

第６会計年度 
0 

（0） 
169,010 

（169,010） 
1,045,050 

（1,045,050） 

第７会計年度 
0 

（0） 
210,910 

（210,910） 
834,140 

（834,140） 

第８会計年度 
0 

（0） 
336,400 

（336,400） 
497,740 

（497,740） 

第９会計年度 
0 

（0） 
93,300 

（93,300） 
404,440 

（404,440） 

第10会計年度 
0 

（0） 
36,560 

（36,560） 
367,880 

（367,880） 

第11会計年度 
0 

(0） 
34,860 

（34,860） 
333,020 

（333,020） 

（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には、当初申込期間に販売された販売口数が含まれます。 
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Ⅲ．純資産額計算書 
 （平成31年２月末日現在）

Ⅰ 資産総額 36,976,233豪ドル 2,919,643千円 

Ⅱ 負債総額 383,469豪ドル 30,279千円 

Ⅲ 純資産価額（Ⅰ―Ⅱ） 36,592,764豪ドル 2,889,365千円 

Ⅳ 発行済口数 333,020口 

Ⅴ １口当たり純資産価格（Ⅲ／Ⅳ） 109.8816豪ドル 8,676円 

（注）上記の表における資産総額、負債総額および純資産価額は、サブ・ファンドの財務諸表に記載された数値であり、

本書中の他の部分において記載されている数値またはその合計値と一致しない場合があります。詳細は、後記

「Ⅳ．ファンドの経理状況（２）損益計算書 豪ドル建満期時元本確保型ミルバーン・パフォーマンス連動ファ

ンド（2009－02）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．サブ・ファンドの直近会計年度の日本文の財務書類は、ルクセンブルグにおいて一般に認めら

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」（平成５年大蔵省令第22

号。その後の改正を含む。）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」

（昭和38年大蔵省令第59号。その後の改正を含む。）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．サブ・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。

その後の改正を含む。）第１条の３第７項に規定する外国監査法人等をいう。）であるアーンス

ト・アンド・ヤング・リミテッド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．サブ・ファンドの原文の財務書類は、豪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、平成31年１月31日現在におけ

る株式会社三菱ＵＦＪ銀行の対顧客電信売買相場の仲値（１豪ドル＝78.96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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独立監査人の報告書 

 

パラディアム・ジャパン・トラスト－ 

豪ドル建満期時元本確保型ミルバーン・パフォーマンス連動ファンド（2009－02）の受託会社 御中 

 

財務書類監査に関する報告 

 

意見 

 

我々は、パラディアム・ジャパン・トラスト－豪ドル建満期時元本確保型ミルバーン・パフォーマンス連動

ファンド（2009－02）（以下「サブ・ファンド」という。）の2018年10月１日から2019年２月28日（最終償還

日）までの期間の損益計算書、純資産変動計算書ならびに受益証券口数の変動および統計から構成される財務書

類とともに、重要な会計方針の概要を含む当該財務書類の注記について監査を行った。 

 

我々の意見では、添付の財務書類は、ルクセンブルグにおいて一般に認められた会計原則に準拠して、サブ・

ファンドの2019年２月28日（最終償還日）現在の財務状態、ならびに2018年10月１日から2019年２月28日（最終

償還日）までの期間の財務実績、純資産変動ならびに受益証券口数の変動および統計について、すべての重要な

点において公正な概観を示している。 

 

意見の基礎 

 

我々は、国際監査基準（ＩＳＡ）に準拠して監査を実施した。当該基準に基づく我々の責任については、本報

告の「財務書類の監査に対する監査人の責任」セクションで詳述する。我々は、国際会計士倫理基準審議会の職

業会計士の倫理規程（ＩＥＳＢＡ規程）に準拠し、サブ・ファンドに対し独立しており、かつ我々は、ＩＥＳＢ

Ａ規程に準拠したその他の倫理責任を充足している。我々は、我々が入手した監査証拠が我々の意見に関する基

礎を提供するに充分かつ適切であると確信する。 

 

その他の情報 

 

その他の情報は、「経営陣および管理会社」に関する情報および「受益者に対する情報」（いずれも未監査）

で構成されている。かかるその他の情報については、経営陣が責任を負う。 

 

我々の財務書類に関する意見は、かかるその他の情報を対象としておらず、我々は、かかるその他の情報に関

しては、いかなる形の確証も行わない。 
 
財務書類に対する我々の監査に関連して、我々の責任は、かかるその他の情報を読解すること、およびかかる

読解を行うにあたり、かかるその他の情報と財務書類もしくは我々が監査により得た知識との間に重大な齟齬が

あるか否か、またはその他の情報に重大な虚偽記載がなされていると窺われるか否かを検討することである。

我々が行った作業に基づき、かかるその他の情報に虚偽記載があると我々が結論づける場合、我々は当該事実を

報告する義務を負う。これについて、我々には報告すべき事項はない。 
 
財務書類に対する経営陣および受託会社の責任 
 
経営陣は、ルクセンブルグにおいて一般に認められている会計原則に準拠する財務書類の作成と公正な表示に

ついて、また不正または誤謬の如何にかかわらず、重大な虚偽記載がない財務書類の作成のために必要と経営陣

が判断する内部統制について責任を負う。 

 

経営陣がサブ・ファンドの清算もしくは運用中止を意図している場合またはこれらを行う以外に現実的な選択

肢がない場合を除き、経営陣は財務書類を作成するにあたり、継続企業としてのサブ・ファンドの継続能力の評

価、継続企業の前提に関する事項の開示（該当する場合）、および継続企業を前提とする会計基準の使用につい

て責任を負う。 
 
受託会社は、サブ・ファンドの財務報告プロセスの監督責任を負う。 
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財務書類の監査に対する監査人の責任 

 

本書は、受託会社のためにのみ作成されている。我々の監査業務は、監査報告書で表明することを求められて

いる事項を受託会社に述べるために行われており、それ以外の目的はない。法律で認められている限りにおい

て、我々は、サブ・ファンドおよび受託会社以外のいかなる者に対しても、我々の監査業務、本報告書、または

我々が形成する意見に関して、責任を引き受けずまた負わないものとする。 

 

我々の目標は、不正によるか誤謬によるかにかかわらず、財務書類全体に重大な虚偽記載がないことの合理的

な確信を得ること、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。合理的な確証は高度な確証

ではあるが、これは、重大な虚偽記載が存在する場合に、ＩＳＡに準拠して実施される監査により当該虚偽記載

が常に検出されることを保証するものではない。虚偽記載は不正または誤謬により生じ得るものであり、個々の

または全体としての記載が、かかる財務書類の基礎として用いられる際にユーザーの経済的意思決定に影響を及

ぼすであろうと合理的に考えられる場合に重大であるとみなされる。 

 

ＩＳＡに準拠した監査の一環として、我々は、監査全体にわたり職業的判断を行い、職業的懐疑心を維持す

る。また、我々は、以下の事項を行う。 
 
－ 不正によるか誤謬によるかにかかわらず、財務書類の重大な虚偽記載のリスクを特定および評価するととも

に、これらのリスクに対応した監査手続を設計および実施し、さらに、我々の意見の基礎を形成するために

十分かつ適切な監査証拠を取得する。不正は談合、偽造、故意の不作為、不当表示または内部統制の無視を

伴う場合があるため、不正による重大な虚偽記載を検出しないリスクは、誤謬による重大な虚偽記載を検出

しないリスクよりも高くなる。 
 
－ サブ・ファンドの内部統制の有効性に関する意見を表明するためではなく、現状に相応しい監査手続を設計

するために、監査関連の内部統制に関する理解を取得する。 
 
－ 採用される会計方針の適切性ならびに経営陣により行われた会計上の見積りおよび関連開示の合理性を評価

する。 
 

－ 継続企業を前提とする会計基準の経営陣による使用の適切性について結論を導く。当該使用が不適切であ

り、経営陣が別の会計基準を使用する場合、我々は、別の会計基準の経営陣による使用の適切性について結

論を導く。我々はまた、別の会計基準およびそれを利用する理由について記載した開示の適切性を評価す

る。我々の結論は、我々の監査報告書の日付現在までに取得された監査証拠に基づくものである。 
 

－ 開示を含む財務書類の表示、構成および内容を評価するとともに、財務書類にその基礎となる取引および事

象が適正に表示されるような方法で表示されているか否かを評価する。 
 

我々は、特に、予定されている監査の範囲および時期ならびに重大な監査所見（我々が監査中に特定した内部統

制の重大な不備を含む。）について、受託会社と連絡をとる。 

 

アーンスト・アンド・ヤング・リミテッド

2019年８月22日 

 

 



 

－  － 

 

 

39

 

 



 

－  － 

 

 

40

 

 



 

－  － 

 

 

41

 

 

 



 

－  － 

 

 

42

（１）損益計算書 

豪ドル建満期時元本確保型ミルバーン・パフォーマンス連動ファンド（2009－02） 

損益計算書および純資産変動計算書 

2018年10月１日から2019年２月28日（最終償還日）までの期間 

 

  注記  豪ドル  千円  

期首現在純資産額    40,171,879  3,171,972  

        

収益        

社債に係る利息  ２  60,738  4,796  

預金利息    33,615  2,654  

収益合計    94,353  7,450  

        

費用        

代行協会員報酬  ３  12,427  981  

販売会社報酬  ３  12,427  981  

固定報酬  ３  24,854  1,962  

費用合計    49,708  3,925  

        

投資による純利益    44,645  3,525  

        

投資有価証券売却に係る実現純利益  ２  3,117,354  246,146  

実現純利益    3,161,999  249,671  

        

投資有価証券に係る未実現評価損（純額）の変動    (2,915,581) (230,214) 

運用による純資産の純増加    246,418  19,457  

        

資本の変動        

受益証券買戻支払額    (40,418,297) (3,191,429) 

        

期末現在純資産額    0.00  0  

 

 添付の注記は本財務書類と不可分のものである。 
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豪ドル建満期時元本確保型ミルバーン・パフォーマンス連動ファンド（2009－02） 

受益証券口数の変動および統計 

2018年10月１日から2019年２月28日（最終償還日）までの期間 

 

受益証券 

期首現在発行済受益証券口数  367,880 

発行受益証券口数  － 

買戻受益証券口数  (367,880)

期末現在発行済受益証券口数  － 

 

統計 

 
2019年２月28日 
（最終償還日） 

2018年９月30日 2017年９月30日 

純資産価額合計 － 40,171,879豪ドル 43,423,301豪ドル 

    

１口当たり純資産価格 － 109.20豪ドル 107.37豪ドル 

 

 添付の注記は本財務書類と不可分のものである。 
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豪ドル建満期時元本確保型ミルバーン・パフォーマンス連動ファンド（2009－02） 

財務書類に対する注記 

2019年２月28日（最終償還日）現在 

 

１．概要 

 パラディアム・ジャパン・トラスト（以下「トラスト」という。）は、ケイマン諸島のミューチュア

ル・ファンド法（改正済）に準拠して「ミューチュアル・ファンド」としてケイマン諸島金融庁に登録さ

れ、ＳＭＰパートナーズ（ケイマン）リミテッド（旧ロイヤル・バンク・オブ・カナダ・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。）とＤＷＳインベストメント・エス・エー

（以下「管理会社」という。）の間で締結された2006年11月28日付信託証書に基づいて設定されたユニッ

ト・トラストである。 

 2019年２月28日（最終償還日）現在、トラストは、以下の１つの運用中のサブ・ファンドを有している。 

１．豪ドル建満期時元本確保型ｄｂＸ－ポールソン・パフォーマンス連動ファンド（2009－10） 

 2019年２月28日終了期間中、以下のサブ・ファンドが償還された。 

豪ドル建満期時元本確保型ミルバーン・パフォーマンス連動ファンド（2009－02） 

豪ドル建満期時元本確保型ミルバーン・パフォーマンス連動ファンド（2009－02）の投資者に対する最

終償還額の支払は、償還日（2019年２月28日）に計算された以下の１口当たり純資産価格を基に行われた。 

サブ・ファンドの純資産（最終償還日前）：36,592,764.36豪ドル 

 

クラスＲＣ受益証券  

受益証券口数 333,020.00 

１口当たり純資産価格（豪ドル） 109.8816 

 

 

パラディアム・ジャパン・トラストのサブ・ファンド 

 受託会社と管理会社の間の2009年１月５日付設立証書に従い、受託会社は、ミルバーン・ポートフォリ

オに連動する社債に投資する、パラディアム・ジャパン・トラスト－豪ドル建満期時元本確保型ミルバー

ン・パフォーマンス連動ファンド（2009－02）（以下「サブ・ファンド」という。）を設立し、2009年２

月13日に運用を開始した。 

 本財務書類で使用されている特定の用語は、2006年12月付のトラストの英文目論見書（以下「英文目論

見書」という。）および2009年１月付のサブ・ファンドに関する商品付属書（以下「商品付属書」といい、

英文目論見書とともに「募集関係書類」という。）において定義されており、従って当注記と併せてかか

る文書も読まれるべきである。 

 

サブ・ファンドの投資目的および方針 

 サブ・ファンドの投資目的は、登録受益者に対して、(ⅰ）募集関係書類の商品付属書に記載の社債の

概要に詳述されるマスター・ポートフォリオ（ミルバーン・ポートフォリオに係る元本確保型のレバレッ

ジ戦略）の実績に連動するリターン、および(ⅱ）サブ・ファンドの元本確保確定日から（同日を含

む。）最終償還日まで（同日を含む。）、当初投資元本の確保を提供することであった。サブ･ファンド

の最終償還日は、2019年２月28日であった。 

 

元本確保証書 

 サブ・ファンドへの投資のダウンサイド・リスクを制限する目的で、登録受益者の利益のための元本確

保証書が、ロンドン支店を通じて行為するドイツ銀行（以下「元本確保提供会社」という。）によって締

結された。元本確保提供会社は、元本確保日において保有され、買い戻される各受益証券について、元本
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確保証書の条項に従い、不足額（もしあれば）を支払うことを各登録受益者の利益のためにサブ・ファン

ドに対し撤回不能の形で保証する。 

 

２．重要な会計方針 

 清算基準で表示される当財務書類は、ルクセンブルグで一般に認められた会計原則に準拠して作成され

ている。清算基準による会計は、清算中の事業体または清算が差し迫っていると考えられる事業体に関し

て一般的に認められた会計原則である。サブ・ファンドが従う重要な会計方針の概要は、以下の通りであ

る。 

 

評価 

 本社債の評価は、本社債の計算代理人によって報告される公正価格に基づき、受託会社のために管理事

務代行会社が公正価格で評価する。公正価格は、満期時点における本社債の保証額（受益証券１口当たり

当初発行価格に相当）に係る予測される将来キャッシュ・フロー、支払固定クーポンおよび、本社債が連

動する連動先指数のパフォーマンスに基づき支払われる変動クーポンに基づいて決定される。本社債の公

正価格には、直近の金利支払日以後のいかなる経過利息も含まれる。 

 現金、預金および類似の投資は、経過利息を含めた額面価額で評価される。 

 サブ・ファンドの会計記録は現在、豪ドル（以下「基準通貨」という。）で維持されている。 

 

収益 

 本社債にかかる利息収益は、現金受取ベースで認識される。収益は、それぞれの源泉徴収税（もしあれ

ば）を差し引いた額で記録される。 

 

投資に係る実現損益 

 投資取引に係る実現損益は、売却された投資有価証券の平均取得原価に基づいて決定される。 

 

３．費用および手数料 

 サブ・ファンドに関連して、以下の報酬が支払われる。 

 

固定報酬 

 サブ・ファンドのための役務に対し、ＤＷＳインベストメンツ・ユーケー・リミテッド（以下「固定報

酬代理人」という。）は、各買戻価格算出基準日現在の発行済み受益証券の投資元本に対し年率0.20％の

報酬を受け取る権利を有し、かかる報酬は報酬計算基準に従い計算され、毎月発生し、各報酬支払日にサ

ブ・ファンドの資産から四半期毎に後払いされる。 

 固定報酬には、受託会社、管理事務代行会社、保管会社、登録・名義書換代行会社および受託会社の代

行会社の各報酬ならびにサブ・ファンドのその他の運用費用が含まれるが、これらに限られない。 

 

販売会社報酬 

 サブ・ファンドのための役務に対し、みずほ証券株式会社（以下「日本における販売会社」という。）

は、各買戻価格算出基準日現在の発行済み受益証券の投資元本に対し年率0.10％の報酬を受け取る権利を

有し、かかる報酬は報酬計算基準に従い計算され、毎月発生し、各報酬支払日にサブ・ファンドの資産か

ら四半期毎に後払いされる。 

 

代行協会員報酬 

 サブ・ファンドのための役務に対し、みずほ証券株式会社（以下「代行協会員」という。）は、各買戻

価格算出基準日現在の発行済み受益証券の投資元本に対し年率0.10％の報酬を受け取る権利を有し、かか
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る報酬は報酬計算基準に従い計算され、毎月発生し、各報酬支払日にサブ・ファンドの資産から四半期毎

に後払いされる。 

 

管理報酬 

 サブ・ファンドは管理報酬を支払っていない。 

 

 すべての報酬は、設定日（同日を含む。）から元本確保確定日（同日を除く。）まで計算され発生する。 

 

４．税金 

 ケイマン諸島においてトラストは課税されないが、投資による収益、キャピタル・ゲインに関し、その

他の国々において源泉徴収される税金を負担することがある。 

 

５．関係会社 

 サブ・ファンドの関係会社は以下の通りである。 

－ＤＷＳインベストメント・エス・エー：管理会社 

－ロンドン支店を通じて行為するドイツ銀行：本社債発行会社および本社債計算代理人、ポートフォリ

オ・スポンサーならびに元本確保提供会社 

－ＤＷＳインベストメンツ・ユーケー・リミテッド：固定報酬代理人 

 サブ・ファンドは、本社債発行会社であり元本確保提供会社であるロンドン支店を通じて行為するドイ

ツ銀行の信用リスクに晒される。 

 

６．受益証券の発行および買戻し 

 サブ・ファンドの受益証券は、募集期間中に当初発行価格で発行された。募集期間終了後は、受益証券

は発行されない。 

 受益証券の買戻しは、募集関係書類商品付属書の「特別買戻し」に記載される場合を除き、クローズド

期間最終日（2010年２月25日）後の最初の買戻価格算出基準日からいずれの買戻価格算出基準日において

も行うことが可能であった。各受益証券の買戻価格は、商品付属書に詳述されている通り、関連する評価

日に計算される、該当する買戻価格算出基準日現在の１口当たり純資産価格を参照して決定され、かかる

１口当たり純資産価格から買戻し手数料を差し引いた金額に相当した。 

 

７．後発事象 

 2019年２月28日以降および本財務書類の発行日現在、最終償還額36,592,770.43豪ドルが、2019年３月

７日にサブ・ファンドによって全額支払われた。 



 

－  － 
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（２）投資有価証券明細表等 

 

該当事項なし（2019年２月28日現在）。 

 

添付の注記は当財務書類の一部である。 

 

 



 

－  － 
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Ⅴ．投資信託財産運用総括表 
 

信託期間 
投資信託当初払込日 平成21年２月13日 投資信託契約終了時の状況 

投資信託契約終了日 平成31年２月28日 資産総額 36,976,233豪ドル 

区分 投資信託当初払込時 投資信託契約終了時 差引増減 
負債総額 383,469豪ドル 

純資産総額 36,592,764豪ドル 

受益権口数 5,051,620口 333,020口 △4,718,600口 受益権口数 333,020口 

元本額（純資産総額） 505,162,000豪ドル 36,592,764豪ドル △468,569,236豪ドル １口当たり償還金 109.8816豪ドル 

      

毎計算期末の状況      

計算期 
元本額（豪ドル） 
（期初純資産総額） 

純資産総額 
（豪ドル） 

１口当たり純資産価格
（豪ドル） 

１口当たり分配金 

金額（豪ドル） 分配率（％） 

第１期 505,162,000 427,227,129 84.57 － － 

第２期 427,227,129 236,229,918 84.55 － － 

第３期 236,229,918 182,591,979 91.49 － － 

第４期 182,591,979 144,157,419 94.54 － － 

第５期 144,157,419 110,063,339 90.66 － － 

第６期 110,063,339 100,244,918 95.92 － － 

第７期 100,244,918 84,882,910 101.76 － － 

第８期 84,882,910 53,305,024 107.09 － － 

第９期 53,305,024 43,423,301 107.37 － － 

第10期 43,423,301 40,171,879 109.20 － － 

第11期 40,171,879 36,592,764 109.8816 － － 

信託期間中１口当たり総収益金および年平均収益率  9.8816 0.98％ 

 

 

 



 

－  － 
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Ⅵ．お知らせ 
 

 サブ・ファンドは、設定時からの予定どおり、最終償還日（2019年２月28日）に運用を終了し、償

還されました。 
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