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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、ホライズン・トラスト－南アフリカ・ランド・マネー・マーケット・ファンド（以下「ファンド」

といいます。）は、このたび、第13期の決算を行いました。ここに、運用状況をご報告申し上げます。

今後とも一層のお引立てを賜りますよう、お願い申し上げます。 

 
ファンドの仕組みは、以下の通りです。 

ファンド形態 ケイマン籍オープン・エンド契約型外国投資信託 

信託期間 ファンドは、早期に終了しない限り、2008年10月17日から150年後に終了する予定です。 

繰上償還 ファンドは以下の場合に終了します。 

（a） ファンドが違法となるか、または受託会社が管理会社と協議の上90日以上前の事前の書面通知を

なすところの意見によれば、ファンドを継続することが非現実的であるか、不可能であるか、も

しくは得策ではなく、または受益者の利益に反している場合。 

（b）ファンドがそれに従い設立された補遺信託証書の日付から開始する150年の期間の満了時。 

（c）ファンドを終了する旨のファンド決議が可決されたかまたは効力を生じた日。 

（d）ファンドのすべての受益証券が買い戻された日。 

（e）受託会社および管理会社の絶対的裁量で、ファンドの終了が決議された日。 

（f） 受託会社が基本信託証書の条件に従って退任する意図を書面で通知した場合、または受託会社が

強制的もしくは任意に解散した場合で、基本信託証書に定めるとおり管理会社が当該通知もしく

は解散から90日以内に当該受託会社の後任に就任する旨を承諾する他の会社を任命できないか、

または確保できない場合。 

（g） 管理会社が基本信託証書の条件に従って退任する意図を書面で通知した場合、または管理会社が

強制的もしくは任意に解散した場合で、基本信託証書に定めるとおり受託会社が当該通知もしく

は解散から90日以内に当該管理会社の後任に就任する旨を承諾する他の会社を任命できないか、

または確保できない場合。 

純資産価額が当初募集期間の満了時またはその後のいずれかの時点で300,000,000ランドを下回る場

合、管理会社は、その絶対的裁量において、発行済みの受益証券の全部（一部ではありません。）を、
評価日（ファンドに関して、各営業日および／または管理会社が受託会社と協議の上で随時決定するそ
の他の日をいいます。かかる強制買戻しの日付またはその直前の日付に当たります。）に決定される買

戻価格に、買戻しのために現金化されるファンドの当該投資対象の関連の評価日における公表された価
値とその後それらが実際に現金化された際の実現価値の差額に関する調整額ならびにすべての発行済
み受益証券の買戻しおよび関連ある場合はファンドの終了に関してもしくはこれに起因して受託会社

が負担し、発生させまたは予期していたすべての税金および料金、費用、その他の経費、偶発債務、請
求および要求に関する負債（負債の引当金を含みます。）の調整額を加減した金額で買い戻すことを決
定することができます。 

運用方針 ファンドは、STeFI（短期固定金利）３か月物短期金融市場指標に準拠する利回り（税および費用込み。

１年間で測定されます。）の獲得を目標とします。ファンドは、南アフリカの短期金融市場商品の範囲
内で投資を行うことによりその投資目的を達成することを追求します。 

主要投資対象 ファンドは、南アフリカの短期金融市場商品の範囲内で投資を行うことによりその投資目的を達成する

ことを追求します。かかる資産には、銀行引受手形、社債、譲渡性預金、コマーシャル・ペーパー、短
期国債、コール預金、定期預金、固定金利譲渡性預金、変動金利譲渡性預金、および約束手形を含みま
すが、これらに限られません。 

ファンドの運用方法 管理会社は、ファンドの運用についてナインティワン・ガーンジー・リミテッド（以下「投資運用会社」

といいます。）に委任しており、投資運用会社は、ファンドの運用について、さらにナインティワンSA
（プロプライエタリ）リミテッドに委任します。 



 

主な投資制限 ファンドに適用される投資制限のうち、主なものは以下のとおりです。ファンドに適用される投資制限
は下記に限定されるものではありませんので、ご留意ください。 

短期金融市場商品は、フィッチ格付けF2以上、ムーディーズ格付けP2以上、フィッチ長期格付けBBB－
以上、または同等の格付けを有するものに制限されます。格付けクラスに対する総エクスポージャーは、
以下のポートフォリオ比率に制限されます。 

短期 長期 制限 

フィッチF1＋またはムーディーズP1 

（長期Aa3以上） 

フィッチAA－またはムーディーズ 

Aa3以上 
100％

フィッチF1またはムーディーズP1 
（長期A1からA3） 

フィッチA＋からA－またはムーディーズ 
A1からA3 

40％ 

フィッチF2またはムーディーズP2 フィッチBBB＋からBBB－ 10％ 
 
単一の発行体に対するエクスポージャーもまた、商品の格付け（商品が格付けされない場合は発行体の

格付け）に基づき、以下のポートフォリオ比率に制限されます。 

短期 長期 制限 

フィッチF1＋またはムーディーズP1 
（長期Aa3以上） 

フィッチAA－またはムーディーズ 
Aa3以上 

25％ 

フィッチF1またはムーディーズP1 

（長期A1からA3） 

フィッチA＋からA－またはムーディーズ 

A1からA3 
10％ 

フィッチF2またはムーディーズP2 フィッチBBB＋からBBB－ 2.5％

（※） 本書作成時点において、上記格付会社が発表する南アフリカの国内格付（またはそれに類似する格付）が使用

されております。当該格付は、国際比較を可能とするように意図されたものではありません。また、今後のフ

ァンド運用において必要と認められる場合には、予告なく当該格付以外の格付が使用されることがあります。

また、管理会社は、ファンドの資産の50％超が日本国金融商品取引法第２条第１項に定義される「有価
証券」に投資されるよう維持しなければなりません。 

ファンドは特化型運用を行います。このため、日本証券業協会の規則に定める一つの主体に対する株式
等エクスポージャー、債券等エクスポージャーおよびデリバティブ等エクスポージャーの純資産価額に

対する比率は、原則としてそれぞれ35％、総額で35％以内とします。 

分配方針 G.A.S.（ケイマン）リミテッド（以下「受託会社」といいます。）は、管理会社の助言に基づき、各取
引日（注）にファンドに関する分配を宣言することを意図します。分配は、受益証券１口当たり純資産価

格が当該取引日に閾値（受益証券１口当たり0.01ランド）を上回る場合にのみ宣言されます。分配に利
用できる金額は、管理事務代行会社が受益証券１口当たり純資産価格を計算することにより各取引日に
決定されます。ファンドから分配される受益証券１口当たりの金額は、関連の取引日に受益証券１口当

たり純資産価格を閾値に相当する金額まで減額するのに必要な金額とします。分配は、各取引日の最後
に終了する関連する市場における営業の終了の直前、または管理会社が受託会社と協議の上で随時決定
する当該日におけるその他の時点に宣言されたとみなされます。 

分配は、投資者から申込金が受領される日付から毎日発生します。したがって、受益者は、決済日に宣
言される分配を受領する権利を有します。分配再投資日において、分配再投資日当日またはそれ以前の
すべての宣言された発生済みかつ未払いの分配（源泉徴収税および受益者が居住する国で支払いが要求

されるその他の税金（もしあれば）を控除したもの）は、分配再投資日に決定される受益証券１口当た
り純資産価格における追加の受益証券の発行に対して自動的に再投資されます。 

（注） 「取引日」とは、各営業日および／または管理会社が受託会社と協議の上で随時決定するその他の日をいい、「営

業日」とは、ファンドに関して、ニューヨーク、南アフリカ、アイルランド、英国および日本において銀行が

営業を行っている日（土曜日および日曜日を除きます。）および／または管理会社が受託会社と協議の上で随時

決定するその他の日をいいます。  
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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

 

 

第12期末の 
１口当たり純資産価格 

0.01ランド

第13期末の 
１口当たり純資産価格 

0.01ランド

第13期中の 
１口当たり分配金合計額 

0.00032840ランド

騰落率 3.33％

 
（注１）騰落率は、税引前の分配金を分配時に再投資したものとみなして計算しています。以下同じです。 
（注２）１口当たり分配金合計額は、税引前の１口当たり分配金の合計額を記載しています。以下同じです。 
（注３）分配金再投資１口当たり純資産価格は、税引前の分配金を分配時にファンドへ再投資したとみなして算出したもので、

ファンド運用の実質的なパフォーマンスを示すものです。以下同じです。 
（注４）分配金再投資１口当たり純資産価格は、第12期末（2020年３月末日）の１口当たり純資産価格を起点として指数化して

います。 
（注５）ファンドの購入価額により課税条件は異なりますので、お客様の損益の状況を示すものではありません。 
（注６）ファンドにベンチマークは設定されていません。 
（注７）本書の中で金額および比率を表示する場合、四捨五入しています。したがって、合計の数字が一致しない場合がありま

す。また、円貨への換算は本書の中でそれに対応する数字につき所定の換算率で単純計算のうえ、必要な場合四捨五入
しています。したがって、本書中の同一情報につき異なった円貨表示がなされている場合もあります。 

 

 
 

■１口当たり純資産価格の主な変動要因 

当期を通じて、ファンドはSTeFI（短期固定金利）３か月物短期金融市場指標を上回りました。 

当期中、変動利付債のスプレッドは高い水準を維持したため、引き続き、投資妙味のあるスプレッド

で長期金融債のエクスポージャーを積み増し、利益を上げました。高利回りの確定利付債は、南アフリ

カ準備銀行（以下「SARB」といいます。）の積極的な利下げサイクル前に購入しましたが、その後もパ

フォーマンスに寄与し続けました。 

投資運用会社は、当期初期のリスク・オフ相場の中でディフェンシブなポートフォリオのポジショニ

ングを実施し、必要な場合に備えて十分な流動性を確保するため、追加の流動性バッファーを構築しま

した。しかしながら、これは当期中のパフォーマンスに若干重しとなりました。投資運用会社は、流動

性が安定した後、より高い水準で確定利付債および変動利付債の両方に過剰流動性の一部を投入しまし

た。STeFI（短期固定金利）３か月物短期金融市場指標に対する超過利回りも増加しましたが、レポ金

利が3.50％であったため、現金および短期金融商品は引き続きパフォーマンスの重しとなりました。 
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■分配金について 

当期（2020年４月１日〜2021年３月31日）の各月の再投資日に再投資された１口当たり分配金（税引前）

はそれぞれ以下のとおりです。 

 
  （金額：ランド）

再投資日 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））

2020年４月28日 0.01 
0.00004163  

（0.41％ ） 

2020年５月28日 0.01 
0.00003656  

（0.36％ ） 

2020年６月29日 0.01 
0.00003578  

（0.36％ ） 

2020年７月30日 0.01 
0.00003017  

（0.30％ ） 

2020年８月27日 0.01 
0.00002426  

（0.24％ ） 

2020年９月29日 0.01 
0.00002732  

（0.27％ ） 

2020年10月29日 0.01 
0.00002325  

（0.23％ ） 

2020年11月27日 0.01 
0.00002212  

（0.22％ ） 

2020年12月24日 0.01 
0.00002102  

（0.21％ ） 

2021年１月28日 0.01 
0.00002140  

（0.21％ ） 

2021年２月25日 0.01 
0.00002054  

（0.20％ ） 

2021年３月30日 0.01 
0.00002435  

（0.24％ ） 

（注） ｢対１口当たり純資産価格比率｣とは、以下の計算式により算出される値であり、ファンドの収益率とは異なる点にご留意
ください。 
対１口当たり純資産価格比率（％）＝100×a／b 
a＝当該再投資日における１口当たり分配金額 
b＝当該再投資日における１口当たり純資産価格＋当該再投資日における１口当たり分配金額 

 

 
■投資環境について 

新型コロナウイルスのパンデミックとその後に起きた世界的景気後退にもかかわらず、資産クラスの

大半は好調に推移しました。過去最悪の弱気市場に苦しんだ後、パンデミック後に各国政府および中央

銀行が発表した前例のない支援策と最終四半期に報道されたワクチンを巡る前向きなニュースは、世界

市場、特に株式市場を大きく回復させ、力強いリターンを生み出しました。 

債券市場も同様で、スプレッドが３月の価格下落で急速に拡大したのち、急速に縮小したため債券価

格は上昇しました。米連邦準備制度理事会（以下「FRB」といいます。）および欧州中央銀行は、社債

購入を確約し、全面的に投資家需要を押し上げました。欧州高利回債は、米国の高利回債を上回りまし

た。新興国の債券では、利下げと米ドル安が重なって債券価格に寄与し、当期のリターンはプラスとな

りました。石油は、1990年から1991年までの湾岸戦争以来最大の下落から回復したものの、一時マイナ

ス価格まで落ち込むなど、グロース資産の中では明らかに例外となりました。 

ワクチンに関する良好なニュースを背景に、投資家が引き続きパンデミック後の急速な回復を織り込

んだことを受けて、このような地合いは2021年第１四半期まで続きました。累積需要の顕在化が予想さ

れたことに加えて、米国の大規模経済対策が相俟って予想インフレ率が上昇し、バリュー株への資金流

入が加速し、グロース株およびディフェンシブな資産から資金が流出しました。   
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■ポートフォリオについて 

前記【当期の１口当たり純資産価格等の推移について】の「■１口当たり純資産価格の主な変動要因」

をご参照下さい。 

 

 
■投資の対象とする有価証券の主な銘柄 

当期末現在における有価証券の主な銘柄については、後記「Ⅲ.ファンドの経理状況 （３）投資有価

証券明細表等」をご参照ください。 

 

 
■今後の運用方針 

グローバル 

世界経済の再開は、特に先進国において、ワクチン接種ペースの上昇によって引き続き支えられた一

方で、新興国においてはワクチン接種が遅々として進まず、この結果、ユーロ圏や米国のみならず、特

にアジア南部の各地で変異ウイルスのデルタ株が急速に拡大した可能性があります。エコノミストにと

っての難問は、これがどの程度世界経済の回復に影響を及ぼすかという点です。先進国と新興国の間で

ワクチン接種に格差があることから、世界的な景気回復の同時進行は見られないとは思いますが、全く

ないとは考えていません。世界は当面一種の待機状態にある一方で、無数の逆流（新型コロナウイルス

の変異株、成長ペース、金融政策の正常化、インフレ率と金利の上昇および財政政策）が、引き続き不

確定要素とボラティリティの原因となっています。 

とは言え、投資家は引き続き慎重な姿勢を維持しており、市場は上記の逆流を巡る新たな潮流に極め

て敏感なままであるため、市場はこの待機期間中は横ばいに推移すると予想されます。債券市場は、年

内いっぱいは不安定な状況が続く可能性が高いと思われます。この曇り模様の経済状況がより信頼のお

けるデータに基づき快晴に転じ始めるまで、中期的にボラティリティが続くと予想されます。地域別に

みると、EUの人口移動データは、PMI（購買担当者景気指数）同様上向きで、今年の下半期も景気回復

の推進力は回転し続けるでしょう。米国では、米国経済への追加経済対策の導入について、交渉が続け

られています。供給サイドの問題がより力強い経済拡大を阻害し、短期的なインフレ圧力を増大させて

いるものの、ワクチン接種と経済再開は引き続き成長を促進しています。FRBは、当面、事後的政策を

維持すると思われ、８月26日から28日に開催されるジャクソンホール会議で目立った動きはないでしょ

う。これは、主要な中央銀行の動きと一致するもので、金融政策担当者が量的緩和の縮小を停止するた

めには、大量の悪材料が必要になるでしょう。新興国については、中国は2021年の世界全体と新興国の

市場回復を牽引する（米国と並ぶ）２つのエンジンとなり、経済統計は中国が2021年中における６％成

長目標の達成に向かって順調に進んでいることを示唆しています。中国人民銀行は、７月の会合で、政

策、流動性および為替レートを現在の水準で維持するスタンスを強調し、金融引締め開始に対する懸念

を鎮めた一方、中国共産党中央政治局も、主要な経済地域での新型コロナウイルスの感染拡大を受け、

経済支援体勢を維持することを確約しました。 
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南アフリカ 

南アフリカ経済は、今年中に極端な低水準から回復すると予想しています。今年の成長率は3.8％と見

ていますが、これは2021年末時点の投資運用会社の経済予測が新型コロナウイルスのパンデミック前の

水準を下回っていることを意味しています。昨今の社会不安の発生は、新型コロナウイルス感染拡大の

第３波時に発令されたより厳しいロックダウン同様、間違いなく第３四半期の重しとなるでしょう。社

会不安が与える影響全体についてはまだほとんどわかっていませんが、投資運用会社の計算では、GDP

の0.3％の影響を示唆しています。南アフリカ政府は、時限的被雇用者・雇用者救済制度の支払いと同

時に月額24米ドル（350ランド）の社会的助成金を再開しました。これらは、合わせて400億ランドの財

政支出となります。政府はさらに、予算から約180億ランド不足していた賃金法案について労働組合と

合意に達しました。これは、予定されていた2.1％に対し、4.9％の賃金増額です。財務省は税収による

「歳入超過」からこの額を賄うと主張していますが、財政悪化は免れないと見ています。 

今年後半の景気回復は安定しないと思われますが、コモディティ価格上昇と世界経済の良好なモメン

タムが今後数か月はショックアブソーバーとして機能するでしょう。民間企業に対する自家発電の認可

（上限100メガワット）の発表は成長を促す材料となりますが、インフラ投資同様に、さらなる改革が

進む必要があります。金融面については、SARBの金融政策委員会は、インフレ・リスクが上昇しており、

管理価格が需要圧力に対して最大の上昇リスクを示していると評価しています。同委員会は、最近の暴

動にもかかわらず、予想成長率（2021年＋4.2％）を据え置きました。SARBはデータに基づいた対策と

段階的な正常化プロセスに乗り出すと思われます。市場は、過度な利上げと2022年初期に最初の利上げ

を見込んでいます。 

 

ポジショニング 

ABSA PMI（購買担当者景気指数）は、６月の54.7から急落し、拡大レベル50を下回り、クワズール

ーナタール州およびハウテン州での暴動とロックダウンが企業活動と売上の重しとなったことを受け

て、７月に43.5に低下しました。消費者物価指数は、５月の5.2％から７月には前年比で4.9％に低下し、

コンセンサス予想の4.8％を若干上回りました。SARBの金融政策委員会は、５月にインフレ率がおそら

くピークに達したこと、弱い需要および足元の社会不安を背景に、年率3.5％で主要貸出レートを満場

一致で据え置いたことから、借入コストについては柔軟な姿勢を打ち出しました。 

投資運用会社は、2021年の平均インフレ率を4.4％（SARBは4.2％）と予測しており、2022年について

はSARBの予想4.5％と一致すると予測しています。 

投資運用会社は、魅力的な価格の国債で選択的にデュレーションを積み増すことで、当月中、デュレ

ーションを長期化させました。 

 

今後も、投資方針にしたがって、ファンドの運用を続けてまいります。 
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（２）費用の明細 

項   目 項目の概要 

運用管理費用 

（管理報酬等） 

純資産総額の年率0.05％を上限とした額 ファンド資産の運用、管理、ファンド証券

の発行買戻し業務の対価 

投資運用会社報酬 純資産総額の年率0.40％を上限とした額 ファンド資産の投資運用業務の対価 

受託報酬 ファンド資産の受託業務の対価  固定報酬 170,000ランド

 当初口座開設手数料 14,000ランド

 非居住者預金口座開設手数料 14,000ランド

販売報酬 販売会社が申込人を斡旋した受益証券に帰

属する純資産総額の当該部分の年率0.40％

を上限とした額 

ファンド証券の販売・買戻しの取扱業務の

対価 

管理事務代行・ 

保管報酬 

ファンドの純資産総額のうち、次の区分に

よる金額部分に、該当する年率を乗じて得

た額の合計額（ただし、70万ランドを最低

報酬額とします。） 

ファンドの管理事務代行業務、登録事務代

行業務および名義書換事務代行業務の対価

ファンド資産の保管業務の対価 

 純資産総額 年率

 10億ランド以下の部分 0.10％

 10億ランド超20億ランド以下の部分 0.09％

 20億ランド超の部分 0.08％

代行協会員報酬 純資産総額の年率0.10％を上限とした額 受益証券１口当たり純資産価格の公表およ

びファンド証券に関する目論見書、決算報

告書その他の書類の販売会社への交付等の

代行協会員業務の対価 

その他の費用（当期） 0.09％ 監査報酬、法務費用および印刷費用ならび

にその他の報酬および費用等 

（注） 各報酬については、目論見書に定められている料率を記しています。「その他の費用（当期）」には運用状況等により変
動するものや実費となる費用が含まれます。便宜上、当期のその他の費用の金額をファンドの当期末の純資産総額で除し
て100を乗じた比率を表示していますが、実際の比率とは異なります。 
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Ⅱ．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13会計年度中における各月末の純資産の推移は、以下の通りです。 

 純資産総額 一口当たり純資産価格 

 ランド 百万円 ランド 円 

第４会計年度末 

（2012年３月末日） 
1,102,164,832.00 8,277 0.01 0.0751

第５会計年度末 

（2013年３月末日） 
1,230,984,426.00 9,245 0.01 0.0751

第６会計年度末 

（2014年３月末日） 
1,333,442,661.00 10,014 0.01 0.0751

第７会計年度末 

（2015年３月末日） 
1,204,828,295.00 9,048 0.01 0.0751

第８会計年度末 

（2016年３月末日） 
1,289,546,237.00 9,684 0.01 0.0751

第９会計年度末 

（2017年３月末日） 
1,390,011,237.00 10,439 0.01 0.0751

第10会計年度末 

（2018年３月末日） 
1,546,917,275.00 11,617 0.01 0.0751

第11会計年度末 

（2019年３月末日） 
1,645,071,388.00 12,354 0.01 0.0751

第12会計年度末 

（2020年３月末日） 
1,784,654,942.00 13,403 0.01 0.0751

第13会計年度末 

（2021年３月末日） 
1,697,243,862.00 12,746 0.01 0.0751

2020年４月末日 1,789,729,388.80 13,441 0.01 0.0751

５月末日 1,800,218,415.24 13,520 0.01 0.0751

６月末日 1,817,373,281.21 13,648 0.01 0.0751

７月末日 1,824,151,767.40 13,699 0.01 0.0751

８月末日 1,825,947,775.86 13,713 0.01 0.0751

９月末日 1,814,548,306.00 13,627 0.01 0.0751

10月末日 1,805,483,854.70 13,559 0.01 0.0751

11月末日 1,795,976,242.18 13,488 0.01 0.0751

12月末日 1,761,975,091.38 13,232 0.01 0.0751

2021年１月末日 1,749,875,357.45 13,142 0.01 0.0751

２月末日 1,718,630,511.35 12,907 0.01 0.0751

３月末日 1,697,243,862.00 12,746 0.01 0.0751

（注１）会計年度末（３月末日）および半期末（９月末日）の純資産総額は、財務書類上の純資産価額を記載しており、取引目

的のために計算された報告純資産価額とは異なることがあります。 

（注２） ランドの円換算額は、2021年７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（１ランド＝7.51円）

によります。以下同じです。   
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（２）分配の推移 

分配は、受益証券一口当たり純資産価格が当該取引日に閾値（受益証券一口当たり0.01ランド）を

上回る場合にのみ宣言されます。 

分配再投資日において、分配再投資日当日またはそれ以前のすべての宣言された発生済みかつ未払

いの分配（源泉徴収税および受益者が居住する国で支払いが要求されるその他の税金（もしあれば）

を控除したもの）は、分配再投資日に決定される受益証券一口当たり純資産価格における追加の受益

証券の発行に対して自動的に再投資されます。 

下記は2021年３月末日までの１年間における前月最終取引日から各月最終取引日前日（分配再投資

日）まで保有した場合に再投資された月次分配金の額（一口当たりの累計額）を表示しました。 

最終取引日 
一口当たり分配金 

ランド 円 

2020年４月30日 0.00004163 0.0003126413 

５月29日 0.00003656 0.0002745656 

６月30日 0.00003578 0.0002687078 

７月31日 0.00003017 0.0002265767 

８月28日 0.00002426 0.0001821926 

９月30日 0.00002732 0.0002051732 

10月30日 0.00002325 0.0001746075 

11月30日 0.00002212 0.0001661212 

12月30日 0.00002102 0.0001578602 

2021年１月29日 0.00002140 0.0001607140 

２月26日 0.00002054 0.0001542554 

３月31日 0.00002435 0.0001828685 

 

下記会計年度における上記月次分配金の単純合計は以下のとおりです。 

計算期間 
一口当たり分配金 

ランド 円 

第４会計年度 0.00043745 0.0032852495 

第５会計年度 0.00041634 0.0031267134 

第６会計年度 0.00041763 0.0031364013 

第７会計年度 0.00050597 0.0037998347 

第８会計年度 0.00055012 0.0041314012 

第９会計年度 0.00065228 0.0048986228 

第10会計年度 0.00062809 0.0047169559 

第11会計年度 0.00060205 0.0045213955 

第12会計年度 0.00060288 0.0045276288 

第13会計年度 0.00032840 0.0024662840   
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（３）販売及び買戻しの実績 

下記会計年度における販売および買戻しの実績ならびに下記会計年度末日現在の発行済口数は、以

下の通りです。 

 販売口数 買戻口数 発行済口数 

第４会計年度 
27,873,936,510 

(27,873,936,510) 

29,497,200,812 

(29,497,200,812) 

110,355,707,236 

(110,355,707,236) 

第５会計年度 
50,481,265,836 

(50,481,265,836) 

37,659,975,926 

(37,659,975,926) 

123,176,997,146 

(123,176,997,146) 

第６会計年度 
61,091,613,655 

(61,091,613,655) 

50,924,460,767 

(50,924,460,767) 

133,344,150,034 

(133,344,150,034) 

第７会計年度 
29,252,332,114 

(29,252,332,114) 

42,113,709,851 

(42,113,709,851) 

120,482,772,297 

(120,482,772,297) 

第８会計年度 
40,223,998,573 

(40,223,998,573) 

31,752,151,342 

(31,752,151,342) 

128,954,619,528 

(128,954,619,528) 

第９会計年度 
45,160,579,574 

（45,160,579,574） 

35,114,107,439 

（35,114,107,439） 

139,001,091,663 

（139,001,091,663）

第10会計年度 
144,873,819,277 

(144,873,819,277) 

129,183,287,500 

(129,183,287,500) 

154,691,623,440 

(154,691,623,440) 

第11会計年度 
75,236,791,178 

(75,236,791,178) 

65,421,334,118 

(65,421,334,118) 

164,507,080,500 

(164,507,080,500) 

第12会計年度 
68,044,669,115 

（68,044,669,115） 

54,086,340,044 

（54,086,340,044） 

178,465,409,571 

（178,465,409,571）

第13会計年度 
56,892,263,113 

（56,892,263,113） 

65,633,427,714 

（65,633,427,714） 

169,724,244,970 

（169,724,244,970）

（注）（ ）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。 

 

（４）純資産額計算書 

（2021年３月末日現在）

 ランド 
千円 

（ｄ．およびｅ．を除く。）

ａ．資産総額 1,841,108,284 13,826,723

ｂ．負債総額 143,864,422 1,080,422

ｃ．純資産総額（ａ－ｂ） 1,697,243,862 12,746,301

ｄ．発行済口数 169,724,244,970口 

ｅ．一口当たり純資産価格（ｃ／ｄ） 0.01 0.0751円
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Ⅲ．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、アイルランドにおいて一般に公正妥当と認めら

れる国際財務報告基準に準拠して作成された原文（英文）の財務書類を日本語に翻訳したもので

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。）であるケーピーエムジー ケイマン諸島から監

査証明に相当すると認められる証明を受けており、当該監査証明に相当すると認められる証明に

係る監査報告書に相当するもの（訳文を含む。）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、ランドで表示されている。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、2021年７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ランド＝7.51円）で換算されている。なお、円

未満の金額は四捨五入されている。 
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受託会社に対する独立監査人の監査報告書 

 

意見 

私どもは、ホライズン・トラストのシリーズ・トラストである南アフリカ・ランド・マネー・マーケッ

ト・ファンド（以下、「ファンド」という。）の財務書類、すなわち、2021年３月31日現在の財政状態

計算書、および同日をもって終了した事業年度の包括利益計算書、持分変動計算書およびキャッシュ・

フロー計算書、ならびに重要な会計方針およびその他の補足情報から構成される注記について、監査を

行った。 

 

私どもは、添付の財務書類が全ての重要な点において、国際財務報告基準（以下、「IFRS」という。）

に準拠して、2021年３月31日現在のファンドの財政状態、ならびに同日をもって終了した事業年度の経

営成績およびキャッシュ・フローを適正に表示しているものと認める。 

 

意見の基礎 

私どもは、国際監査基準（以下、「ISA」という。）に準拠して監査を実施した。当該基準に基づく私

どもの責任は、私どもの報告書の「財務書類監査に関する監査人の責任」に記載されている。国際会計

士倫理基準審議会が制定する職業会計士のための国際倫理規程（国際独立性基準を含む。）（以下、「IESBA

規程」という。）ならびにケイマン諸島における財務書類の監査に関連する倫理要件に準拠して、私ど

もはファンドからは独立しており、また当該要件およびIESBA規程に準拠して他の倫理責任を果たして

いる。私どもは、私どもが入手した監査証拠が、監査意見表明のための合理的な基礎を得るのに十分か

つ適切であると判断している。 

 

その他の情報 

経営者は、投資明細表（未監査）から構成されるその他の情報（財務書類およびそれに対する私どもの

監査報告書は含まない。）について責任を負う。 

 

財務書類に対する私どもの意見は、その他の情報を対象としておらず、私どもは、その他の情報に対し

ていかなる形式の結論の保証も表明しない。 

 

財務書類の監査に関する私どもの責任は、その他の情報を読み、当該情報が、財務書類もしくは監査に

おいて得られる私どもの知識と大幅な不整合がないか、または重要な虚偽表示がないかについて検討す

ることである。私どもが実施した作業に基づき、当該情報に重要な虚偽表示があると判断した場合、私

どもは当該事実を報告することを義務付けられている。この点に関して、報告すべき事項はない。 

 

経営者および財務書類のガバナンス責任者の責任 

経営者は、IFRSに準拠して当財務書類を作成し、公正に表示する責任を有し、また不正または誤謬によ

る重要な虚偽表示のない財務書類の作成を可能にするために必要な内部統制についても責任を有して

いる。 

 

当財務書類の作成において、経営者は、継続企業として存続するファンドの能力の評価、該当する場合

における継続企業に関する事項の開示、また継続企業を前提とした会計基準を利用することについて責

任を有する。但し、経営者がファンドを清算するか、業務を終了することを意図しているか、もしくは

そうする以外に現実的な代替案がない場合を除く。 

 

ガバナンス責任者は、ファンドの財務報告プロセスの監視に関する責任を有する。   
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財務書類監査に関する監査人の責任 

私どもの目的は、財務書類全体に不正または誤謬による重要な虚偽表示がないことについて合理的な保

証を得ること、および私どもの意見を含む監査人の報告書を発行することである。合理的な保証は高水

準の保証であるが、ISAに準拠して実施された監査が常に、存在する重要な虚偽表示を発見することを

保証しない。虚偽表示は、不正または誤謬から生じることがあるが、それらが個別または全体として、

当財務書類を基礎として行われる利用者の経済的意思決定に影響を及ぼすことが合理的に予想される

場合、それらは重要とみなされる。 

 

ISAに準拠した監査の一環として、私どもは専門的な判断を行い、監査期間中、職業的専門家としての

懐疑心を保持している。また私どもは以下のことを実施した。 

 

・ 不正または誤謬による財務書類の重要な虚偽表示のリスクの特定および評価、当該リスクに対処す

る監査手続の設計および実施、私どもの意見の基礎を形成するための十分かつ適切な監査証拠の入

手。不正により生じた重要な虚偽表示を発見できないリスクは、不正においては共謀、偽造、故意

の脱漏、虚偽表示、または内部統制の無効化が関係しているため、誤謬による重要な虚偽表示を発

見できないリスクよりも高い。 

・ その状況に応じて適切な監査手続を立案するための監査に関連する内部統制の理解。但し、これは

ファンドの内部統制の有効性に対する意見を表明するためのものではない。 

・ 経営者が採用した会計方針の適切性および経営者による会計上の見積りの合理性、ならびに関連開

示事項の評価。 

・ 経営者が利用する継続企業を前提とした会計基準の適切性、および継続企業としてのファンドの能

力に重要な疑義を生じさせる事象または状況に関して、重要な不確実性が存在するかどうかについ

て、入手した監査証拠に基づく判断。私どもが重要な不確実性が存在すると判断した場合、当財務

書類での関連開示について私どもの監査報告書上注意喚起することが義務付けられており、もし当

該開示が不適切である場合、私どもの監査意見を限定することが義務付けられている。私どもの結

論は、私どもの監査報告書の日付までに入手した監査証拠に基づいている。しかし、将来の事象ま

たは状況により、ファンドの継続企業の前提が成立しなくなることがある。 

・ 財務書類全体としての表示、構成および内容の評価。これには、開示および財務書類が公正な表示

の基礎となる取引および事象を示しているかどうかについての評価が含まれる。 

 

私どもは、特に計画された監査の範囲および時期、ならびに監査期間中に私どもが認識した内部統制の

重要な不備の有無など、重要な監査発見事項についてガバナンス責任者と協議した。 

 

KPMG 

2021年９月15日   
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－ 13 － 
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（１）貸借対照表 

 

南アフリカ・ランド・マネー・マーケット・ファンド 

（ホライズン・トラストのシリーズ・トラスト） 

財政状態計算書 

2021年３月31日現在 

 

 注記  2021年 2020年 

   （ランド） （円） （ランド）  （円） 

     

資産     

現金および現金同等物 11  590,647,096 4,435,759,691 394,477,402  2,962,525,289

損益を通じて公正価値により 
測定される金融資産 9,10  1,245,803,394 9,355,983,489 1,395,818,357  10,482,595,861

発行済資本受益証券に係る未収入金   2,829,812 21,251,888 985,362  7,400,069

債権 12  1,827,982 13,728,145 2,267,100  17,025,921

     

資産合計   1,841,108,284 13,826,723,213 1,793,548,221  13,469,547,140

     

負債     

買戻資本受益証券に係る未払金   2,961,077 22,237,688 2,506,250  18,821,938

債務 13,15  140,903,345 1,058,184,121 6,387,029  47,966,588

     

負債合計   143,864,422 1,080,421,809 8,893,279  66,788,525

     

資本     

資本受益証券 14  1,697,242,451 12,746,290,807 1,784,654,097  13,402,752,268

利益剰余金   1,411 10,597 845  6,346

     

資本合計 18  1,697,243,862 12,746,301,404 1,784,654,942  13,402,758,614

     

資本および負債合計   1,841,108,284 13,826,723,213 1,793,548,221  13,469,547,140

 

添付の注記は、当該財務書類の不可欠な部分である。 

 

受託会社代理署名 

 

〔署名〕  〔署名〕 

日付：2021年９月15日 
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（２）損益計算書 

 

南アフリカ・ランド・マネー・マーケット・ファンド 

（ホライズン・トラストのシリーズ・トラスト） 

包括利益計算書 

2021年３月31日に終了した事業年度 

 

 注記  2021年 2020年 

   （ランド） （円） （ランド）  （円） 

     

投資収益     

現金および現金同等物に係る 
受取利息 7  269,620 2,024,846 237,025  1,780,058

損益を通じて公正価値により測定 
される負債証券に係る利息収益 

 

7  79,784,175 599,179,154 129,756,362  974,470,279

損益を通じて公正価値により測定 
されない金融資産の利息費用   (735,585) (5,524,243) (6,843,139) (51,391,974)

損益を通じて公正価値により測定さ
れる金融資産に係る純利益 

 

  419,691 3,151,879 76,692  575,957

     

投資収益合計    79,737,901 598,831,637 123,226,940  925,434,319

     

費用     

受託会社報酬 15,16  (170,000) (1,276,700) (170,000) (1,276,700)

管理事務代行会社報酬および保管 
報酬 15,16  (2,558,126) (19,211,526) (2,239,229) (16,816,610)

管理会社報酬 15,16  (885,563) (6,650,578) (856,872) (6,435,109)

投資運用会社報酬 15,16  (7,115,889) (53,440,326) (6,889,531) (51,740,378)

販売会社報酬 15  (7,125,011) (53,508,833) (6,901,045) (51,826,848)

代行協会員報酬 15  (1,782,875) (13,389,391) (1,725,266) (12,956,748)

法務費用および印刷費用   (616,645) (4,631,004) (682,005) (5,121,858)

監査報酬   (595,708) (4,473,767) (523,744) (3,933,317)

マイナス利回りによる費用 7  (12) (90) (235) (1,765)

その他の報酬および費用   (328,242) (2,465,097) (136,660) (1,026,317)

     

費用合計   (21,178,071) (159,047,313) (20,124,587) (151,135,648)

     

営業利益   58,559,830 439,784,323 103,102,353  774,298,671

     

その他包括利益   － － －  －

     

当期包括利益合計   58,559,830 439,784,323 103,102,353  774,298,671

 

利益および損失は、継続事業のみから発生したものである。 

 

包括利益計算書に表示されたもの以外に計上された利益および損失はない。 

 

添付の注記は、当該財務書類の不可欠な部分である。 
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南アフリカ・ランド・マネー・マーケット・ファンド 

（ホライズン・トラストのシリーズ・トラスト） 

持分変動計算書 

2021年３月31日に終了した事業年度 

 

 資本受益証券 利益剰余金 合計 

 （ランド）  （円） （ランド） （円） （ランド）  （円） 

2020年４月１日現在残高 1,784,654,097  13,402,752,268 845 6,346 1,784,654,942  13,402,758,614

当期包括利益合計 －  － 58,559,830 439,784,323 58,559,830  439,784,323

発行済資本受益証券 568,922,631  4,272,608,959 － － 568,922,631  4,272,608,959

買戻資本受益証券 (656,334,277) (4,929,070,420) － － (656,334,277) (4,929,070,420)

分配金（注記17） －  － (58,559,264) (439,780,073) (58,559,264) (439,780,073)

     

2021年３月31日現在残高 1,697,242,451  12,746,290,807 1,411 10,597 1,697,243,862  12,746,301,404

     

2019年４月１日現在残高 1,645,070,806  12,354,481,753 582 4,371 1,645,071,388  12,354,486,124

当期包括利益合計 －  － 103,102,353 774,298,671 103,102,353  774,298,671

発行済資本受益証券 680,446,691  5,110,154,649 － － 680,446,691  5,110,154,649

買戻資本受益証券 (540,863,400) (4,061,884,134) － － (540,863,400) (4,061,884,134)

分配金（注記17） －  － (103,102,090) (774,296,696) (103,102,090) (774,296,696)

     

2020年３月31日現在残高 1,784,654,097  13,402,752,268 845 6,346 1,784,654,942  13,402,758,614

 

 

添付の注記は、当該財務書類の不可欠な部分である。 
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南アフリカ・ランド・マネー・マーケット・ファンド 

（ホライズン・トラストのシリーズ・トラスト） 

キャッシュ・フロー計算書 

2021年３月31日に終了した事業年度 

 

   2021年 2020年 

   （ランド） （円） （ランド）  （円） 

     

営業活動によるキャッシュ・フロー     

当期包括利益合計   58,559,830 439,784,323 103,102,353  774,298,671

     

営業資産および負債の変動：     

損益を通じて公正価値により測定 

される金融資産の減少／（増加）   150,014,963 1,126,612,372 (15,354,396) (115,311,514)

債権の減少   439,118 3,297,776 164,262  1,233,608

債務の増加／（減少）   134,516,316 1,010,217,533 (300,535) (2,257,018)

     

営業活動により得られたキャッシュ
純額   343,530,227 2,579,912,005 87,611,684  657,963,747

     

財務活動によるキャッシュ・フロー     

資本受益証券の発行による収入   522,518,166 3,924,111,427 598,608,051  4,495,546,463

発行済資本受益証券に係る 
未収入金の増加   (1,844,450) (13,851,820) (603,904) (4,535,319)

資本受益証券の買戻による支出   (656,334,277) (4,929,070,420) (540,863,400) (4,061,884,134)

買戻資本受益証券に係る 

未払金の増加／（減少）   454,827 3,415,751 (1,224,028) (9,192,450)

分配金の支払   (12,154,799) (91,282,540) (21,263,450) (159,688,510)

     

財務活動により（使用された）／得ら

れたキャッシュ純額   (147,360,533) (1,106,677,603) 34,653,269  260,246,050

     

現金および現金同等物の純変動額    196,169,694 1,473,234,402 122,264,953  918,209,797

現金および現金同等物の４月１日現

在残高   394,477,402 2,962,525,289 272,212,449  2,044,315,492

     

現金および現金同等物の３月31日 

現在残高   590,647,096 4,435,759,691 394,477,402  2,962,525,289

     

補足情報：     

現金および現金同等物に係る受取 
利息   266,927 2,004,622 240,281  1,804,510

負債証券からの利息収益   102,552,596 770,169,996 129,825,027  974,985,953

現金および現金同等物に係る支払 

利息   (12) (90) (235) (1,765)

 

添付の注記は、当該財務書類の不可欠な部分である。 
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南アフリカ・ランド・マネー・マーケット・ファンド 

（ホライズン・トラストのシリーズ・トラスト） 

財務書類注記 

 

１．一般的情報 

南アフリカ・ランド・マネー・マーケット・ファンド（以下、「当ファンド」という。）は、受託

会社とUTIインターナショナル（シンガポール）プライベート・リミテッド（以下、「管理会社」と

いう。）との間で締結された、2008年10月17日付の基本信託証書および補遺信託証書により設定され

たホライズン・トラスト（以下、「当トラスト」という。）（ケイマン諸島のオープン・エンド型の

アンブレラ型ミューチュアル・ファンド）のシリーズ・トラストである。当ファンドの別個のシリー

ズの受益証券が適宜発行される予定である。早期償還されなかった場合においては、 当ファンドの

受益証券のそれぞれのクラスまたはシリーズは、受益証券のそれぞれのクラスまたはシリーズについ

て、ファンドの補遺信託証書の発行から150年後に強制的に償還される。当ファンドは、2008年12月

３日の初回申込日の後、2008年12月８日に運用を開始した。 

 

当ファンドの投資目的は、STeFI３か月短期金融市場指標に準拠する利回り（手数料および税金を

含み、１年間で測定される。）を目標とすることである。当ファンドは、南アフリカの一連の短期金

融市場商品に投資することにより、その投資目的の達成を追求する。当該資産は、銀行引受手形、社

債、譲渡可能預金証書、コマーシャル・ペーパー、短期国債、コール預金、定期預金、固定利付譲渡

可能預金証書、変動利付譲渡可能預金証書および約束手形を含むが、それらに限定されるものではな

い。当ファンドの投資目的が達成される保証はない。 

 

当ファンドは、2008年10月17日にケイマン諸島のミューチュアル・ファンド法第４条第１項（ｂ）

に基づき規制されるミューチュアル・ファンドとして登録され、同法の規定に従うことになる。2021

年３月31日および2020年３月31日現在、当ファンドには従業員がいない。当ファンドの投資活動は、

管理会社が管理している。 

 

２．表示の基礎 

当財務書類は、国際会計基準審議会（以下、「IASB」という。）が発行した国際財務報告基準（以

下、「IFRS」という。）、およびIASBの国際財務報告解釈指針委員会が発行した解釈指針に準拠して

作成されている。当財務書類は、継続企業の前提に基づいて作成されている。 

 

当財務書類は、南アフリカ・ランド（以下、「ランド」という。）により表示されている。 

 

「機能通貨」は、当ファンドが事業を行っている主たる経済環境の通貨である。主たる経済環境の

指標が複合的である場合、経営者の判断により基礎となる取引、事象および状況の経済効果を最も正

確に示す機能通貨を決定する。当ファンドの主要な投資および取引は、ランド建てである。投資家に

よる購入および償還は、純資産価額に基づいて決定され、ランドで受取および支払が行われる。費用

（受託会社報酬、管理事務代行会社報酬および保管報酬、投資運用会社報酬、販売会社報酬ならびに

代行協会員報酬を含む）は、ランド建てであり、ランドで支払われる。したがって、経営者は、当フ
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ァンドの機能通貨はランドであると決定した。 

 

IFRSに準拠した財務書類の作成は、受託会社が、方針の適用ならびに資産および負債、収益および

費用の報告金額に影響を及ぼす判断、見積りおよび仮定を行うことを要求している。見積りおよび関

連する仮定は、その状況において適切と考えられる過去の経験およびその他様々な要因に基づいてい

る。その結果は、その他の情報源からは容易に入手できない資産および負債の帳簿価額に関する判断

を行うための基礎を形成する。実際の結果は当該見積りと異なる可能性がある。見積りおよびその基

礎となる仮定は継続的に検討される。 

 

会計上の見積りの変更は、見積りが変更された期間に認識される。財務書類に重要な影響を及ぼす

IFRSの適用における受託会社が行う判断、および翌期に重要な調整が発生する重要なリスクを伴う見

積りについては、注記９および注記10において説明されている。 

 

重要な会計方針の変更は注記４に記載されている。 

 

３．測定の基礎 

当財務書類は、以下の重要な項目を除き、取得原価に基づいて作成されている。 

 

項目 測定の基礎 

損益を通じて公正価値（FVTPL）により測定されるデリバテ

ィブ以外の金融商品 
公正価値 

 

４．重要な会計方針の変更 

会計方針は、前事業年度から継続適用している。 

 

５．発効済であるが未適用の会計基準 

いくつかの新基準が2020年４月１日より後に開始される年次会計期間から発効し、早期適用が認め

られているが、当ファンドはこれらの新基準または改訂基準を当財務書類の作成に適用していない。

まだ発効していない当該基準のうち、初度適用された期間の当ファンドの財務書類に重要な影響を及

ぼすと見込まれるものはない。 

 

６．新基準、基準の改訂および解釈指針 

 

2020年４月１日に開始される事業年度に適用される新基準、基準の改訂および解釈指針  

IFRSのいくつかの改訂が当事業年度に発効しているが、当ファンドの財務書類に重要な影響を及ぼ

していない。 

 

７．重要な会計方針 

 

当ファンドが適用している重要な会計方針で、当財務書類において表示されている全ての年度に継
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続的に適用している会計方針は以下のとおりである。 

 

金融資産および金融負債 

（ⅰ）認識および当初測定 

当ファンドは、FVTPLにより測定される金融資産および金融負債を、取引日に当初認識する。取引

日とは、当ファンドが当該商品の契約条項の当事者となる日である。その他の金融資産および金融負

債は、これらが開始された日に認識される。 

 

金融資産または金融負債は、公正価値、および金融資産または金融負債の取得または発行に直接起

因する取引費用を加えた金額（FVTPLにより測定されない項目の場合）により当初測定される。 

 

（ⅱ）分類および当初認識後の測定 

金融資産の分類 

当初認識時に、当ファンドは金融資産を、償却原価またはFVTPLにより測定として分類する。 

 

金融資産は、以下の両方の条件を満たし、FVTPLにより測定として指定されない場合、償却原価に

より測定される。 

・ 契約上のキャッシュ・フローを回収するために資産を保有することが目的のビジネスモデルに

より保有されている。 

・ 契約条件が特定の日に、元本および利息のみの支払（SPPI）であるキャッシュ・フローを発生

させる。 

 

当ファンドの他の全ての金融資産はFVTPLにより測定される。 

 

ビジネスモデル評価 

金融資産が保有されているビジネスモデルの目的を評価する際、事業がどのように管理されている

かについて、以下を含む全ての関連する情報を考慮する。 

・ 文書化された投資戦略および実際の当該戦略の実行。これには、投資戦略について、契約上の

利息収益の稼得、特定の利率の側面の維持、金融資産のデュレーションと関連する負債のデュ

レーションもしくは予想キャッシュ・フローの一致、または資産の売却を通じたキャッシュ・

フローの実現を重視しているかが含まれる。 

・ ポートフォリオのパフォーマンスがどのように評価され、当ファンドの経営者に報告されてい

るか。 

・ ビジネスモデル（および当該ビジネスモデルにより保有されている金融資産）のパフォーマン

スに影響を及ぼすリスク、およびそれらのリスクがどのように管理されているか。 

・ 管理会社がどのような報酬を得ているか、例えば、報酬について管理下の資産の公正価値また

は回収した契約上のキャッシュ・フローに基づいているか。 

・ 過年度における金融資産の売却の頻度、金額およびタイミング、当該売却の理由、ならびに将

来の売却活動に関する予測。 
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認識中止の要件を満たさない取引に係る第三者への金融資産の移転は、この目的上売却とはみなさ

れず、当ファンドが当該資産を引き続き認識することと整合する。 

 

当ファンドは、当ファンドが２つのビジネスモデルを有していると結論付けた。 

・ 回収目的のビジネスモデル：これには、現金および現金同等物、発行済資本受益証券に係る未

収入金ならびに債権が含まれる。当該金融資産は、契約上のキャッシュ・フローを回収するた

めに保有されている。 

・ その他のビジネスモデル：これには、負債証券および利息債権が含まれる。これらの金融資産

は、公正価値に基づいて管理およびパフォーマンス評価が行われており、売却が頻繁に行われ

ている。 

 

契約上のキャッシュ・フローがSPPIかどうかの評価 

当該評価の目的上、「元本」は当該金融資産の当初認識時の公正価値と定義される。「金利」は貨

幣の時間的価値、特定の期間に未払残高となっている元本金額に関連した信用リスク、その他の基本

的な貸付リスクおよび費用（例えば、流動性リスクおよび管理費用）ならびに利幅の対価と定義され

る。 

 

契約上のキャッシュ・フローがSPPIであるかどうかを評価する際、当ファンドは当該商品の契約条

件を考慮する。これには、当該金融資産がこの条件に適合しない契約上のキャッシュ・フローの時期

または金額を変更する可能性のある契約条件を含んでいるかどうかの評価が含まれる。当該評価にあ

たり、当ファンドは以下を考慮する。 

－キャッシュ・フローの金額または時期を変更する偶発事象。  

－レバレッジ特性。  

－期限前返済および期限延長の特性。  

－当ファンドの特定の資産からのキャッシュ・フローに対する請求権を制限する条項（例えば、ノ

ンリコース特性）。  

－貨幣の時間的価値の対価を変更する特性（例えば、利率の定期的な再設定）。 

 

財政状態計算書の科目の、IFRS第９号において定義される金融商品の区分との調整については、注

記８を参照のこと。 

 

再分類 

金融資産は、当ファンドが金融資産を管理するビジネスモデルを変更しない限り、当初認識の後に

は再分類されない。当ファンドが金融資産を管理するビジネスモデルを変更した場合、全ての影響を

受ける金融資産は、ビジネスモデルの変更後の最初の事業年度の初日に再分類される。 

 

金融資産の当初認識後の測定 

FVTPLにより測定される金融資産 

当該資産は、当初認識後、公正価値により測定される。受取利息および／または費用ならびに為替

換算損益を含む純損益については、包括利益計算書における利益または損失として認識されている。
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負債証券が当該区分に含まれている。 

 

償却原価により測定される金融資産  

当該資産は、当初認識後、実効金利法を用いて償却原価により測定される。利息収益、為替換算損

益および減損については、包括利益計算書において純損益で認識される。認識中止に係る利益または

損失も、損益として認識される。現金および現金同等物、発行済資本受益証券に係る未収入金ならび

に債権はこのカテゴリーに含まれる。 

 

金融負債－分類、当初認識後の測定および損益 

金融負債は、償却原価またはFVTPLにより測定に分類される。 

 

金融負債は、トレーディング目的保有に分類される場合、デリバティブである場合、または当初認

識時にFVTPLにより測定に指定された場合、FVTPLにより測定に分類される。FVTPLにより測定される

金融負債は、公正価値により測定され、利息費用を含む純損益は、損益として認識される。 

 

その他の金融負債は、当初認識後には実効金利法を用いて償却原価により測定される。利息費用お

よび為替換算損益は、損益として認識される。認識中止に係る利益または損失も、損益として認識さ

れる。 

 

償却原価により測定される金融負債には、買戻資本受益証券に係る未払金および債務が含まれる。 

 

（ⅲ）公正価値測定 

「公正価値」とは、測定日において、市場参加者間での秩序だった取引において、またはそのよう

な取引がない場合は当ファンドが当該日において参照可能な最も有利な市場において、資産を売却す

るために受取る、または負債を移転するために支払う価格である。負債の公正価値には、債務不履行

リスクが反映される。 

 

該当する場合は、当ファンドは商品の公正価値を当該商品の活発な市場における相場価格を用いて

測定する。市場は、該当する資産または負債に関する取引が十分な頻度と取引量によって行われ、継

続的に価格情報を提供する場合、「活発」とみなされる。当ファンドは、活発な市場における相場価

格のある商品を仲値により測定している。これは、当該価格が出口価格の合理的な水準を提供するた

めである。 

 

活発な市場における相場価格が存在しない場合、当ファンドは関連する観察可能なインプットの使

用を最大化し、観察不能なインプットの使用を最小化する評価手法を用いる。選択される評価手法に

は、市場参加者が取引の価格設定を行う際に考慮する全ての要素が組み込まれている。当ファンドは、

公正価値ヒエラルキーのレベル間の振替を、当該変更が生じた事業年度の期末に認識している。 

 

（ⅳ）償却原価測定 

金融資産または金融負債の償却原価は、金融資産または金融負債が当初認識時に測定された金額か
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ら元本返済を控除し、当初の金額と満期金額との差額について実効金利法を用いて算定された累積償

却金額を控除または加算し、金融資産については貸倒引当金を調整した金額である。 

 

（ⅴ）減損 

当ファンドは、償却原価により測定される金融資産の予想信用損失（ECL）に対して、貸倒引当金

を認識している。 

 

当ファンドは貸倒引当金について、12か月ECLにより測定される以下の項目を除き、残存期間のECL

に相当する金額により測定する。 

・ 報告日現在において、信用リスクが低いと判断された金融資産 

・ 信用リスク（すなわち、資産の予想残存期間にわたりデフォルトが発生するリスク）が当初認

識時から大幅に増加していないその他の金融資産 

 

金融資産の信用リスクが当初認識時から大幅に増加しているかどうかを判断する際、およびECLを

見積る際、当ファンドは適切かつ過度の費用または労力なしに利用可能な、合理的かつ裏付のある情

報を考慮する。これには、当ファンドの過去の経験および十分な情報に基づいた信用評価に基づき、

かつ見込のある情報を含む定量的および定性的両方の情報および分析が含まれる。 

 

当ファンドは、金融資産が30日超遅延となった場合、当該金融資産の信用リスクが大幅に増加した

とみなしている。 

 

当ファンドは、以下の場合、金融資産がデフォルト状態にあるとみなしている。 

・ 担保（保有している場合）の現金化などの措置を講ずることなく、借手が当ファンドに対して

信用債務の全額を支払う可能性が低い。 

・ 当該金融資産が90日超遅延である。 

 

当ファンドは、取引相手の信用格付が、グローバルで認知されている「投資適格」の定義に相当す

る場合、金融資産の信用リスクが低いとみなしている。 

 

残存期間のECLとは、金融商品の予想残存期間において発生する可能性のある全てのデフォルトか

ら生じるECLである。12か月ECLとは、報告日後12か月以内（または、当該商品の残存期間が12か月未

満の場合はそれよりも短い期間）に発生する可能性があるデフォルトから生じるECLの部分である。

ECLを見積る際に考慮される最長期間は、当ファンドが信用リスクに晒される最長契約期間である。 

 

ECLの測定 

ECLは信用損失の発生可能性を加重平均した見積りである。信用損失は、全ての現金不足額（すな

わち、契約にしたがって支払う義務のあるキャッシュ・フローと、当ファンドが受取ると見込まれる

キャッシュ・フローとの差額）の現在価値として測定される。 

 

ECLは当該金融資産の実効金利により割引かれる。   
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信用減損の生じている金融資産 

各報告日現在において、当ファンドは償却原価により計上されている金融資産の信用減損が生じて

いるかどうかを評価する。金融資産は、当該金融資産の見積将来キャッシュ・フローに悪影響を及ぼ

す１つ以上の事象が発生している場合、「信用減損が生じている」。 

 

ECLの測定 

ECLは信用損失の発生可能性を加重平均した見積りである。信用損失は、全ての現金不足額（すな

わち、契約にしたがって支払う義務のあるキャッシュ・フローと、当ファンドが受取ると見込まれる

キャッシュ・フローとの差額）の現在価値として測定される。 

 

ECLは当該金融資産の実効金利により割引かれる。 

 

信用減損の生じている金融資産 

各報告日現在において、当ファンドは償却原価により計上されている金融資産の信用減損が生じて

いるかどうかを評価する。金融資産は、当該金融資産の見積将来キャッシュ・フローに悪影響を及ぼ

す１つ以上の事象が発生している場合、「信用減損が生じている」。 

 

金融資産に信用減損が生じている証拠として、以下の観察可能なデータが含まれる。 

・ 借手または発行体の著しい財政的困難  

・ デフォルトまたは90日超遅延などの契約違反 

・ 借手が倒産またはその他の財政的再編を行う可能性が高い 

 

財政状態計算書上におけるECL引当金の表示 

償却原価により測定される金融資産に対する貸倒引当金は、当該資産の帳簿価額総額から控除され

る。 

 

貸倒償却 

当ファンドが金融資産の全額または一部を回収する合理的な見込がないと判断した場合、金融資産

の帳簿価額総額は償却される。 

 

（ⅵ）認識中止 

当ファンドは、金融資産からのキャッシュ・フローに対する契約上の権利が消滅する場合、または

金融資産の所有に関するリスクおよび報酬の実質的全てが移転される取引において、または当ファン

ドが所有に関するリスクおよび報酬の実質的全てを移転も留保もせず、当該金融資産の支配を維持し

ない取引において、契約上のキャッシュ・フローを受取る権利を移転する場合、金融資産の認識を中

止する。 

 

金融資産の認識中止において、資産の帳簿価額（または資産の認識中止された部分に配分された帳

簿価額）と受取った対価（取得した新たな資産から引き受けた新たな負債を控除した額を含む）との

差額が損益により認識される。当該移転された金融商品における、当ファンドが生成または留保した
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持分は、別の資産または負債として認識される。 

 

当ファンドは、財政状態計算書上で認識している資産を譲渡するが、当該譲渡資産またはその一部

のリスクおよび経済価値の全てまたは実質的に全てを留保する取引を行う可能性がある。リスクおよ

び経済価値の全てまたは実質的に全てが留保される場合、譲渡された資産の認識は中止されない。リ

スクおよび経済価値の全てまたは実質的に全てが留保される資産の譲渡には、売却および買戻し取引

が含まれる。 

 

当ファンドは、契約上の義務が履行された、取り消された、あるいは失効した場合、金融負債の認

識を中止する。金融負債の認識中止において、消滅した帳簿価額と支払った対価（移転された非現金

および引き受けた負債を含む）との差額が損益により認識される。 

 

（ⅶ）金融商品の相殺 

金融資産および金融負債は、認識された金額を相殺するための法的拘束力のある権利が現在存在し、

かつ、純額により決済する、または資産の実現および負債の決済を同時に行う意思がある場合に限り

相殺され、財政状態計算書上純額で報告される。通常、マスター・ネッティング契約は、これには該

当せず、関連する資産および負債が財政状態計算書において総額表示される。FVTPLにより測定され

る金融商品に係る収益および費用は純額表示される。 

 

2021年３月31日および2020年３月31日現在、当ファンドはマスター・ネッティング契約の対象では

ない。 

 

外貨 

当ファンドの財務書類に含まれる項目は、当ファンドが事業を行っている主たる経済環境の通貨

（以下、「機能通貨」という。）、すなわちランドを用いて測定されている。有価証券取引は、当該

取引の売買日にランドに換算され、財務書類に計上される。有価証券がランド以外の通貨建ての場合、

取引は、売買日の営業終了時点における実勢為替レートによりランドに換算される。外貨建の貨幣性

資産および負債は期末日現在の実勢為替レートによりランドに換算される。公正価値で計上される外

貨建の非貨幣性資産および負債は、公正価値が決定された日の為替レートによりランドに再換算され

る。 

 

再換算から発生する為替差異は、FVTPLにより測定される金融資産に係る純利益の構成項目として

認識され、当該事業年度の包括利益計算書に含められるFVTPLにより測定される金融資産から発生し

た為替差異を除き、純為替差損益として純損益で認識される。 

 

現金および現金同等物 

G.A.S.（ケイマン）リミテッドは受託会社として保管銀行を指名し、保管銀行はブラウン・ブラザ

ーズ・ハリマン・アンド・カンパニー（以下、「BBH」という。）をその副保管銀行に指名した。現

金は最終的に当ファンドの取引銀行であるBBHにおいて保有されている。現金および現金同等物／当

座貸越は、BBHに預けられた／BBHから借り入れた満期まで３か月以内の現金から構成されている。   
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現金および現金同等物に係る受取利息 

現金および現金同等物に係る受取利息は、実効金利法を用いて会計処理される。金利の利回りがマ

イナスの場合、その結果としての費用は、包括利益計算書の中で、マイナス利回りによる費用として

表示される。当該費用は、実効金利法を用いて会計処理される。 

 

公正価値により測定される負債証券に係る利息収益 

FVTPLにより測定されるデリバティブ以外の金融資産に係る利息収益を含む、負債証券からの利息

収益は、実効金利法を用いて純損益で認識される。実効金利は、金融商品の予想残存期間（または、

適切な場合はそれよりも短い期間）にわたる見積られた将来現金支払額および受取額を、当該金融商

品の当初認識時の帳簿価額に正確に割引く金利である。実効金利を計算する際に、当ファンドは金融

商品の全ての契約条件を考慮して将来キャッシュ・フローを見積るが、将来の信用損失は考慮しない。 

 

受取利息または利息債権、および支払利息または利息債務は、それぞれ利息収益および利息費用と

して純損益で認識される。 

 

費用 

費用は発生主義により計上される。 

 

税金 

ケイマン諸島の現行法においては、当トラストが支払うべき所得税、遺産税、法人税、キャピタル・

ゲイン、または他のケイマン諸島の税金はない。当トラストは、信託法セクション81（2020年改訂）

にしたがって、2008年から50年間、当該税金が制定された場合でも、それらの税金を免除する旨の誓

約をケイマン諸島の総督より受取っている。結果として、財務書類において税金費用が計上されてい

ない。当ファンドは、一定の利息、配当およびキャピタル・ゲインに係る外国源泉税の対象となる場

合がある。 

 

未払法人所得税を決定する際に、当トラストは関係税務当局による調査を想定して税務債務につい

て、発生する可能性の方が高い不確実な税務ポジションの引当を行う。引当金額は、最も可能性の高

い支払金額または支払金額の予想値のうち、特定の状況においてより正確な予想を提供するいずれか

の方法による。 

 

分配方針 

受託会社は、管理会社の助言に従い、各取引日において当ファンドに関する分配を宣言することが

できる。分配は、受益証券１口当たり純資産価格が、当該取引日に0.01ランド（基準値）を超えた場

合においてのみ宣言されるものとする。分配可能金額は、各取引日において受益証券１口当たり純資

産価格を算定することにより、管理事務代行会社が決定するものとする。当ファンドから分配される

受益証券１口当たりの金額は、関連する取引日の受益証券１口当たり純資産価格を基準値と同額に減

額するために必要な金額とする。分配は、各取引日における最終の関連市場の営業終了直前、または

管理会社が受託会社との協議の後随時決定する特定の日時に宣言されたとみなされる。 
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受益証券１口につき分配される金額が計算され、小数点第８位未満は四捨五入される。受益者に対

して支払われる総額は0.01ランド未満について四捨五入される。全ての端数調整金額は、当ファンド

に帰属することになる。当ファンドの全ての受益者は、受益者が保有する受益証券口数に比例して、

当ファンドが分配可能な分配金を請求する権利を有している。  

 

分配は、投資家から申込金を受領した日から毎日発生する。したがって、受益者は決済日に宣言さ

れた分配を受領する権利を有することになる。分配の再投資日において、分配の再投資日当日または

それ以前に宣言された全ての発生済かつ未払の分配（源泉税および受益者の居住国において支払が要

求されるその他の税金（存在する場合）を控除後）が、分配の再投資日に決定される受益証券１口当

たり純資産価格による追加の受益証券の発行に対して自動的に再投資される。再投資における申込金

の決済は、翌取引日に行われる。分配の再投資に関して支払われる初期手数料はない。また、端数の

受益証券は発行されない。  

 

分配の再投資日以前に受益証券の買戻しを請求する受益者に対しては、買戻しが行われる受益証券

に関する分配（受益証券が買戻される取引日当日を含み宣言されたもの）が、買戻代金と共に現金に

より支払われる。月末の取引日に受益証券の買戻しを請求する受益者は、関連する取引日に、当該受

益証券（受益者の請求により買戻しが行われる受益証券に係る分配金により前回の分配の再投資日に

発行された受益証券の一部を含む。）が買戻されるものとし、買戻代金が宣言された分配と共に支払

われる。 

 

未払分配金は、宣言された時点で持分変動計算書において認識される。 

 

資本受益証券 

当ファンドは、各受益者の選択により償還可能な資本受益証券を発行しており、当該受益証券はIAS

第32号「金融商品－表示」（以下、「IAS第32号」という。）に基づいて資本に分類されている。資

本受益証券の契約条件がIAS第32号に規定される厳格な基準を遵守できない内容に変更された場合、

資本受益証券は、金融商品が当該基準を満たさなくなった時点で金融負債に振替られる。金融負債は、

振替られた日において、金融商品の公正価値により測定される。資本受益証券は、当ファンドの目論

見書の付表に準拠して算定される取引用純資産価額の比例割合に相当する現金を対価として、当ファ

ンドによる買戻しが可能である。 

 

当ファンドが現金または別の金融商品により購入または買戻す契約上の義務を含むプッタブル金

融商品は、以下の条件を全てを満たす場合は資本に分類される。 

・ 当ファンドが清算された場合、保有者が当ファンドの純資産の比例配分された持分を受取る権

限を有する  

・ その他全てのクラスの商品に劣後する商品のクラスである  

・ その他全てのクラスの商品に劣後する商品のクラスの全ての金融商品が同一の特性を持つ  

・ 当ファンドが現金または別の金融資産により購入または買戻す契約上の義務は別として、当該

商品は負債としての分類を必要とする他の特性を含まない  

・ 存続期間にわたり当該商品に帰属する予想キャッシュ・フロー合計が、本質的に当該商品の存
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続期間にわたり、損益、認識された純資産の変動、または当ファンドの認識済・未認識純資産

の公正価値の変動に基づく 

 

当ファンドが発行する受益証券の１つのクラスがこれらの条件に該当するため、資本として分類さ

れている。 

 

2021年３月31日現在、資本に分類されたファンドの純資産は、1,697,243,862ランドであった（2020

年：1,784,654,942ランド）。 

 

８．金融資産および金融負債の分類 

  
強制的に 

FVTPLにより測定
償却原価により測定

される金融資産 
償却原価により測定
される金融負債  合計 

  （ランド） （ランド） （ランド）  （ランド） 

2021年    

現金および現金同等物  － 590,647,096 －  590,647,096

FVTPLにより測定される金融資産  1,245,803,394 － －  1,245,803,394

発行済資本受益証券に係る 
未収入金  － 2,829,812 －  2,829,812

債権  － 1,827,982 －  1,827,982

  1,245,803,394 595,304,890 －  1,841,108,284

    

買戻資本受益証券に係る未払金  － － 2,961,077  2,961,077

債務  － － 140,903,345  140,903,345

  － － 143,864,422  143,864,422

       

2020年       

現金および現金同等物  － 394,477,402 －  394,477,402

FVTPLにより測定される金融資産  1,395,818,357 － －  1,395,818,357

発行済資本受益証券に係る 
未収入金  － 985,362 －  985,362

債権  － 2,267,100 －  2,267,100

  1,395,818,357 397,729,864 －  1,793,548,221

    

買戻資本受益証券に係る未払金  － － 2,506,250  2,506,250

債務  － － 6,387,029  6,387,029

  － － 8,893,279  8,893,279

 

９．金融商品および関連するリスク 

当ファンドの金融商品から発生する主要なリスクの概要は、以下の通りである。 

 

市場リスク 

市場リスクは、保有する金融商品の将来の価格に関する不確実性から発生する。これは、価格が変

動する中で、市況の動向から当ファンドが被る可能性がある潜在的損失を示している。市場リスクは、

価格リスク、通貨リスクおよび金利リスクの３つのリスクから構成されている。 
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価格リスク 

価格リスクは、個々の投資資産、その発行者、または市場のすべての商品に影響を及ぼしているす

べての要因によって生じたかどうかにかかわらず、市場価格の変動（通貨リスクまたは金利リスクか

ら発生したものを除く。）の結果、関連する商品の価値が変動するリスクである。価格リスクは、管

理会社がデュレーション、信用リスクおよび商品を分散したポートフォリオを構築することにより管

理されている。 

 

2021年３月31日現在、それぞれの投資価格が５％上昇し（2020年：５％）、その他変数が全て一定

と仮定した場合、資本合計は、62,290,170ランド（純資産価額の3.67％）増加する（2020年：69,790,918

ランド（純資産価額の3.91％））。５％下落した場合は、その他変数が全て一定とすれば、総資本に

対して上記と同額で逆方向の影響が生じる。このような感応度分析は、測定が一定時点での計算であ

り、その日時点で計上されているポジションを反映し、必ずしも他の時点で保有されているリスク・

ポジションを反映していないため、当ファンドが場合によっては保有している金融商品に内在するリ

スクを示さない可能性がある点に留意することが重要である。 

 

当事業年度において、Covid-19ウイルスの大流行が世界中に広がり続けた。この大流行は、事業お

よび経済活動の著しい混乱を含む、非常に重要かつ世界的な金融市場、経済および社会の混乱を引き

起こしている。経済の混乱により、当ファンドが保有するものを含め、多くの金融商品の価値が大幅

に下落する可能性がある。現時点で、当ファンドに対するこの最終的な影響を見積ることは不可能で

あり、投資の実現によってのみ最終的に決定される。 

 

通貨リスク 

通貨リスクは、当ファンドの特定の資産が外貨建の有価証券およびその他に投資していることによ

り、当該資産の価値が為替レートの変動により、有利または不利な影響を受ける可能性があるという

リスクである。 

 

全ての投資ならびに現金および現金同等物は当ファンドの基準通貨建であるため、財政状態計算書

および包括利益計算書が通貨の変動により重要な影響を受けることはない。したがって、感応度分析

は行われていない。 

 

金利リスク 

金利リスクは、関連する金利が不利な方向に変動することにより当ファンドが被る可能性のある潜

在的損失を示している。確定利付資産の価値は金利の増減により変動する可能性がある。 

 

通常、金利が上昇すると、確定利付資産の価値は下落する傾向がある。逆に、金利が低下すると、

確定利付資産の価値は上昇する傾向がある。確定利付資産の価値の変動の程度は、確定利付資産の満

期や発行条件を含む、いくつかの要因に左右される。また金利変動は、当ファンドに代わり管理会社

が購入するデリバティブ商品の価値や価格にも影響を及ぼす可能性がある。 

 

当ファンドの金利リスクに対するエクスポージャーの概要は、以下の通りである。以下、2021年３
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月31日における契約上の金利更新日または満期日のいずれか早いほうにより分類された当ファンド

の資産および投資目的で保有する負債の公正価値を含んでいる。 

 
2021年 １か月未満  １－３か月 ４－12か月 確定利付 無利息  合計 

資産 （ランド）  （ランド） （ランド） （ランド） （ランド）  （ランド） 

現金および現金同等物 －  － － 590,647,096 －  590,647,096

FVTPLにより測定される 
金融資産 520,901,403  456,637,365 260,223,787 － 8,040,839  1,245,803,394

発行済資本受益証券に係る 
未収入金 －  － － － 2,829,812  2,829,812

債権 －  － － － 1,827,982  1,827,982

資産合計 520,901,403  456,637,365 260,223,787 590,647,096 12,698,633  1,841,108,284

     

負債     

買戻資本受益証券に係る 
未払金 －  － － － 2,961,077  2,961,077

債務 －  － － － 140,903,345  140,903,345

負債合計 －  － － － 143,864,422  143,864,422

     

金利感応度ギャップ合計 520,901,403  456,637,365 260,223,787 該当なし 該当なし  該当なし

 

当ファンドの金利リスクに対するエクスポージャーの概要は、以下の通りである。以下、2020年３

月31日における契約上の金利更新日または満期日のいずれか早いほうにより分類された当ファンド

の資産および投資目的で保有する負債の公正価値を含んでいる。 

 

2020年 １か月未満  １－３か月 ４－12か月 確定利付 無利息  合計 

 （ランド）  （ランド） （ランド） （ランド） （ランド）  （ランド） 

資産         

現金および現金同等物 －  － － 394,477,402 －  394,477,402

FVTPLにより測定される 
金融資産 384,015,955  456,457,939 524,987,765 － 30,356,698  1,395,818,357

発行済資本受益証券に係る 
未収入金 －  － － － 985,362  985,362

債権 －  － － － 2,267,100  2,267,100

資産合計 384,015,955  456,457,939 524,987,765 394,477,402 33,609,160  1,793,548,221

     

負債     

買戻資本受益証券に係る 
未払金 －  － － － 2,506,250  2,506,250

債務 －  － － － 6,387,029  6,387,029

負債合計 －  － － － 8,893,279  8,893,279

     

金利感応度ギャップ合計 384,015,955  456,457,939 524,987,765 該当なし 該当なし  該当なし

 

2021年３月31日現在の保有金融商品に基づけば、通期で変動金利が0.5％上昇し、その他変数が全

て一定と仮定した場合、資本合計は、2,450,453ランド増加する（2020年：6,802,248ランド）。0.5％

下落した場合は、その他変数が一定とすれば、同額で逆方向の影響が生じる。 

 

当ファンドにおいては、変動利付投資に係る受取利息のベンチマーク金利は、ヨハネスブルグ銀行

間合意金利（「JiBar」）３か月金利に基づいている。   
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このような感応度分析は、測定が一定時点での計算であり、その日時点で計上されているポジショ

ンを反映し、必ずしも他の時点で保有されているリスク・ポジションを反映していないため、当ファ

ンドが保有している金融商品に内在するリスクを示さない可能性がある点に留意することが重要で

ある。 

 

流動性リスク 

流動性リスクは、ボラティリティが高く財政が逼迫している場合、当ファンドが投資ポジションの

規模を合理的な価格により迅速に修正することができないリスクである。 

 

当ファンドは、容易に換金可能と見込まれる資産に投資しており、また、持分の純額の約５％の現

金持ち越し残高を通常有していると見込まれる。当該残高は、既に把握している資金流出がある場合

および市場が混乱している場合増額される。市場が混乱している場合、資産の現金化はより困難にな

る可能性がある。市場の混乱が観察される場合、それは管理会社によってモニタリングされ、管理会

社が必要とみなす場合、管理会社はより満期の短い商品を保有し、現金持ち越し残高を増加させるよ

う試みる。受益者の償還条件の詳細については、注記14を参照のこと。 

 

管理会社の意見では、2021年３月31日および2020年３月31日現在で当ファンドが保有していた資産

および負債の大部分は、通常の環境下において１か月以内に換金または清算を行うことが可能なもの

である。当ファンドの全負債、および受益者の選択により全額が償還可能である当ファンドの全資本

の契約上の満期は１か月未満である。 

 

信用リスク 

信用リスクは、取引相手先が当ファンドに対する契約条件に従った義務の履行をしなかった場合、

当ファンドが計上する損失により測定される。当ファンドは、取引を行う当事者の信用リスクに晒さ

れることになり、また、決済が不履行になるリスクを負うことになる。当ファンドは、十分な経験、

知識および信用力を有する大手の契約相手先のみを選定している。全ての上場証券の取引は、認可さ

れたブローカーを用いて引渡時の決済および支払が行われる。売却された証券の引渡は、ブローカー

が支払を受取った時点においてのみ行われるため、不履行のリスクは最小限であると考えられる。購

入時の支払は、ブローカーが証券を受取った時点において行われる。オーバーナイト預金により保有

されている現金は全て、一覧から選定された銀行において保有されている。銀行の破綻または支払不

能によって、預金として保有している現金に関する当ファンドの権利について遅延または制限される

可能性がある。管理会社は、S&Pグローバルおよびムーディーズにより報告された、当該銀行一覧の

信用格付を監視している。 

 

受託会社のG.A.S.（ケイマン）リミテッドは、三井住友信託銀行株式会社（ロンドン支店）を保管

銀行（以下、「保管銀行」という。）に指名したが、同行のフィッチによる長期格付はA-である。ま

た、三井住友信託銀行株式会社（ロンドン支店）は、BBHをその副保管銀行に指名した。現金および

有価証券のいずれも最終的にBBHで保管しているまたはBBHより借り入れており、現金は銀行として

BBHに保管されているまたはBBHより借り入れている。当ファンドの全ての投資および現金は、当事業

年度末においてはBBHで保管されている、またはBBHより借り入れており、フィッチによるBBHの信用
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格付はA+である。 

 

BBHの破綻または支払不能によって、銀行に保管されている債券投資に関する当ファンドの権利は、

遅延または制限される可能性がある。当ファンドの有価証券は、BBHにおいて保管銀行により分別管

理方式により保管されている。したがって、保管銀行またはBBHが破綻または支払不能となった場合、

当ファンド保有の有価証券は分別される。しかし当ファンドは、当ファンドの現金に関連して、BBH

の信用リスク、または保管銀行やBBHが利用する預託先の信用リスクに晒されることになる。BBHまた

は預託先が支払不能または破綻となった場合、当ファンドの現金保有高に関して、当ファンドはBBH

または預託先の一般債権者として扱われることになる。当ファンドが取引した全ての適格有価証券の

評価を記録した全ての投資は、保全され、フィッチ社による格付の変更を記録するため、日次で管理

会社によって監視される。格付の変更は全て管理会社に報告される。 

 

以下の表は、信用格付別の、定期預金およびFVTPLにより測定される商品の投資比率による分布を

示している。信用格付は、フィッチ、S&Pグローバル、ムーディーズおよびGDCの４つの格付機関をこ

の順に参照して商品毎に管理会社により決定される。 

 

 2021年   2020年 

 （ランド） ％   （ランド） ％ 

AAA 1,174,172,042 67.32  AAA 334,750,667 18.71

AA+ 240,140,210 13.77  AA+ 439,670,459 24.57

AA 329,791,142 18.91  AA 1,014,697,231 56.72

 1,744,103,394 100.00   1,789,118,357 100.00

 

2021年３月31日および2020年３月31日に終了した事業年度における、トレーディングにより達成さ

れた全ての投資利益および損失は、包括利益計算書の損益に計上されている。 

 

ECLから発生する金額 

現金および現金同等物、発行済資本受益証券に係る未収入金および債権に係る減損は、12か月間の

予想損失に基づいて測定されており、エクスポージャーの短期の満期までの期間を反映している。当

ファンドは、取引相手先の外部信用格付に基づき、これらのエクスポージャーの信用リスクは低いと

みなしている。 

 

当ファンドは、これらのエクスポージャーの信用リスクの変化を、公表されている取引相手先の外

部信用格付を監視することによってモニターしている。公表された格付が最新の状態を維持している

かどうかを判断するため、および公表された格付に反映されていない著しい信用リスクの増加が報告

日現在において存在したかどうかを評価するために、当ファンドは取引相手先に関する入手可能な報

道および規制当局の情報と共に、債券利回りの変化およびクレジット・デフォルト・スワップ価格を

レビューすることによってこれを補完している。   
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12か月間および残存期間のデフォルト確率は、それぞれの信用格付についてムーディーズが提供し

ている過去の公表市場データに基づいている。デフォルト時損失率のパラメータは、通常、想定され

た50％の回収率を反映している。しかし、資産に信用減損が発生している場合、損失の見積りは予想

キャッシュ・フロー不足額の個別評価および当初の実効金利に基づく。 

 

当ファンドは、2018年４月１日現在におけるIFRS第９号の初度適用において、現金および現金同等

物ならびに債権に対する少額の減損に係る引当金を認識した。当該損失引当金の金額は、2021年３月

31日および2020年３月31日に終了した事業年度において変動しなかった。 

 

10．金融商品の公正価値 

以下の表は、公正価値が以下に基づき分析される、公正価値により認識される金融商品を示してい

る。 

 

・ レベル１：活発な市場における同一商品の（未調整の）公表相場価格 

・ レベル２：直接（価格など）または間接的（価格から派生）に観察可能なインプットに基づく

評価手法。この区分には、活発な市場における類似商品に関する市場相場価格、活発とはみな

されない市場における同一もしくは類似の商品の相場価格、あるいは全ての重要なインプット

が直接または間接的に市場データから観察可能であるその他の評価手法を用いて評価された

金融商品が含まれる。 

・ レベル３：重要な観察不能なインプットを用いた評価手法。この区分には、観察可能なデータ

に基づかないインプットを含む評価手法を用いた金融商品、および観察不能なインプットが当

該商品の評価において重要な影響を持つ金融商品が含まれる。この区分には、類似商品の相場

価格に基づき評価されるが、金融商品間の差異を反映させるために重要な観察不能な調整また

は仮定が必要である金融商品が含まれる。当ファンドはこの区分の商品を保有していない。 

 

 レベル１ レベル２ レベル３  合計 

2021年 （ランド） （ランド） （ランド）  （ランド） 

FVTPLにより測定される金融資産
（利息債権を含む）  

譲渡性預金 － 77,038,225 － 77,038,225

変動利付譲渡可能預金証書に係る
利息債権 － 8,040,839 － 8,040,839

割引債 747,672,042  747,672,042

変動利付譲渡可能預金証書 － 413,052,288 － 413,052,288

 － 1,245,803,394 － 1,245,803,394  
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 レベル１ レベル２ レベル３  合計 

2020年 （ランド） （ランド） （ランド）  （ランド） 

FVTPLにより測定される金融資産
（利息債権を含む）  

譲渡性預金 － 165,161,115 －  165,161,115

変動利付譲渡可能預金証書に係る
利息債権 － 30,356,698 －  30,356,698

変動利付譲渡可能預金証書 － 1,200,300,544 －  1,200,300,544

 － 1,395,818,357 －  1,395,818,357

 

年間を通じて、レベル間の振替はなかった（2020年：なし）。 

 

FVTPLにより測定されない金融商品は、短期の金融資産および金融負債であり、その帳簿価額は公

正価値に近似している。 

 

以下の表は、FVTPLにより測定されない金融商品の公正価値を示し、それぞれの公正価値測定が分

類される公正価値ヒエラルキーのレベル別の内訳を示している。 

 

 レベル１ レベル２ レベル３  合計 

 （ランド） （ランド） （ランド）  （ランド） 

2021年  

資産  

現金および現金同等物 590,647,096 － － 590,647,096

発行済資本受益証券に係る 
未収入金 － 2,829,812 － 2,829,812

債権 － 1,827,982 － 1,827,982

 590,647,096 4,657,794 － 595,304,890

  

負債  

買戻資本受益証券に係る未払金 － 2,961,077 － 2,961,077

債務 － 140,903,345 － 140,903,345

 － 143,864,422 － 143,864,422

      

2020年      

資産  

現金および現金同等物 394,477,402 － － 394,477,402

発行済資本受益証券に係る 
未収入金 － 985,362 － 985,362

債権 － 2,267,100 － 2,267,100

 394,477,402 3,252,462 － 397,729,864
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負債  

買戻資本受益証券に係る未払金 － 2,506,250 － 2,506,250

債務 － 6,387,029 － 6,387,029

 － 8,893,279 － 8,893,279

 

11．現金および現金同等物 

 

現金および現金同等物は、BBHで保有している満期まで３か月以内の現金92,347,096ランド（2020

年：1,177,402ランド）、ならびに預金498,300,000ランド（2020年：393,300,000ランド）から構成

されている。 

 

12．債権 

 2021年  2020年 

 （ランド）  （ランド） 

  

未収銀行利息 8,624  5,930

預金（期間３か月以下） 1,808,608  2,261,170

その他債権 10,750  －
    

 1,827,982  2,267,100

 

13．債務 

  2021年  2020年 

 注記 （ランド）  （ランド） 
   

投資の購入に係る未払金  134,818,574  －

未払報酬 15 5,964,257  6,103,027

未払分配金  120,514  284,002
     

  140,903,345  6,387,029

 

14．資本受益証券 

 受益証券数  資本受益証券 

  （ランド） 

2020年４月１日現在残高 178,465,409,571  1,784,654,097

発行済資本受益証券 56,892,263,113  568,922,631

買戻資本受益証券 (65,633,427,714) (656,334,277)

    

2021年３月31日現在残高 169,724,244,970  1,697,242,451
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2019年４月１日現在残高 164,507,080,500  1,645,070,806

発行済資本受益証券 68,044,669,115  680,446,691

買戻資本受益証券 (54,086,340,044) (540,863,400)

    

2020年３月31日現在残高 178,465,409,571  1,784,654,097

 

受益証券は、ランド建受益証券１クラスのみが発行されている。受益証券は、適用される購入価格

により任意の取引日に申込可能である。当ファンドは、各受益者の選択により償還可能な資本受益証

券を発行しているが、当該受益証券はIAS第32号に基づいて資本に分類されている。買戻可能受益証

券は、当ファンドの純資産価額に応じた現金を対価として、各取引日において、ファンドによる買戻

しが可能である。買戻可能な受益証券の帳簿価額は、財政状態計算書日時点において受益者が当ファ

ンドに対して受益証券の買戻を求める権利を行使した場合支払われる買戻価格である。 

 

資本受益証券は、関連する取引日の午前８時（ダブリン時間）までに、または管理会社が設定した

その他の期限までに買戻通知を提出することを条件として、毎日償還可能である。買戻通知が遅れた

場合、買戻請求は次の取引日まで持ち越され、受益証券は当該取引日に適用される買戻価格により償

還される。 

 

当ファンドは、資本受益証券を当ファンドの資本とみなしている。資本運用の目的は、注記１に記

載された投資目的である。当ファンドは、外部から課せられる規制資本要件の対象とはなっていない。

当ファンドが発行した受益証券のうち、楽天証券が21％（2020年：21％）を所有し、SBI証券が65％

（2020年：65％）を所有する。 

 

15．報酬および費用 

受託会社報酬 

受託会社は、当ファンドの資産の中から、年間170,000ランドの固定報酬を受取るが、当該報酬は、

毎日発生し、四半期毎に後払いにより支払われる。 

 

受託会社は、外部現金口座について、当ファンドの資産から14,000ランドの口座開設報酬も受取る。

さらに受託会社は、当ファンドに関連して課されたまたは合理的な理由により発生した、政府または

類似機関の手数料、料金、税金および賦課金、ならびに全ての合理的な立替費用を当ファンドの資産

から払戻を受ける権利を有する。また、受託会社は、受託会社および管理会社との間で当ファンドの

終了の合意がなされた場合の解約手数料を受領する権利を有する。 

 

管理事務代行会社報酬および保管報酬 

管理事務代行会社は以下の料率により当ファンドの資産から管理事務代行会社報酬を受取る。 

 

１．各評価日の評価時点において計算された純資産価額のうち、1,000,000,000ランド以下の部分

については年率0.10％ 

２．各評価日の評価時点において計算された純資産価額のうち、1,000,000,000ランド超
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2,000,000,000ランド以下の部分については年率0.09％ 

３．各評価日の評価時点において計算された純資産価額のうち、2,000,000,000ランド超の部分に

ついては年率0.08％ 

 

当該報酬は、当ファンドの管理事務代行サービスの規定に関連して、評価日に基づく日割計算によ

り年間700,000ランドを最低報酬額として四半期毎に後払いで支払われる。保管銀行に対する報酬は

管理事務代行会社が負担する。 

 

また管理事務代行会社は、当ファンドに関連する証券決済指図１件につき150ランド、当ファンド

に関連する資金移動１件につき100ランドの手数料を受取る。管理事務代行会社は、募集要項の改訂、

当ファンドに対するサービス提供者の変更、当ファンドの構造の変更および当ファンドの終了等（こ

れらを含むが、これらに限定されない）の場合においても、当ファンドの資産から管理事務代行契約

に定める追加報酬を随時受領する権利を有する。 

 

管理会社報酬 

管理会社は、当ファンドの資産から、当ファンドの純資産価額の年率0.05％を上限とした報酬（毎

日発生し、四半期毎に後払いで支払われる。）を受取る。また、管理会社は、管理会社が提供するサ

ービスに関連して合理的に発生する立替費用について、当ファンドの資産から払戻を受ける権利を有

する。 

 

投資運用会社報酬 

投資運用会社は、当ファンドの資産から、純資産価額の年率0.40％を上限とした報酬（毎日発生し、

四半期毎に後払いで支払われる。）を受取る。また、投資運用会社は、投資運用会社が提供するサー

ビスに関連して合理的に発生する立替費用について、当ファンドの資産から払戻を受ける権利を有す

る。 

 

販売会社報酬 

販売会社は、当ファンドの資産から、販売会社が獲得した申込者の受益証券に帰属する純資産価額

の年率0.40％を上限とする報酬（毎日発生し、四半期毎に後払いで支払われる。）を受取る。 

 

代行協会員報酬 

代行協会員は、当ファンドの資産から、純資産価額の年率0.10％を上限とした報酬（毎日発生し、

四半期毎に後払いで支払われる。）を受取る。 

 

その他の報酬および費用 

当ファンドに帰属する追加報酬および費用（監査報酬、法務費用、コンサルタント報酬、取引手数

料、広告費用、印刷費用およびその他の継続的な立替報酬および費用を含むが、当該報酬および費用

に限定されない。）についても、当ファンドの資産から支払われる。また、当ファンドは、該当する

税金についても負担する。 
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未払報酬は以下の通りである。 

 

 2021年  2020年 

 （ランド）  （ランド） 

受託会社報酬 41,994  42,380

管理事務代行会社報酬および保管報酬 888,865  512,626

管理会社報酬 213,509  220,805

投資運用会社報酬 1,707,935  1,774,829

販売会社報酬 1,707,846  1,777,681

代行協会員報酬 426,967  444,349

その他の報酬および費用 977,141  1,330,357

  

 5,964,257  6,103,027

 

16．関連当事者間取引 

財務上または業務上の決定を行う際に、ある当事者が他の当事者を支配する能力、または他の当事

者に対して重要な影響力を行使する能力を有している場合、これらは関連当事者であるとみなされる。

共通支配下にあるため、受託会社、管理事務代行会社および保管銀行は全て関連がある。受託会社、

管理会社、投資運用会社、保管銀行および関連会社は、当ファンドと関連があるとみなされる。当事

業年度における関連当事者間で発生した報酬は、包括利益計算書および注記15において開示されてい

る。当事業年度における関連当事者に対する支払債務の金額は、注記15において開示されている。 

 

当ファンドが発行した受益証券のうち、楽天証券が21％（2020年：21％）を所有し、SBI証券が65％

（2020年：65％）を所有する。通常の事業過程において、それ以外の関連当事者との取引はなかった。

2021年３月31日および2020年３月31日現在、当ファンドに従業員はいない。 

 

17．分配金 

2021年３月31日に終了した事業年度に受益者に対し宣言された分配金は、58,559,264ランド（2020

年：103,102,090ランド）であった。2021年３月31日に終了した事業年度に再投資された分配金は、

46,404,465ランド（2020年：81,838,640ランド）であった。 

 

18．純資産価額の実績 

 

 2021年  2020年 

財務書類における純資産価額 （ランド） 1,697,243,862  （ランド） 1,784,654,942

財務書類における発行済資本受益証券数 169,724,244,970  178,465,409,571

財務書類における資本受益証券１口当たり

純資産価額 （ランド） 0.01  （ランド） 0.01
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19．偶発事象、契約債務および訴訟 

2021年３月31日および2020年３月31日現在、偶発事象、契約債務および訴訟はない。 

 

20．後発事象 

期末日以降2021年９月15日までに、受益者はファンドに対して302,703,945ランドの申込を行い、

当ファンドから360,067,766ランドの償還を受けた。 

 

財務書類の発行日時点において、Covid-19による混乱および世界市場へ影響を及ぼす期間について、

まだ不確実性が残っている。 

 

その他、財務書類上開示または修正が必要な後発事象はない。 

 

21．財務書類の承認 

受託会社は、当財務書類を2021年９月15日に承認した。 
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（３）投資有価証券明細表等 
 

南アフリカ・ランド・マネー・マーケット・ファンド 

（ホライズン・トラストのシリーズ・トラスト） 

投資明細表（未監査） 

2021年３月31日現在 

 保有額面 
公正価値 

（ランド）  
純資産比率

（％） 

譲渡性預金  

  

南アフリカ  

Nedbank 7.125% 01-Apr-21 45,000,000 45,000,000 2.64

Nedbank 5.225% 05-May-21 1,000,000 1,001,268 0.06

Nedbank 5.2% 11-May-21 12,000,000 12,015,969 0.71

Nedbank 4.4% 15-Jul-21 14,000,000 14,015,746 0.83

Standard Bank of South Africa 6.4% 07-Apr-21 2,000,000 2,000,934 0.12

Standard Bank of South Africa 5.125% 12-May-21 3,000,000 3,004,308 0.18

  

譲渡性預金合計 77,038,225 4.54

  

変動利付譲渡可能預金証書  

  

南アフリカ  

Absa Bank FRN 06-Apr-21 23,000,000 23,000,000 1.35

Absa Bank FRN 09-Apr-21 2,000,000 2,000,464 0.12

Absa Bank FRN 12-Apr-21 32,000,000 32,000,000 1.89

Absa Bank FRN 12-Apr-21 23,000,000 23,000,000 1.35

Absa Bank FRN 15-Apr-21 52,000,000 52,026,099 3.07

Absa Bank FRN 20-May-21 51,000,000 51,000,000 3.00

Absa Bank FRN 20-May-21 13,000,000 13,000,000 0.77

Absa Bank FRN 15-Jun-21 23,000,000 23,000,000 1.35

Firstrand Bank FRN 04-Jun-21 1,000,000 1,001,963 0.06

Investec Bank FRN 12-April-21 23,000,000 23,007,968 1.36

Investec Bank FRN 07-May-21 14,000,000 14,015,794 0.83

Nedbank FRN 12-Apr-21 56,000,000 56,000,000 3.30

Nedbank FRN 12-Apr-21 5,000,000 5,000,000 0.29

Nedbank FRN 14-Apr-21 5,000,000 5,000,000 0.29

Nedbank FRN 19-Apr-21 5,000,000 5,000,000 0.29

Nedbank FRN 19-Apr-21 20,000,000 20,000,000 1.18

Nedbank FRN 26-Apr-21 20,000,000 20,000,000 1.18

Nedbank FRN 21-May-21 13,000,000 13,000,000 0.77

Nedbank FRN 24-May-21 12,000,000 12,000,000 0.71

Nedbank FRN 10-Jun-21 20,000,000 20,000,000 1.18

  

変動利付譲渡可能預金証書合計 413,052,288 24.34
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割引債  

  

南アフリカ  

South African T-Bill 0% 07-Apr-21 43,870,000 43,841,003 2.58

South African T-Bill 0% 14-Apr-21 103,770,000 103,627,622 6.11

South African T-Bill 0% 21-Apr-21 41,710,000 41,627,287 2.45

South African T-Bill 0% 28-Apr-21 18,820,000 18,770,028 1.11

South African T-Bill 0% 05-May-21 117,400,000 116,989,344 6.89

South African T-Bill 0% 12-May-21 34,950,000 34,803,794 2.05

South African T-Bill 0% 19-May-21 37,420,000 37,235,987 2.19

South African T-Bill 0% 26-May-21 35,400,000 35,197,547 2.07

South African T-Bill 0% 02-Jun-21 16,000,000 15,892,496 0.94

South African T-Bill 0% 23-Jun-21 27,000,000 26,752,135 1.58

South African T-Bill 0% 30-Jun-21 27,000,000 26,726,758 1.57

South African T-Bill 0% 14-Jul-21 25,980,000 25,679,823 1.51

South African T-Bill 0% 21-Jul-21 17,350,000 17,136,869 1.01

South African T-Bill 0% 28-Jul-21 17,000,000 16,780,766 0.99

South African T-Bill 0% 04-Aug-21 18,000,000 17,747,647 1.05

South African T-Bill 0% 11-Aug-21 17,900,000 17,628,416 1.04

South African T-Bill 0% 18-Aug-21 17,000,000 16,724,173 0.99

South African T-Bill 0% 25-Aug-21 21,000,000 20,638,781 1.22

South African T-Bill 0% 01-Sep-21 20,360,000 19,985,605 1.18

South African T-Bill 0% 08-Sep-21 17,590,000 17,246,389 1.02

South African T-Bill 0% 15-Sep-21 43,780,000 43,099,516 2.53

South African T-Bill 0% 22-Sep-21 34,050,000 33,540,056 1.97

  

割引債合計 747,672,042 44.05

  

利息債権 8,040,839 0.47

  

FVTPL により測定される金融資産 1,245,803,394 73.40

  

預金（期間３か月以下）  

  

南アフリカ  

コール勘定 Shinsei Absa Bank 21,200,000 21,200,000 1.25

コール勘定 Shinsei Citibank 500,000 500,000 0.03

コール勘定 Shinsei HSBC Bank 426,000,000 426,000,000 25.10

コール勘定 Shinsei Investec Bank 50,600,000 50,600,000 2.98

  

預金合計（期間３か月以下） 498,300,000 29.36
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Ⅳ．お知らせ 

 

該当事項はありません。 

 




