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■口座残高など、お取引状況についてのお問い合わせ
　お取引のある販売会社へお問い合わせください。
■当運用報告書についてのお問い合わせ
コールセンター　0120-88-2976
受付時間：午前9時～午後5時（土、日、祝・休日を除く）

当ファンドの仕組みは次の通りです。

商品分類 追加型投信／海外／株式

信託期間 2013年11月29日から2023年11月13日まで

運用方針 マザーファンドへの投資を通じて、主と
して、米国の取引所に上場している株式
等に投資を行い、信託財産の中長期的な
成長を目指して運用を行います。

主要投資対象 当ファンドは以下のマザーファンドを主
要投資対象とします。

米国ハイ・インカムＢＤＣマザーファンド

米国の取引所に上場している株式等

当ファンドの
運用方法

■主として、米国の取引所に上場してい
る株式等に投資を行い、信託財産の中
長期的な成長を目指して運用を行いま
す。

■マザーファンドの運用にあたっては、
アドバイザリー・リサーチ・インクに
運用の指図に関する権限の一部を委託
します。

■実質外貨建資産については、原則とし
て対円での為替ヘッジを行いません。

組入制限 当ファンド

■株式への実質投資割合には、制限を設
けません。

■外貨建資産への実質投資割合には、制
限を設けません。

米国ハイ・インカムＢＤＣマザーファンド

■株式への投資割合には、制限を設けま
せん。

■外貨建資産への投資割合には、制限を
設けません。

分配方針 ■年１回（原則として毎年11月12日。休
業日の場合は翌営業日）決算を行い、
分配金額を決定します。

■分配対象額は、経費控除後の利子、配
当等収益と売買益（評価損益を含みま
す。）等の範囲内とします。

■分配金額は、委託会社が基準価額水
準、市況動向等を勘案して決定しま
す。

※委託会社の判断により分配を行わない
場合もあるため、将来の分配金の支払
いおよびその金額について保証するも
のではありません。

複利効果による信託財産の成長を優 
先するため、分配を極力抑制します。
（基準価額水準、市況動向等によって
は変更する場合があります。）

米国ハイ・インカム
ＢＤＣファンド
（年 １ 回決算型）
【運用報告書（全体版）】

（2019年11月13日から2020年11月12日まで）

第７ 期

決算日 2020年11月12日

受益者の皆さまへ

平素は格別のお引立てに預かり、厚くお礼申し上

げます。

当ファンドはマザーファンドへの投資を通じて、

主として、米国の取引所に上場している株式等に

投資を行い、信託財産の中長期的な成長を目指し

て運用を行います。当期についても、運用方針に

沿った運用を行いました。

今後ともご愛顧のほどお願い申し上げます。
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1－　　－

米国ハイ・インカムＢＤＣファンド（年１回決算型）

最近５期の運用実績

決 算 期
基 準 価 額

株 式 組 入
比 率

純 資 産
総 額(分配落) 税 込

分 配 金
期 中
騰 落 率

円 円 ％ ％ 百万円
３期（2016年11月14日） 10,857 0 △ 2.8 95.1 472

４期（2017年11月13日） 11,634 0 7.2 95.6 750

５期（2018年11月12日） 11,775 0 1.2 96.0 418

６期（2019年11月12日） 12,174 0 3.4 94.0 326

７期（2020年11月12日） 10,417 0 △14.4 95.5 200

※基準価額の騰落率は分配金込み。

※当ファンドは親投資信託を組み入れますので、比率は実質比率を記載しています。

※株式組入比率には、新株予約権証券を含みます。

※当ファンドの運用方針に対し適切に比較できる指数がないため、ベンチマークおよび参考指数を記載しておりません。

当期中の基準価額と市況等の推移

年 月 日
基 準 価 額 株 式 組 入

比 率騰 落 率

（期　　　首） 円 ％ ％
2019年11月12日 12,174 － 94.0

11月末 12,450 2.3 95.3

12月末 12,602 3.5 93.4

2020年１月末 12,647 3.9 94.4

２月末 11,881 △ 2.4 94.7

３月末 7,389 △39.3 91.3

４月末 8,531 △29.9 94.9

５月末 9,438 △22.5 94.9

６月末 9,182 △24.6 92.8

７月末 9,073 △25.5 95.5

８月末 9,662 △20.6 96.6

９月末 9,612 △21.0 93.2

10月末 9,177 △24.6 96.4

（期　　　末）
2020年11月12日 10,417 △14.4 95.5

※騰落率は期首比です。

※当ファンドは親投資信託を組み入れますので、比率は実質比率を記載しています。

※株式組入比率には、新株予約権証券を含みます。
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米国ハイ・インカムＢＤＣファンド（年１回決算型）

１ 運用経過
基準価額等の推移について（2019年11月13日から2020年11月12日まで）

基準価額等の推移

※分配金再投資基準価額は、期首の値が基準価額と同一となるように指数化しています。
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純資産総額（百万円）: 右軸

分配金再投資基準価額（円）: 左軸
基準価額（円）: 左軸

期　　首 12,174円

期　　末 10,417円
（分配金0円（税引前）込み）

騰 落 率 －14.4％
（分配金再投資ベース）

分配金再投資基準価額について
　分配金再投資基準価額は分配金（税引前）を分配時
に再投資したと仮定して計算したもので、ファンド
運用の実質的なパフォーマンスを示します。

※分配金を再投資するかどうかについては、受益者の皆さまがご
利用のコースにより異なります。また、ファンドの購入価額な
どによって課税条件も異なります。したがって、受益者の皆さ
まの損益の状況を示すものではありません。（以下、同じ）
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米国ハイ・インカムＢＤＣファンド（年１回決算型）

基準価額の主な変動要因（2019年11月13日から2020年11月12日まで）

　当ファンドは、マザーファンドへの投資を通じて、主として、ＢＤＣ（ビジネス・ディベロッ
プメント・カンパニー）※に投資しました。外貨建資産については、対円での為替ヘッジを行っ
ていません。
※ＢＤＣとは、中堅企業等（中小企業から上場企業まで）の事業開発を主に金融面からサポートする投資会社をいいます。

組入れファンドの状況

組入れファンド 投資資産 騰落率 期末組入比率
米国ハイ・インカムＢＤＣ
マザーファンド 外国株式 －12.8％ 99.1％

※比率は、純資産総額に対する割合です。

下落要因
●２月中旬から３月中旬にかけて、新型コロナウイルスの感染拡大を受け、世界の景気見

通しの悪化を背景に株価が急落する中、ＢＤＣ市場も下落したこと
●期を通してみれば、米ドル安・円高が進行したこと
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米国ハイ・インカムＢＤＣファンド（年１回決算型）

投資環境について（2019年11月13日から2020年11月12日まで）

当期のＢＤＣ市場は、下落しました。為替市場では米ドル安・円高となりました。

ＢＤＣ市場

　期初から2020年２月中旬まで、ＢＤＣの
四半期決算内容が総じて良好となったこと
等からＢＤＣ市場は底堅く推移しました。
しかし、２月下旬から３月中旬にかけて、
新型コロナウイルスの感染拡大や主要都市
の封鎖に伴う経済活動の停滞等により、急
落しました。また、資金調達ニーズ等から
ＢＤＣに関連する複数の指数連動証券（ＥＴ
Ｎ）も清算されたことに加え、ＢＤＣの投資
家基盤は他の上場企業と比較して個人投資
家が多いこともＢＤＣの不安定な価格動向
の要因となりました。３月下旬以降は、Ｆ
ＲＢ（米連邦準備制度理事会）や米国政府に
よる前例のない規模の金融政策や財政出動
が支援材料となり、ＢＤＣ市場は反発、上
昇に転じました。その後、４月から６月上
旬まで、欧米における感染拡大の鈍化、米
国経済活動の再開期待、米国株式市場の上
昇やクレジット・スプレッド（米国債に対す
る上乗せ金利）の縮小、ＢＤＣの四半期決算
が概ね良好な内容となったこと等が好材料
となり、上昇しました。６月中旬は、リス
ク回避姿勢の強まりからＢＤＣ市場は下落
し、その後はクレジット・スプレッドの縮

小やワクチン開発の進捗期待等の好材料の
一方で、感染再拡大、米中対立に対する懸
念、追加景気対策に対する不透明感等の悪
材料もあり、ＢＤＣ市場は10月まで上値の
重い推移となりました。期末には、米国大
統領選で民主党候補のバイデン前副大統領
の優勢が伝えられ、選挙後の財政支出によ
る景気回復を見据えた投資家の買いが相場
の支援材料となり、ＢＤＣ市場は上昇しま
した。
　当期の市場の動きをウエルズファーゴＢ
ＤＣ・インデックスでみると、期首に比べ
て15.2％下落しました。

為替市場

　期初から２月中旬にかけ、米ドル・円相
場は概ね横這いで推移しました。２月中旬
には、相対的に堅調な米国の経済指標を背
景に米ドルが対円で強含む展開となり、一
時112円台前半まで米ドル高が進行しました
が、その後は新型コロナウイルス感染の世
界的な拡大を受けたリスク回避姿勢の強ま
りから急激に米ドル安が進行しました。３
月に入ると、ＦＲＢの緊急利下げを背景に
米ドルが対円で大きく売られる展開となっ
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米国ハイ・インカムＢＤＣファンド（年１回決算型）

ポートフォリオについて（2019年11月13日から2020年11月12日まで）

当ファンド

　期を通じて、主要投資対象である「米国ハ
イ・インカムＢＤＣマザーファンド」を高位
に組み入れました。

米国ハイ・インカムＢＤＣマザーファンド

　期中、２つのＢＤＣを新規に組み入れた
一方、５つのＢＤＣを全売却しました。
　５月、アウル・ロック・キャピタルを新
規に組み入れました。アウル・ロック・
キャピタルは大手ＢＤＣの一角で、１－３
月期に利息支払いが停止となった案件はな

く、強固な投資能力を示しています。また、
10月にポートフォリオ既存銘柄のFS KKR
キャピタルの姉妹会社、FS KKRキャピタル
Ⅱを新規に組み入れました。新規組入れの
際、バリュエーション（投資価値評価）がＢ
ＤＣ市場平均と比較し割安と判断しました。
FS KKRキャピタルⅡは最大手ＢＤＣの一つ
で2020年６月に上場しました。
　一方、３月にクレジット（企業の債務返済
能力）の質や配当を維持、拡大するための能
力に対する懸念からニューテク・ビジネ
ス・サービシズを全売却したほか、５月に
クレジットの質への懸念等からモンロー・
キャピタルとペナントパーク・フローティ

た後、中旬から下旬にかけては、世界的な
金融市場の混乱を背景とした米ドル資金確
保の動きから、一転して米ドル高に転じま
した。その後、ＦＲＢをはじめとした各国
中銀による米ドルの大規模な資金供給策を
受けて、米ドル・円は上昇幅を縮小しまし
た。４月以降、投資家のリスク選好度合い
に左右され、もみあいで推移した後、６月
上旬には、世界的な株高を背景とした投資
家のリスク選好姿勢の強まりを受け、一時
109円台まで米ドル高が進行する局面もみら
れました。その後は、７月下旬にかけ、米
中対立への警戒感や米国金利の低下により

米ドルが対円で弱含む展開となりました。
８月以降も感染再拡大への懸念や米国の追
加経済対策を巡る不透明感等から徐々に円
高が進行しました。10月以降、世界的な株
安などを受けた投資家のリスク回避姿勢の
強まりから、11月上旬には一時103円台半
ばまで円高が進行しましたが、期末には株
価の上昇などを背景に、105円台半ばまで反
発しました。
　当期の米ドル・円は、期首の109円17銭
から作成期末の105円42銭へと、３円75銭
の米ドル安・円高となりました。
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米国ハイ・インカムＢＤＣファンド（年１回決算型）

ベンチマークとの差異について（2019年11月13日から2020年11月12日まで）

　ベンチマークおよび参考指数を設けていませんので、この項目に記載する事項はありません。

分配金について（2019年11月13日から2020年11月12日まで）

※単位未満を切り捨てているため、「当期の収益」と「当期の収益以外」の合計が「当期分配金」と一致しない場合がありま
す。

※「対基準価額比率」は、「当期分配金」（税引前）の期末基準価額（分配金（税引前）込み）に対する比率で、当ファンドの収
益率とは異なります。

（単位：円、１万口当たり、税引前）

項　目 第７期

当期分配金 －
（対基準価額比率） （－％）

当期の収益 －
当期の収益以外 －

翌期繰越分配対象額 5,358

　当期の分配は、複利効果による信託財産の
成長を優先するため、見送りといたしました。
　なお、留保益につきましては、運用の基本
方針に基づき運用いたします。

ングレート・キャピタル、８月には利息支
払い停止案件の上昇により業績懸念が高
まった、アポロ・インベストメントとグ
ラッドストーン・インベストメントを全売
却しました。
　６月、ＴＰＧキャピタルからの分離にと
もない、ＴＰＧスペシャルティ・レンディ

ングは6thストリート・スペシャルティ・レ
ンディングに名称変更しました。これまで
も6thストリート・スペシャルティ・レン
ディング（ＴＰＧスペシャルティ・レンディ
ング）は、ＴＰＧキャピタルから独立して運
用されており、分離により運用体制に重大
な変更は生じていません。
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米国ハイ・インカムＢＤＣファンド（年１回決算型）

３ お知らせ
約款変更について

　該当事項はございません。

２ 今後の運用方針
当ファンド

　引き続き、主要投資対象である「米国ハ
イ・インカムＢＤＣマザーファンド」の組入
れを高位に保ちます。

米国ハイ・インカムＢＤＣマザーファンド

　米国の独立系投資銀行キーフ・ブリュ
エット・アンド・ウッズ（Keefe, Bruyette 
＆ Woods）は、引き続き実際のＢＤＣの価
値と市場における現在のＢＤＣの評価との
間に大きな乖離が生じている可能性がある
ことを示しています。この予想が正しく、
実際のＢＤＣの損失やＮＡＶ（純資産価値）
の下落が市場に織り込まれているほどでな
ければ、今後のＢＤＣのパフォーマンスに
とって良い前兆となる可能性があります。
今後、新型コロナウイルスの感染再拡大に
よる経済活動への影響や、米国景気回復に

対して不透明感の高い状態が続くことが見
込まれます。しかしながら、米国政府によ
る２兆ドルの景気刺激策（ＣＡＲＥＳ法）や
ＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）による金融
システム支援がその影響を緩和し、米国経
済およびＢＤＣを含む金融セクターに対す
る信頼を回復するのに役立つことが期待さ
れます。
　ポートフォリオでは引き続き独自のロー
ン組成プラットフォームを有するＢＤＣや、
ニッチな分野において良質の案件を発掘す
る能力を有し、激しい貸し出し競争を避け
ることができるＢＤＣに焦点を当てている
ほか、相対的に安全性の高い担保付シニア
案件に注力するＢＤＣに焦点を当てて運用
を行っていきます。また、複数の資金調達
源を有していること、配当カバー率（ＢＤＣ
の配当の支払い能力を示す比率）が高いこと、
業界平均よりも有利なフィー構造を有して
いることなどにも注目しています。
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米国ハイ・インカムＢＤＣファンド（年１回決算型）

１万口当たりの費用明細（2019年11月13日から2020年11月12日まで）

項 目 金 額 比 率 項 目 の 概 要

(a) 信 託 報 酬 206円 2.035％ 信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率×（経過日数／年日数）
投信会社：ファンド運用の指図等の対価
販売会社：交付運用報告書等各種資料の送付、口座内でのファンドの管

理、購入後の情報提供等の対価
受託会社：ファンド財産の保管および管理、投信会社からの指図の実行等

の対価

（投 信 会 社） (123) (1.210)

（販 売 会 社） ( 78) (0.770)

（受 託 会 社） (　6) (0.055)

(b) 売 買 委 託 手 数 料 20 0.202 売買委託手数料＝期中の売買委託手数料／期中の平均受益権口数
売買委託手数料：有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払う手数料（株 式） ( 20) (0.202)

(c) 有 価 証 券 取 引 税 0 0.001 有価証券取引税＝期中の有価証券取引税／期中の平均受益権口数
有価証券取引税：有価証券の取引の都度発生する取引に関する税金（株 式） (　0) (0.001)

(d) そ の 他 費 用 3 0.025
その他費用＝期中のその他費用／期中の平均受益権口数
保管費用：海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保管および資金

の送回金・資産の移転等に要する費用
監査費用：監査法人に支払うファンドの監査費用
そ の 他：信託事務の処理等に要するその他費用

（保 管 費 用） (　2) (0.018)

（監 査 費 用） (　1) (0.007)

（そ の 他） (　0) (0.001)

合 計 229 2.263

期中の平均基準価額は10,137円です。

※期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は、追加・解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出しています。

※比率欄は１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。

※各項目毎に円未満は四捨五入しています。

※売買委託手数料、有価証券取引税およびその他費用は、当ファンドが組み入れているマザーファンドが支払った金額のうち、当ファンド

に対応するものを含みます。

参考情報 総経費率（年率換算）

総経費率
2.05％

運用管理費用（投信会社）
1.21％

運用管理費用（販売会社）
0.77％

運用管理費用（受託会社）
0.05％

その他費用
0.02％

※各費用は、前掲「１万口当たりの費用明細」におい

て用いた簡便法により算出したもので、原則として、

募集手数料、売買委託手数料および有価証券取引税

を含みません。

※各比率は、年率換算した値（小数点以下第２位未満

を四捨五入）です。

※上記の前提条件で算出しているため、「１万口当た

りの費用明細」の各比率とは、値が異なる場合があ

ります。なお、これらの値はあくまでも参考であり、

実際に発生した費用の比率とは異なります。

当期中の運用・管理にかかった費用の総額
（原則として、募集手数料、売買委託手数
料および有価証券取引税を除く。）を期中
の平均受益権口数に期中の平均基準価額
（１口当たり）を乗じた数で除した総経費
率（年率換算）は2.05％です。
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9－　　－

米国ハイ・インカムＢＤＣファンド（年１回決算型）

当期中の売買及び取引の状況（2019年11月13日から2020年11月12日まで）

親投資信託受益証券の設定、解約状況

設 定 解 約

口 数 金 額 口 数 金 額

千口 千円 千口 千円
米国ハイ・インカムＢＤＣマザーファンド 5,646 5,485 75,682 102,646

※単位未満は切捨て。ただし、単位未満の場合は小数で記載。

利害関係人との取引状況等（2019年11月13日から2020年11月12日まで）

当期中における利害関係人との取引等はありません。
※利害関係人とは、投資信託及び投資法人に関する法律第11条第１項に規定される利害関係人です。

親投資信託の株式売買金額の平均組入株式時価総額に対する割合
（2019年11月13日から2020年11月12日まで）

項 目
当 期

米 国 ハ イ ・ イ ン カ ム Ｂ Ｄ Ｃ マ ザ ー フ ァ ン ド

(a) 期 中 の 株 式 売 買 金 額 2,179,144千円

(b) 期 中 の 平 均 組 入 株 式 時 価 総 額 2,742,372千円

(c) 売 買 高 比 率　(a)／(b) 0.79

※単位未満は切捨て。

※(b)は各月末現在の組入株式時価総額の平均。

※外貨建資産については、(a)は各月末（ただし、決算日の属する月については決算日）の日本の対顧客電信売買相場の仲値で換算した邦貨

金額の合計、(b)は各月末の同仲値で換算した邦貨金額合計の平均です。
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10－　　－

米国ハイ・インカムＢＤＣファンド（年１回決算型）

組入れ資産の明細（2020年11月12日現在）

親投資信託残高

種 類
期 首(前期末) 期 末

口 数 口 数 評 価 額

千口 千口 千円
米国ハイ・インカムＢＤＣマザーファンド 235,546 165,509 198,263

※米国ハイ・インカムＢＤＣマザーファンドの期末の受益権総口数は2,263,348千口です。

※単位未満は切捨て。

投資信託財産の構成� （2020年11月12日現在）

項 目
期 末

評 価 額 比 率

千円 ％
米国ハイ・インカムＢＤＣマザーファンド 198,263 98.1

コ ー ル ・ ロ ー ン 等 、 そ の 他 3,746 1.9

投 資 信 託 財 産 総 額 202,009 100.0

※単位未満は切捨て。ただし、単位未満の場合は小数で記載。

※米国ハイ・インカムＢＤＣマザーファンドにおいて、期末における外貨建資産（2,694,253千円）の投資信託財産総額（2,745,796千円）

に対する比率は98.1％です。

※外貨建資産は、期末の時価を日本の対顧客電信売買相場の仲値により邦貨換算したものです。なお、期末における邦貨換算レートは、１

米ドル＝105.42円です。

第一種金融商品取引業、第二種金融商品取引業又は商品取引受託業務を兼業している委託会社の自己取引状況
（2019年11月13日から2020年11月12日まで）

該当事項はございません。また委託会社に売買委託手数料は支払われておりません。
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米国ハイ・インカムＢＤＣファンド（年１回決算型）

資産、負債、元本及び基準価額の状況
（2020年11月12日現在）

項 目 期 末

(A) 資 産 202,009,227円

コ ー ル ・ ロ ー ン 等 1,849,974

米国ハイ・インカムＢＤＣ
マザーファンド(評価額) 198,263,948

未 収 入 金 1,895,305

(B) 負 債 1,896,881

未 払 信 託 報 酬 1,890,791

未 払 利 息 5

そ の 他 未 払 費 用 6,085

(C) 純 資 産 総 額(Ａ－Ｂ) 200,112,346

元 本 192,098,913

次 期 繰 越 損 益 金 8,013,433

(D) 受 益 権 総 口 数 192,098,913口

１万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 10,417円

※当期における期首元本額268,180,275円、期中追加設定元本額

7,257,177円、期中一部解約元本額83,338,539円です。

※上記表中の次期繰越損益金がマイナス表示の場合は、当該金額

が投資信託財産の計算に関する規則第55条の６第10号に規定す

る額（元本の欠損）となります。

※上記表中の受益権総口数および１万口当たり基準価額が、投資

信託財産の計算に関する規則第55条の６第７号および第11号に

規定する受益権の総数および計算口数当たりの純資産の額とな

ります。

損益の状況
（自2019年11月13日　至2020年11月12日）

項 目 当 期

(A) 配 当 等 収 益 △　　 1,339円

支 払 利 息 △　　 1,339

(B) 有 価 証 券 売 買 損 益 △27,581,034

売 買 益 6,552,957

売 買 損 △34,133,991

(C) 信 託 報 酬 等 △ 4,332,528

(D) 当 期 損 益 金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) △31,914,901

(E) 前 期 繰 越 損 益 金 16,260,378

(F) 追 加 信 託 差 損 益 金 23,667,956

(配 当 等 相 当 額) (　39,417,173)

(売 買 損 益 相 当 額) (△15,749,217)

(G) 　 計 　(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ) 8,013,433

(H) 収 益 分 配 金 0

次期繰越損益金(Ｇ＋Ｈ) 8,013,433

追 加 信 託 差 損 益 金 23,667,956

(配 当 等 相 当 額) (　39,439,914)

(売 買 損 益 相 当 額) (△15,771,958)

分 配 準 備 積 立 金 63,494,386

繰 越 損 益 金 △79,148,909

※有価証券売買損益は期末の評価換えによるものを含みます。

※信託報酬等には、信託報酬に対する消費税等相当額を含めて表

示しています。

※追加信託差損益金とあるのは、信託の追加設定の際、追加設定

をした価額から元本を差し引いた差額分をいいます。

※当ファンドにおいて「米国ハイ・インカムＢＤＣマザーファン

ド」の運用の指図にかかる権限の一部委託に要する費用のうち

当ファンドに相当する費用は1,367,092円です。（2019年11月13

日～2020年11月12日、当社計算値）

※期末における、費用控除後の配当等収益（15,805,402円）、費

用控除後、繰越欠損金補填後の有価証券売買等損益（0円）、信

託約款に規定される収益調整金（39,439,914円）および分配準

備積立金（47,688,984円）より分配可能額は102,934,300円（１

万口当たり5,358円）ですが、分配は行っておりません。

上記のほか、投資信託財産の計算に関する規則第58条第１項各号に該当する事項はありません。

分配金のお知らせ

１万口当たり分配金（税引前）
当 期

－円
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米国ハイ・インカムＢＤＣマザーファンド
第７期（2019年11月13日から2020年11月12日まで）

信託期間 無期限（設定日：2013年11月29日）
運用方針 ・主として、米国の取引所に上場している株式等に投資を行い、信託財産の中長期的な成長を目指

して運用を行います。
・主にＢＤＣ（ビジネス・ディベロップメント・カンパニー）＊への投資を通じて高い配当利回り

を獲得しつつ、中長期的なトータル・リターンの最大化を目指します。
＊中堅企業等（中小企業から上場企業まで）の事業開発を主に金融面からサポートする投資会社
をいいます。

・外貨建資産については、原則として対円での為替ヘッジを行いません。

最近５期の運用実績

決 算 期
基 準 価 額

株 式 組 入
比 率

純 資 産
総 額期 中

騰 落 率

円 ％ ％ 百万円
３期（2016年11月14日） 11,528 △ 0.8 96.1 2,879
４期（2017年11月13日） 12,612 9.4 96.6 11,872
５期（2018年11月12日） 13,022 3.3 96.9 5,779
６期（2019年11月12日） 13,730 5.4 94.9 4,167
７期（2020年11月12日） 11,979 △12.8 96.4 2,711

※株式組入比率には、新株予約権証券を含みます。
※当ファンドの運用方針に対し適切に比較できる指数がないため、ベンチマークおよび参考指数を記載しておりません。

当期中の基準価額と市況等の推移

年 月 日
基 準 価 額 株 式 組 入

比 率騰 落 率

（期　　　首） 円 ％ ％
2019年11月12日 13,730 － 94.9

11月末 14,058 2.4 96.1
12月末 14,255 3.8 94.0

2020年１月末 14,333 4.4 94.9
２月末 13,482 △ 1.8 95.1
３月末 8,384 △38.9 90.8
４月末 9,686 △29.5 94.5
５月末 10,744 △21.7 95.7
６月末 10,470 △23.7 93.6
７月末 10,363 △24.5 95.9
８月末 11,058 △19.5 97.0
９月末 11,019 △19.7 93.5
10月末 10,538 △23.2 96.5

（期　　　末）
2020年11月12日 11,979 △12.8 96.4

※騰落率は期首比です。
※株式組入比率には、新株予約権証券を含みます。
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米国ハイ・インカムＢＤＣマザーファンド

１ 運用経過

基準価額等の推移について（2019年11月13日から2020年11月12日まで）

基準価額等の推移

期 首 13,730円

期 末 11,979円

騰落率 －12.8％

基準価額の主な変動要因（2019年11月13日から2020年11月12日まで）

　当ファンドは、主として、ＢＤＣ（ビジネス・ディベロップメント・カンパニー）※に投資し
ました。外貨建資産については、対円での為替ヘッジを行っていません。

※ＢＤＣとは、中堅企業等（中小企業から上場企業まで）の事業開発を主に金融面からサポートする投資会社をいいます。

下落要因
・２月中旬から３月中旬にかけて、新型コロナウイルスの感染拡大を受け、世界の
景気見通しの悪化を背景に株価が急落する中、ＢＤＣ市場も下落したこと

・期を通してみれば、米ドル安・円高が進行したこと

0
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米国ハイ・インカムＢＤＣマザーファンド

投資環境について（2019年11月13日から2020年11月12日まで）

当期のＢＤＣ市場は、下落しました。為替市場では米ドル安・円高となりました。

ＢＤＣ市場

　期初から2020年２月中旬まで、ＢＤＣの四半期決算内容が総じて良好となったこと等からＢＤ
Ｃ市場は底堅く推移しました。しかし、２月下旬から３月中旬にかけて、新型コロナウイルスの
感染拡大や主要都市の封鎖に伴う経済活動の停滞等により、急落しました。また、資金調達ニー
ズ等からＢＤＣに関連する複数の指数連動証券（ＥＴＮ）も清算されたことに加え、ＢＤＣの投
資家基盤は他の上場企業と比較して個人投資家が多いこともＢＤＣの不安定な価格動向の要因と
なりました。３月下旬以降は、ＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）や米国政府による前例のない規
模の金融政策や財政出動が支援材料となり、ＢＤＣ市場は反発、上昇に転じました。その後、４
月から６月上旬まで、欧米における感染拡大の鈍化、米国経済活動の再開期待、米国株式市場の
上昇やクレジット・スプレッド（米国債に対する上乗せ金利）の縮小、ＢＤＣの四半期決算が概
ね良好な内容となったこと等が好材料となり、上昇しました。６月中旬は、リスク回避姿勢の強
まりからＢＤＣ市場は下落し、その後はクレジット・スプレッドの縮小やワクチン開発の進捗期
待等の好材料の一方で、感染再拡大、米中対立に対する懸念、追加景気対策に対する不透明感等
の悪材料もあり、ＢＤＣ市場は10月まで上値の重い推移となりました。期末には、米国大統領選
で民主党候補のバイデン前副大統領の優勢が伝えられ、選挙後の財政支出による景気回復を見据
えた投資家の買いが相場の支援材料となり、ＢＤＣ市場は上昇しました。
　当期の市場の動きをウエルズファーゴＢＤＣ・インデックスでみると、期首に比べて15.2％下
落しました。

為替市場

　期初から２月中旬にかけ、米ドル・円相場は概ね横這いで推移しました。２月中旬には、相対
的に堅調な米国の経済指標を背景に米ドルが対円で強含む展開となり、一時112円台前半まで米
ドル高が進行しましたが、その後は新型コロナウイルス感染の世界的な拡大を受けたリスク回避
姿勢の強まりから急激に米ドル安が進行しました。３月に入ると、ＦＲＢの緊急利下げを背景に
米ドルが対円で大きく売られる展開となった後、中旬から下旬にかけては、世界的な金融市場の
混乱を背景とした米ドル資金確保の動きから、一転して米ドル高に転じました。その後、ＦＲＢ
をはじめとした各国中銀による米ドルの大規模な資金供給策を受けて、米ドル・円は上昇幅を縮
小しました。４月以降、投資家のリスク選好度合いに左右され、もみあいで推移した後、６月上
旬には、世界的な株高を背景とした投資家のリスク選好姿勢の強まりを受け、一時109円台まで
米ドル高が進行する局面もみられました。その後は、７月下旬にかけ、米中対立への警戒感や米
国金利の低下により米ドルが対円で弱含む展開となりました。８月以降も感染再拡大への懸念や
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米国の追加経済対策を巡る不透明感等から徐々に円高が進行しました。10月以降、世界的な株安
などを受けた投資家のリスク回避姿勢の強まりから、11月上旬には一時103円台半ばまで円高が
進行しましたが、期末には株価の上昇などを背景に、105円台半ばまで反発しました。
　当期の米ドル・円は、期首の109円17銭から作成期末の105円42銭へと、３円75銭の米ドル安・
円高となりました。

ポートフォリオについて（2019年11月13日から2020年11月12日まで）

　期中、２つのＢＤＣを新規に組み入れた一方、５つのＢＤＣを全売却しました。
　５月、アウル・ロック・キャピタルを新規に組み入れました。アウル・ロック・キャピタルは
大手ＢＤＣの一角で、１－３月期に利息支払いが停止となった案件はなく、強固な投資能力を示
しています。また、10月にポートフォリオ既存銘柄のFS KKRキャピタルの姉妹会社、FS KKRキャ
ピタルⅡを新規に組み入れました。新規組入れの際、バリュエーション（投資価値評価）がＢＤ
Ｃ市場平均と比較し割安と判断しました。FS KKRキャピタルⅡは最大手ＢＤＣの一つで2020年６
月に上場しました。
　一方、３月にクレジット（企業の債務返済能力）の質や配当を維持、拡大するための能力に対
する懸念からニューテク・ビジネス・サービシズを全売却したほか、５月にクレジットの質への
懸念等からモンロー・キャピタルとペナントパーク・フローティングレート・キャピタル、８月
には利息支払い停止案件の上昇により業績懸念が高まった、アポロ・インベストメントとグラッ
ドストーン・インベストメントを全売却しました。
　６月、ＴＰＧキャピタルからの分離にともない、ＴＰＧスペシャルティ・レンディングは6th
ストリート・スペシャルティ・レンディングに名称変更しました。これまでも6thストリート・
スペシャルティ・レンディング（ＴＰＧスペシャルティ・レンディング）は、ＴＰＧキャピタル
から独立して運用されており、分離により運用体制に重大な変更は生じていません。

ベンチマークとの差異について（2019年11月13日から2020年11月12日まで）

　ベンチマークおよび参考指数を設けていませんので、この項目に記載する事項はありません。
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２ 今後の運用方針

　米国の独立系投資銀行キーフ・ブリュエット・アンド・ウッズ（Keefe, Bruyette ＆ Woods）
は、引き続き実際のＢＤＣの価値と市場における現在のＢＤＣの評価との間に大きな乖離が生じ
ている可能性があることを示しています。この予想が正しく、実際のＢＤＣの損失やＮＡＶ（純
資産価値）の下落が市場に織り込まれているほどでなければ、今後のＢＤＣのパフォーマンスに
とって良い前兆となる可能性があります。今後、新型コロナウイルスの感染再拡大による経済活
動への影響や、米国景気回復に対して不透明感の高い状態が続くことが見込まれます。しかしな
がら、米国政府による２兆ドルの景気刺激策（ＣＡＲＥＳ法）やＦＲＢ（米連邦準備制度理事
会）による金融システム支援がその影響を緩和し、米国経済およびＢＤＣを含む金融セクターに
対する信頼を回復するのに役立つことが期待されます。
　ポートフォリオでは引き続き独自のローン組成プラットフォームを有するＢＤＣや、ニッチな
分野において良質の案件を発掘する能力を有し、激しい貸し出し競争を避けることができるＢＤ
Ｃに焦点を当てているほか、相対的に安全性の高い担保付シニア案件に注力するＢＤＣに焦点を
当てて運用を行っていきます。また、複数の資金調達源を有していること、配当カバー率（ＢＤ
Ｃの配当の支払い能力を示す比率）が高いこと、業界平均よりも有利なフィー構造を有している
ことなどにも注目しています。

１万口当たりの費用明細（2019年11月13日から2020年11月12日まで）

項 目 金 額 比 率 項 目 の 概 要

(a) 売 買 委 託 手 数 料 23円 0.201％ 売買委託手数料＝期中の売買委託手数料／期中の平均受益権口数
売買委託手数料：有価証券等の売買の際、売買仲介人に支払う手数料（株 式） (23) (0.201)

(b) 有 価 証 券 取 引 税 0 0.001 有価証券取引税＝期中の有価証券取引税／期中の平均受益権口数
有価証券取引税：有価証券の取引の都度発生する取引に関する税金（株 式） ( 0) (0.001)

(c) そ の 他 費 用 2 0.019 その他費用＝期中のその他費用／期中の平均受益権口数
保管費用：海外における保管銀行等に支払う有価証券等の保管および資金

の送回金・資産の移転等に要する費用
そ の 他：信託事務の処理等に要するその他費用

（保 管 費 用） ( 2) (0.019)

（そ の 他） ( 0) (0.000)

合 計 25 0.221

期中の平均基準価額は11,532円です。

※期中の費用（消費税のかかるものは消費税を含む）は、追加・解約によって受益権口数に変動があるため、簡便法により算出しています。

※比率欄は１万口当たりのそれぞれの費用金額を期中の平均基準価額で除して100を乗じたものです。

※各項目毎に円未満は四捨五入しています。
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当期中の売買及び取引の状況（2019年11月13日から2020年11月12日まで）

株　式

買 付 売 付

株 数 金 額 株 数 金 額

外
国

百株 千米ドル 百株 千米ドル

ア メ リ カ 8,491 7,405 11,217 12,813
(△2,001) (　 －)

※金額は受渡し代金。

※単位未満は切捨て。ただし、単位未満の場合は小数で記載。

※(　)内は株式分割、予約権行使、合併等による増減分で、上段の数字には含まれておりません。

株式売買金額の平均組入株式時価総額に対する割合
（2019年11月13日から2020年11月12日まで）

項 目 当 期

(a) 期 中 の 株 式 売 買 金 額 2,179,144千円

(b) 期 中 の 平 均 組 入 株 式 時 価 総 額 2,742,372千円

(c) 売 買 高 比 率(a)／(b) 0.79

※単位未満は切捨て。

※(b)は各月末現在の組入株式時価総額の平均。

※外貨建資産については、(a)は各月末（ただし、決算日の属する月については決算日）の日本の対顧客電信売買相場の仲値で換算した邦貨

金額の合計、(b)は各月末の同仲値で換算した邦貨金額合計の平均です。

利害関係人との取引状況等（2019年11月13日から2020年11月12日まで）

当期中における利害関係人との取引等はありません。
※利害関係人とは、投資信託及び投資法人に関する法律第11条第１項に規定される利害関係人です。

第一種金融商品取引業、第二種金融商品取引業又は商品取引受託業務を兼業している委託会社の自己取引状況
（2019年11月13日から2020年11月12日まで）

該当事項はございません。また委託会社に売買委託手数料は支払われておりません。

CC_20710802_07_ost三住DS_米国ハイインカムBDCF（年１回）_米国ハイインカムBDCMF（取引の状況）.indd   17 2021/01/06   19:50:32



18－　　－

米国ハイ・インカムＢＤＣマザーファンド

組入れ資産の明細（2020年11月12日現在）

外国株式

銘 柄
期首(前期末) 期 末

業 種 等
株 数 株 数

評 価 額
外 貨 建 金 額 邦貨換算金額

（アメリカ） 百株 百株 千米ドル 千円
APOLLO INVESTMENT CORP 1,497 － － － 各種金融
ARES CAPITAL CORP 1,894 1,457 2,248 237,084 各種金融
BARINGS BDC INC 1,098 2,027 1,710 180,370 各種金融
BLACKROCK TCP CAPITAL CORP 1,573 1,132 1,231 129,844 各種金融
CAPITAL SOUTHWEST CORPORATION 514 529 827 87,276 各種金融
FS KKR CAPITAL CORP 3,952 － － － 各種金融
FS KKR CAPITAL CORP － 742 1,245 131,256 各種金融
FIDUS INVESTMENT CORP 774 711 860 90,744 各種金融
FS KKR CAPITAL CORP II － 472 728 76,824 各種金融
GLADSTONE INVESTMENT CORPORATION 294 － － － 各種金融
GOLUB CAPITAL BDC INC 1,569 1,425 1,964 207,073 各種金融
HERCULES CAPITAL, INC. 2,121 1,736 2,151 226,824 各種金融
MAIN STREET CAPITAL CORP 801 704 2,183 230,178 各種金融
MONROE CAPITAL CORP 340 － － － 各種金融
NEW MOUNTAIN FINANCE CORP 1,951 1,432 1,578 166,366 各種金融
NEWTEK BUSINESS SERVICES CORP 258 － － － 各種金融
OAKTREE SPECIALTY LENDING CO 1,142 3,234 1,686 177,816 各種金融
OWL ROCK CAPITAL CORP － 1,052 1,390 146,622 各種金融
PENNANTPARK FLOATING RATE CAPITAL LTD 805 － － － 各種金融
SIXTH STREET SPECIALTY LENDING INC － 1,145 2,201 232,074 各種金融
SOLAR CAPITAL LTD 1,287 825 1,441 151,948 各種金融
STELLUS CAPITAL INVESTMENT CORP 693 717 664 70,053 各種金融
TPG SPECIALTY LENDING INC 1,419 － － － 各種金融
WHITEHORSE FINANCE INC 675 587 680 71,750 各種金融

合 計
株 数 ・ 金 額 24,664 19,936 24,797 2,614,110
銘 柄 数 <比 率> 20 17 － <96.4％>

※邦貨換算金額は、期末の時価を日本の対顧客電信売買相場の仲値により邦貨換算したものです。

※<　>内は、純資産総額に対する各国別株式評価額の比率。

※単位未満は切捨て。ただし、単位未満の場合は小数で記載。

※－印は組入れなし。

※銘柄コードの変更等、管理上の都合により同一銘柄であっても別銘柄として記載されている場合があります。

投資信託財産の構成� （2020年11月12日現在）

項 目
期 末

評 価 額 比 率

千円 ％
株 式 2,614,110 95.2
コ ー ル ・ ロ ー ン 等 、 そ の 他 131,686 4.8
投 資 信 託 財 産 総 額 2,745,796 100.0

※単位未満は切捨て。ただし、単位未満の場合は小数で記載。

※期末における外貨建資産（2,694,253千円）の投資信託財産総額（2,745,796千円）に対する比率は98.1％です。

※外貨建資産は、期末の時価を日本の対顧客電信売買相場の仲値により邦貨換算したものです。なお、期末における邦貨換算レートは、１

米ドル＝105.42円です。
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資産、負債、元本及び基準価額の状況
（2020年11月12日現在）

項 目 期 末

(A) 資 産 2,767,796,331円

コ ー ル ・ ロ ー ン 等 120,120,026

株 式(評価額) 2,614,110,611

未 収 入 金 22,000,000

未 収 配 当 金 11,565,694

(B) 負 債 56,529,002

未 払 金 22,000,250

未 払 解 約 金 34,528,381

未 払 利 息 142

そ の 他 未 払 費 用 229

(C) 純 資 産 総 額(Ａ－Ｂ) 2,711,267,329

元 本 2,263,348,744

次 期 繰 越 損 益 金 447,918,585

(D) 受 益 権 総 口 数 2,263,348,744口

１万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 11,979円

※当期における期首元本額3,034,962,194円、期中追加設定元本額

442,987,440円、期中一部解約元本額1,214,600,890円です。

※上記表中の次期繰越損益金がマイナス表示の場合は、当該金額

が投資信託財産の計算に関する規則第55条の６第10号に規定す

る額（元本の欠損）となります。

※期末における元本の内訳は以下の通りです。

米国ハイ・インカムＢＤＣファンド（毎月決算型）�1,630,204,191円

米国ハイ・インカムＢＤＣファンド（年１回決算型）� 165,509,599円

ＳＭＡＭ・米国ＢＤＣファンド（ＦＯＦｓ用）＜適格機関投資家限定＞� 467,634,954円

※上記表中の受益権総口数および１万口当たり基準価額が、投資

信託財産の計算に関する規則第55条の６第７号および第11号に

規定する受益権の総数および計算口数当たりの純資産の額とな

ります。

損益の状況
（自2019年11月13日　至2020年11月12日）

項 目 当 期

(A) 配 当 等 収 益 294,529,942円

受 取 配 当 金 294,366,975

受 取 利 息 68,411

そ の 他 収 益 金 125,702

支 払 利 息 △　　　 31,146

(B) 有 価 証 券 売 買 損 益 △　752,574,108

売 買 益 35,120,202

売 買 損 △　787,694,310

(C) 信 託 報 酬 等 △　　　544,958

(D) 当 期 損 益 金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) △　458,589,124

(E) 前 期 繰 越 損 益 金 1,132,053,193

(F) 追 加 信 託 差 損 益 金 66,783,958

(G) 解 約 差 損 益 金 △　292,329,442

(H) 　 計 　(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ＋Ｇ) 447,918,585

次 期 繰 越 損 益 金(Ｈ) 447,918,585

※有価証券売買損益は期末の評価換えによるものを含みます。

※信託報酬等には、保管費用等を含めて表示しています。

※追加信託差損益金とあるのは、信託の追加設定の際、追加設定

をした価額から元本を差し引いた差額分をいいます。

※解約差損益金とあるのは、中途解約の際、元本から解約価額を

差し引いた差額分をいいます。

※当ファンドの運用の指図にかかる権限の一部委託に要する費用

は18,924,635円です。（2019年11月13日～2020年11月12日、当

社計算値）

お知らせ
＜約款変更について＞
　該当事項はございません。
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