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運用報告書（全体版） 

受 益 者 の み な さ ま へ 

平素は格別のご愛顧を賜り、厚くお礼申しあげます。 
「グローバル・ダイナミックヘッジα」は、2023年３月９日に第２期の決算を行ないましたので、期中
の運用状況をご報告申しあげます。 
今後とも一層のお引き立てを賜りますようお願い申しあげます。 

 

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／内外／資産複合／特殊型（絶対収益追求型） 

信 託 期 間 2021年３月31日から2031年３月７日までです。 

運 用 方 針 

主として、トータル・リターン・スワップを通じて実質的に日本を含む世界のＣＢ（転換社債型新株予約権付社債）

へ投資すると同時に、ＣＢに内包される株価変動リスクをヘッジするために当該ＣＢの発行体と同一発行体の株式を

売り建てることに加えて、国債などにも投資する運用戦略（当該運用戦略においては、ＣＢおよび株式などに直接投

資する場合があります。）を有する投資信託証券（投資信託または外国投資信託の受益証券（振替投資信託受益権を

含みます。）および投資法人または外国投資法人の投資証券をいいます。）の一部、またはすべてに投資を行ない、イ

ンカム収益の確保と信託財産の成長をめざして運用を行ないます。 

主要運用対象 

「ラザード・ラスモア・アブソルート・リターン・ファンド クラスＡ」投資証券 

「マネー・アカウント・マザーファンド」受益証券 

上記の投資信託証券を主要投資対象とします。 

組 入 制 限 
投資信託証券、短期社債等、コマーシャル・ペーパーおよび指定金銭信託以外の有価証券への直接投資は行ないません。 

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 
毎決算時、原則として分配対象額のなかから、基準価額水準、市況動向などを勘案して分配を行なう方針です。 

ただし、分配対象額が少額の場合には分配を行なわないこともあります。 
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【運用報告書の表記について】 

・ 原則として、各表の数量、金額の単位未満は切捨て、比率は四捨五入で表記しておりますので、表中の個々の数字の合計が合計欄の値と

は一致しないことがあります。ただし、単位未満の数値については小数を表記する場合があります。  

 

○設定以来の運用実績 
 

決 算 期 
基 準 価 額 

債   券 
組 入 比 率 

投 資 信 託 
証   券 
組 入 比 率 

純 資 産 
総 額 (分配落) 

税 込 み 
分 配 金 

期 中 
騰 落 率 

(設定日) 円 円 ％ ％ ％ 百万円 

2021年３月31日 10,000 － － － － 2,658 

１期(2022年３月９日) 10,068 0 0.7 － 97.2 3,130 

２期(2023年３月９日) 9,286 0 △7.8 － 97.0 2,527 
 

（注） 設定日の基準価額は、設定時の価額です。 

（注） 当ファンドは親投資信託を組み入れますので、「債券組入比率」は実質比率を記載しております。 

（注） 設定日の純資産総額は、設定元本を表示しております。 

（注） ファンドの商品性格に適合する適切なベンチマークおよび参考指数はございません。 
 

 

○当期中の基準価額と市況等の推移 

年 月 日 
基 準 価 額 投 資 信 託 

証   券 
組 入 比 率  騰 落 率 

(期  首) 円 ％ ％ 

2022年３月９日 10,068 － 97.2 

３月末 10,042 △ 0.3 97.0 

４月末 9,997 △ 0.7 97.0 

５月末 9,526 △ 5.4 97.0 

６月末 9,433 △ 6.3 97.3 

７月末 9,322 △ 7.4 97.2 

８月末 9,483 △ 5.8 97.0 

９月末 9,180 △ 8.8 96.9 

10月末 9,060 △10.0 97.0 

11月末 9,013 △10.5 97.2 

12月末 9,124 △ 9.4 97.0 

2023年１月末 9,361 △ 7.0 96.8 

２月末 9,317 △ 7.5 97.2 

(期  末)    

2023年３月９日 9,286 △ 7.8 97.0 
 

（注） 騰落率は期首比です。 
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○運用経過 (2022年３月10日～2023年３月９日) 

 
 

  

  
（注） 分配金再投資基準価額は、分配金（税込み）を分配時に再投資したものとみなして計算したもので、ファンド運用の実質的なパフォー

マンスを示すものです。 

（注） 分配金を再投資するかどうかについてはお客様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により課税条件も異な

ります。したがって、お客様の損益の状況を示すものではありません。 

（注） 分配金再投資基準価額は、期首（2022年３月９日）の値が基準価額と同一となるように指数化しております。 

（注） 上記騰落率は、小数点以下第２位を四捨五入して表示しております。 

（注） 当ファンドの運用方針に対し、適切に比較できる指数が存在しないため、ベンチマークおよび参考指数を設定しておりません。 

 

○基準価額の主な変動要因 

当ファンドは、主として、トータル・リターン・スワップを通じて実質的に日本を含む世界のＣＢ（転換社

債型新株予約権付社債）へ投資すると同時に、ＣＢに内包される株価変動リスクをヘッジするために当該ＣＢ

の発行体と同一発行体の株式を売り建てることに加えて、国債などにも投資する運用戦略（当該運用戦略にお

いては、ＣＢおよび株式などに直接投資する場合があります。）を有する投資信託証券に投資を行ない、イン

カム収益の確保と中長期的な信託財産の成長をめざして運用を行なっております。当作成期間中における基

準価額の主な変動要因は、以下の通りです。 

 

＜値上がり要因＞ 

・米国のクルーズライン企業のポジションにおいて、発行企業の株式ボラティリティ（変動性）の上昇を通じ

て損益が大きく改善したこと。 

・中国の電気自動車メーカーのポジションにおいて、中国の厳格な新型コロナウイルスの感染拡大対策とし

期中の基準価額等の推移 
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てのロックダウン（都市封鎖）が緩和されるとの見方を背景に中国関連銘柄が物色されるなか、同社のＣＢ

価格が上昇したこと。 

・米国のバイオ医薬品メーカーのポジションにおいて、発行企業との相対取引を通じて市場平均を上回る価

格でＣＢが買入消却され、プラスに寄与したこと。 

 

＜値下がり要因＞ 

・米国の化学製品メーカーのポジションにおいて、決算内容の悪化を受けてポジション損益が悪化したこと。 

・米国の電気自動車関連企業のポジションにおいて、ＣＢ価格の下落を株式売り建てでは十分に相殺するこ

とができず損益が悪化したこと。 

・米国の通信企業のポジションにおいて、低調な決算や信用格付けの引き下げなどを受けてポジション損益

が悪化したこと。 

 

 

（株式市況） 

期間の初め、株式市場は反発して始まったものの、インフレ高進、世界的な経済成長の鈍化、中国でのロッ

クダウンなどの悪材料に加えて、米国連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）がタカ派的（金融引き締め的な政策を支

持）な姿勢を示したこともあり、長期金利が上昇するなかで、株式市場は下落に転じました。ＦＲＢが大幅な

利上げを継続するなか、2022年６月の米国ＰＭＩ（購買担当者景気指数）が50を下回ったことなどから、ＦＲＢ

が12ヵ月以内に金融政策を緩和方向に転換するとの期待が高まったことで株式市場が反発する局面も見られ

たものの、パウエルＦＲＢ議長が金融政策の早期緩和期待に対して警告を発したほか、主要国の中央銀行が金

融引き締め路線を維持したことで金利の上昇が続き、10月中旬にかけて株式市場は再び大きく下落しました。

しかしその後、発表された米国のインフレ率が事前予想を下回ったことで、主要中央銀行がタカ派的な金融政

策の転換を視野に入れ始めているとの見方が広がったことから、株式市場は再び買戻される展開となりました。 

株式市場の予想ボラティリティを示すＶＩＸ指数は期間の初めに低下して始まったものの、2022年４月以

降は、ＦＲＢが利上げを継続するなかにおいて、発表される経済指標やインフレ動向の強弱に応じて上下する

展開となり、株式市場が下落した局面（４月から６月にかけての期間、９月から10月中旬にかけての期間）で

大きく上昇する形となりました。しかしその後、株式市場が買戻されるなかで、期間末にかけてＶＩＸ指数は

低下基調で推移しました。 

 

（債券市況） 

ＦＲＢがタカ派的な姿勢を示したこともあり、長期金利は上昇傾向が継続し、期間の初めの段階で2.0％前

後であった米国10年国債利回りは、2022年６月中旬には3.5％近辺まで上昇（債券価格は下落）しました。そ

の後、景気後退の懸念が高まったことで、米国10年国債利回りが2.5％近辺まで低下（債券価格は上昇）する

場面も見られたものの、パウエルＦＲＢ議長が金融政策の早期緩和期待に対して警告を発したほか、主要国の

中央銀行が金融引き締め路線を維持したことで長期金利の上昇が続き、米国10年国債利回りは10月には4.25％

近辺まで上昇しました。11月に入り、米国のインフレ率が事前予想を下回ったことで、主要中央銀行がタカ派

的な金融政策の転換を視野に入れ始めているとの見方が広がったことから米国10年国債利回りは３％台半ば

まで低下したものの、期間末にかけて再び上昇基調で推移しました。 

米国ハイイールド債券市場でも、ＦＲＢがタカ派的な姿勢を示したことで長期金利が上昇し、株式市場が下

落するなかで、上乗せスプレッド（利回り格差）は上昇基調が続き、2022年６月にかけて608ベーシスポイン

投資環境 
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ト（ｂｐｓ）まで拡大しました。米国10年国債利回りはその後も上昇基調が続いたものの、株式市場が反発し

た局面では、米国ハイイールド債券市場においても買戻しの動きが見られ、米国ハイイールド債券市場の上乗

せスプレッドは400ｂｐｓ台前半まで低下しました。 

ＣＢの発行市場は、2022年通年の発行総額が約400億米ドルとなり、市場環境が非常に厳しかったことを考

慮すると妥当な水準になったと考えています。特に、上半期の新規発行低迷を乗り越えた2022年８月以降に起

債が加速しました。2022年の発行総額のうち約70％は、８月から12月にかけて起債された銘柄が占めました。 

 

（国内短期金利市況） 

無担保コール翌日物金利は、期間の初めの－0.01％近辺から、日銀によるマイナス金利政策の下でコール市

場でもマイナス圏での取引が続き、－0.02％近辺で期間末を迎えました。 

国庫短期証券（ＴＢ）３ヵ月物金利は、期間の初めの－0.09％近辺から、日銀による国債買入れの継続など

を受けてマイナス圏での推移が続き、－0.18％近辺で期間末を迎えました。 

 

 

（当ファンド） 

当ファンドでは、収益性を追求するため、「ラザード・ラスモア・アブソルート・リターン・ファンド クラ

スＡ」投資証券を高位に組み入れ、「マネー・アカウント・マザーファンド」受益証券への投資を抑制しました。 

 

（ラザード・ラスモア・アブソルート・リターン・ファンド クラスＡ） 

主として、トータル・リターン・スワップを通じて実質的に日本を含む世界のＣＢへ投資すると同時に、

ＣＢに内包される株価変動リスクをヘッジするために当該ＣＢの発行企業と同一発行企業の株式を売り建て

ることに加えて、国債などにも投資を行ないました。 

2022年５月から６月の株式市場が下落する局面においてレバレッジ水準の抑制を図り、当戦略のロング・ポ

ジションは６月末時点には約213％まで低下しました。しかしその後、スプレッドの拡大を受けて投資妙味が

高まったとの判断から、８月末には当戦略のロング・ポジションを約262％まで引き上げました。高まってい

る市場ボラティリティを収益化するために、各ポジションにおいてアクティブに売り建てている株式の売買

を行ないました。その後も、個別ポジションごとにリスク／リターンおよびトレーディング収益の 適化を念

頭にポートフォリオの運用を継続し、当戦略のロング・ポジションは約250％前後で推移しました。 

 

（マネー・アカウント・マザーファンド） 

運用の基本方針に従い、国庫短期証券の現先取引、コールローンや金銭信託などを通じて、元本の安全性を

重視した運用を行ないました。 

 

 

当ファンドの運用方針に対し、適切に比較できる指数が存在しないため、ベンチマークおよび参考指数を設

定しておりません。 

 

  

当ファンドのポートフォリオ 

当ファンドのベンチマークとの差異 
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分配金は、基準価額水準、市況動向などを勘案し、以下のとおりといたしました。なお、分配金に充当しな

かった収益につきましては、信託財産内に留保し、運用の基本方針に基づいて運用いたします。 

 

○分配原資の内訳  

 （単位：円、１万口当たり、税込み） 

項 目 
第２期 

2022年３月10日～ 
2023年３月９日 

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 74   
（注） 対基準価額比率は当期分配金（税込み）の期末基準価額（分配金込み）に対する比率であり、ファンドの収益率とは異なります。 

（注） 当期の収益、当期の収益以外は小数点以下切捨てで算出しているため合計が当期分配金と一致しない場合があります。 

 

  

分配金 
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○今後の運用方針 

（当ファンド） 

引き続き、原則として「ラザード・ラスモア・アブソルート・リターン・ファンド クラスＡ」投資証券を

高位に組み入れ、「マネー・アカウント・マザーファンド」受益証券への投資を抑制する方針です。 

 

（ラザード・ラスモア・アブソルート・リターン・ファンド クラスＡ） 

引き続き、主として、トータル・リターン・スワップを通じて実質的に日本を含む世界のＣＢへ投資すると

同時に、ＣＢに内包される株価変動リスクをヘッジするために当該ＣＢの発行企業と同一発行企業の株式を

売り建てることに加えて、国債などにも投資を行ない、インカム収益の確保と信託財産の成長をめざして運用

を行ないます。 

ＣＢ価格下落によって当戦略のポジション損益も若干悪化していますが、依然として数多くの銘柄が適正

水準と判断される市場価格を下回っているとみており、額面を下回る価格で取引されている銘柄を中心に、市

場価格のさらなる回復が見られるものと予想しています。あわせて、主にＣＢの買い建てを行なっているＣＢ

関連ファンドへの資金フローが流入に転じていることはＣＢ市場全体の追い風となり始めていると考えてい

ます。発行企業側も現在の金利水準を考慮するとＣＢが魅力的な資金調達手段になり得ると認識しているよ

うにみられ、今後、ＣＢの発行額も増加してくるものと予想しています。 

将来の市場環境の変動などにより、当該運用方針が変更される場合があります。 

 

（マネー・アカウント・マザーファンド） 

引き続き、安定した収益の確保をめざして安定運用を行なう方針です。主な投資対象は原則として、わが国

の国債および格付の高い公社債とし、それらの現先取引なども活用する方針です。また、コールローンや金銭

信託などに投資することもあります。 

将来の市場環境の変動などにより、当該運用方針が変更される場合があります。 

 

今後ともご愛顧賜りますよう、よろしくお願い申しあげます。 
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グローバル・ダイナミックヘッジα<愛称 ゼロ・トレンド> 

○１万口当たりの費用明細 (2022年３月10日～2023年３月９日) 

項 目 
当 期 

項 目 の 概 要 
金 額 比 率 

  円 ％  

（a） 信 託 報 酬 83  0.880  (a)信託報酬＝期中の平均基準価額×信託報酬率 

 （ 投 信 会 社 ） (35)  (0.369)  委託した資金の運用の対価 

 （ 販 売 会 社 ） (46)  (0.484)  運用報告書など各種書類の送付、口座内でのファンドの管理、購入後の情報 
提供などの対価 

 （ 受 託 会 社 ） ( 3)  (0.027)  運用財産の管理、投信会社からの指図の実行の対価 

（b） そ の 他 費 用 6   0.060   (b)その他費用＝期中のその他費用÷期中の平均受益権口数 

 （ 監 査 費 用 ） ( 0)  (0.004)  監査費用は、監査法人等に支払うファンドの監査に係る費用 

 （ 印 刷 費 用 ） ( 5)  (0.055)  印刷費用は、法定開示資料の印刷に係る費用 

 合 計 89   0.940    

期中の平均基準価額は、9,404円です。  

 
（注） 期中の費用（消費税等のかかるものは消費税等を含む）は、追加・解約により受益権口数に変動があるため、簡便法により算出した結

果です。 

（注） 各金額は項目ごとに円未満は四捨五入してあります。 

（注） その他費用は、このファンドが組み入れている親投資信託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。 

（注） 各比率は１万口当たりのそれぞれの費用金額（円未満の端数を含む）を期中の平均基準価額で除して100を乗じたもので、項目ごとに

小数第３位未満は四捨五入してあります。 

（注） この他にファンドが投資対象とする投資先においても信託報酬等が発生する場合もあります。 
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グローバル・ダイナミックヘッジα<愛称 ゼロ・トレンド> 

（参考情報） 

◯経費率（投資先ファンドの運用管理費用以外の費用を除く。） 

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

除した経費率（年率）は1.78％です。 
 

  

  
（注） 当ファンドの費用は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す。 

（注） 各費用は、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。 

（注） 各比率は、年率換算した値です。 

（注） 投資先ファンドとは、当ファンドが組み入れている投資信託証券（親投資信託を除く。）です。 

（注） 当ファンドの費用は、親投資信託が支払った費用を含み、投資先ファンドが支払った費用を含みません。 

（注） 当ファンドの費用と投資先ファンドの費用は、計上された期間が異なる場合があります。 

（注） 投資先ファンドには運用管理費用以外の費用がある場合がありますが、上記には含まれておりません。 

（注） 上記の前提条件で算出したものです。このため、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。 
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グローバル・ダイナミックヘッジα<愛称 ゼロ・トレンド> 

○売買及び取引の状況 (2022年３月10日～2023年３月９日) 

 

 

銘 柄 
買 付 売 付 

口 数 金 額 口 数 金 額 

国 
内 

 千口 千円 千口 千円  
ラザード・ラスモア・アブソルート・リターン・ファンド クラスＡ 7 69,732 47 452,779  

 
（注） 金額は受け渡し代金。 

 

 

銘 柄 
設 定 解 約 

口 数 金 額 口 数 金 額 
 千口 千円 千口 千円 
マネー・アカウント・マザーファンド 170 170 795 797 

 
 
 

○利害関係人との取引状況等 (2022年３月10日～2023年３月９日) 

 

＜グローバル・ダイナミックヘッジα＞ 

区       分 
買付額等 

Ａ 

  
売付額等 

Ｃ 

  

うち利害関係人
との取引状況Ｂ 

Ｂ
Ａ

 

うち利害関係人
との取引状況Ｄ 

Ｄ
Ｃ

 

 百万円 百万円 ％ 百万円 百万円 ％ 
投資信託証券 69 69 100.0 452 452 100.0 

 
 
 
 
＜マネー・アカウント・マザーファンド＞ 

 該当事項はございません。 

 
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あり、当ファンドに係る利害関係人とは三井
住友信託銀行株式会社です。 

 

○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 (2022年３月10日～2023年３月９日) 

 

 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。 
 

 

  

投資信託証券 

親投資信託受益証券の設定、解約状況 

利害関係人との取引状況 
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グローバル・ダイナミックヘッジα<愛称 ゼロ・トレンド> 

○自社による当ファンドの設定・解約状況 (2022年３月10日～2023年３月９日) 

 

 該当事項はございません。 

 

○組入資産の明細 (2023年３月９日現在) 

 

銘 柄 
期首(前期末) 当 期 末 

口 数 口 数 評 価 額 比 率 

 千口 千口 千円 ％ 

ラザード・ラスモア・アブソルート・リターン・ファンド クラスＡ 299 259 2,451,579 97.0 

合 計 299 259 2,451,579 97.0 
 
（注） 比率は、純資産総額に対する評価額の割合です。 

 

 

銘 柄 
期首(前期末) 当 期 末 

口 数 口 数 評 価 額 

 千口 千口 千円 

マネー・アカウント・マザーファンド 3,163 2,538 2,543 
 
（注） 親投資信託の2023年３月９日現在の受益権総口数は、472,472千口です。 

 

○投資信託財産の構成 (2023年３月９日現在) 

項 目 
当 期 末 

評 価 額 比 率 

 千円 ％ 

投資証券 2,451,579 96.5 

マネー・アカウント・マザーファンド 2,543 0.1 

コール・ローン等、その他 85,660 3.4 

投資信託財産総額 2,539,782 100.0 
 
（注） 比率は、投資信託財産総額に対する割合です。 

 

  

親投資信託残高 
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グローバル・ダイナミックヘッジα<愛称 ゼロ・トレンド> 

○資産、負債、元本及び基準価額の状況 （2023年３月９日現在) 

項 目 当 期 末 

  円 

(A) 資産 2,539,782,329   

 コール・ローン等 85,658,868   

 投資証券(評価額) 2,451,579,689   

 マネー・アカウント・マザーファンド(評価額) 2,543,772   

(B) 負債 12,447,351   

 未払信託報酬 10,920,145   

 未払利息 35   

 その他未払費用 1,527,171   

(C) 純資産総額(Ａ－Ｂ) 2,527,334,978   

 元本 2,721,703,803   

 次期繰越損益金 △  194,368,825   

(D) 受益権総口数 2,721,703,803口 

 １万口当たり基準価額(Ｃ／Ｄ) 9,286円 

 
（注） 当ファンドの期首元本額は3,109,378,155円、期中追加設定元

本額は119,531,470円、期中一部解約元本額は507,205,822円

です。 

（注） １口当たり純資産額は0.9286円です。 

（注） 2023年３月９日現在、純資産総額は元本額を下回っており、そ

の差額は194,368,825円です。 
 

○損益の状況 (2022年３月10日～2023年３月９日) 

項 目 当 期 

  円 

(A) 配当等収益 △     21,679   

 受取利息 97   

 支払利息 △     21,776   

(B) 有価証券売買損益 △180,126,158   

 売買益 26,147,744   

 売買損 △206,273,902   

(C) 信託報酬等 △ 25,251,151   

(D) 当期損益金(Ａ＋Ｂ＋Ｃ) △205,398,988   

(E) 前期繰越損益金 19,505,831   

(F) 追加信託差損益金 △  8,475,668   

 (配当等相当額) (      859,558)  

 (売買損益相当額) (△  9,335,226)  

(G) 計(Ｄ＋Ｅ＋Ｆ) △194,368,825   

(H) 収益分配金 0   

 次期繰越損益金(Ｇ＋Ｈ) △194,368,825   

 追加信託差損益金 △  8,475,668   

 (配当等相当額) (      859,558)  

 (売買損益相当額) (△  9,335,226)  

 分配準備積立金 19,515,870   

 繰越損益金 △205,409,027   
 

（注） 損益の状況の中で(B)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。 

（注） 損益の状況の中で(C)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。 

（注） 損益の状況の中で(F)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。 
 

（注）分配金の計算過程（2022年３月10日～2023年３月９日）は以下の通りです。 

項 目 
2022年３月10日～ 
2023年３月９日 

a. 配当等収益(経費控除後) 0円 

b. 有価証券売買等損益(経費控除後・繰越欠損金補填後) 0円 

c. 信託約款に定める収益調整金 859,558円 

d. 信託約款に定める分配準備積立金 19,515,870円 

e. 分配対象収益(a＋b＋c＋d) 20,375,428円 

f. 分配対象収益(１万口当たり) 74円 

g. 分配金 0円 

 

上記各資産の評価基準及び評価方法、また収益及び費用の計上区分等については、法律及び諸規則に基づき、一般に公正妥当と認められる

企業会計の基準に準拠して評価計上し処理しています。 
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グローバル・ダイナミックヘッジα<愛称 ゼロ・トレンド> 

○分配金のお知らせ  

１万口当たり分配金（税込み） 0円 
 
 
 

○お知らせ 

 

 2022年３月10日から2023年３月９日までの期間に実施いたしました約款変更はございません。 

 

 

約款変更について 

当ファンドの主要投資対象先の直近の運用状況について、法令および諸規則に基づき、 

次ページ以降にご報告申しあげます。 
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ラザード・ラスモア・アブソルート・リターン・ファンド クラスＡ 

種類・項目 
ラザード・ラスモア・アブソルート・リターン・ファンド クラスＡ 

ケイマン籍円建外国投資法人 

運用の基本方針 

 基本方針 ＣＢアービトラージ戦略により、市場方向性に左右されず収益の獲得をめざします。 

 

主な投資対象 主にＣＢ（転換社債型新株予約権付社債）および株式に関連するトータル・リターン・ス

ワップ取引などデリバティブ取引にかかる権利ならびに国債などを投資対象とします。ま

た、ＣＢおよび株式などに直接投資する場合もあります。 

 

投資方針 ・主として、トータル・リターン・スワップ取引を通じて日本を含む世界のＣＢへ投資す

ると同時に、当該ＣＢの発行体と同一発行体の株式を売り建てることに加えて、国債な

どにも投資します。また、ＣＢおよび株式などに直接投資する場合もあります。 

・さらに、ＣＢ発行体との相対取引による追加的な収益機会も追求します。 

・外貨建資産への投資にあたっては、原則として対円での為替ヘッジを行ないます。 

 

主な投資制限 ・同一の者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への比率は、それぞれ純資産総額の10％を超えないものとし、合

計で純資産総額の20％を超えないものとします。 

・トータル・リターン・スワップ取引を活用することで、原則として、純資産総額の５倍

（市場環境によっては７倍まで）を上限としたＣＢの買い建て、および同3.5倍（市場環

境によっては５倍まで）を上限とした株式の売り建てを行ないます。 

・買い建てと売り建ての差額（ネット・ポジション）は、通常時、純資産総額の１倍から

1.5倍の範囲に収めることを原則とします。ただし、市場環境によっては、通常時の範囲

を超える場合があり、その場合には３倍を上限とします。 

・純資産総額の10％を超える借入れは行ないません。 

 収益分配 原則、収益分配は行ないません。 

ファンドに係る費用 

 

信託報酬など 純資産総額に対し、以下の料率を乗じて得た額 

 ５億米ドル以下の部分  ················ 年率0.865％ 

 ５億米ドル超10億米ドル以下の部分  ···· 年率0.740％ 

 10億米ドル超の部分  ·················· 年率0.600％ 

（国内における消費税等相当額はかかりません。） 

※この他に、当該ファンドにおける基準価額（固定報酬控除後、成功報酬控除前）がその

時点におけるハイ・ウォーターマーク（各年末の基準価額*の 高値もしくは前年末の基

準価額*に日本円オーバーナイト金利を累積加算した値のいずれか高い方。（*ともに設

定当初は当初基準価額を使用））を超えた場合には、その超過額に対して20％相当額の

成功報酬がかかります。 

 申込手数料 ありません。 

 信託財産留保額 ありません。 

 
その他の費用など 事務管理費用、資産の保管費用、有価証券売買時の売買委託手数料、設立に係る費用、法

律顧問費用、監査費用、信託財産に関する租税など。 

その他 

 投資顧問会社 ラザード・アセット・マネージメント・エルエルシー 

 信託期間 無期限 

 決算日 原則として、毎年12月末日 
 
 



INVESTMENT IN SECURITIES     

COMMON STOCK  
 

FAIR 
VALUE 

% OF NET 
ASSETS 

          Canada     

                 Industrials (cost $1,083)   $          1,155 - 

          China     

                 Financials (cost $14,545)   14,404 0.05 

          Panama     

                 Industrials (cost $8,070)   9,506 0.04 

          Singapore     

                 Financials    5,519 0.02 

                 Information Technology   45,856 0.17 

                 Total Singapore (cost $59,573)   51,375 0.19 

          United Kingdom     

                 Consumer Discretionary (cost $24,488)   25,574 0.10 

          United States     

                 Consumer Discretionary   17,122 0.06 

                 Consumer Staples   24,376 0.09 

                 Energy   31,456 0.12 

                 Health Care   37,842 0.15 

                 Industrials   57,149 0.21 

                 Information Technology   34,536 0.13 

                 Materials   14,579 0.05 

                 Total United States (cost $214,275)   217,060 0.81 

TOTAL COMMON STOCK (cost $322,034)   $      319,074 1.19 

CONVERTIBLE BONDS 
     

          Australia        

                 Consumer Discretionary    $      130,806 0.49 

                 Financials    111,516 0.42 

                 Total Australia (cost $289,384)    242,322 0.91 

          Austria        

                 Information Technology (cost $242,995)    221,692 0.83 
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INVESTMENT IN SECURITIES (continued)     

CONVERTIBLE BONDS (continued)   
 

FAIR 
VALUE 

% OF NET 
ASSETS 

          Belgium        

                 Health Care (cost $131,171)    $      117,018 0.44 

          Canada        

                 Health Care    10,335 0.04 

                 Information Technology    182,309 0.68 

                 Total Canada (cost $201,938)    192,644 0.72 

          Germany        

                 Consumer Discretionary    524,203 1.96 

                 Information Technology    112,996 0.42 

                 Utilities    112,717 0.42 

                 Total Germany (cost $860,426)    749,916 2.80 

          Hong Kong        

                 Consumer Discretionary    1,241,387 4.64 

                 Industrials    502,931 1.88 

                 Total Hong Kong (cost $1,980,835)    1,744,318 6.52 

          Israel        

                 Information Technology (cost $31,000)    32,938 0.12 

          Luxembourg        

                 Consumer Discretionary    128,181 0.48 

                 Real Estate    272,629 1.02 

                 Total Luxembourg (cost $476,899)    400,810 1.50 

          Netherlands        

                 Consumer Discretionary     447,703 1.68 

                 Health Care     100,013 0.37 

                 Total Netherlands (cost $589,504)    547,716 2.05 

          Singapore        

                 Financials (cost $124,608)    115,938 0.43 

          Switzerland        

                 Health Care (cost $214,397)    200,735 0.75 
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INVESTMENT IN SECURITIES (continued)     

CONVERTIBLE BONDS (concluded)   
 

FAIR 
VALUE 

% OF NET 
ASSETS 

          United States        

                 Communication Services    $      164,533 0.62 

                 Consumer Discretionary    394,429 1.49 

                 Energy    468,386 1.75  

                 Financials    619,416 2.32 

                 Health Care    3,048,026 11.41 

                 Industrials    692,673 2.58 

                 Information Technology   1,362,043 5.10 

                 Materials    14,279 0.05  

                 Real Estate    994,867 3.72  

                 Total United States (cost $7,477,633)    7,758,652 29.04 

TOTAL CONVERTIBLE BONDS (cost $12,620,790)     $ 12,324,699 46.11 

          

GOVERNMENT ISSUES   PAR      

                 United States         

                        Treasury Bills      

                              Treasury Bill, 0.000%, 01/27/2022 (cost $1,835,816)*   1,836,000 $   1,835,972 6.87 

                              Treasury Bill, 0.000%, 03/17/2022 (cost $1,939,732)*   1,940,000 1,939,802 7.26 

                              Treasury Bill, 0.000%, 04/21/2022 (cost $2,054,521)*   2,055,000 2,054,576 7.70 

                              Treasury Bill, 0.000%, 05/19/2022 (cost $2,103,372)*   2,104,000 2,103,263 7.87 

                              Treasury Bill, 0.000%, 06/16/2022 (cost $1,644,241)**   1,645,000 1,644,054 6.15 

                              Treasury Bill, 0.000%, 09/08/2022 (cost $1,813,577)**   1,815,000 1,812,310 6.78 

                              Treasury Bill, 0.000%, 11/03/2022 (cost $2,087,139)*   2,090,000 2,085,423 7.80 

                        Total United States (cost $13,478,398)    13,475,400 50.43 

TOTAL GOVERNMENT ISSUES (cost $13,478,398)     $ 13,475,400 50.43 
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INVESTMENT IN SECURITIES (continued)   FAIR 
VALUE 

% OF NET 
ASSETS 

EXCHANGE TRADED FUNDS      

                 United States      

                        Macro Equity Risk Hedge (cost $58,290)    $        58,620 0.22 

TOTAL EXCHANGE TRADED FUNDS (cost $58,290)     $        58,620 0.22 

     

WARRANTS***         

                 United States      

                        Health Care (cost $0)    - - 

TOTAL WARRANTS (cost $0)     $                 - - 

     

PURCHASED OPTIONS       

          CALL OPTIONS         

                 Brazil         

                         Industrials (cost $1,020)     $               65 - 

                 Luxembourg         

                         Consumer Discretionary (cost $558)     125 - 

                 United States         

                         Communication Services     558 - 

                         Consumer Discretionary     2,166 0.01 

                         Energy     210 - 

                         Financials     578 - 

                         Health Care     2,154 0.01 

                         Industrials     12 - 

                         Information Technology     1,436 0.01 

                         Macro Equity Risk Hedge     205 - 

                         Materials     378 - 

                         Total United States (cost $30,414)     7,697 0.03 

          PUT OPTIONS          

                 Brazil         

                         Industrials (cost $65)     $               65 - 
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INVESTMENT IN SECURITIES (concluded)   FAIR 
VALUE 

% OF NET 
ASSETS 

PURCHASED OPTIONS (concluded)       

          PUT OPTIONS (concluded)          

                 Luxembourg         

                         Consumer Discretionary (cost $370)     $             605 - 

                 Singapore         

                         Information Technology (cost $913)     1,538 0.01 

                 United States         

                         Communication Services     145 - 

                         Consumer Discretionary     5,250 0.02 

                         Industrials     2,027 0.01 

                         Information Technology     204 - 

                         Macro Equity Risk Hedge     48,120 0.18 

                         Materials     255 - 

                         Real Estate     8 - 

                         Total United States (cost $117,317)     56,009 0.21 

TOTAL PURCHASED OPTIONS (cost $150,657)      $        66,104 0.25 

     

TOTAL INVESTMENT IN SECURITIES (cost $26,630,169)     $ 26,243,897 98.20 

     

FINANCIAL DERIVATIVE INSTRUMENTS     

WRITTEN OPTIONS       

          CALL OPTIONS         

                 Singapore         

                         Information Technology (proceeds $1,386)      $         (360) - 

                 United States         

                         Consumer Discretionary      (90) - 

                         Information Technology      (216) - 

                         Total United States (proceeds $596)     (306) - 

          PUT OPTIONS         

                 Brazil         

                         Industrials (proceeds $255)      (475) - 
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FINANCIAL DERIVATIVE INSTRUMENTS (continued)     

WRITTEN OPTIONS (concluded)     FAIR 
VALUE 

% OF NET 
ASSETS 

          PUT OPTIONS (concluded)         

                 United States          

                         Communication Services     $          (450) - 

                         Consumer Discretionary      (2,218)  (0.01) 

                         Information Technology      (5,024)  (0.02) 

                         Macro Equity Risk Hedge      (13,381)  (0.05) 

                         Materials      (270) -  

                         Total United States (proceeds $51,683)     (21,343) (0.08) 

TOTAL WRITTEN OPTIONS (proceeds $53,920)      $    (22,484)  (0.08) 

     

CENTRALLY CLEARED CREDIT DEFAULT SWAPS *        

          United States       

                         CDS Index     

                          Expiration Dates December 2026      (105,175)  (0.39) 

TOTAL CENTRALLY CLEARD CREDIT DEFAULT SWAPS (proceeds $108,595)   $   (105,175)  (0.39) 

* Only variation margin payable at period end is reported within the Statement of Assets and Liabilities. This amount reflects the market value of the 
centrally cleared credit default swaps. 

 TOTAL RETURN SWAPS  UNREALIZED 
DEPRECIATION 

UNREALIZED 
APPRECIATION 

NET 
UNREALIZED 

% OF NET 
ASSETS 

          Argentina         

                 Consumer Discretionary $           (135,393) $               134,147 $             (1,246) - 

          Australia         

                 Consumer Discretionary -  11,268 11,268  0.04  

                 Financials -  14,227 14,227  0.05  

                 Total Australia -  25,495 25,495 0.09 

          Austria         

                 Information Technology -  2,501 2,501  0.01  

          Belgium         

                 Health Care -  3,632 3,632  0.01  
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FINANCIAL DERIVATIVE INSTRUMENTS (continued)     

TOTAL RETURN SWAPS (continued) UNREALIZED 
DEPRECIATION 

UNREALIZED 
APPRECIATION 

NET 
UNREALIZED 

% OF NET 
ASSETS 

          Bermuda         

                 Consumer Discretionary $                (92,991) $                    3,093 $             (89,898)  (0.34) 

          Brazil         

                 Industrials  (12,257) 2,747  (9,510)  (0.04) 

          Canada         

                 Financials  (6,143) 2,810  (3,333)  (0.01) 

                 Health Care  (13,050) 1,595  (11,455)  (0.04) 

                 Industrials  (96,058) 66,351  (29,707)  (0.11) 

                 Information Technology  (284) -   (284) -  

                 Materials  (14,453) 22,397 7,944  0.03  

                 Total Canada (129,988) 93,153 (36,835) (0.13) 

          Cayman Islands         

                 Communication Services  (88,995) 181,128 92,133  0.34  

                 Consumer Discretionary  (14,178) 16,765 2,587  0.01  

                 Real Estate -  3,111 3,111  0.01  

                 Total Cayman Islands (103,173) 201,004 97,831 0.36 

          China         

                 Consumer Discretionary -  142,956 142,956  0.53  

          France         

                 Consumer Discretionary  (4,397) 3,187  (1,210) -  

                 Utilities  (4,594) 1,501  (3,093)  (0.01) 

                 Total France (8,991) 4,688 (4,303)   (0.01) 

          Germany         

                 Consumer Discretionary -  41,639 41,639  0.16  

                 Utilities -  2,398 2,398  0.01  

                 Total Germany  - 44,037 44,037 0.17 

          Hong Kong         

                 Consumer Discretionary -  47,025 47,025  0.18  

                 Industrials -  6 6  -  

                 Total Hong Kong  - 47,031 47,031 0.18 
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FINANCIAL DERIVATIVE INSTRUMENTS (continued)     

TOTAL RETURN SWAPS (continued) UNREALIZED 
DEPRECIATION 

UNREALIZED 
APPRECIATION 

NET 
UNREALIZED 

% OF NET 
ASSETS 

          Ireland         

                 Health Care $               (1,084) $                  25 $           (1,059) -  

          Israel         

                 Consumer Discretionary  (84,783) 41,649 $           (43,134)  (0.16) 

                 Information Technology  (136) -   (136) -  

                 Total Israel (84,919) 41,649 (43,270)  (0.16) 

          Luxembourg         

                 Consumer Discretionary -  21,626 21,626  0.08  

          Netherlands         

                 Consumer Discretionary  (19,383) 9,231  (10,152)  (0.04) 

                 Health Care -  1,267 1,267  -  

                 Total Netherlands (19,383) 10,498 (8,885) (0.04) 

          Panama         

                 Industrials  (52,300) 54,323 2,023  0.01  

          Singapore         

                 Communication Services  (130,672) 128,638  (2,034)  (0.01) 

                 Information Technology  (138,743) 133,107  (5,636)  (0.02) 

                 Total Singapore (269,415) 261,745 (7,670) (0.03) 

          Spain         

                 Industrials  (2,721) 2,883 162  -  

          Switzerland         

                 Health Care -  11,249 11,249  0.04  

                 Information Technology -  8,784 8,784  0.03  

                 Total Switzerland - 20,033 20,033 0.07 

          United Kingdom         

                 Consumer Discretionary  (494,107) 491,123  (2,984)  (0.01) 

                 Consumer Staples  (3,856) 2,958  (898) -  

                 Real Estate  (6,020) 281  (5,739)  (0.02) 

                 Total United Kingdom (503,983) 494,362 (9,621) (0.03) 
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FINANCIAL DERIVATIVE INSTRUMENTS (concluded)     

TOTAL RETURN SWAPS (concluded) UNREALIZED 
DEPRECIATION 

UNREALIZED 
APPRECIATION 

NET 
UNREALIZED 

% OF NET 
ASSETS 

          United States          

                 Communication Services $            (1,050,033) $                  932,000 $           (118,033)  (0.44) 

                 Consumer Discretionary  (1,563,364) 1,565,463 2,099  0.01  

                 Consumer Staples  (46,812) 33,517  (13,295)  (0.05) 

                 Energy  (373,371) 345,590  (27,781)  (0.10) 

                 Financials  (315,868) 153,077  (162,791)  (0.61) 

                 Health Care  (2,442,104) 2,374,743  (67,361)  (0.25) 

                 Industrials  (510,781) 429,258  (81,523)  (0.31) 

                 Information Technology  (1,495,684) 1,370,248  (125,436)  (0.47) 

                 Materials  (493,209) 514,467 21,258  0.08  

                 Real Estate  (380,232) 253,960  (126,272)  (0.47) 

                 Treasury Hedge -  1,080 1,080  -  

                 Utilities  (29,603) 38,386 8,783  0.03  

                 Total United States  (8,701,061) 8,011,789 (689,272) (2.58) 

TOTAL RETURN SWAPS $         (10,117,659) $             9,623,417  $        (494,242)  (1.85) 

     

FORWARD FOREIGN CURRENCY 
CONTRACTS 

    

          Expiration Dates January - March 2022  (404,113) 3,223  (400,890)  (1.50) 

TOTAL FORWARD FOREIGN 
CURRENCY CONTRACTS $              (404,113) $                   3,223 $        (400,890)  (1.50) 

     

“-“ indicates less than 0.01%     
* A portion of these securities is pledged as collateral in connection with the collateral requirements for total return swaps held by the 
Fund. The amount of collateral that is pledged is $9,897,354. 
** All of these securities are pledged as collateral in connection with the collateral requirements for total return swaps held by the Fund. 
The amount of collateral that is pledged is $3,618,385. 
*** The Fund has holdings of 4,321 as of December 31, 2021. 
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Currency 
Purchased 

Quantity Currency 
Sold 

Quantity 
 
Settlement 
Date 

 
Unrealized 

Gain 

 
Unrealized 

Loss 
JPY 13,405,924 USD 116,812 01/05/2022 $                  - $            396 
USD 276,121 AUD 386,000 03/24/2022 - 4,582 
USD 324,576 CAD 416,000 03/24/2022 - 4,685 
USD 220,921 CHF 203,000 03/24/2022 - 2,343 
USD 2,952,615 EUR 2,610,000 03/24/2022 - 20,362 
USD 773,631 HKD 6,035,000 03/24/2022 - 564 
Total unrealized gain and loss on forward foreign currency contracts for portfolio 
level hedges $                   - $       32,932 
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The Investment Manager intends to hedge the Fund´s interests to the extent practicable, against 
fluctuations in the JPY/USD exchange rates through the use of forward foreign currency contracts. The 
Investment Manager typically uses forward foreign currency contracts with a one to three month 
expiration.  
 
The exchange rate used at December 31, 2021 against the U.S. Dollar was JPY ¥ = USD $0.008683948. 
At December 31, 2021, the Fund had outstanding forward foreign currency contracts for class level 
hedges with the following notional amounts and fair values: 

Currency 
Purchased 

Quantity Currency 
Sold 

Quantity 
 
Settlement 
Date 

 
Unrealized 

Gain 

 
Unrealized 

Loss 
JPY 3,108,865,259 USD 27,370,868 01/18/2022 $                   - $     371,181 
USD 117,663 JPY 13,393,907 01/18/2022 1,340 - 
USD 116,816 JPY 13,405,924 01/18/2022 389 - 
USD 131,251 JPY 14,940,806 01/18/2022 1,494 - 
Total unrealized gain and loss on forward foreign currency contracts 
for class level hedges $            3,223 $    371,181 
 
The following table sets forth the fair value of the Fund’s derivative contracts by major risk type on a 
gross basis as of December 31, 2021 included in the accompanying Statement of Assets and Liabilities. 
Gross fair values in the table below exclude the effects of cash received or posted pursuant to credit 
support agreements, and therefore are not representative of the Fund’s net exposure: 

  As of 
 December 31, 2021 

  
Derivative 

Assets 

  
Derivative 
Liabilities 

    
Notional Outstanding/ 
Number of contracts 

Derivative contracts for trading activities      Long  Short 
Options $          66,104  $         22,484  60*  21* 
Centrally Cleared Credit Default Swaps** -  105,175  -  1,117* 
Total Return Swaps 9,623,417  10,117,659  494*  2,363* 
Forward Foreign Currency Contracts             3,223         404,113  31,737^  32,401^ 
Gross Fair Value of Derivative Contracts $     9,692,744   $ 10,649,431       

^ denotes USD equivalent of foreign notional amount in thousands 
* denotes number of contracts held in thousands 
** only variation margin payable at period end is reported within the Statement of Assets and Liabilities. This amount reflects 
the market value of the centrally cleared credit default swaps.  
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For the period ended December 31, 2021, the average forward foreign currency contracts activity based 
on month-end holdings was as follows: 
 

Foreign Forward Currency Contracts: December 31, 2021 

  Average number of contracts 12 

  Average notional value (in USD) 32,598,468 

 
As of December 31, 2021, the outstanding swaps and options are indicative of the period’s overall 
activity. 
 
The following table sets forth by major risk type the Fund’s gains/(losses) related to trading activities 
including derivative financial instruments for the period ended December 31, 2021. These gains/(losses) 
should be considered in the context that derivative contracts are intended to economically hedge cash 
instruments and accordingly, gains or losses on derivative contracts may offset gains or losses 
attributable to cash instruments. These gains/(losses) are included in net realized and unrealized 
gains/(losses) on investments, derivative contracts and foreign currency in the Statement of Operations. 
 
 

Realized Gains/(Losses) 
Period ended

December 31, 2021

Unrealized 
Gains/(Losses) 

Period ended 
December 31, 2021 

Forward Foreign Currency Contracts $                     (906,673)   $                     (400,890)  
Options                            31,845                           (54,723) 
Centrally Cleared Credit Default Swaps  -                         3,420 
Total Return Swaps                   1,470,572                         (494,242) 
Total $                       595,744  $                     (946,435) 
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As of December 31, 2021, the Fund held derivative instruments that are eligible for offset in the 
Statement of Assets and Liabilities and are subject to master netting arrangements. A master netting 
arrangement is an agreement between two counterparties who have multiple contracts with each other 
that provides for the net settlement of all contracts, as well as any cash collateral through single payment 
in the event of default on or termination of any one contract. 
 
The required information is presented in the table below, as at  December 31, 2021.
 
 

 

Description 

  
 

Gross Amounts of 
Recognized Assets 

 

Amounts 
Offset in the 

Statement of Assets and 
Liabilities 

 

Net Amounts of 
Assets Presented in 

the Statement of 
Assets and Liabilities 

Purchased Options  $                 66,104  $                                                    -  $                       66,104 

Total Return Swaps  9,623,417  -  9,623,417 

Forward Foreign 
Currency Contracts 

 
3,223    -                             3,223   

Total  $            9,692,744    $                                                    -    $                  9,692,744   

 

    
Amounts Not Offset in the 

Statement of Assets and Liabilities   

Counterparty  

Gross Amounts of 
Assets Presented 

in Statement of 
Assets and 
Liabilities   

 
Financial 

Instruments 
Available for 

Offset^  

 
 

Collateral 
Received  

 
 
 

Net Amount 

Counterparty A   $                   3,223    $                  (3,223)  $                -  $                                 -   

Counterparty B  66,104  (22,484)  -  43,620 

Counterparty C  6,014,562    (6,014,562)  -  - 

Counterparty D  2,825,429    (2,825,429)  -  - 

Counterparty E  783,426    (783,426)  -  - 

Total  $            9,692,744    $           (9,649,124)    $                 -    $                       43,620   
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Description 

 
Gross Amounts of 

Recognized 
Liabilities 

 
Amounts 

Offset in the 
Statement of Assets and 

Liabilities 

 
Net Amounts of 

Liabilities Presented 
in the Statement of 

Assets and Liabilities 

Written Options  $                  22,484  $                                          -    $                            22,484 

Total Return Swaps  10,117,659  -  10,117,659 

Forward Foreign Currency 
Contracts  404,113  -  404,113 

Total  $           10,544,256    $                                          -    $                     10,544,256 

 
 
    

 
Amounts Not Offset in the 

Statement of Assets and Liabilities   

Counterparty  

Gross Amounts of 
Liabilities 

Presented in 
Statement of Assets 

and Liabilities 

 

Financial 
Instruments 

Available for 
Offset^ 

 
 
 

Collateral 
Posted  

 
 
 

Net Amount 

Counterparty A   $                  404,113  $                (3,223)  $                     -  $         400,890 

Counterparty B   22,484  (22,484)  -  - 

Counterparty C    6,216,398     (6,014,562)   (201,836)     -  

Counterparty D     2,938,341     (2,825,429)    (112,912)     -  

Counterparty E     962,920     (783,426)   (179,494)     -  

Total  $             10,544,256    $        (9,649,124)    $       (494,242)    $         400,890   

 
 
^Financial Instruments include investments held at the Counterparties that are available for offset.
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