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受益者の皆様へ 

平素は格別のご愛顧を賜り、厚く御礼申し上げます。 
さて、｢JA-VP チャイナ・ニュー・センチュリー・ファンド｣は、2024年12月31日に第23期の
決算を行いましたので、その運用状況をご報告申し上げます。 
今後とも一層のご愛顧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次の通りです。 

商 品 分 類 

ケイマン籍オープンエンド契約型外国投資信託（米ドル建て） 
* JA-VPチャイナ・ニュー・センチュリー・ファンド（以下「ファンド」といいます。）は、
ケイマン諸島法に基づき設定されたバリュー・パートナーズ・インテリジェント・ファンド
（Value Partners Intelligent Funds）（「トラスト」といいます。）のサブ・ファンドです。 

信 託 期 間 2000年６月21日より150年間（繰上償還の場合を除く。） 

運用方針および 
投 資 対 象 

（１）大中華圏における民間企業である 
（２）資産の大半を大中華圏に置いている 
（３）収入の大半を大中華圏での営業より得ている 
と判断される企業へのバリュー投資を通じて、中長期における資本増加を追求します。 
これらの企業は、大中華圏の内外を問わず、公認の証券取引所への上場会社か非上場会社です。 

主 な 投 資 制 限 

（ａ） 単一の発行体の普通株式への投資はトラスト全体で10％以下とします。 
（ｂ） 単一の発行体の有価証券への投資は、直近の純資産価額の10％以下とします。 
（ｃ） 単一の発行体の株式への投資は、管理会社が運用する投資信託による投資総額を当該発

行体の発行済総株数の50％以下とします。 
（ｄ） オプション及びワラントへの投資は直近の純資産価額の15％以下とします。 
（ｅ） 非上場または証券取引所で取引が行なわれていない有価証券への投資は直近の純資産価

額の15％以下とします。 
（ｆ） ユニット・トラストやミューチュアル・ファンドへの投資は直近の純資産価額の15％以

下とします。 
（ｇ） 商品や先物契約への投資は直近の純資産価額の20％以下とします。 
（ｈ） 同一発行の政府その他公共の有価証券への投資は、直近の純資産価額の30％以下とします。 
（ｉ） 他の者の債務について保証を行うことまたは義務を負うことはできません。 
（ｊ） 市場リスク相当額が直近の純資産価額の８％を超える場合、デリバティブ取引は行いま

せん。 
（ｋ） 不動産又は不動産の持分への投資はできません。 
（ｌ） 一定の場合を除き、空売りはできません。 

分 配 方 針 現在は分配を行う予定はありません。 
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（注１）ファンドは、ケイマン諸島法に基づいて設立されたトラストのサブファンドであるが、受益証券は米ドル（以

下「米ドル」又は「ドル」という。）建てのため、以下の金額表示は別段の記載がない限り、米ドルをもっ

て行う。なお、本書において、米ドルの円換算は、便宜上、2025年４月30日現在の株式会社みずほ銀行の対

顧客電信売買相場の仲値（１ドル＝142.57円）による。 

（注２）本書の中で、金額又は比率を表示する場合、四捨五入してある。従って、合計の数字が一致しない場合があ

る。また円貨への換算は、本書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上、必要な場合四

捨五入してある。従って、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る。 
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１ JA-VP チャイナ･ニュー･センチュリー･ファンドの運用の経過 

  （2024年１月１日～2024年12月31日） 

 

以下は、当期の投資環境および運用経過ならびに今後の見通しと運用方針等について、管理会社がまと

めたものです。 

 

管理会社による報告 

 

市場のレビュー 

 

2024年、中国株式市場は、外部の経済的圧力及び国内の政策対応による影響を受けて、一連の変動を経

験しました。 

 

同年は株式市場の反発から始まり、最終的に四半期を横ばいで終了しました。この安定化は、予想を上

回るマクロ経済のパフォーマンス及び政策支援の大幅な増加によってもたらされたものでした。しかし

ながら、中国経済の健全性及び変化する政府政策に関する混在した兆候に投資家が対応したことで、ボ

ラティリティは持続しました。決算発表シーズンが近づくにつれて、投資家の注目は企業業績に移り、

市場には複雑な心理が生じました。 

 

４月には、マクロ経済指標が改善の兆候を示したことから、投資家の信頼感は急上昇しました。資本市

場における継続的な政策支援や改革の可能性への期待が高まり楽観的な見方が広がったことで、中国株

式市場へのより好ましい見通しにつながりました。第２四半期はジェットコースターのような変動の激

しい業績が特徴でしたが、なんとか上昇して終了しました。この上昇傾向は、進行中の不確実性の中で

市場を安定させるために政府が導入した支援策とともに、景気回復を示す様々な指標に起因するもので

した。 

 

第３四半期は、特に９月にかけて好調であり、規制当局が発表した予想外の金融支援策がその要因とな

りました。これらの措置には預金準備率（RRR）の50ベーシスポイント引き下げ及び政策金利の引き下

げが含まれており、市場予想を上回る内容でした。さらに、不動産セクターの規制緩和と予想される財

政刺激策が組み合わさり、不動産市場の低迷を食い止めるための政治局（Politburo）による協調的な

取り組みが示されました。 

 

しかしながら、第４四半期には、財政刺激策への期待の低下により、中国市場は減速し始めました。10

月には中国株式への投資家の関心が依然として高かったものの、11月及び12月にはやや低下しました。

最近の５カ年計画では、地方政府の債務に対処するために10兆人民元が割り当てられ、積極的な政策が

取られていることが示されています。しかしながら、一部の投資家は依然としてこの計画に関する追加

の詳細を待っており、一連の財政刺激策への全体的な期待は低下しています。 

 

中国以外の市場環境は依然として不透明な状況が続いています。前年比での消費者物価インフレ率の上

昇及び最近の堅調な雇用データにより、金融市場は、米連邦準備制度が短期的に金利を変更しないとの
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予測を反映しています。市場は依然としてトランプ大統領の政策方針、特にアジアに対する関税措置の

脅威について注視しています。 

 

パフォーマンス・レビュー 

 

2024年12月31日までの１年間で、本サブ・ファンドは6.4％の利益を計上しました。 

 

本サブ・ファンドのパフォーマンスが振るわなかった理由は、好調な推移を示した中国の銀行セクター

への投資比率が低かったことにあります。このセクターは好調でしたが、一方で消費関連株への投資比

率が高く、中国国内の需要低迷への懸念が続いたため、影響を受けました。 

 

一部の主要なｅコマース銘柄が競争の激化と中国における規制環境の影響を受け、ファンドが低迷する

要因となりました。  

 

さらに、不動産セクターもポートフォリオの重荷となりました。不動産市場全体のネガティブな心理の

影響で、一部の主要企業の売上高及び利益は減少しました。市場はより明確な回復のきざしと追加の刺

激策を待ち望んでいます。 

 

幸いなことに、情報技術セクターは好調で、業界内の強さと革新性を示しました。特に、通信機器製造

セクターの厳選された１企業が際立っています。この企業は粗利益率の上昇の恩恵を受ける好位置にあ

り、同社の電気自動車（EV）事業に対する市場の評価も良好です。競争の激しい中でも、台湾の大手半

導体企業がAI需要の拡大から大きな利益を得ると期待されるものと当管理会社は楽観的な見方をして

います。全体として、当管理会社は、このセクターに対する前向きな見通しを維持し、これらの企業の

将来性ある中長期的な成長を積極的に監視します。 

 

個別銘柄レベルでは、好収益及び新製品のイノベーションにより、メディア・エンターテインメントセ

クターの大手企業が主な貢献者です。通信サービスセクターも好調で、大手通信事業者の株価は四半期

中に大きく上昇しました。その好調なパフォーマンスは、安定したユーザー１人当たりの平均収益単価

（ARPU）及び５Ｇ契約者の増加並びに配当金増額の可能性によるものでした。これらの銘柄はポートフ

ォリオにプラスの影響を与え、損失の軽減に貢献しました。 

 

見通し 

 

中国株式市場は、政府の経済支援に対する取り組みが明確に示されていることから、2025 年には徐々に

回復すると予想されています。当管理会社は、2025 年に新たな景気刺激策が発表されることを期待して

おり、かかる刺激策が同年上半期の成長の促進、消費の拡大及び不動産市場の安定化に重要な役割を果

たすと考えています。 
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短期的には、中国に対する関税への懸念から、一部の投資家がより慎重な姿勢をとる可能性があるもの

の、当管理会社は、これを戦略的投資の好機と捉えています。現在の環境は、Ａ株式市場におけるボラ

ティリティ上昇の可能性も示唆しています。 

 

政策面では、政府は家電製品と消費者向け電子機器への補助金拡大を通じた国内消費の支援に尽力して

おり、同時に公務員の賃上げなどの施策を進めています。最近の数ヶ月間、中国全体の経済活動は上向

いているように見られます。国債の利回りは歴史的な低水準にあるものの、これは長期的な経済減速で

はなく、変革のきざしである可能性があります。 

 

デフレが一定期間続く可能性はあるものの、これにより長期金利の低下が進み、高配当株への投資にと

って魅力的なシナリオが生まれるかもしれません。全体として、当管理会社は、今後の市場機会につい

て楽観的な見方を維持しています。 

 

 

パフォーマンスデータはすべて、2024年12月31日時点のHSBC・インスティテューショナル・トラスト・

サービス（アジア）リミテッドとブルームバーグからのデータです（データは、米ドルベース、NAV－

to－NAV、分配金再投資で計算されています。）。パフォーマンスデータは、手数料控除後です。すべ

ての指数は、もっぱら参考のために記載しているものです。 
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２ ファンドの運用状況 

（１）投資状況 

資産別及び地域別の投資状況 

（2025年４月末現在）

資産の種類 国・地域名 時価合計（米ドル） 投資比率（％） 

株式 香港 2,999,618.02 62.14 

 中国 441,414.27 9.14 

 台湾 806,854.58 16.72 

 （小計） 4,247,886.87 88.00 

現金・その他の資産（負債控除後） 579,107.41 12.00 

合  計 4,826,994.28 100.00 

（純資産総額） （688百万円）  

（注）投資比率とは、ファンドの純資産総額に対する当該資産の時価の比率をいう。以下同じ。 

 

（２）投資資産 

① 投資有価証券の主要銘柄 

評価額上位30銘柄明細 

（2025年４月末現在）

 銘柄名 地域 業種 数量 通貨 

簿価 時価 投資 

比率 

（％） 
金額 単価 金額 単価 

１ 
Tencent Holdings 

Ltd 
香港 メディア・娯楽 7,700 香港ドル 3,041,926 395.06 3,674,440 477.20 9.8 

２ Meituan 香港 消費者サービス 13,880 香港ドル 2,278,314 164.14 1,808,564 130.30 4.8 

３ 

Xiaomi Corp 香港 テクノロジー・ハ

ードウェアおよ
び機器 

35,600 香港ドル 680,035 19.10 1,778,220 49.95 4.7 

４ 

Taiwan 

Semiconductor 
Manufacturing Co 
Ltd 

台湾 半導体・半導体製

造装置 

8,000 台湾ドル 4,544,265 568.03 7,264,000 908.00 4.7 

５ 
China Mobile Ltd  香港 電気通信サービ

ス 

21,500 香港ドル 974,826 45.34 1,742,575 81.05 4.7 

６ 
Alibaba Group 

Holding Ltd 
香港 小売 13,200 香港ドル 1,341,224 101.61 1,551,000 117.50 4.1 

７ 

China 

Construction Bank 
Corp 

香港 銀行 213,000 香港ドル 1,142,046 5.36 1,358,940 6.38 3.6 

８ 
Kweichow Moutai Co 

Ltd 

中国

本土 

食品・飲料・タバ

コ 

800 人民元 1,321,305 1,651.63 1,237,602 1,547.00 3.5 

９ 

Ping An Insurance 

Group Co of China 

Ltd 

香港 保険 22,000 香港ドル 1,303,221 59.24 1,025,200 46.60 2.7 

10 NetEase Inc 香港 メディア・娯楽 5,200 香港ドル 841,098 161.75 868,400 167.00 2.3 

11 

Tripod Technology 

Corp 
台湾 テクノロジー・ハ

ードウェアおよ

び機器 

19,000 台湾ドル 3,824,832 201.31 3,486,500 183.50 2.3 

12 

Hong Kong 

Exchanges & 
Clearing Ltd 

香港 各種金融 2,300 香港ドル 315,288 137.08 783,840 340.80 2.1 

13 
Zijin Mining Group 

Co Ltd 

香港 素材 46,000 香港ドル 791,596 17.21 781,080 16.98 2.1 
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14 
China Railway 

Group Ltd 
香港 資本財 209,000 香港ドル 973,953 4.66 698,060 3.34 1.9 

15 

Quanta Computer 

Inc 

台湾 テクノロジー・ハ

ードウェアおよ
び機器 

12,000 台湾ドル 3,150,633 262.55 2,862,000 238.50 1.9 

16 
ANTA Sports 

Products Ltd 

香港 耐久消費財・アパ

レル 

7,400 香港ドル 1,046,158 141.37 680,430 91.95 1.8 

17 
MediaTek Inc 台湾 半導体・半導体製

造装置 
2,000 台湾ドル 2,479,029 1,239.51 2,700,000 1,350.00 1.7 

18 
Contemporary 

Amperex 
Technology Co Ltd 

中国

本土 

資本財 2,600 人民元 672,163 258.52 601,900 231.50 1.7 

19 
Industrial & 

Commercial Bank of 
China Ltd 

香港 銀行 111,000 香港ドル 557,054 5.02 590,520 5.32 1.6 

20 
Wuliangye Yibin Co 

Ltd 

中国

本土 

食品・飲料・タバ

コ 
4,200 人民元 591,604 140.86 540,540 128.70 1.5 

21 AIA Group Ltd 香港 保険 9,800 香港ドル 922,493 94.13 569,380 58.10 1.5 

22 

Gigabyte 

Technology Co Ltd 

台湾 テクノロジー・ハ

ードウェアおよ
び機器 

10,000 台湾ドル 2,451,875 245.19 2,285,000 228.50 1.5 

23 
China 

BlueChemical Ltd 

香港 素材 290,000 香港ドル 566,303 1.95 548,100 1.89 1.5 

24 

Inner Mongolia 

Yili Industrial 

Group Co Ltd 

中国

本土 

食品・飲料・タバ

コ 
16,400 人民元 505,450 30.82 488,064 29.76 1.4 

25 

Beijing Tong Ren 

Tang Chinese 

Medicine Co Ltd 

香港 医薬品・バイオテ

クノロジー・ライ

フサイエンス 

61,000 香港ドル 942,568 15.45 514,230 8.43 1.4 

26 
Nissin Foods Co 

Ltd 

香港 食品・飲料・タバ

コ 

75,000 香港ドル 360,754 4.81 501,000 6.68 1.3 

27 
Yum China Holdings 

Inc 

香港 消費者サービス 1,250 香港ドル 435,266 348.21 453,250 362.60 1.2 

28 
China Merchants 

Bank Co Ltd 

香港 銀行 10,500 香港ドル 400,843 38.18 445,725 42.45 1.2 

29 
China Telecom Corp 

Ltd 

香港 電気通信サービ

ス 

78,000 香港ドル 368,714 4.73 416,520 5.34 1.1 

30 
Acter Group Corp 

Ltd 

台湾 資本財 4,000 台湾ドル 1,694,717 423.68 1,606,000 401.50 1.0 
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投資比率 

（2025年４月末現在）

種類・業種名 純資産比（％） 

情報技術 21 

通信電気サービス 18 

一般消費財・サービス 14 

生活必需品 8 

銀行 6 

保険 5 

資本財・サービス 5 

素材 4 

各種金融 3 

不動産 2 

ヘルスケア 2 

現金 12 

合計 100％ 

 

② 投資不動産物件 

該当なし（2025年４月末現在） 

（管理会社は、いかなる種類の不動産（建物を含む。）又は不動産の持分（オプションもしく

は権利を含むが、不動産会社又はSFC公認の不動産投資信託の株式／投資口又はそれらに係るデ

リバティブ持分を除く。）にもファンドを代理して投資することはできない。） 

 

③ その他投資資産の主要なもの 

該当なし（2025年４月末現在） 
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（３）運用実績 

① 純資産の推移 

下記会計年度末および2024年１月から2025年４月までの各月末の純資産の推移は次のとおり

である。 

 
純 資 産 総 額 １口当たりの純資産価格 

千ドル 百万円 ドル 円 

第14会計年度末 

（2015年12月31日） 
8,249 1,176 543.11 77,431 

第15会計年度末 

（2016年12月31日） 
6,626 945 517.37 73,761 

第16会計年度末 

（2017年12月31日） 
8,578 1,223 709.45 101,146 

第17会計年度末 

（2018年12月31日） 
6,129 874 526.56 75,072 

第18会計年度末 

（2019年12月31日） 
7,636 1,089 676.31 96,422 

第19会計年度末 

（2020年12月31日） 
9,596 1,368 858.46 122,391 

第20会計年度末 

（2021年12月31日） 
8,347 1,190 767.95 109,487 

第21会計年度末 

（2022年12月31日） 
5,898 841 563.04 80,273 

第22会計年度末 

（2023年12月31日） 
4,702 670 489.23 69,750 

第23会計年度末 

（2024年12月31日） 
4,838 690 520.52 74,211 

2024年１月末日 4,350 620 455.23 64,902 

２月末日 4,572 652 480.20 68,462 

３月末日 4,497 641 478.03 68,153 

４月末日 4,688 668 499.33 71,189 

５月末日 4,785 682 509.90 72,696 

６月末日 4,748 677 507.24 72,317 

７月末日 4,536 647 484.56 69,084 

８月末日 4,551 649 486.71 69,390 

９月末日 5,185 739 554.51 79,056 

10月末日 4,905 699 527.58 75,217 

11月末日 4,708 671 506.52 72,215 

12月末日 4,838 690 520.52 74,211 

2025年１月末日 4,845 691 521.25 74,315 
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２月末日 5,111 729 553.13 78,860 

３月末日 5,009 714 542.07 77,283 

４月末日 4,827 688 525.76 74,958 

（注）上記純資産総額は、約定ベースであり、財務諸表中の数値は受領ベースのものであるため、両数値が異なる場合が

ある。 

 

② 分配の推移 

ファンドは設立以来、配当を行っていない。 

 

③ 収益率の推移 

計算期間 収益率（％）（注） 

（第14会計年度） 

2015年１月１日～2015年12月31日 
－2.15 

（第15会計年度） 

2016年１月１日～2016年12月31日 
－4.74 

（第16会計年度） 

2017年１月１日～2017年12月31日 
 37.13 

（第17会計年度） 

2018年１月１日～2018年12月31日 
－25.78 

（第18会計年度） 

2019年１月１日～2019年12月31日 
 28.44 

（第19会計年度） 

2020年１月１日～2020年12月31日 
 26.93 

（第20会計年度） 

2021年１月１日～2021年12月31日 
－10.54 

（第21会計年度） 

2022年１月１日～2022年12月31日 
－26.68 

（第22会計年度） 

2023年１月１日～2023年12月31日 
－13.11 

（第23会計年度） 

2024年１月１日～2024年12月31日 
 6.40 

（注）収益率（％）＝100 ×（ａ － ｂ）／ ｂ 

ａ ＝ 計算期間末現在の１口当たり純資産価格 

ｂ ＝ 当該期間の直前の日の１口当たり純資産価格   
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３ 販売及び買戻しの実績 

 

期  間 販売口数 買戻し口数 発行済口数 

（第14会計年度） 

2015年１月１日～2015年12月31日 

293 

（293） 

1,618 

（1,618） 

15,189 

（15,189） 

（第15会計年度） 

2016年１月１日～2016年12月31日 

0 

（0） 

2,382 

（2,382） 

12,807 

（12,807） 

（第16会計年度） 

2017年１月１日～2017年12月31日 

115 

（115） 

831 

（831） 

12,091 

（12,091） 

（第17会計年度） 

2018年１月１日～2018年12月31日 

223 

（223） 

675 

（675） 

11,639 

（11,639） 

（第18会計年度） 

2019年１月１日～2019年12月31日 

160 

（160） 

519 

（519） 

11,280 

（11,280） 

（第19会計年度） 

2020年１月１日～2020年12月31日 

0 

（0） 

102 

（102） 

11,178 

（11,178） 

（第20会計年度） 

2021年１月１日～2021年12月31日 

0 

（0） 

309 

（309） 

10,869 

（10,869） 

（第21会計年度） 

2022年１月１日～2022年12月31日 

0 

（0） 

393 

（393） 

10,476 

（10,476） 

（第22会計年度） 

2023年１月１日～2023年12月31日 

10 

（10） 

875 

（875） 

9,611 

（9,611） 

（第23会計年度） 

2024年１月１日～2024年12月31日 

0 

(0) 

316 

(316) 

9,295 

(9,295) 

（注）（）内の数字は本邦内における販売、買戻しならびに発行済口数である。 
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４ ファンドの現況 

 純資産額計算書 

（2025年４月末日現在）

 米ドル 円 

Ⅰ  資産総額 4,881,535.52 695,960,519 

Ⅱ  負債総額 54,541.24 7,775,945 

Ⅲ  純資産総額（Ⅰ－Ⅱ） 4,826,994.28 688,184,574 

Ⅳ  発行済口数 9,181口 

Ⅴ  １口当たり純資産価格（Ⅲ／Ⅳ） 525.76 74,958 

 

なお、下記はファンドの運用実績および年間収益率の参考資料である。 
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５ ファンドの経理状況 

 

財務諸表 

 

ａ．本書記載のファンドの邦文の財務書類は、米国一般会計原則（US GAAP）に準拠して作成された本書

記載の原文（英文）の財務書類を日本語に翻訳したものである（但し、円換算部分を除く。）。フ

ァンドの財務書類の日本における開示については、「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328条第５項但書きの規定

が適用されている。 

 

ｂ．ファンドの原文（英文）の財務書類はケイマン諸島における独立監査人であるケー・ピー・エム・

ジー・エルエルピー（KPMG LLP）の監査を受けており、監査報告書の原文（英文）を受領している。 

 

ｃ．ファンドの原文（英文）の財務書類は米ドルで表示されている。邦文の財務書類には円換算額が併

記されている。日本円による金額は、2025年４月30日現在における株式会社みずほ銀行の対顧客電

信売買相場の仲値（１米ドル＝142.57円）で換算されている。なお、１円未満の金額は四捨五入さ

れている。 
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ケイマン諸島 

KY1－1106、グランド・ケイマン 

シックス・クリケット・スクウェア、 

私書箱493 

ケー・ピー・エム・ジー・エルエルピー 

電話番号：＋1 345 949 4800 

ファックス：＋1 345 949 7164 

URL：www.kpmg.com/ky 

 

受託会社向け独立監査人の監査報告書 

 

監査意見 

 

当監査法人は、バリュー・パートナーズ・インテリジェント・ファンドのサブ・ファンドであるJA－VP

チャイナ・ニュー・センチュリー・ファンド（以下「本サブ・ファンド」という。）の2024年12月31日

現在の資産負債計算書及び投資有価証券明細表、同日に終了した事業年度の損益計算書、純資産変動計

算書及びキャッシュ・フロー計算書、並びに重要性のある会計方針を含む財務諸表の注記から成る、７

頁から35頁（訳注：原文）に明記される財務諸表について監査した。 

 

当監査法人は、これらの財務諸表が米国で一般に公正妥当と認められる会計基準に準拠しており、かつ、

2024年12月31日現在の本サブ・ファンドの財政状態及び同日に終了する事業年度の経営成績、純資産変

動額並びにキャッシュ・フローについても、全ての重要な点が適正に表示されたものと認める。 

 

監査意見の根拠 

 

当監査法人は、香港公認会計士協会が発行した香港監査基準に従って監査を行った。かかる基準に基づ

き当監査法人が負う責任の詳細な内容は、本報告書の財務諸表の監査に対する監査人の責任の節に記載

されている。当監査法人は、香港公認会計士協会による職業会計士のための倫理規定（以下「本規定」

という。）及びケイマン諸島における財務諸表の監査に関する倫理上の要求事項に従い、本サブ・ファ

ンドから独立しており、かつ、本規定に従い他の職業倫理上の責任を果たしている。当監査法人が得た

監査上の証拠は、当監査法人の意見の基礎となるために十分かつ適切に提供されたものと当監査法人は

確信している。 

 

財務諸表及び本監査報告書以外の情報（以下「その他の情報」という。） 

 

本サブ・ファンドの管理会社及び受託会社は、その他の情報について責任を負う。その他の情報は、財

務諸表及び本監査報告書を除く年次報告書に含まれる全ての情報から構成される。 

 

財務諸表に係る当監査法人の監査意見は、その他の情報については意見表明の対象としておらず、当監

査法人はそれらに関しいかなる形式での保証も表明しない。 
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当監査法人の責任は、財務諸表の監査に関連してその他の情報を読んで理解するとともに、その他の情

報と財務諸表若しくは監査で得た知識との間の重大な不一致またはその他の重大な虚偽表示と思われ

る記載がないか検討することである。 

 

もし当監査法人が実施した監査に基づき、その他の情報には重大な虚偽表示が存在するとの結論に至っ

た場合、当監査法人にはかかる事実を報告することが要求される。この点に関して当監査法人から報告

すべき事項は存在しない。 

 

財務諸表について本サブ・ファンドの管理会社及び受託会社が負う責任 

 

本サブ・ファンドの管理会社及び受託会社は、米国において一般に公正妥当と認められる会計基準に従

った財務諸表の作成並びに適正な表示及び虚偽または過失による重大な虚偽表示が無い財務諸表の作

成のために必要と自らが決定した内部統制について、責任を有する。 

 

財務諸表の作成において、本サブ・ファンドの管理会社及び受託会社は、自らが本サブ・ファンドの清

算若しくは運用停止を意図しているか、またはかかる清算や運用停止以外に現実的な選択肢が存在して

いない限り、本サブ・ファンドの継続可能な能力の評価、すなわち継続性、開示及び継続企業を前提と

した会計基準の適用につき、それぞれ責任を有する。 

 

財務諸表の監査に対する監査人の責任 

 

当監査法人の目的は、財務諸表が全体として虚偽または過失による重大な虚偽表示を含まないことにつ

いて合理的な確証を得ること、及び監査人の意見を含む監査報告書を発行することである。本報告書は、

当監査法人と貴社との契約条件に従い、法人である貴社に対してのみ作成されたものであり、他のいか

なる目的も有しない。当監査法人は、本報告書の内容について他のいかなる個人に対しても責任を負わ

ず、また債務も引き受けない。 

 

合理的な確証は高い水準ではあるものの、重大な虚偽表示が存在する場合においても、香港監査基準に

準拠して実施された監査によっていればかかる重大な虚偽表示を常に発見できることを保証するもの

ではない。虚偽表示は虚偽または過失により発生し得るものであり、かつ虚偽表示が個別にまたは全体

としてこれらの財務諸表を基に行う利用者の経済上の判断に影響を及ぼすことが合理的に予測される

場合には、重大な虚偽表示とみなされる。 

 

香港監査基準に準拠した監査の一環として、当監査法人は専門家としての判断を下し、かつ監査の全過

程において職業的懐疑心を維持している。さらに当監査法人は以下の手続きを実施した。 

 

・虚偽または過失による財務諸表の重大な虚偽表示リスクの特定・評価、かかるリスクに対応する監査

手続きの策定・実施及び当監査法人の意見の基礎となる十分かつ適切な監査証拠を入手すること。虚

偽には通謀、偽造、故意による不作為、不当表示または内部統制の無視が含まれ得るため、虚偽によ

る重大な虚偽表示を発見できないリスクは、過失による重大な虚偽表示を発見できないリスクに比較

して高いものとなる。 
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・本サブ・ファンドの内部統制の有効性にかかる意見表明を目的とすることなく、状況に応じた適切な

監査手続きの策定を目的とした監査に関連する内部統制の理解を得ること。 

 

・適用する会計方針の妥当性並びに本サブ・ファンドの管理会社及び受託会社が行う会計上の見積り及

び関連する開示の合理性を評価すること。 

 

・管理会社及び受託会社が適用する継続企業の会計ベースの妥当性と、入手した監査証拠に基づき、本

サブ・ファンドの継続能力に重要な疑義を生じさせる事象または状況に関連する重要な不確実性の有

無のそれぞれについて結論付けること。もし当監査法人が重要な不確実性が存在すると結論付けた場

合、財務諸表に関連する開示にかかる監査報告書での注意喚起を行うことが要求され、またはそれら

の開示が不適当な場合には、監査意見の修正が当監査法人には要求される。当監査法人による結論は、

監査報告書の日付までに入手した監査証拠に基づくものである。しかしながら、将来の事象または状

況によっては、本サブ・ファンドが継続しない可能性もある。 

 

・財務諸表全体を通しての説明、構成及び開示、並びに財務諸表が適正な表示方法で、基となる取引及

び事象を表示しているかを評価すること。 

 

当監査法人は、特に監査が計画された対象範囲及び実施時期、並びに当監査法人による監査により特定

された内部統制の重要な欠陥を含む重大な指摘事項について、本サブ・ファンドの管理会社及び受託会

社と連絡を取り合っている。 

 

 

［ケー・ピー・エム・ジー・エルエルピー］ 

 

2025年４月30日 
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（１）貸借対照表 

 

JA-VP チャイナ・ニュー・センチュリー・ファンド 

資産負債計算書 

2024年12月31日現在 

 

   2024年 

 注記  （米ドル）  （日本円） 

      

資産      
公正価値による有価証券への投資額 

（取得原価：5,107,711米ドル） 5(d), 8  4,637,126  661,115,054 

未収配当金及び利息   2,574  366,975 

現金及び現金同等物 5(d)  248,548  35,435,488 

      

資産合計   4,888,248  696,917,517 

      

負債      
未払管理会社報酬 5(a)  6,556  934,689 

未払受託会社報酬及びファンド管理報酬 5(c)  4,505  642,278 

未払費用及びその他の未払金   39,622  5,648,909 

      

負債合計   50,683  7,225,875 
      
      

純資産 4,837,565 689,691,642 

      

発行済受益証券口数 6  9,295 口  

      

受益証券１口当たり純資産価格 9  520.45  74,201 

      

      

管理会社及び受託会社により2025年４月30日付で発行が承認された。 

   

バリュー・パートナーズ・リミテッド 
 

エイチエスビーシー・トラスティー 

（ケイマン）リミテッド 

代表者  代表者 

   

［署    名］  ［署    名］ 

管理会社  受託会社 

   

 

11頁から30頁（訳注：原文）の注記及び31頁から35頁（訳注：原文）の投資有価証券明細表は本財務諸

表の一部である。 
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（２）損益計算書 

 

JA-VP チャイナ・ニュー・センチュリー・ファンド 

損益計算書 

2024年12月31日終了事業年度 

 

   2024年 

 注記  （米ドル）  （日本円） 

      

受取配当金 

（源泉徴収税13,524米ドル控除後の純額）   141,844  20,222,699 

受取利息 5(d)  1,715  244,508 

その他収益   49  6,986 

   143,608  20,474,193 

      

管理会社報酬 5(a)  (74,974)  (10,689,043)

受託会社報酬及びファンド管理報酬 5(c)  (53,855)  (7,678,107)

取引手数料 5(d)  (7,871)  (1,122,168)

専門家報酬 5(d)  (46,302)  (6,601,276)

監査報酬   (29,314)  (4,179,297)

銀行手数料 5(d)  (956)  (136,297)

年間報酬   (1,973)  (281,291)

支払利息   (307)  (43,769)

その他営業費用 (14,400) (2,053,008)

      

   (229,952)  (32,784,257)
      
      

純投資損失   (86,344)  (12,310,064)

      

投資にかかる純実現損失   (155,714)  (22,200,145)

投資にかかる純未実現利益   536,662  76,511,901 

純外国為替差損   (4,225)  (602,358)

      

投資及び為替にかかる純実現及び純未実現利益   376,723  53,709,398 
      
      

運用による純資産の純増加額   290,379  41,399,334 

      

 

11頁から30頁（訳注：原文）の注記及び31頁から35頁（訳注：原文）の投資有価証券明細表は本財務諸

表の一部である。 
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JA-VP チャイナ・ニュー・センチュリー・ファンド 

純資産変動計算書 

2024年12月31日終了事業年度 

 

 2024年 

 （米ドル）  （日本円） 

    

投資にかかる純実現損失 (155,714)  (22,200,145)

投資にかかる純未実現利益 536,662  76,511,901 

純外国為替差損 (4,225)  (602,358)

純投資損失 (86,344)  (12,310,064)

    

運用による純資産の純増加額 290,379  41,399,334 

    

発行済受益証券額 －  － 

買戻済受益証券額 (153,890)  (21,940,097)

    

資本取引による純資産の純減少額 (153,890)  (21,940,097)
    
    

純資産の純増加額 136,489  19,459,237 

    

純資産額    
    

期首現在額 4,701,076 670,232,405 

    

期末現在額 4,837,565  689,691,642 

    

 

11頁から30頁（訳注：原文）の注記及び31頁から35頁（訳注：原文）の投資有価証券明細表は本財務諸

表の一部である。 
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JA-VP チャイナ・ニュー・センチュリー・ファンド 

キャッシュ・フロー計算書 

2024年12月31日終了事業年度 

 

 2024年 

 （米ドル）  （日本円） 

    

営業活動によるキャッシュ・フロー    
    

受取配当金 146,843  20,935,407 

受取利息 1,896  270,313 

その他受取収益 49  6,986 

投資商品売却による受取金 2,548,005  363,269,073 

投資商品購入にかかる支払額 (2,425,908)  (345,861,704)

支払営業費用 (227,998)  (32,505,675)

支払利息 (341)  (48,616)

    

営業活動から発生した純キャッシュ・フロー 42,546  6,065,783 

    

財務活動によるキャッシュ・フロー    
    

受益証券発行受取金額 －  － 

受益証券買戻支払金額 (153,890)  (21,940,097)

    

財務活動に使用された純キャッシュ・フロー (153,890) (21,940,097)
    
    

現金及び現金同等物の純減少額 (111,344)  (15,874,314)

    

現金及び現金同等物（一般）期首残高 359,892  51,309,802 

    

現金及び現金同等物（一般）期末残高 248,548  35,435,488 

    

 

11頁から30頁（訳注：原文）の注記及び31頁から35頁（訳注：原文）の投資有価証券明細表は本財務諸

表の一部である。   
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JA－VP チャイナ・ニュー・センチュリー・ファンド 

2024年12月31日終了事業年度 

財務諸表に対する注記（米ドル表記） 

 

 

（本注記においては、ファンドを「本サブ・ファンド」といい、トラストを「本トラスト」という。） 

 

１．概要 

 

バリュー・パートナーズ・インテリジェント・ファンド（以下「本トラスト」という。）は、2000年

６月21日付信託証書（その後の改正を含む。以下「信託証書」という。）に従い、ケイマン諸島法に

基づいて設定されたオープン・エンド型アンブレラ型ユニット・トラストである。本トラストは2000

年６月30日にケイマン諸島ミューチュアル・ファンド法に基づき登録された。 

 

本トラストは、様々なサブ・ファンドの受益証券を発行することが可能であり、2024年12月31日現在、

チャイナ・コンバージェンス・ファンド、JA－VP チャイナ・ニュー・センチュリー・ファンド及びチ

ャイニーズ・メインランド・フォーカス・ファンドが設定されている。チャイナ・コンバージェンス・

ファンド、JA－VP チャイナ・ニュー・センチュリー・ファンド及びチャイニーズ・メインランド・フ

ォーカス・ファンドは、それぞれ2000年７月17日、2002年３月７日、2003年11月27日に運用を開始し

た。 

 

これらの財務諸表は、JA－VP チャイナ・ニュー・センチュリー・ファンド（以下「本サブ・ファンド」

という。）のために作成されている。チャイナ・コンバージェンス・ファンド及びチャイニーズ・メ

インランド・フォーカス・ファンドの財務諸表は別途作成されており、その結果、本財務諸表の中に

は含まれていない。 

 

2024年12月31日現在の本トラストの連結純資産額は以下のとおりである。 

 

サブ・ファンドの名称 連結純資産額 

 

 

2024年 

（米ドル） 

チャイナ・コンバージェンス・ファンド 97,062,259 

チャイニーズ・メインランド・フォーカス・ファンド 114,721,819 

JA－VP チャイナ・ニュー・センチュリー・ファンド 4,837,565 

 

バリュー・パートナーズ・インテリジェント・ファンド 

 

216,621,643 

 

本サブ・ファンドの投資活動は、バリュー・パートナーズ・リミテッド（以下「管理会社」という。）

により管理され、本サブ・ファンドの運営は、エイチエスビーシー・トラスティー（ケイマン）リミ

テッド（以下「事務管理会社」という。）が取扱い、事務管理会社はその役割をエイチエスビーシー・

インスティテューショナル・トラスト・サービシーズ（アジア）リミテッドに委任している。 

 

本サブ・ファンドの目的は、受益証券保有者に中長期の資産増加を提供することであり、かかる目的

は、（ⅰ）大中華圏の民間部門が所有する企業又は（ⅱ）大中華圏に資産若しくは収益の大半が存在

するか若しくは発生すると管理会社が判断する企業への分散ポートフォリオに投資することで達成

される。   
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２．重要な会計方針 

 

本財務諸表は、米国において一般に公正妥当と認められる会計基準（以下、「米国一般会計原則（US 

GAAP）」という。）に準拠して作成されている。本サブ・ファンドは、US GAAPの下では投資会社とみ

なされることから、米国財務会計基準審議会（以下、「FASB」という。）の会計基準体系（以下、「ASC」

という。）946「金融サービス－投資会社（以下、「ASC946」という。）」における投資会社に適用さ

れる会計及び報告指針に従うものである。本サブ・ファンドが採用した重要な会計方針は、次のとお

りである。 

 

（ａ）作成の基準 

 

取引のほとんどが米ドル（以下「米ドル」という。）建て又は米ドルに固定された香港ドル（以下「香

港ドル」という。）建てであることから、本財務諸表の測定通貨は米ドルである。本サブ・ファンド

の受益証券は米ドル建てで発行・償還されており、投資家への配当も米ドル建てで行われる。 

 

本財務諸表は米ドルにて表示される。 

 

（ｂ）見積りの使用 

 

米国一般会計原則（US GAAP）に準拠した財務諸表を作成するに当たり、経営陣は、財務諸表日現在の

資産及び負債の報告金額並びに偶発資産及び負債の開示金額、並びに当期中の収益及び費用の報告額

に影響を及ぼす見積り及び仮定を行うことが要求されている。実際の結果はこれらの見積りとは異な

る場合がある。 

 

（ｃ）外貨建て取引 

 

外貨建て取引は、当該取引日の外国為替レートにて換算される。外貨建貨幣性資産負債は、資産負債

計算書日における外国為替レートの終値で米ドルに換算される。投資に関する為替差額は、投資の損

益に含まれる。現金及び現金同等物を含め貨幣性項目に関するその他すべての為替差額は、純為替差

損益として損益計算書に表示される。投資の処分又は清算による実現損益に生じる為替差額は、損益

計算書に計上される。 

 

（ｄ）投資 

 

（ⅰ）分類 

 

投資は、株式及び参加証券から構成される。本サブ・ファンドは、短期で売却することを主たる目

的として購入及び保有するすべての投資商品を、売買目的有価証券に分類する。 

 

（ⅱ）認識 

 

本サブ・ファンドは、本サブ・ファンドが商品の契約条項当事者となった日に投資を認識する。 

 

通常取引による金融資産の取得は、取引日に会計処理を行う。当該取引日以後、金融資産又は金融

負債の公正価値の変動から生じるあらゆる損益が記録される。 

 

金融負債は、契約当事者のいずれか一方が契約上の義務を履行しない限り認識されない。   
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（ⅲ）公正価値測定の原則 

 

「公正価値」とは、測定日時点で、主要な市場、又はそれ以外で本サブ・ファンドが当該測定日に

アクセスできる最も有利な市場において、市場参加者間で秩序正しい取引により資産の売却によっ

て受け取るであろう価格又は負債の移転のために支払うであろう価格をいう。負債の公正価値には、

不履行リスクが反映される。 

 

利用可能な場合には、本サブ・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、資産又は負債の取引が、価格情報を継続的に提供できるだけの十

分な頻度とボリュームで行われる場合に、「活発」とみなされる。最終取引価格は出口価格の合理

的近似値を表すことから、本サブ・ファンドは、活発な市場で値が付けられる商品について、最終

取引価格で測定する。 

 

本サブ・ファンドは、デリバティブ契約を公正価値で計上する。デリバティブ契約の公正価値の変

動は、未実現損益として計上されている。本サブ・ファンドは通常、デリバティブ契約の満期、終

了又は決済時に実現損益を計上する。 

 

活発な市場に相場価格が存在しない場合、本サブ・ファンドは、関連する観測可能なインプットの

使用を最大化し、さらに、観測不能なインプットの使用を最小化する評価技法を用いる。選択され

た評価技法は、市場参加者が取引価格を考慮する際のすべての要素を含むものである。 

 

その他の非上場投資ファンドへの投資は、当該ファンドの管理会社らにより報告された１株当たり

の純資産価額で計上される。 

 

（ⅳ）減損 

 

取得原価又は償却原価として計上される金融資産は、減損の客観的証拠の有無を決定するために、

資産負債計算書日に見直しを行う。仮にそのような減損の兆候がある場合、資産の帳簿価額と対象

になる金融資産の当初実効金利で割り引いた将来見込みキャッシュ・フローの現在価値との差額が、

損益計算書上、減損として認識される。 

 

翌期において、既に認識された金融資産の償却原価による減損損失が減少し、かつ、かかる減少額

が当該評価減以降に生じた事象に客観的に関連する場合、かかる評価減は損益計算書に戻し入れら

れる。 

 

（ⅴ）消滅の認識 

 

本サブ・ファンドは、消滅の認識に伴う実現損益を決定するために加重平均法を適用する。 

 

（ｅ）受取利息及び支払利息 

 

受取利息及び支払利息は、商品の購入日又は融資開始日に計算された当初の実効金利を基に発生時点

で損益計算書に認識される。受取利息及び支払利息には、割引料、プレミアム又は取引費用の償却額、

その他利付商品の当初価格と実効金利ベースで計算した満期時における金額との差額に対する償却

額が含まれる。   
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（ｆ）受取配当金 

 

上場株式に関する受取配当金は、配当落日に損益計算書に認識される。 

 

本サブ・ファンドは、配当金を、現金ではなく追加株式により受領することを選択することが可能で

ある。この場合、本サブ・ファンドは、受取配当金相当額を追加投資として株式の借方に認識する。 

 

（ｇ）費用 

 

すべての費用は、発生主義に基づいて損益計算書に認識される。 

 

（ｈ）現金及び現金同等物 

 

外貨も含めて、現金及び現金同等物とは、金融機関で保管されている現金預金を表す。現金及び現金

同等物は、短期、かつ十分な信用性を有することで流動性が高い投資を含み、一定の金額で容易に換

金可能であり、その当初支払期日は３か月以内である。現金及び現金同等物は、公正価値として見積

られた取得原価に経過利息を加えて計上され、また投資目的よりもむしろ短期に現金化するため保有

される。すべての現金及び現金同等物には、制限が付されていない。 

 

（ｉ）租税 

 

ケイマン諸島における現行税法のもと、本サブ・ファンドは収入、利益、キャピタル・ゲインに対す

る租税を免除されている。本トラストは、ケイマン諸島総督によりケイマン諸島における租税免除を

保証されている。 

 

本サブ・ファンドが受け取る配当金及び利息は、本サブ・ファンドが組成された国によっては源泉徴

収税が課される場合がある。投資収益は源泉徴収税控除後で計上され、発生時において損益計算書に

認識される。詳細は、本注記４を参照のこと。 

 

（ｊ）関連当事者 

 

本財務諸表の目的において、直接又は間接に本サブ・ファンドの財務及び運用に関する決定を支配し

又は重大な影響力を行使する能力を有する当事者は、本サブ・ファンドの関連当事者とみなされる。

関連当事者は、個人又は法人である。 

 

（ｋ）資産及び負債の相殺 

 

金融資産及び金融負債は、本サブ・ファンドが当該金融資産及び金融負債の金額を相殺するための法

的権利を有することで純額決済するか、又は資産の実現と負債の決済を同時に行う意図を有している

場合にのみ相殺されて、資産負債計算書に純額で表示される。 

 

収益及び費用は、投資及び外国為替にかかる純実現利益の純額及び純未実現損失の変動に計上される。 

 

３．金融商品及び付随するリスク 

 

本サブ・ファンドは、投資運用戦略に示されているとおり、多様なデリバティブ・非デリバティブ金

融商品から成るポジションを維持している。本サブ・ファンドの投資有価証券は、株式及び参加証券

から構成されている。   
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本サブ・ファンドの投資活動は、本サブ・ファンドが投資する金融商品及び市場に付随する様々な種

類のリスクに晒される。本サブ・ファンドが晒される最も重要な種類の金融リスクは、市場リスク、

信用リスク及び流動性リスクである。 

 

アセット・アロケーションは、投資目的を達成するために資産の配分を管理する管理会社が決定する。

目標とするアセット・アロケーション及びポートフォリオ構成から逸脱していないか管理会社が監視

する。 

 

資産負債計算書日における金融商品の性質及び範囲並びに本サブ・ファンドが採用しているリスク管

理方針は、以下に説明するとおりである。 

 

（ａ）市場リスク 

 

市場リスクには、損失及び利益双方の可能性が存在し、通貨リスク、金利リスク、価格リスクが含ま

れる。 

 

投資リスクの管理に関する本サブ・ファンドの戦略は、本サブ・ファンドの投資目的によって決定さ

れる。本サブ・ファンドの投資目的は、受益証券保有者に（米ドルにおいて）中長期での資産増加を

提供することである。本サブ・ファンドの市場リスクは決められている方針及び手順に従い毎日管理

会社によってリスク管理されている。本サブ・ファンドの全体的な市場におけるポジションは管理会

社が適宜監視している。 

 

資産負債計算書日現在の本サブ・ファンドの投資ポートフォリオに関する詳細は、投資有価証券明細

表に開示されている。個々の投資は、すべて個別に開示されている。 

 

（ⅰ）通貨リスク 

 

本サブ・ファンドは、機能通貨以外の通貨建て金融商品に投資し、取引を行うことができる。その

結果、本サブ・ファンドは、機能通貨と他の外国通貨との為替レートの変動が本サブ・ファンドの

資産又は負債の米ドル建て以外の部分の価値に悪影響を及ぼす可能性があるというリスクに晒さ

れている。 

 

資産と負債の多くは米ドルに連動する香港ドル建てであることから、本サブ・ファンドは多額の通

貨リスクに晒されない。 

 

本サブ・ファンドの資産負債計算書日の外国為替レート変動に対する純リスク・エクスポージャー

の合計は以下のとおりであった。 

 

 純リスク・エクスポージャー 

 2024年 

 （米ドル） 

中国人民元 125,734 

日本円 40 

シンガポールドル 1 

新台湾ドル 1,297,245 

 1,423,020 

 

香港ドルの為替レートは、米ドルに対して固定されていることから、本サブ・ファンドは、香港ド
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ル／米ドル間の為替レートの大幅な変動を予期していない。従って、香港ドルの外貨建て資産及び

負債は上記表から除外される。 

 

（ⅱ）金利リスク 

 

本サブ・ファンドの金融資産及び金融負債の大部分は無利息である。 

 

すべての利付金融資産及び利付金融負債は12ヶ月未満の短期で満期となるか、又は価格が変更され

る。このため、実勢市場金利の変動によってもたらされる公正価値金利リスクに対する本サブ・フ

ァンドのエクスポージャーは、限定的である。本サブ・ファンドが保有する余剰現金又は現金同等

物は、すべて短期商品に投資される。 

 

（ⅲ）価格リスク 

 

価格リスクとは、個別投資商品、その発行者又は市場で取引されているすべての商品に影響が及ぶ

原因によって生じた特別の要因か否かにかかわらず、商品価値が市場価格の変化によって変動する

リスクのことである。 

 

本サブ・ファンドの金融商品の大部分は公正価値で計上され、公正価値の変動は損益計算書に認識

されるため、市場のすべての変化が、運用による純資産額及び資産負債計算書の金融商品の簿価に

直接影響を与える。 

 

価格リスクは、管理会社が多様な市場で取引される商品に分散したポートフォリオを構築すること

により、軽減される。更に、価格リスクは、オプション、ワラントや先物といった金融派生商品を

利用することでヘッジされることがある。 

 

（ｂ）信用リスク 

 

信用リスクとは、金融商品の契約相手方が本サブ・ファンドと締結した義務又は約定の履行を怠るリ

スクのことである。非上場金融商品が含まれている場合、契約相手方には外為業者の参加がないため、

信用リスクは一般に高くなる。 

 

本サブ・ファンドの信用リスクに対するエクスポージャーは、管理会社が継続的に監視している。 

 

ブローカーとの取引の際に生じる信用リスクは、未決済取引に関係するものである。未決済取引に関

するリスクは、決済期間が短期であるため、低いものと思われる。 

 

金融資産の簿価は、資産負債計算書の最大信用リスク・エクスポージャーに最もよく表示されている。 

 

2024年12月31日現在、保管銀行以外には契約相手方の信用リスクに関して重大な集中はみられない。

実質的にすべての金融商品は、主に一つの主要な国際機関を通じて決済・管理される。本サブ・ファ

ンドは、同機関が本サブ・ファンドの有価証券を返還する義務が履行できない、又は借用していた金

額の返済義務を履行することができない可能性が存在するという範囲内で、信用リスクに晒されてい

る。同機関は、ムーディーズが公表する信用格付においてＡａ３を取得している。本サブ・ファンド

は、このリスクが集中する結果生じる損失を一切予測していない。   
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（ｃ）流動性リスク 

 

本サブ・ファンドの説明覚書には日々の受益証券の発行及び解約が規定されているため、受益証券保

有者による償還請求に応じるための流動性リスクに常時晒されている。 

 

本サブ・ファンドは、クローズ・エンド型ファンドへ投資したが、これらは組織立った公開市場では

取引されない。本サブ・ファンドは、年度末時点では取引が停止され、上場廃止となっていた株式に

も投資している。これらの投資商品は、一般的には非流動的である。その結果、本サブ・ファンドは、

流動化の要求を満たすために、又は特定の発行者の信用力低下といった特別な事由に対応するために、

これらの投資商品を公正価値に近似する金額で迅速に現金化することができないことがある。 

 

本サブ・ファンドは、投資する主な有価証券が主要な証券取引所に上場されていることから、容易に

現金化することが可能であると思われる。 

 

（ｄ）デリバティブ契約 

 

2024年12月31日現在、本サブ・ファンドが保有する参加証券は下記の表のとおりである。 

 

2024年12月31日現在 

 

     
損益計算書上で 
計上された額 

契約別 満期 投資先  

長期エクスポー 
ジャー公正価値 

（米ドル） 

実現 
利益／損失 
（米ドル） 

未実現 
利益／損失

の変動額 
（米ドル） 

参加証券 2026年12月14日 

 
Kweichow Moutai 
Co Ltd A Shares  125,354  －  (20,351) 

 

本サブ・ファンドが2024年12月31日に終了した事業年度中に締結したデリバティブ契約は、上記で開

示した参加証券のみである。 

 

（ｅ）金融資産及び金融負債の相殺 

 

金融資産及び金融負債はいずれも、貸借対照表上で相殺されていない。 

 

法的強制力のあるマスターネッティング契約は、資産負債計算書上で相殺するための基準を満たして

いない。その理由は、かかる契約が本サブ・ファンド又は契約相手方の債務不履行、支払不能又は破

産の場合に限り、認識された金額を強制的に相殺する法的権利が生じるためである。また、本サブ・

ファンド及び契約相手方も、資産を純額で決済するか、又は資産の実現と負債の決済を同時に行う意

図を有していない。 

 

認識された実現金融資産及び金融負債の総額、並びに資産負債計算書上で表示されるそれらの純額は、

公正価値で資産負債計算書に測定されている。   
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2024年12月31日現在 

法的強制力のあるマスターネッティング契約の対象となる金融資産 

 

 

認識された

金融資産の総額 

資産負債計算書 

上で認識された 

相殺済実現 

金融負債の総額  

資産負債計算書

上で計上された

金融資産の純額 

金融商品の

金額（非現金

担保を含む） 

受領済み

現金担保 純額

 （米ドル） （米ドル）  （米ドル） （米ドル） （米ドル） （米ドル）

            

デリバティブ金融商品：            

－参加証券            

－契約相手方Ａ 125,354  －  125,354  －  －  125,354 

 

４．租税 

 

（ａ）本トラストはケイマン諸島総督により、ケイマン諸島で生じる利益及びキャピタル・ゲインに

対する租税についての一切の免除が保証されているため、ケイマン諸島では収入及び利益に対する課

税はない。従って、本財務諸表には法人所得税に関する引当金を一切計上していない。 

 

（ｂ）本サブ・ファンドは、ポジションが税務当局による調査を受けた場合に十分な裏付をもって対

応できる可能性が「more-likely-than-not（おそらく可能）」の状態（すなわち50パーセント超）で

ある場合にのみ、ポジションの技術的メリットに基づき、不確実なタックス・ポジションでのタック

ス・ベネフィットを認識する。タックス・ポジションが認識の基準を満たすかを評価する際、本サブ・

ファンドはすべての関連情報について完全な知識を有する適切な税務当局によりポジションの調査

を受けることを想定しなければならない。「more-likely-than-not」の認識基準を満たすタックス・

ポジションは、本サブ・ファンドの財務諸表において認識される利益の金額を決定するために測定さ

れる。タックス・ポジションが「more-likely-than-not」の基準を満たさないとみなされた場合、本

サブ・ファンドは、所得税並びに関連する利息及び罰金を損益計算書の中で税金費用として認識する。 

 

本サブ・ファンドは、すべての主要な課税地域に関し、すべての「open tax year」の分析を行う。

「open tax year」とは、各課税地域の時効に関する法律で定義され、税務当局の調査が未だ行われて

いない年度をいう。本サブ・ファンドは、ケイマン諸島及び、本サブ・ファンドが多大な投資を行う

海外の法域を、その主要な課税地域とみなしている。本サブ・ファンドが税務当局より現在受けてい

る進行中の調査はない。 

 

ファンド経営陣は、本サブ・ファンドのタックス・ポジションの分析を行い、その結果、不確実なタ

ックス・ポジションに関して計上すべき未認識のタックス・ベネフィットに対する負債はないとの結

論に達した。さらにファンド経営陣は、未認識のタックス・ベネフィットの総額が翌12ヶ月間に著し

く変動する可能性がかなり高いタックス・ポジションについては認識していない。 

 

（ｃ）オフショア・ファンドに関する事業所得税免除条例（「オフショア・ファンド条例」）は、2006

年３月10日に発効し、2015年７月15日に改正された。非居住者は、オフショア・ファンド条例に基づ

き、1996年４月１日以後の評価年度において、特定の者を通じて実行又はアレンジされた特定取引か

ら生じる利益について香港事業所得税の免除が受けられる。 

 

2019年４月１日以降、香港税務局（ファンドに関する事業所得税免除）（改正）条例（総称して「フ

ァンド免税条例」という。）は、一定の条件の下、ファンドの中心的な管理支配が香港内で行われて

いるか否かにかかわらず、当該ファンドに関し事業所得税の免除を与える。管理会社は、ファンド免

税条例に基づく免税の基準が本サブ・ファンドにより満たされるための措置を行ったものと確信して

いる。本サブ・ファンドがファンド免税条例に基づく免税の基準を満たしていない場合、本サブ・フ

ァンドが自己の計算で又は代理人である他の者を通して香港内で取引又は事業を行っていると見な
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された際には、香港内で生じる又は香港を源泉とする利益であり、かつ、資本利益又は免税利益以外

のものは、税率16.5％の香港事業所得税が課される。 

 

（ｄ）本財務諸表の作成に当たり、管理会社は、将来生じる可能性があるであろう租税エクスポージ

ャーに関し、一定の推定を行い、かつ、あらゆる見積りを使用した。その結果としての会計上の予想

額は、それらに関係する実際の結果と同等にならない場合がある。 

 

本サブ・ファンドは、中華人民共和国の上場企業の「Ａ」株式だけでなく、単数又は複数の適格海外

機関投資家（以下、「QFIIs」という。）又はその関連会社が発行する「Ａ」株式に連動する派生商品

にも、管理会社のQFII割当を通じて投資する。 

 

2014年11月14日、中華人民共和国財政部（以下、「MoF」という。）、SAT及び中国証券監督管理委員

会（以下、「CSRC」という。）は、「QFII及びRQFIIによる中華人民共和国内国株式等の株式投資資産

の譲渡から得られるキャピタル・ゲインに対して課される法人所得税の一時的な免除に関する通知」

（以下、「本通知」という。）を共同で公表した。本通知に特記されるところによると、中華人民共

和国内に事業体若しくは事業所を有しないか、又は中華人民共和国内に事業体若しくは事業所を有す

るQFIIs及びROFIIsであっても中華人民共和国内の所得がかかる事業体と実質的に関連していない場

合には、2014年11月17日を有効日として、中華人民共和国株式投資資産（中国「Ａ」株を含む。）の

譲渡益に対する法人所得税が一時的に免除される。従って、本サブ・ファンドは本通知を根拠として、

「Ａ」株式に連動する派生商品及び中国「Ａ」株から得られる2014年11月17日以降のキャピタル・ゲ

インに対する租税については、2024年12月31日現在、引当金を一切計上していない。 

 

本サブ・ファンドはまた、海外投資家が引受ける中華人民共和国における上場企業の「Ｂ」株式にも

直接投資を行っており、配当収入に10％の中華人民共和国の源泉徴収税が課されることがある。10％

の源泉徴収税は、「Ｂ」株式の売却から生じるキャピタル・ゲインについてもまた課される可能性が

ある。現在の中華人民共和国の税法の下では、非居住者が中華人民共和国企業の株式の移転から得た

利益は、関連する租税条約によって免除されない限り10％の源泉徴収税が課される。SATは、キャピタ

ル・ゲインに関する源泉徴収税の徴税につき沈黙を保ったままであり、SATが追加の説明を公表するま

での間は、管理会社は、本サブ・ファンドが中華人民共和国の「Ｂ」株式の売却から生じるキャピタ

ル・ゲインに対して税を負担するのか、さらにかかる負担の範囲はどこまでかという点について、重

大な不確実性が存在すると考えている。この判断を行うにあたり、管理会社は、（ⅰ）現在のSATの立

場、（ⅱ）関連する租税に源泉徴収の仕組みが存在しないこと、及び（ⅲ）現在の市場慣行を考慮し

た。従って、2024年12月31日現在では、管理会社の上記判断に基づき、本サブ・ファンドは「Ｂ」株

式にかかるキャピタル・ゲインに対する租税について、引当金を一切計上していない。 

 

管理会社は、市場における最近のいかなる動向も考慮に入れながら、引き続き、継続して源泉徴収税

の引当金に対するアプローチを見直していく予定である。 

 

５．関連当事者 

 

本サブ・ファンドは当年度において以下のとおり重要な関連当事者との取引を締結した。これらすべ

ての取引は、通常の業務かつ一般的な取引条件に基づいて契約された。 

 

（ａ）管理会社報酬 

 

英領バージン諸島において設立された投資運用会社である管理会社は、説明覚書に規定される投資戦

略を実施している。 
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本投資管理契約に基づき、管理会社は、説明覚書の定めに従い、各評価日における純資産額の年率

1.6％を管理会社報酬として毎月後払いで受領する。当年度の損益計算書において、管理会社報酬とし

て74,974米ドルが計上された。2024年12月31日付の負債には、管理会社報酬として6,556米ドルが計上

された。 

 

（ｂ）成功報酬 

 

本投資管理契約に基づき、管理会社もまた、暦ベースでの四半期の最終評価日現在の受益証券１口当

たりの純資産価額（該当する暦ベースでの四半期に関する成功報酬発生前。但し、関連する業績期間

について宣言された又は支払われた配当金を含む。）が次のいずれか高い金額を超過した場合には、

その超過額をベースとして計算される成功報酬を受領する権利を有する。 

 

（ⅰ）本サブ・ファンドに関し前回成功報酬が管理会社に支払われた最終暦ベースでの四半期の最終

評価日の営業終了時点におけるこれら成功報酬控除後の受益証券１口当たりの純資産価額 

 

（ⅱ）受益証券が最初に募集された時点での当初募集価格 

 

成功報酬の料率は15％であり、かかる報酬料率を上記の通り算出した受益証券１口当たりの純資産価

額の超過分とかかる暦ベースでの四半期の各評価日直後の発行済受益証券の平均口数との積に乗じ

ることで計算される。当年度の損益計算書に、成功報酬は計上されていない。2024年12月31日現在、

未払いの成功報酬はない。 

 

（ｃ）受託会社報酬及びファンド管理報酬 

 

受託会社は、以下のとおり、本サブ・ファンドの月次純資産価額を基準に決定された受託会社報酬及

びファンド管理報酬を毎月受領する権利がある。 

 

純資産価額 

純資産価額に対する料率（％） 

で示される受託会社報酬及び 

ファンド管理報酬年率 

  

最初の150,000,000米ドル 0.135％ 

次の650,000,000米ドル 0.13％ 

それを超過する金額 0.125％ 

 

受託会社報酬及びファンド管理報酬は、月額最低4,500米ドルである。 

 

当年度の損益計算書に、受託会社報酬及びファンド管理報酬として53,855米ドルが計上された。2024

年12月31日現在の負債には、受託会社報酬及びファンド管理報酬の未払いとして4,505米ドルが計上

された。 

 

（ｄ）受託会社のグループ会社との残高／取引 

 

当年度において、本サブ・ファンドの保管銀行であり、かつ本サブ・ファンドの受託会社のグループ

会社の一つであるエイチ・エス・ビー・シー・インスティテューショナル・トラスト・サービシーズ

（アジア）リミテッドは、各投資の売買取扱手数料として、2,195米ドルを計上した。 

 

また当年度において本サブ・ファンドは、投資の売買に当たり本サブ・ファンドの受託会社のグルー
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プ会社の一つであるザ・ホンコン・アンド・シャンハイ・バンキング・コーポレイション・リミテッ

ド（以下、「HSBC」という。）が提供するサービスを利用した。実施された取引及び支払われた手数

料の詳細は、以下のとおりである。 

 

 HSBCを通じて実施され

た取引評価額 

HSBCに支払われた取扱手

数料及びその他の手数料 

 （米ドル） （米ドル） 

2024年 182,492 274 

 

本サブ・ファンドは、HSBCに銀行口座を保有している。また本サブ・ファンドは当年度において、HSBC

との借入有価証券関連の取引担保として保有される現金預金も保有することがある。2024年12月31日

現在、現金預金や有価証券を担保としては保有しておらず、またそれらに対する担保設定もしていな

かった。HSBCとの取引／残高に関する他の情報は、以下のとおりである。 

 

 2024年 

 （米ドル） 

保管銀行に預けられている投資商品 4,637,126 

  

銀行預金  

銀行残高 248,548 

受取利息 1,715 

銀行手数料 (956)

 

専門家報酬 6,650

 

（ｅ）管理会社のグループ会社との残高／取引 

 

当年度において本サブ・ファンドは、投資の売買に当たり本サブ・ファンド管理会社のグループ会社

の株主であるジー・エフ・セキュリティーズ（香港）ブローカレッジ・リミテッドが提供するサービ

スを利用した。実施された取引及び支払われた手数料の詳細は、以下のとおりである。 

 

 GFを通じて実施された

取引評価額 

GFに支払われた取扱手数

料及びその他の手数料 

 （米ドル） （米ドル） 

2024年 67,410 68 

 

６．発行済受益証券口数 

 

 受益証券口数 

 2024年 

期首残高 9,611 

発行済受益証券口数 － 

買戻済受益証券口数 (316)

期末残高 9,295 

 

各受益証券に伴う権利は以下のとおりである。 

 

受益証券の保有者は、本サブ・ファンドの総会の招集通知を受領し、総会に参加し投票する権利を保
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有する。かかる各受益証券の保有者は、当該保有者の名前で登録されたかかる受益証券１口につき一

票を投じる権利を有する。保有者は、本サブ・ファンドにより宣言され、支払われる配当金を受領す

る権利を有する。解散の場合、保有者は、本サブ・ファンドの受益証券１口当たりの純資産価額に基

づき資本の払戻しを受ける権利を有する。 

 

本サブ・ファンドの配当可能な利益はすべて留保され、管理会社が決定する場合を除き、本サブ・フ

ァンドからは一切配当金が支払われない。 

 

７．ソフト・コミッションの契約 

 

管理会社及び／又はその関連会社並びに代理人は、運用を行っている顧客のために仲介取引を行うブ

ローカーとの間で、ソフトダラー／ソフト・コミッション分担契約を締結することができる。管理会

社は、投資取引を行うブローカー及びその他の者（以下「ブローカー等」という。）から、（適用さ

れる法及び規制に基づき許可される通り）本サブ・ファンドにとり明らかに利益となる（ソフトダラ

ー利益として公知される）リサーチレポート及びリサーチサービスを受領することができ、またこれ

らを維持する権限を付与されている。ソフトダラーは、投資取引実施の質が最良の執行基準にかなっ

ており、かつ、ブローカー手数料率が慣習上のフル・サービス手数料率を超えていないことを条件と

して、ブローカー等から受領することができる。 

 

かかるソフトダラーによる利益には、調査・助言サービス、経済・政治分析、評価及び運用成果測定

等のポートフォリオ分析、市場分析、データ・相場情報サービス及び上記の商品・サービスに付随す

るソフトウェア、決済・保管銀行サービス、並びに投資関連の出版物が含まれることがある。疑義を

避けるため、ソフトダラーによる利益には、交通費、宿泊費、交際費、一般に業務で使用される物品

及びサービス、一般的事務機器若しくは施設、会費、従業員給与、又は直接的な金銭の支払は含まれ

ない。 

 

管理会社は、ブローカーが最良の業務執行を行っているか否かの決定に関連するとみなされた多くの

判断要素を検討する。通常、ブローカーへ割り当てられる投資指図は、当該ブローカーのそれぞれが

提供するサービスの範囲及び全体の質に基づいて行われる。サービスの質を判断する主な要素となる

のは、ブローカーの実績及び能力である。その他の要素としては、提供される調査や投資に関する意

見の質及び量、投資先となる可能性のある企業への接触並びに委託手数料率も考慮に入れられる。ブ

ローカー等から受領するソフトダラー利益が、ブローカー間に投資指図を割り当てる際の決定要素に

なってはならない。管理会社は、ソフトダラー手数料の分担契約に従いブローカー等を用いて実行さ

れる取引が、最良の業務執行基準に従って確実に行われるための方針及び手続きを実行している。管

理会社が受領したソフトダラー利益は、管理会社の投資管理プロセスを円滑にするために使用され、

管理会社がその顧客に対するすべての義務を履行する際の補助となり、また、管理会社が投資一任さ

れている顧客勘定の一部又は全部に対しサービスを行う際に使用されることもある。一般に、受領し

た商品やサービスは、ソフトダラー利益が得られない顧客勘定も含め、すべての顧客の利益にするこ

とができるため、管理会社は通常、ソフトダラー利益を特定の顧客勘定に割り当て又は帰属させるこ

とはない。 

 

2024年12月31日までに終了した各事業年度において、管理会社は、ソフトダラー契約を通じたサービ

スの提供を受けていないため、本サブ・ファンドからのコミッションは支払われていない。 

 

８．公正価値に関する情報 

 

本サブ・ファンドの投資は、公正価値で資産負債計算書に計上される。その他の金融商品については、

当該金融商品が即時又は短期的な性格を有することから、簿価がおおよその公正価値となる。   
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本サブ・ファンドは、その投資商品の公正価値を測定するために様々な方法を連続して用いる。FASB

による会計基準コード化第820（FASB ASC Topic 820）は、公正価値を定義し、公正価値の測定に関し

統一的な枠組みを確立し、公正価値測定について開示範囲を拡大する。特にFASB ASC Topic 820は、

公正価値の測定において、観測可能なインプットを最大限に使用し、観測不能なインプットの使用を

最小限にするよう本サブ・ファンドに求めている。 

 

（ａ）公正価値のヒエラルキー 

 

FASB ASC Topic 820は、評価技法のインプットが観測可能であるか否かによって評価技法のヒエラル

キーを指定する。本サブ・ファンドは、観測可能なインプットの使用を最大化し、かつ、観測不能な

インプットの使用を最小化する評価技法を、可能な限り用いる。本サブ・ファンドは、主たる市場又

は最も有利な市場において市場参加者が資産又は負債の価格設定の際に用いる仮定に基づき、公正価

値を決定する。公正価値の測定における市場参加者の仮定を考慮する上で、以下の公正価値ヒエラル

キーは、観測可能なインプットと観測不能なインプットを区別している。かかる観測可能なインプッ

ト及び観測不能なインプットは、以下のレベルのいずれか一つに分類される。 

 

－レベル１－ 活発な市場における同一の商品の相場価格（未調整）であるインプット 

 

－レベル２－ レベル１に含まれる相場価格以外のインプットで、直接（例：価格。）又は間接的に

（例：価格から生じるもの。）観測可能なもの。本カテゴリーには、活発な市場にお

ける類似の商品の市場相場価格、活発という程度までは達していないと判断される市

場における同一若しくは類似の商品の相場価格、又はすべての重要なインプットが市

場データから直接若しくは間接的に観測可能であるその他の評価技法を利用して測

定される商品が含まれる。 

 

－レベル３－ 観測不能なインプット。本カテゴリーは、観測可能なデータに基づかないインプット

による商品の評価技法を含み、かつ、観測不能なインプットが当該商品の評価に重大

な影響を及ぼすすべての商品が含まれる。本カテゴリーには、類似商品の相場価格に

基づき評価される商品（但し、商品間の差異を反映するため重要な観測不能な調整又

は仮定を要するもの。）が含まれる。 

 

（ｂ）公正価値の決定 

 

本サブ・ファンドは、公正価値で測定される投資有価証券について、以下の手続きにより公正価値を

測定する。 

 

市場価格が入手可能で、かつ、上場投資商品の場合、本サブ・ファンドは、公正価値を決定するため

に活発な市場の公表市場価格を通常使用し、かかる場合にはレベル１に分類される。 

 

特定の投資商品に関して、市場価格が入手可能で、公正価値を測定することが適切な場合、本サブ・

ファンドは当該市場価格を参照することにより当該投資商品の公正価値を算出し、かかる場合にはレ

ベル２に分類される。 

 

公表市場価格が入手不可能な場合、公正価値は、もし可能であれば、現在の市場価格のパラメーター

又は金利、為替レート、オプションボラティリティ等の独自の情報源による市場パラメーターの使用

により、独自に開発した評価手法に基づき評価される。かかる独自に開発された評価手法により評価

された項目は、測定に関して重要となる最低水準のインプット又は評価基準に分類される。従って、

観測可能な重要なインプット（上場企業の比較可能な市場を含む。）が利用可能となった場合であっ
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ても、レベル３に分類される場合がある。 

 

（ｃ）連続して公正価値を測定する項目 

 

下記の表は、2024年12月31日現在、連続して公正価値を測定する本サブ・ファンドの投資有価証券の

公正価値ヒエラルキーのレベルを示している。 

 

   2024年     

 

取引相場価格 

（レベル１）  

観測可能な 

インプット 

（レベル２）  

重要な観測不能 

インプット 

（レベル３）＊  合計 

 （米ドル）  （米ドル）  （米ドル）  （米ドル） 

資産     

株式 4,511,772 － － 4,511,772 

参加証券 － 125,354 － 125,354 

合計 4,511,772 125,354 － 4,637,126 

 

当年度中、公正価値ヒエラルキーのレベル１及びレベル２の間での移動又はレベル３への移動若しく

はレベル３からの移動はなかった。 

 

＊ 2024年12月31日現在、Real Gold Mining Ltd.（166,500株）は、市場から得られる観測可能なイ

ンプットが存在しないため、レベル３の投資商品として分類される。これは取引が停止され上場

廃止となった株式であり、経営陣はその公正価値を０米ドルで見積もっている。 

 

９．財務ハイライト 

 

受益証券１口当たりの運用成績 

 2024年 

 （米ドル） 

  

１月１日現在の受益証券１口当たりの純資産価額 489.13 

  

投資活動による収益：  

純投資損失 (9.29)

投資及び為替にかかる純実現及び純未実現利益 40.61 

投資活動による利益合計 31.32 
  

  

  

12月31日現在の受益証券１口当たりの純資産価額 520.45 

  

トータル・リターン：  

成功報酬控除前利益合計 6.40％ 

成功報酬 0.00％ 

 

成功報酬控除後利益合計 6.40％ 
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純投資損失対平均純資産比率：  

成功報酬控除前純投資損失 (1.84)％ 

成功報酬 0.00％ 

 

成功報酬控除後純投資損失 (1.84)％ 

  

経費対平均純資産比率：  

成功報酬控除前経費 4.90％ 

成功報酬 0.00％ 

 

経費合計 4.90％ 

 

受益証券１口当たりの投資活動による純投資損失は、2024年12月31日終了事業年度における本サブ・

ファンドの平均発行済受益証券口数に基づき計算されている。 

 

トータル・リターンは、期末の受益証券１口当たりの純資産価額と期首の受益証券１口当たりの純資

産価額を比較して算出される。個人の投資家のリターンは、資本取引の時期により異なる場合がある。 

 

経費の比率は、本サブ・ファンド全体について計算される。個人投資家の比率は、資本取引の時期に

より異なる場合がある。 

 

10．補償 

 

本サブ・ファンドは、通常の事業過程において、一般的な補償を提供するという種々の表明を含んだ

契約を締結する。現在のところ発生していないが本サブ・ファンドに不利となる将来の請求権が含ま

れることから、かかる契約の下での本サブ・ファンドの最大エクスポージャーは不明である。しかし

ながら経験上、本サブ・ファンドは、かかる損失のリスクがまず生じないものと予測している。 

 

11．後発事象 

 

本財務諸表は、2025年４月30日に経営陣による承認を受けており、後発事象の評価は当該日までにつ

いて行われた。 

 

2025年１月１日から2025年４月30日までの期間中、本サブ・ファンドは、受益証券の申込は受領して

いないが、114口、金額にして57,488米ドル相当の償還を受けた。 
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（３）投資有価証券明細表等 

 

JA－VP チャイナ・ニュー・センチュリー・ファンド 

投資有価証券明細表 

2024年12月31日現在 

 

 保有高 公正価値  純資産割合 

  （米ドル）  （％） 
上場株式 
香港（取得原価： 3,502,441米ドル)     
     
銀行     
     
China Construction Bank Corp H Shares 70,000 58,076  1.20 
China Merchants Bank Co Ltd H Shares 10,500 53,635  1.11 
     
資本財     
     
China Railway Group Ltd H Shares 209,000 106,893  2.21 
     
一般消費財・サービス流通・小売り     
     
3DG Holdings International Ltd 533 35  － 
Alibaba Group Holding Ltd 23,900 252,478  5.22 
JD.com Inc 9,300 161,385  3.34 
Luk Fook Holdings (International) Ltd 13,000 23,949  0.49 
     
耐久消費財・アパレル     
     
ANTA Sports Products Ltd 7,400 74,360  1.54 
     
消費者サービス     
     
Meituan 14,080 277,165  5.73 
Trip.com Group Ltd 2,800 193,166  3.99 
Yum China Holdings Inc 1,250 60,292  1.25 
     
エネルギー     
     
CNOOC Ltd 30,000 72,891  1.51 
     
金融サービス     
     
CITIC Securities Co Ltd H Shares 9,000 25,160  0.52 
Hong Kong Exchanges and Clearing Ltd  2,300 87,410  1.81 
     
食品・飲料・タバコ     
     
China Mengniu Dairy Co Ltd 7,000 15,367  0.32 
China Resources Beverage Holdings Co Ltd 5,400 8,195  0.17 
Nissin Foods Co Ltd 150,000 111,115  2.30   
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JA－VP チャイナ・ニュー・センチュリー・ファンド 

投資有価証券明細表 

2024年12月31日現在（続き） 

 

 保有高 公正価値  純資産割合 

  （米ドル）  （％） 
上場株式 
香港（取得原価： 3,502,441米ドル)（続き）     
     
保険     
     
AIA Group Ltd 19,000 137,808  2.85 
China Pacific Insurance (Group) Co Ltd H Shares 13,200 43,194  0.89 
Ping An Insurance (Group) Co of China Ltd H Shares 22,000 131,367  2.71 
     
素材     
     
China BlueChemical Ltd H Shares 290,000 78,830  1.63 
     
鉱物資源     
     
Real Gold Mining Ltd 166,500 －  － 
     
メディア・娯楽     
     
NetEase Inc 5,200 93,921  1.94 
Tencent Holdings Ltd 8,200 442,629  9.15 
     
医薬品・バイオテクノロジー・ライフサイエンス     
     
Beijing Tong Ren Tang Chinese Medicine Co Ltd 61,000 67,505  1.39 
     
不動産管理・開発     
     
China Resources Land Ltd 12,000 34,861  0.72 
China Vanke Co Ltd H Shares 29,200 19,975  0.41 
Longfor Group Holdings Ltd 20,000 25,920  0.53 
     
テクノロジー・ハードウェアおよび機器     
     
Lenovo Group Ltd 38,000 49,934  1.03 
Xiaomi Corp CI B 52,400 232,559  4.81 
     
電気通信サービス     
     
China Mobile Ltd 21,500 210,921  4.36   
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JA－VP チャイナ・ニュー・センチュリー・ファンド 

投資有価証券明細表 

2024年12月31日現在（続き） 

 

 保有高 公正価値  純資産割合 

  （米ドル）  （％） 
上場株式（続き） 
香港（取得原価： 4,423,566米ドル)（続き）     
     
運輸     
     
Kerry Logistics Network Ltd 28,500 25,077  0.52 

     
香港上場株式（ロング・ポジション）合計  3,176,073  65.65 

     
中国本土（取得原価： 141,392米ドル）     
     
食品・飲料・タバコ     
     
Inner Mongolia Yili Industrial Group Co Ltd A Shares
(SSC) 16,400 67,461  1.39 

     
ヘルスケア機器・サービス     
     
Shenzhen Mindray Bio-Medical Electronics Co Ltd A
Shares (SZHK) 700 24,773  0.51 

     
テクノロジー・ハードウェアおよび機器     
     
Foxconn Industrial Internet Co Ltd A Shrs (SSC) 10,200 31,315  0.65 

     
中国本土上場株式（ロング・ポジション）合計  123,549  2.55   
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JA－VP チャイナ・ニュー・センチュリー・ファンド 

投資有価証券明細表 

2024年12月31日現在（続き） 

 

 保有高 公正価値  純資産割合 

  （米ドル）  （％） 
上場株式（続き） 
台湾（取得原価： 973,635米ドル）     
     
自動車・自動車部品     
     
Tong Yang Industry Co Ltd 17,000 58,792  1.21 
     
資本財     
     
Sunonwealth Electric Machine Industry Co Ltd 6,000 17,660  0.36 
     
生活必需品流通・小売り     
     
President Chain Store Corp 10,000 80,441  1.66 
     
半導体・半導体製造装置     
     
MediaTek Inc 2,000 86,535  1.79 
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd 8,000 265,700  5.49 
     
テクノロジー・ハードウェアおよび機器     
     
Zhen Ding Technology Holding Ltd 55,000 204,455  4.23 
Syncmold Enterprise Corp 13,000 35,650  0.74 
Gigabyte Technology Co Ltd 10,000 83,641  1.73 
Micro-Star International Co Ltd 7,000 39,246  0.81 
Quanta Computer Inc 3,000 26,326  0.54 
Tripod Technology Corp 19,000 114,918  2.38 
Wistron Corp 7,000 22,182  0.46 
Taiwan Union Technology Corp 5,000 25,519  0.53 
Wistron NeWeb Corp 10,000 41,135  0.85 

     
台湾上場株式（ロング・ポジション）合計  1,102,200  22.78   
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JA－VP チャイナ・ニュー・センチュリー・ファンド 

投資有価証券明細表 

2024年12月31日現在（続き） 

 

 保有高 公正価値  純資産割合 

  （米ドル）  （％） 
米国（取得原価： 91,364米ドル）     
     
一般消費財・サービス流通・小売り     
     
PDD Holdings inc ADR 931 87,877  1.82 
     
消費者サービス     
     
TAL Education Group 2,285 22,073  0.46 

     
米国上場株式（ロング・ポジション）合計  109,950  2.28 

     
上場株式（ロング・ポジション）合計 
（取得原価： 4,708,833米ドル)  4,511,772  93.26 

     
     
参加証券（ロング・ポジション） 
（取得原価： 142,813米ドル）     

     
CICC Financial Trading Ltd (Kweichow Moutai Co Ltd 
A Shares) P-note 12/14/2026 600 125,354  2.59 

     
参加証券（ロング・ポジション）合計  125,354  2.59 
     
     
投資商品（ロング・ポジション）合計 
（取得原価： 5,107,711米ドル）  4,637,126  95.85 

     
現金及び現金同等物  248,548  5.14 
     
その他純負債  (48,109) (0.99)

     
純資産合計  4,837,565  100.00 
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６ ファンドの費用 

１口当たりの費用明細（2024 年１月１日～2024 年 12 月 31 日） 

 

項  目 
第 23 期 

項目の概要 
金 額 比 率 

 米ドル ％  

（a）管 理 報 酬 等 13.72  2.75  

（管理会社報酬） ( 7.98 ) (1.60) ・ ファンド資産の投資顧問業務の対価として管理会社へ支払われ
ます。 

（販 売 報 酬） ( － ) ( －) ・ 上記の管理会社報酬の中から支払われます。 

（成 功 報 酬） ( － ) ( －) ・ ファンドの運用成果が一定に達した場合に管理会社に支払われ
ます。 

（受託会社報酬兼
ファンド管理報酬）

( 5.73 ) (1.15) ・ 受託業務、ファンドの事務管理及びこれに付随する業務の対価と
して受託会社に支払われます。 

（b）そ の 他 費 用  10.77  2.16  

（取 引 手 数 料） ( 0.84 ) (0.17) ・ 取引に要する手数料として支払われました。 

（専 門 家 費 用） ( 4.93 ) (0.99) ・ 弁護士等の専門家への対価として支払われました。 

（監 査 人 報 酬） ( 3.12 ) (0.63) ・ ファンドの監査の対価として監査人に支払われました。 

（そ の 他） ( 1.88 ) (0.38) ・ 銀行手数料、年間報酬、委託手数料、その他ファンドの運営費用
として支払われました。 

合  計 24.49  4.90  

期中の１口当たりの純資産価格の平均額は 499.32 米ドルです。 

（注１） 期中の費用は、受益証券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２） 上記の費用の金額（消費税等のかかるものは消費税等を含む。）は、期中の各項目の費用の総額を期中平均受益証券口
数（9,391 口）で除して算出し、小数点以下第３位を四捨五入したものです。 

（注３） 各比率は、各項目の１口当たりの費用金額（端数を含む。）を期中の１口当たりの純資産価格の平均額で除して 100 を
乗じたもので、項目ごとに小数点以下第３位を四捨五入しております。 

（注４） 上記の費用明細は、１万口ではなく１口当たりのものとして算出しております。 

 


