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　毎々、格別のご愛顧にあずかり厚くお礼申し上
げます。
　さて、ダイワ・ワールド・ファンド・シリー
ズ－ダイワ・ブラックストーン・インフラスト
ラクチャー・ファンド（米ドル建て）（以下
「ファンド」といいます。）は、このたび、第
１期の決算を行いました。
　ここに、運用状況をご報告申し上げます。
　今後とも一層のお引立てを賜りますよう、お願
い申し上げます。

ファンドの仕組みは、以下のとおりです。
ファンド形態 ケイマン籍オープン・エンド契約型外国投資信託／追加型

信 託 期 間

繰 上 償 還

運 用 方 針

主要投資対象

ファンドの
運 用 方 法

主な投資制限

分 配 方 針

2025年２月28日（運用開始日）から2030年12月31日まで
※管理会社と受託会社と協議の上合意した日まで存続期
間の延長を行う場合があります。

ブラックストーン・インフラストラクチャー・ストラテジーズ・
ファンド（ＣＹＭ）エスピーシー（以下「中間ファンド」とい
います。）の投資証券への投資を通じて、ブラックストー
ン・インフラ・アグリゲーター（ＣＹＭ）エルピー（以下「投
資対象ファンド」または「BXINFRA」といいます。）に投
資し、実質的に世界のインフラ関連資産に投資を行い、イ
ンカムゲインの獲得と長期的な元本成長をめざします。
ファンドが投資を行う中間ファンドは、ブラックストーン・イ
ンフラストラクチャー・ストラテジーズ・ファンド（ＣＹＭ）エ
スピーシーです。
中間ファンドが投資を行う投資対象ファンドは、ブラックス
トーン・インフラ・アグリゲーター（ＣＹＭ）エルピーです。
投資対象ファンドは、ブラックストーンのテーマ別、セクター
別のアプローチを用いてインフラ投資を行い、その規模、ブ
ランドおよび／または運営改善能力によりブラックストーン・
インフラに競争優位性が生まれる取引に重点を置きます。
ファンド・オブ・ファンズ形式で運用を行います。
ファンドの投資運用会社は、ダイワ・アセット・マネジメント
（ヨーロッパ）リミテッド、中間ファンドおよび投資対象ファ
ンドの投資運用会社は、ブラックストーン・インフラストラ
クチャー・アドバイザーズ・エル・エル・シーです。
中間ファンドを通じて投資する投資対象ファンドを通じて、実
質的に世界のインフラ関連資産に投資を行い、インカムゲイ
ンの獲得と長期的な元本成長をめざして運用を行います。

●純資産総額の10％を超えて借入れを行うことはできませ
ん。ただし、合併等により、一時的に10％を超える場合
を除きます。
●有価証券の空売りにより、ファンドの計算において空売
りを行った有価証券の市場価格の総額がファンドの純
資産総額を超える場合、当該空売りを行いません。
※上記は、ファンドにおける投資制限であり、中間ファンド
や投資対象ファンドにおける投資制限ではありません。
年４回の分配宣言日に分配方針に従い、分配を決定します。
＊分配の公表は、分配宣言日である年４回の評価日の基
準価額の公表日以降に行います。
「分配宣言日」とは、2025年６月30日以降の毎年の３月31
日、６月30日、９月30日および12月31日および／または管理
会社が随時決定するその他の日をいいます。
原則として、インカム等収益および売買益等から、投資運用
会社がファンドの基準価額の水準等を勘案して分配金額を
決定します。ただし、投資運用会社の判断により分配を行
わないことがあります。また、投資元本の一部から収益の
分配を行う場合があります。将来の分配金の支払いおよび
その金額について示唆、保証するものではありません。

●次のような場合には、ファンドが繰上償還（終了）されます。
・ファンドを継続することが違法、実行不可能、非経済的、
得策でなく、または受益者の利益に反することになると
受託会社または管理会社が受益者に対して認める場合
・ファンドの受益権がすべて買戻された場合
・受託会社が辞任または清算し、管理会社がその後任を
確保できない場合で、受託会社がファンドの終了を宣言
する証書を発行した場合
・管理会社が辞任の意向を通知し、当該通知の日から90
日以内に後任の管理会社が任命されない場合
・後任が任命されていない状態で管理会社が受託会社に
より解任された場合
・受益者がファンドの終了を決議した場合
・ファンドがその投資目的を達成することができないと管
理会社が判断し、受託会社への書面通知によってファン
ドの終了を決定した場合
また、投資運用会社が辞任し、管理会社が当該辞任の前
の合理的な期間にその後任を確保できない場合、管理会
社がファンドの終了を決定することができます。
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Ⅰ .  当期の運用の経過および今後の運用方針

■当期の基準価額等の推移について

（注 1）騰落率は、税引前の分配金を分配時に再投資したものとみなして計算しています。以下同じです。
（注 2） 1口当たり分配金額は、税引前の分配金額を記載しています。以下同じです。
（注 3）ファンドの純資産総額および基準価額は、財務書類に記載の金額とは異なることがあります。

上記に記載のファンドの純資産総額および基準価額は、月次の評価日に算出され、公表された価額であり、ファンド設立後最初の5年間にお
いて、当該価額には設立費用の償却が含まれます。

（注 4）分配金再投資基準価額は、税引前の分配金を分配時にファンドへ再投資したとみなして算出したもので、ファンド運用の実質的なパフォー
マンスを示すものです。以下同じです。

（注 5）分配金再投資基準価額は、設定日の基準価額（１口当たり当初発行価格）を起点として指数化しています。以下同じです。
（注 6）ファンドの購入価額により課税条件は異なりますので、お客様の損益の状況を示すものではありません。
（注 7）ファンドにベンチマークは設定されていません。

■基準価額の主な変動要因

　当期間、投資対象ファンド（BXINFRA）の１口当たりの純資産価格の上昇を受けて、当ファンドの基準価額は上昇し
ました。
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■分配金について

　当期（2025年２月28日（ファンドの運用開始日）－ 2025年12月末日）の１口当たり分配金（税引前）は下表のとおり
です。なお、下表の「分配金を含む基準価額の変動額」は、当該基準日における１口当たり分配金額と比較する目的で、
便宜上算出しているものです。

（金額：米ドル）

基　準　日（注1）

（評　価　日（注2）） 基準価額 （注3） 1 口当たり分配金額
（対基準価額比率（注4））

分配金額を含む
基準価額の変動額（注5）

2025年６月27日
（2025年６月30日）

0.63
（0.62%）
0.63

（0.61%）

1.62

2.44

3.88

2025年９月29日
（2025年９月30日）

0.63
（0.59%）

2025年12月30日
（2025年12月31日）

（注１）「基準日」とは、（ａ）最初の分配期間の場合は、2025年６月30日の１ファンド営業日前、（ｂ）その後の各分配期間の場合は、関連する分配宣言日の１ファンド営
業日前、および／または管理会社が随時決定するその他の一もしくは複数の日をいいます。「分配宣言日」とは、2025年６月30日以降の各年の３月31日、６月30
日、9月30日および12月31日、ならびに／または管理会社が受益証券のクラスについて随時決定する各年のその他の一もしくは複数の日をいいます。

（注２）「評価日」とは、2025年３月以降の各暦月の最終暦日および／または管理会社が随時決定するその他の一もしくは複数の日をいいます。
（注 3）ファンドの特性上、基準価額は日次で計算されるものではなく月次の評価日に算出されるため、本表は評価日のデータを使用して作成しております。
（注 4）「対基準価額比率」とは、以下の計算式により算出される値であり、ファンドの収益率とは異なる点にご留意ください。

対基準価額比率（%）= 100× a / b
a =基準日に関する１口当たり分配金額
b =評価日における基準価額 + 基準日に関する１口当たり分配金額

（注 5）「分配金を含む基準価額の変動額」とは、以下の計算式により算出されます。
分配金を含む基準価額の変動額= b － c
b =評価日における基準価額 + 基準日に関する１口当たり分配金額
c =評価日の直前の評価日における基準価額

（注 6）ファンドの初回の分配の基準日は2025年６月27日であるため、直前の評価日における基準価額は、設定日の基準価額（１口当たり当初発行価格）としております。

100.99

102.80

106.05
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■投資環境について

■ポートフォリオについて

　一般的なグローバル株式市場では、2025年４月には米国における関税政策を受けて、企業のコスト構造への影響やサプ
ライチェーンの混乱、さらには景気減速圧力の高まりが懸念されたことから、株価が下落する局面もみられました。その
後はこうした懸念が和らいだことに加え、企業業績がおおむね底堅く推移したことや、インフレの鈍化、主要中央銀行に
よる利下げ期待などを背景に、市場は総じて堅調に推移しました。また、AI関連を中心とした成長分野は引き続き市場を
牽引しました。

○ファンドについて
　当期間を通じてブラックストーン・インフラストラクチャー・ストラテジーズ・ファンド（CYM）エスピーシーを高
位に組み入れました。

○投資対象ファンドについて
　BXINFRAは2025年１月の設定以降、堅調な運用実績を積み上げてきました。上場市場におけるボラティリティが継続
するなか、12ヵ月連続でプラスの月次リターンを記録しました。ポートフォリオ企業全体で堅調な業績が確認されてお
り、特にQTS、AirTrunk、Safe Harbor MarinasおよびCarrixがリターンを牽引しました。データセンター関連のQTSお
よびAirTrunkでは新規契約の獲得が寄与し、Safe Harbor MarinasについてはM&Aを通じた事業展開の拡大により顧客基
盤が拡大しました。また、関税動向による影響が懸念される中でも、Carrixは増益を達成しており、分散された港湾事業
および効率的な運営が寄与したものと考えられます。
　2025年においてBXINFRAは約11億米ドルの設定を達成しており、ブラックストーンのインフラ投資プラットフォーム
および当該分野における実績が市場から高く評価された結果であると考えられます。当年においては、確信度の高いテ
ーマに基づく投資を複数実施しており、運輸分野ではSafe Harbor Marinasへの投資、エネルギー分野では天然ガス・パイ
プライン事業を展開するTallgrassへの追加出資、デジタル・インフラ分野ではデータセンター開発に関連する投資を実
行しました。これらの投資は、長期的かつ安定的な需要に支えられたインフラ資産への投資方針を体現するとともに、
大型かつ複雑な案件への対応力を活かした投資機会の創出を示しています。
　BXINFRAは、デジタル・インフラ、エネルギー・インフラ、運輸といった分野を中心に、社会に不可欠なサービスを
提供する実物資産への投資を推進しています。これらの分野は中長期的に高い成長が見込まれており、安定的なキャッ
シュフローの創出が期待されます。ポートフォリオはデータセンター、再生可能エネルギー、液化天然ガス（LNG）、
公益事業、マリーナなど多岐にわたり分散されており、ブラックストーンのプラットフォームを活用し、継続的な投資
と分散の強化を目指しています。
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■今後の運用方針

○ファンドについて
　引き続き中間ファンドを通じて投資する投資対象ファンドを通じて、実質的に世界のインフラ関連資産に投資を行
い、インカムゲインの獲得と長期的な元本成長を目指して運用を行います。

○投資対象ファンドについて
　投資家からの資金流入が増えている中でも、プライベート・インフラ分野には依然として大きな投資機会があると、
ブラックストーンは考えています。その背景には、グローバルでインフラの整備・拡張に必要とされる資金に対し、供
給されている資本が十分ではないという、構造的な不均衡があります。McKinseyによると、2040年までにグローバル全
体で必要となるインフラへの投資額は100兆米ドルを超えると予想されており、これは足元のプライベート・インフラ資
産残高の50倍以上に相当します。インフラ関連事業は多額の資金を必要とし、かつ今後も構造的な追い風によって長期
的な成長が見込まれることから、こうした資金の需給ギャップは、今後もBXINFRAにとっての大きな投資機会に繋がる
とブラックストーンでは考えています。
　構造的な成長の追い風、長年の投資不足、そして生成AIの普及による産業構造の大幅な変化といった複数の要因か
ら、インフラ分野に魅力的な投資の好機が到来していると考えられます。BXINFRAは運用開始から１年を迎え、ブラッ
クストーンはこれまでの成果を高く評価するとともに、今後の更なる発展にも期待を寄せています。

■投資の対象とする有価証券の主な銘柄

　当期末現在における有価証券の主な銘柄については、後記「Ⅲ. ファンドの経理状況（ 3）投資有価証券明細表等」をご
参照ください。



■費用の明細

5

項　　　目 項目の概要

管理報酬等

内

　
　
　訳

内

　
　
　訳

管理報酬 年率0.06%
（最低年間84,000米ドル）

年率0.01%
（最低年間15,000米ドル）

年率0.05%から0.07%
（最低年間108,000米ドル）

ファンドの管理業務

受託報酬 ファンドの受託業務

管理事務代行報酬 ファンドの管理事務代行業務

投資運用報酬 年率0.20%
年率0.25％

ファンドに関する投資運用業務

ファンドの管理会社が行う業務を日本国内において代行する業務管理会社代行サービス報酬

販売報酬／代行協会員報酬

また、ファンドを通じて間接的に負担する中間ファンドおよび投資対象ファンド等の費用は、次のとおりです。

年率0.70％／年率0.10％

0.17％その他の費用・手数料（当期） 設立費用、監査報酬、弁護士報酬、その他報酬費用等

ファンドの資産から支払われる総報酬は、次のとおりです。
純資産総額の年率2.74％程度+投資対象ファンドの成功報酬（注）
（注）管理報酬、受託報酬および管理事務代行報酬に最低報酬金額が設定されているため、純資産

総額によっては、上回ることがあります。

運用報告書等各種書類の送付、口座内でのファンドの管理、
購入後の情報提供等／ファンド受益証券の基準価額の公表業
務、目論見書、決算報告書等の販売会社への交付業務等

※各報酬については、目論見書に定められている料率または金額を記しています。「その他の費用・手数料（当期）」には運用状況等により変動するものや実費となる費用が
含まれます。便宜上、その他の費用・手数料（当期）の金額をファンドの当期末の純資産総額で除して100を乗じた比率を表示していますが、実際の比率とは異なります。

投資対象ファンドの管理事務代行業務投資対象ファンドの
純資産総額※の年率0.10%

管理事務代行報酬

成功報酬（注）

管理報酬 投資対象ファンドの管理業務投資対象ファンドの
純資産総額※の年率1.25%

投資対象ファンドの投資運用業務投資対象ファンドの
トータルリターンの12.5%

※投資対象ファンドの純資産総額のうち当ファンドに帰属する額
（注）ハードルレート5%およびハイ・ウォーター・マーク（成功報酬を算出するための基準となる価格）の両方を超過した場合（キャッチアップ条件あり。）

上記の管理報酬・管理事務代行報酬・成功報酬に加え、中間ファンドおよび投資対象ファンドは、その他の費用・
手数料を支払います。これには中間ファンドの設立および募集費用等が含まれます。また、ブラックストーンが運用
する他のファンド、第三者が運用するファンドや共同投資ファンド等（投資先ファンド）に投資を行う場合、当該投
資先ファンドにてかかる管理報酬・成功報酬・管理事務代行報酬・その他の費用・手数料を直接的または間接的
に負担する場合があります。その他の費用・手数料については、運用状況等により変動するものであり、事前に料
率や上限額等を表示することができません。

その他費用・手数料



1. 純資産の推移
　下記会計年度末および第 1会計年度中における各月末の純資産の推移は、以下のとおりです。

純資産総額 基準価額
米ドル 円 米ドル 円

第 1会計年度末
（2025年12月末日） 268,652,192.52 42,952,112,540 106.05 16,955

166,340,200.00
167,697,928.95
193,786,204.42
206,383,769.81
212,426,396.32
223,524,166.21
231,221,228.61
236,353,119.40
241,125,005.56
263,588,834.40
268,652,192.52

26,594,471,176
26,811,544,881
30,982,538,363
32,996,637,117
33,962,732,244
35,737,043,694
36,967,650,030
37,788,136,730
38,551,065,889
42,142,582,844
42,952,112,540

100.00
100.82
100.75
100.99
100.99
101.20
102.38
102.80
103.68
105.14
106.05

15,988
16,119
16,108
16,146
16,146
16,180
16,369
16,436
16,576
16,810
16,955

2025年 2 月末日
3月末日
4月末日
5月末日
6月末日
7月末日
8月末日
9月末日
10月末日
11月末日
12月末日

Ⅱ .  直近10期の運用実績

（注 1）ファンドの純資産総額および基準価額は、財務書類に記載の金額とは異なることがあります。
上記に記載のファンドの純資産総額および基準価額は、月次の評価日に算出され、公表された価額であり、ファンド設立後最初の5年間にお
いて、当該価額には設立費用の償却が含まれます。

（注 2 ）米ドルの円貨換算は、便宜上、2026年３月31日現在における株式会社三菱UFJ銀行の対顧客電信売買相場の仲値（１米ドル＝159.88円）によ
ります。

2. 分配の推移

1 口当たりの分配金
米ドル 円

第 1会計年度 1.89 302
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3. 販売及び買戻しの実績
　下記会計年度における販売および買戻しの実績ならびに下記会計年度末日現在の発行済口数は、以下のとおりです。

販売口数 買戻口数 発行済口数

第 1会計年度 2,537,828 4,500 2,533,328
（2,537,828） （4,500） （2,533,328）

（注 1）括弧内の数字は、本邦内における販売口数、買戻口数および発行済口数を表します。
（注 2）上記の数値は、評価日現在で算出された販売および買戻しの実績ならびに発行済口数を記載しており、財務書類の数値と異なる場合があり

ます。
（注 3）第１会計年度の販売口数は、当初申込期間（2025年２月３日から2025年２月26日まで）に販売された販売口数を含みます。
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Ⅲ .  ファンドの経理状況  

ａ．サブ・ファンドの第一会計年度の日本文の財務書類は、米国において一般に公正と認められる会計原則に準拠して作成
された原文の財務書類を翻訳したものです（ただし、円換算部分を除きます。）。これは「特定有価証券の内容等の開
示に関する内閣府令」に基づき、「財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則」第328条第５項ただし書の規定
の適用によるものです。

ｂ．サブ・ファンドの原文の財務書類は、外国監査法人等（公認会計士法（昭和23年法律第103号）第１条の３第７項に規
定する外国監査法人等をいいます。）であるプライスウォーターハウスクーパース ケイマン諸島から監査証明に相当す
ると認められる証明を受けており、当該監査証明に相当すると認められる証明に係る監査報告書に相当するもの（訳文
を含みます。）が当該財務書類に添付されています。

ｃ．サブ・ファンドの原文の財務書類は、米ドルで表示されています。日本文の財務書類には、主要な金額について円貨換
算が併記されています。日本円による金額は、株式会社三菱ＵＦＪ銀行の2026年３月31日現在における対顧客電信売買
相場の仲値（１米ドル＝159.88円）で換算されています。なお、千円未満の金額は四捨五入されています。日本円に換算
された金額は、四捨五入のため合計欄の数値が総数と一致しない場合があります。
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PricewaterhouseCoopers, 18 Forum Lane, Camana Bay,  
P.O. Box 258, Grand Cayman, KY1-1104, Cayman Islands 
T: +1 (345) 949 7000, F: +1 (345) 949 7352 

 

www.pwc.com/ky 

 

Report of independent auditors 

To CIBC Caribbean Bank and Trust Company (Cayman) Limited solely in its capacity as trustee of  

Daiwa Blackstone Infrastructure Fund 

Opinion 
We have audited the accompanying financial statements of Daiwa Blackstone Infrastructure Fund (a 

series trust of Daiwa World Fund Series) (the "Series Trust"), which comprise the statement of assets and 

liabilities, including the schedule of investments, as of 31 December 2025, and the related statements of 

operations, of changes in equity, and of cash flows for the period from 28 February 2025 

(commencement of operations) to 31 December 2025, including the related notes (collectively referred to 

as the "financial statements"). 

In our opinion, the accompanying financial statements present fairly, in all material respects, the 

financial position of the Series Trust as of 31 December 2025, and the results of its operations, changes in 

its net assets, and its cash flows for the period from 28 February 2025 (commencement of operations) to 

31 December 2025 in accordance with accounting principles generally accepted in the United States of 

America. 

Basis for opinion 
We conducted our audit in accordance with auditing standards generally accepted in the United States of 

America (US GAAS). Our responsibilities under those standards are further described in the Auditors’ 

responsibilities for the audit of the financial statements section of our report. We are required to be 

independent of the Series Trust and to meet our other ethical responsibilities, in accordance with the 

relevant ethical requirements relating to our audit. We believe that the audit evidence we have obtained 

is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion. 

Responsibilities of management for the financial statements 
Management is responsible for the preparation and fair presentation of the financial statements in 

accordance with accounting principles generally accepted in the United States of America, and for the 

design, implementation, and maintenance of internal control relevant to the preparation and fair 
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presentation of financial statements that are free from material misstatement, whether due to fraud or 

error. 

In preparing the financial statements, management is required to evaluate whether there are conditions 

or events, considered in the aggregate, that raise substantial doubt about the Series Trust's ability to 

continue as a going concern for one year after the date the financial statements are available to be issued. 

Auditors’ responsibilities for the audit of the financial statements 
Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the financial statements as a whole are 

free from material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an auditors’ report that 

includes our opinion. Reasonable assurance is a high level of assurance but is not absolute assurance and 

therefore is not a guarantee that an audit conducted in accordance with US GAAS will always detect a 

material misstatement when it exists. The risk of not detecting a material misstatement resulting from 

fraud is higher than for one resulting from error, as fraud may involve collusion, forgery, intentional 

omissions, misrepresentations, or the override of internal control. Misstatements are considered material 

if there is a substantial likelihood that, individually or in the aggregate, they would influence the 

judgment made by a reasonable user based on the financial statements. 

In performing an audit in accordance with US GAAS, we: 

• Exercise professional judgment and maintain professional skepticism throughout the audit. 

• Identify and assess the risks of material misstatement of the financial statements, whether due to fraud 

or error, and design and perform audit procedures responsive to those risks. Such procedures include 

examining, on a test basis, evidence regarding the amounts and disclosures in the financial statements. 

• Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit procedures 

that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the 

effectiveness of the Series Trust's internal control. Accordingly, no such opinion is expressed. 

• Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of significant 

accounting estimates made by management, as well as evaluate the overall presentation of the financial 

statements. 

• Conclude whether, in our judgment, there are conditions or events, considered in the aggregate, that 

raise substantial doubt about the Series Trust's ability to continue as a going concern for a reasonable 

period of time. 
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






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Ⅳ .  お知らせ

　該当事項はありません。
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