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ＤＷＳ ユーロ・ハイ・イールド債券ファンド（毎月分配型）       
Ａコース（円ヘッジあり）／Ｂコース（円ヘッジなし） 
追加型投信／海外／債券 

ご参考資料 

ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社 
   作成日：2016年8月25日 

  
         

ＤＷＳ ユーロ・ハイ・イールド債券ファンド（毎月分配型） 

Ａコース（円ヘッジあり）／Ｂコース（円ヘッジなし） 

第67期決算 分配金のお知らせ 
 

平素は格別のご高配を賜り、厚く御礼申し上げます。 

この度、ご投資いただいております「ＤＷＳ ユーロ・ハイ・イールド債券ファンド（毎月分配型）Ａコース（円ヘッジあ

り）及びＢコース（円ヘッジなし）」は、2016年8月24日に第67期決算を迎え、Ａコース（円ヘッジあり）、Ｂコース（円

ヘッジなし）ともに分配金を前期より引き下げました。 

※分配金引き下げの背景については2頁以降をご参照下さい。 

次回決算は2016年9月26日を予定しております。 
今後とも一層のお引き立てを賜りますよう、何卒よろしくお願い申し上げます。 

Ｂコース（円ヘッジなし） Ａコース（円ヘッジあり） 

《第67期 分配金実績》 

70円 （1万口当たり、税引前） 

《第67期 分配金実績》 

100円 （1万口当たり、税引前） 

【ご参考】 設定来の基準価額の推移  2011年1月6日 （設定日）～2016年8月24日  

※基準価額の推移は、信託報酬控除後の価額を表示しております。 
※分配金込基準価額は、分配金（税引前）を再投資したものとして計算しております。 
※過去の運用実績は、将来の運用成果等を保証もしくは示唆するものではありません。 

Ｂコース（円ヘッジなし）基準価額：7,657円 

Ｂコース（円ヘッジなし）分配金込基準価額：15,124円 

Ａコース（円ヘッジあり）基準価額：7,897円 

Ａコース（円ヘッジあり）分配金込基準価額：14,441円 

2016年8月24日の基準価額 

お客様各位 

《分配金実績の推移（1万口当たり、税引前）》 

※分配金の実績は、将来の分配金の水準を保証もしくは示唆するものではありません。 
※運用状況によっては、分配金額が変わる場合、あるいは分配金が支払われない場合があります。 
※収益分配金については、後記「収益分配金に関する留意事項」をご参照下さい。 

第1期 - 第25期 第26期 - 第35期 第36期 - 第66期 第67期

2011/2 - 2013/2 2013/3 - 2013/12 2014/1 - 2016/7 2016/8

Ａコース
（円ヘッジあり）

70円

Ｂコース
（円ヘッジなし）

100円

決算期
（年/月）

分配金実績

90円

120円

70円

80円

90円

100円

7,000 

8,000 

9,000 

10,000 

11,000 

12,000 

13,000 

14,000 

15,000 

16,000 

17,000 

18,000 

19,000 

2011/1/6 2012/1/6 2013/1/6 2014/1/6 2015/1/6 2016/1/6

（年/月/日）

Ａコース（円ヘッジあり）基準価額

Ａコース（円ヘッジあり）分配金込基準価額

（円）

（設定日）

7,000 

8,000 

9,000 

10,000 

11,000 

12,000 

13,000 

14,000 

15,000 

16,000 

17,000 

18,000 

19,000 

2011/1/6 2012/1/6 2013/1/6 2014/1/6 2015/1/6 2016/1/6

（年/月/日）

Ｂコース（円ヘッジなし）基準価額
Ｂコース（円ヘッジなし）分配金込基準価額

（円）

（設定日）



  2/9                         D-160822-5 

ＤＷＳ ユーロ・ハイ・イールド債券ファンド（毎月分配型）       
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ご参考資料 

ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社 

 分配金引き下げの背景 

当ファンドではユーロ建のハイ・イールド債券（ユーロ・ハイ・イールド債券）を主要投資対象としており、Aコー
ス（円ヘッジあり）はユーロ・ハイ・イールド債券から得られる収益を、またBコース（円ヘッジなし）はユーロ・ハ
イ・イールド債券から得られる収益に加え、ユーロ/円の為替差益を主な収益源泉として、分配金をお支払い
しています。 

各コースの直近1年の基準価額と、ファンドの運用成果を表す分配金込基準価額の騰落率を比較すると、A
コース（円ヘッジあり）では基準価額は約9％の下落となったものの、分配金込基準価額がプラス水準となっ
ています。また、Bコース（円ヘッジなし）については欧州中央銀行（ECB）の追加金融緩和策等の影響を受け
ユーロ安が進んだことで分配金込基準価額の騰落率はマイナスとなり、一方で基準価額は約24％と大幅下
落となりました。 

なお、基準価額そのものはAコース（円ヘッジあり）、Bコース（円ヘッジなし）共に7,000円台となっています。 

【図表】基準価額と分配金込基準価額の騰落率の比較 
（基準価額は2016年7月29日時点、騰落率は2015年7月31日と2016年7月29日の比較） 

騰落率の乖離

Aコース
（円ヘッジあり）

7,862円 -9.3% 3.6% -13.0%

基準価額
基準価額
騰落率

分配金込基準
価額騰落率

基準価額
基準価額
騰落率

分配金込基準
価額騰落率

騰落率の乖離

Bコース
（円ヘッジなし）

7,852円 -24.3% -11.1% -13.2%

※基準価額の推移は、信託報酬控除後の価額を表示しております。 
※分配金込基準価額は、分配金（税引前）を再投資したものとして計算しております。 
※過去の運用実績は、将来の運用成果等を保証もしくは示唆するものではありません。 

【図表】基準価額と分配金込基準価額、分配金累積額の推移 
期間：2011年1月6日（設定日）～2016年7月29日、日次 

＜Aコース（円ヘッジあり）＞ ＜Bコース（円ヘッジなし）＞ 

この様な状況の中、基準価額の水準や運用状況等を総合的に鑑み、今期において分配金水準の見直しを 
行い、各コースの分配金（1万口当たり、税引前）を前期水準より20円引き下げました。 
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ご参考資料 

ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社 

 ユーロ・ハイ・イールド債券市場について 

原油価格の反発等を材料に、3月以降のユーロ・ハイ・イールド債券市場は堅調に推移しました。  

実際に6月の上旬には、欧州中央銀行（ECB）の追加金融緩和策が本格始動となる中、指数ベースで最高値
を更新するかたちで上昇基調を示していました。6月末には英国の欧州連合（EU）離脱に向けた動きを材料
にリスク資産全体が影響を受けたものの、ユーロ・ハイ・イールド債券市場は以下に挙げる要因により下支え
され推移しています。 

【プラス要因①：ユーロ圏の緩やかな景気回復が継続】  

期待インフレ率は依然として低位で推移しているものの、ユーロ圏は内需主導で緩やかな成長が継続してお
り、実質GDP成長率（前期比）は13四半期連続のプラスとなっています。今後も雇用所得環境の改善を受け
て緩やかな拡大となることが期待されます。イタリアやスペインのみならず、フランス等においても労働市場
等における構造改革は継続しており、域内における銀行貸出や各企業の設備投資等のさらなる改善も期待
されています。 

【プラス要因②： ECBの追加金融緩和策が市場の下支え要因に】  

ECBは2016年3月に月額の資産購入額を600億ユーロから800億ユーロに拡大し、対象資産に投資適格社債
を含めることを決定、6月から購入を開始しました。これらに加えて、条件付きの長期リファイナンスオペや、
中銀預金金利におけるマイナス金利の導入等、ECBは積極的な金融緩和姿勢を続けています。このような
ECBの追加金融緩和策は、ユーロ圏景気の押し上げに今後も寄与すると考えています。  

【プラス要因③： 魅力的な利回りの高さが引き続き投資妙味に】  

主要国の中央銀行が金融緩和策を継続する中、各国の国債利回りは歴史的な低水準で推移しています。英
国のEU離脱の選択を受けた世界景気の先行き不透明感等もあり、米連邦準備制度理事会（FRB）は利上げ
に対しより慎重に判断していく等、世界的な低金利環境が今後も継続するものと思われます。企業ファンダメ
ンタルズは安定していることから、相対的な利回りの高さが魅力となってユーロ・ハイ・イールド債券市場への
資金流入につながることが期待されます。 

【図表】ユーロ・ハイ・イールド債券指数 
（現地通貨ベース）の推移 

期間：2011年1月6日～2016年7月31日、日次 

【図表】ユーロ圏総合PMI*とGDP成長率（前期比）の推移  
総合PMI：2007年1月～2016年7月、月次  

GDP成長率：2007年第1四半期～2016年第2四半期  

出所：Bloombergのデータを基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成 
＊ 総合PMIは購買担当者景気指数と呼ばれ、景気の先行きを示す指標の

ひとつ。 50を上回ると景気拡大、50を下回ると景気後退を示す。 

出所：BofA Merrill Lynchのデータを基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が
作成 

データは記載時点のものであり、将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。 
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ご参考資料 

ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社 

 ユーロ・ハイ・イールド債券市場の今後の見通しについて 

英国のEU離脱に向けた動向が懸念されるものの、ユーロ・ハイ･イールド債券市場については、引き続き堅
調に推移するものと見込まれます。 

ユーロ・ハイ･イールド債券市場については、ECBの社債購入を含めた追加金融緩和策の継続や、相対的に
高い利回りに着目した投資家の資金流入等が見込まれることはプラス材料と考えられ、長期的には底堅く推
移すると見ており、割安度が増した局面においては投資機会として捉えていきます。一方で、英国のEU離脱
選択や、今後の米国の金融政策動向等は市場の変動要因と考えられ注意が必要です。  

ユーロ・ハイ・イールド債券市場は新発債の供給量が増加し、その規模は年々拡大傾向にあります。2016年
7月末時点の時価総額は約3,100億ユーロと過去に比べ大きく増加しています。  

国債利回りが大幅に低下する中で相対的に高い利回りを求める投資家サイドのニーズ、そして低金利環境
が継続する中で発行コストを抑制した形での資金調達を求める発行体サイドのニーズ、双方がサポート材料
となり、ユーロ・ハイ・イールド債券市場を下支えるものと考えています。 

なお、今後の運用方針としては、引き続き欧州域内における内需の拡大を見込んでおり、消費財やサービス、
メディア等のセクターを中心に投資を行い、中国・新興国の影響を受けやすいエネルギーや自動車セクター
への配分は抑える予定です。格付別では、相対的に割安感が見られるB格を中心に組み入れる方針に変更
はありません。  

データは記載時点のものであり、将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。 

【図表】ユーロ・ハイ・イールド債券指数 
（現地通貨ベース）の時価総額の推移 

期間：2000年1月～2016年7月、月次 

【図表】ユーロ・ハイ・イールド債券指数 
（現地通貨ベース）の利回りとスプレッドの推移  

期間：2011年1月6日～2016年7月31日、日次 

出所：BofA Merrill Lynchのデータを基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成 
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【当資料で使用している指数等に関する留意事項】 

ユーロ・ハイ・イールド債券：The BofA Merrill Lynch Euro High Yield Constrained Index 
※The BofA Merrill Lynch Euro High Yield Constrained IndexはBofAメリルリンチの指数であり、同社の許可を得て使用しています。BofAメリルリンチは同社の指数

を現状有姿のまま提供しており、いかなる担保責任も負わず、関連するデータを含め、その適合性、品質、正確性、適時性、完全性を保証せず、またその使用に
関しいかなる責任も負いません。また、ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社およびその商品やサービスについて、後援、支持、推奨するものではありません。  
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ご参考資料 

ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社 

 短期金利・為替（対円）の見通しについて 

＜ユーロ＞  

金利： ECBによる強力な金融緩和策を受けて、当面は低金利環境が継続することが見込まれます。中国・新
興国景気に対する不透明感も残存しており、英国のEU離脱に向けた動向も市場の懸念材料として想
定されることから、欧州の緩やかな景気回復に伴う金利上昇はある程度抑えられるものと見ています。 

為替： 各国の金融政策をめぐる憶測や、欧州における政治的不透明感等から変動性が高まる可能性がある
ものの、日本銀行の金融緩和策の継続を背景に、長期的にはユーロ高/円安の流れが進むものと見
ています。一方で、短期的にはECBの強力な金融緩和策が上値を抑える要因となる見通しです。  
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【図表】ユーロ（対円）の推移 
期間：2001年1月6日～2016年7月29日、日次 

【図表】ユーロ、日本円の短期金利の推移 
期間：2011年1月6日～2016年7月29日、日次 

出所：Bloombergのデータを基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成 
※ データは記載時点のものであり、将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。 

※ ユーロ、日本円の短期金利は1カ月Libor。 
※ 上記ヘッジコスト/プレミアム（ユーロと円の金利差）は、簡便法によるシ

ミュレーションであり、実際の数値とは異なります。 

【ご参考】分配金の内訳について 

※ 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。 
※ 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(税引前)と一致しない場合があります。 
※ 過去の運用実績は、将来の運用成果等を保証もしくは示唆するものではありません。 
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第62期 第63期 第64期 第65期 第66期 第67期
2016年3月 2016年4月 2016年5月 2016年6月 2016年7月 2016年8月

当期分配金（税引前） 90円 90円 90円 90円 90円 70円
（対基準価額比率） 1.121% 1.110% 1.128% 1.129% 1.132% 0.879%
当期の収益 - - 90円 90円 90円 70円
当期の収益以外 90円 90円 - - - -

翌期繰越分配対象額 3,223円 3,279円 3,337円 3,395円 3,455円 3,535円

第62期 第63期 第64期 第65期 第66期 第67期
2016年3月 2016年4月 2016年5月 2016年6月 2016年7月 2016年8月

当期分配金（税引前） 120円 120円 120円 120円 120円 100円
（対基準価額比率） 1.361% 1.360% 1.416% 1.470% 1.502% 1.289%
当期の収益 - - 114円 115円 116円 100円
当期の収益以外 120円 120円 5円 4円 3円 -

翌期繰越分配対象額 4,585円 4,582円 4,578円 4,575円 4,573円 4,591円

ヘッジ 
プレミアム 

ヘッジ 
コスト 
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● ドイチェ・アセット・マネジメント・インベストメントGmbHが運用を行います。ドイチェ・アセット・マネジメント・インベストメントGmbHはドイツ銀行グループの資産運用部門（ドイチェ・ア
セット・マネジメント）のドイツにおける拠点です。グローバルなネットワークを駆使し、投資家の多様なニーズに応える商品開発と優れた運用実績の実現を目指します。 
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　＜ご留意事項＞

投資信託のお申込みに関しては、下記の点をご理解いただき、投資の判断はお客様ご自身の責任においてなさいますようお願い申し上げます。
当資料はドイチェ･アセット･マネジメント株式会社が作成した資料です。当資料記載の情報は、作成時点のものであり、市場の環境やその他の状況によっ
て予告なく変更することがあります。データ等参考情報は信頼できる情報をもとに作成しておりますが、正確性・完全性について当社が責任を負うものでは
ありません。また、使用しているデータについては特段注記のない限り、費用・税金等を考慮しておりません。当資料記載の内容は将来の運用成果等を保
証もしくは示唆するものではありません。投資信託は、株式、公社債等の値動きのある証券(外貨建資産には為替変動リスクもあります。)に投資しますの
で、基準価額は変動します。したがって、元本が保証されるものではありません。投資信託の運用による損益は、投資信託をご購入のお客様に帰属します。
投資信託は、金融機関の預貯金と異なり、元本及び利息の保証はありません。投資信託は、預金または保険契約ではないため、預金保険及び保険契約者
保護機構の保護の対象にはなりません。登録金融機関を通じてご購入いただいた投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。ご購入に際して
は、販売会社より最新の投資信託説明書(交付目論見書)をお渡ししますので、必ず内容をご確認の上、ご自身で判断して下さい。

一般社団法人第二種金融商品取引業協会 
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※静岡銀行、東邦銀行ではBコース（円ヘッジなし）のみのお取扱いになります。 
※宮崎銀行ではＡコース（円ヘッジあり）のみのお取扱いになります。 
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