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ドイチェ・ロシア東欧株式ファンド
追加型投信/海外/株式
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ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

【足元の状況と今後の見通し】
2022年3月31日時点の当ファンドのパフォーマンスは前月末比で-40.6％となりました（分配金再投資基準価額で計
算）。
主な背景としては、ウクライナ情勢を受け、英国で上場しているロシアの預託証書等が3月初めに急落したことが挙げられま
す。加えて、当ファンドが保有するロシア株式および預託証書等（以下「ロシア株式等」）の評価を2022年3月22日から
「実質ゼロ評価」としたことも基準価額の下落要因となりました。なお、評価基準変更により、2022年3月22日時点の基
準価額は2,012円（前営業日比：-205円）となりました。
※ロシア株式等の評価については後記「ロシアの株式ならびに預託証書等（以下「ロシア株式等」）の評価について」をご
参照下さい。
なお、ロシア株式等についてはロシアの証券取引所が株式取引を再開したものの、外国人による売却は禁止されていること
に加え、海外市場は依然取引を停止していること等から、事実上取引が困難な状態が継続しています。
一方で、トルコや東欧諸国の株式市場では、トルコを筆頭に株価の反発基調が概ね続きました。
また、為替市場では、インフレ率が高騰しているトルコ・リラに対しては小幅な円高となったものの、その他の通貨に対しては
全般的に円安が進みました。

＜2022年3月31日時点の騰落率＞
※分配金再投資基準価額で計算

【図表】設定来の基準価額の推移
期間：2006年5月26日（設定日）～2022年3月31日、日次

※参考指数は2022年3月9日まで

＜参考指数について＞
当ファンドはMSCI EM ヨーロッパ10/40（除くギリシャ）（税引後配当込み、円換算ベース）を参考指数とします。
当ファンドおよびMSCIは、共にロシア株式部分について実質ゼロ評価に変更いたしましたが、以下の通り、変更時点が異なります。
当ファンド：2022年3月22日時点の基準価額から実質ゼロ評価に変更
MSCI：2022年3月9日から実質ゼロ評価に変更
そのため、当ファンドと参考指数の評価基準に違いが生じ、比較することが適切でないとの判断から、参考指数は2022年3月9日（3月8
日のMSCI EM ヨーロッパ10/40（除くギリシャ）の値を3月9日の投資信託協会公表の為替レートで円換算）までの表示としております。
※当ファンドの評価基準については後記「＜ご参考＞ロシアの株式ならびに預託証書等（以下「ロシア株式等」）の評価について」をご参
照下さい。

ファンド
1カ月 -40.6％
3カ月 -60.9％
1年 -56.2％
設定来 -64.9％

※ 基準価額、分配金再投資基準価額は、1万口あ
たり、信託報酬控除後の値です。

※ ファンドには購入時手数料がかかります。詳しくは4
ページをご参照ください。

※ ファンドの騰落率は分配金再投資基準価額で計
算しています。分配金再投資基準価額は分配金
（税引前）を再投資したものとして計算した値で
あり、実際の投資家の運用成果とは異なります。

※ 参考指数は、設定日を10,000として指数化して
表示しております。

※ 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。

＜ご留意事項＞
ロシアへの制裁強化等を受け、流動性が十分に担保できない可能性があると判断し、投資信託約款に基づき、2022
年2月28日より当面、当ファンドのご購入・ご換金のお申込みの受付を停止いたします。なお、現時点でお申込みの受
付再開時期は未定です。再開の際には追ってご連絡申し上げます。
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出所：各種資料を基にドイチェ・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。

【図表】ロシア・東欧諸国の為替（対円）の推移
期間：2020年12月末～ 2022年3月末、日次

【今後の見通し】
ロシアとウクライナの間での停戦交渉が行われているものの、依然ロシアはウクライナへの軍事侵攻を継続していることから、
欧米諸国は今後も厳しい制裁を実施していくものと想定されます。
外国人投資家がロシア資産を売却する動きを加速し、外資系企業が相次いでロシア事業の停止を決定する等、欧米諸
国との経済的な結びつきが遮断されつつあることで、ロシアが置かれている状況は厳しさを増しています。また、欧米諸国が
SWIFT（国際銀行間通信協会）からロシアの一部銀行を排除したことで、ロシアの貿易決済や金融取引が大幅に制限
されていることに加え、中銀が保有する外貨準備が凍結されたため、ロシア政府は深刻な外貨不足に陥っています。
ロシアは非友好国に対し、天然ガス代金のルーブル建での支払いを求めましたが、G7（主要7カ国）はそれを拒否するとと
もに、各国企業に要求を受け入れないよう求めることでも一致しました。このようにロシアの置かれている状況はさらに悪化し
ており、動向次第では市場変動性が高まる可能性もあると考えられます。
なお、ウクライナ情勢を受け、依然として資源価格の高騰は続いています。その結果、各国のインフレ率は上昇傾向となって
おり、そのことが各国の景気に与える影響も今後の懸念材料として挙げられます。

【図表】ロシア・東欧諸国株式市場（現地通貨ベース）の推移
期間：2020年12月末～2022年3月末、日次

*2020年12月末時点を100として指数化。
※ ロシアはロシアの証券取引所が株式の取引を停止していたことを受け、2022年2月25日～ 2022年3月23日の
指数は2022年2月25日の値を使用。また、ロシアの騰落率は2022年2月25日と2022年3月31日で計算。

通貨高
円安
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＜2022年3月末時点の騰落率＞

＜2022年3月末時点の騰落率＞

*2020年12月末時点を100として指数化。

ロシア：MOEXロシア指数
トルコ：イスタンブール100種指数
ポーランド：ワルシャワWIG指数
ハンガリー：ブダペスト証取指数
チェコ：プラハPX指数

騰落率
（前月末比）

ロシア※ 9.4%
トルコ 14.8%

ポーランド 6.1%
ハンガリー 2.3%
チェコ 1.0%

騰落率
（前月末比）

ロシア・ルーブル 30.8%
トルコ・リラ -0.9%

ポーランド・ズロチ 4.7%
ハンガリー・フォリント 3.5%
チェコ・コルナ 6.3%

※いずれも対円。
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ロシアの株式ならびに預託証書等（以下「ロシア株式等」）の評価について
2月28日（現地時間）以降、ロシアの証券取引所が株式取引を停止し、また米国や英国等の海外市場もロシア株式等の取引
を相次いで停止したことを受け、市場の流動性が大幅に低下している中、実勢を反映した時価の取得が困難な状況となっておりまし
た。そのため、多くのロシア株式等について、ファンドの基準価額算出に使用する時価には対円での為替変動のみが反映され、ロシア
株式等の市場実勢が反映されていない状態が続いておりました。
その後もロシア株式等の取引が事実上困難な状態が継続し、妥当性のある時価の取得が出来ない状況が続いていること等を受け、
2022年3月22日時点の基準価額から、当ファンドで保有するロシア株式等の評価を「実質ゼロ評価」といたしました。
なお、基準日時点においても前述の判断に変更はなく、当ファンドで保有するロシア株式等については「実質ゼロ評価」といたしました。
※現時点においても継続して取引が行われており、妥当性のある時価の取得が可能と判断される一部のロシア株式等については、
従来通り、基準価額算出日の前営業日の終値で評価しております。
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＜参考指数について＞
MSCI EM ヨーロッパ 10/40（除くギリシャ）（税引後配当込み、円換算ベース）を参考指数とします。
当ファンドは参考指数に対して一定の運用成果をあげることを目標とするものではなく、実際の運用成果は参考指数と乖離する場合が
あります。なお、参考指数は委託会社の判断により予告なく変更される場合があります。
※MSCI EM ヨーロッパ 10/40（除くギリシャ）（税引後配当込み、円換算ベース）は、MSCI EM ヨーロッパ 10/40（除くギリ
シャ）（税引後配当込み、米ドルベース）をもとに、委託会社が円換算しております。MSCI EM ヨーロッパ 10/40（除くギリシャ）
に関する著作権、知的財産権その他一切の権利はMSCIインク（以下「MSCI」といいます。）に帰属します。また、MSCIは同指数
の内容を変更する権利及び公表を停止する権利を有しています。
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