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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

2022年6月17日
ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

【足元のロシア株式市場情勢と当ファンドへの影響について】

◆ロシア株式市場は依然非居住者による売却が制限される等、正常な取引ができない状態が続いています。

◆当ファンドはロシア・東欧諸国の株式を主要投資対象としていますが、ロシア株式市場の状況を受け、お申込
みの受付を停止しています。また、ロシア株式等について、妥当性のある時価の取得ができない状況が続いて
いると判断し、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。

◆ロシアがウクライナへの軍事侵攻を継続していることや、欧米諸国の対ロシア制裁がさらに強化されていること等
から、ロシア株式市場が正常な状態に戻る兆しは見えておりません。

＜足元のロシア株式市場：正常な状態に戻る兆しは見えず＞

ロシアの証券取引所は一時停止していた株式市場の取引を2022年３月24日より段階的に再開しました。しかし、外国
人投資家による株式の売却については引き続き禁止されています。また、米国や英国等に上場している大半のロシア銘柄
の取引も依然として停止の状態が続いています。

また、海外市場に上場しているロシア企業の預託証書（DR）の一部について、国内証券への転換が進められていました
が、EUがロシアの保管決済機関を制裁対象としたことで、そのプロセスが一時停止しています。以上を総合的に勘案すると、
ロシア株式等の売買が全面的に可能になるには、時間を要すると思われます。

＜米国人によるロシア株式・債券の新規購入は全面禁止＞

米国財務省外国資産管理室（OFAC）は2022年6月6日付で、米国人によるロシアの株式や債券を新規に購入する
ことを禁止すると発表しました。なお売却や、保有の継続については認められている模様です。

これに伴い、米国人によるロシアの株式や債券への投資は実質不可能となることから、ロシア資産の買い手はさらに減り、流
動性の低下と価格の下押し圧力につながると想定されます。

＜さらに強化される対ロシア制裁＞

ロシアがウクライナへの軍事侵攻を継続していること等を受け、
対ロシア制裁は強化される傾向にあります。

欧州連合（EU）は６月2日にロシアへの追加制裁につい
て正式合意し、今年末までにロシアからの石油輸入のおよ
そ９割を削減することになりました。

原油はロシアの主要輸出品目であり、またロシア産原油の
約50％を欧州に輸出していることから、今回の措置はロシ
ア経済に大きな影響を与えるものとして懸念されます。

【図表】ロシア産原油輸出先シェア
2021年11月時点

出所：石油天然ガス・金属鉱物資源機構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。
※ 端数処理の関係で、合計が100％にならない場合があります。

＜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、当レポート発行日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31日～ 2022年6月10日、日次

＜当ファンドへの影響・今後の見通し＞

当ファンドでは、ロシア市場において流動性が十分に担保できない可能性があると判断し2022年2月28日以降、当ファン
ドのご購入・ご換金のお申込みを停止しています。また、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
る時価の取得ができ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、前述の通り、ロシア市場の改善の兆しは見えておらず、当ファンドで保有している銘柄を含めロシア株式の売買が全
面的に可能になるには、もうしばらく時間を要すると思われます。そのため、上記措置については、当面継続することが予想さ
れますが、取引が可能となった時点で改めてさまざまな観点から状況を再度見極める必要があると考えています。一方で、ト
ルコや東欧諸国の部分については、各国の経済や企業のファンダメンタルズ分析を基にこれまで通りの運用を継続していま
す。

通貨ルーブルは足元では回復傾向にあります。主な背景としては非居住者によるロシア資産の取引が制限される中、市場
参加者がロシア国内の投資家等に限定されていることがあります。原油価格が高騰する中でロシアの輸出企業が得た外貨
建の収入の一部をルーブルに両替するよう強制されているため、外貨売り/ルーブル買いの取引が生じ、ルーブル高となったと
考えられます。

EUは2022年6月2日に対ロシア追加制裁第６弾を正式に承認しました。その中にはロシア産原油の部分的禁輸措置に
加え、ロシア最大手の銀行であるズベルバンクを世界の銀行決済網「国際銀行間通信協会（SWIFT）」から排除するこ
と等が盛り込まれています。

これにより、ロシアの貿易決済はさらに困難になり、ロシア企業は外貨を獲得することができず、これまでルーブル市場を支え
てきた外貨売り/ルーブル買い取引が先細りする可能性があり、変動性が高まることも予想されます。

【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31日～2022年6月10日、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。

通貨高
円安

通貨安
円高

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

* 2020年12月末時点を100とし
て指数化。
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2022年4月6日
ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

※ 基準価額の推移は1万口当たり、信託報酬控除後の価額を表示しております。
※ 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。

※ ファンドには購入時手数料がかかります。詳しくは5ページをご参照下さい。
※ 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（設定
日を10,000として指数化）。

※ MSCI EM ヨーロッパ10/40（除くギリシャ）は、MSCIインク（以下「MSCI」といいます。）が開発した株価指数です。同
指数に関する著作権、知的財産権その他一切の権利はMSCI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。

※ 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。

＜参考指数について＞

①参考指数の変更について

参考指数は、2016年11月1日より、MSCI EM ヨーロッパ10/40（税引後配当込み、円換算ベース）から、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）に変更しました。2016年10月31日の旧参考指数の指数値を基
準として、2016年11月1日から新参考指数の日次騰落率を乗じて計算しています。

②ロシア株式部分の評価について

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。

なお、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。

【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6月10日、日次

※参考指数は2022年3月9日まで
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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でき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、当レポート発行日時点においても前述の評価を継続しております。
※当レポート発行日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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