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運 用 報 告 書（全 体 版） 
 

作成対象期間：第４期（2014年１月１日～2014年12月31日） 

 
受益者の皆様へ 

さて、豪ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）および米ドル建 ＤＷＳ エマー

ジング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）は、このたび、第４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次のとおりです。 
 

 
管理会社 

ドイチェ・アセット＆ウェルス・マネジメント・ 
インベストメント・エス・エー 

（旧名称：DWS・インベストメント・エス・エー） 

代 行協会 員             
ドイツ証券株式会社 

 

豪ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型） 

米ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型） 

 

ルクセンブルグ籍／契約型／オープン・エンド型外国株式投資信託 

作成対象期間：第11期（2021年１月１日～2021年12月31日）

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、豪ドル建 ＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）および米ドル建 ＤＷＳエマージング・

ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）（以下個別にまたは総称して「ファンド」といいます。）は、このたび、第11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次のとおりです。

ファンド形態 ルクセンブルグ籍／契約型／オープン・エンド型外国株式投資信託

信託期間 無期限

繰上償還 ファンドは、いつでも管理会社により解散されることがあります。管理会社は、受益者の利益を勘案して、管理会社の利益を

保護するために、または投資方針のために必要または適切であるとみなされる場合、ファンドの解散を決定することができま

す。ファンドの解散は、法律上定められる場合、強制的に行われます。

運用方針 新興国の政府または政府機関等が発行する米ドル建て債券に投資することにより、高水準のインカム・ゲインの獲得とファン

ドの純資産の中長期的な成長を目指します。

主要投資対象 ファンド 豪ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）：

　ＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドの豪ドル建豪ドルヘッジ受益証券

米ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）：

　ＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドの米ドル建受益証券

マスター・ファンド 新興国の政府または政府機関等が発行する米ドル建債券を投資対象とし、主に、米ドル建ての新興国の

国債に投資します。ファンドの20％を上限として、米ドル以外の通貨建の新興国の国債に投資すること

ができますが、米ドル以外の通貨ポジションは、原則として、対米ドルで為替ヘッジを行うものとしま

す。

運用方法 すべての資産は、通常、マスター・ファンドに投資します。

主な投資制限 管理会社は、ファンドの資産の運用にあたり、以下の投資制限を遵守します。また、ファンドの投資先であるマスター・ファ

ンドも、原則として、以下の投資制限を遵守します。以下は、ファンドの投資制限の要点を例示したものです。

① 証券取引所で取引可能でない証券または別の規制市場（定期的に営業しており、かつ公認され、一般に公開されているも

の。）で取引されていない証券に、ファンドの資産の15%を超えて投資することはできません。

② 同一の発行体から同種の表章された権利の20%を超える部分を購入することはできません。

③ （ⅰ）何らかの種類の株式に投資すること、または（ⅱ）株式に投資するその他の集団投資ファンド（契約型投資ファン

ドの受益証券を含む。）もしくは会社型投資ファンドの株式もしくは受益証券に投資することはできません。

④ 公式の証券取引所への上場が認められていないかまたは別の規制市場（定期的に営業しており、かつ公認され、一般に公

開されているもの。）で取引されていない譲渡可能証券のショート・ポジションを保有することになる空売りを行うこと

はできません。ただし、ファンドは、かかる証券が流動性が高く、ファンドの資産の10%を超えない場合は、規制市場で

相場を付けられずまたは取引されていない譲渡可能証券についてのショート・ポジションを保有することができます。ま

た、同じ発行体により発行された同種の証券の10%を超える譲渡可能証券についてのショート・ポジションを保有するこ

とになる空売りを行うことはできません。

⑤ ファンドの勘定による借入れを行うことはできません（ただし、一時的に、ファンドの資産の10%を上限として借入れを

行うことはできます。）。

⑥ デリバティブ金融商品に関する証拠金支払いは、ファンドの資産の50%を超えることはできません。ファンドの流動資産

の準備金は、少なくともファンドにより提供される証拠金支払いの金額と同額でなければなりません。

管理会社は、ファンドの受益証券が販売される各国の法令を遵守するために、ファンド受益証券の保有者（受益者）の利益と

なる、または利益に反しない投資制限を随時課すことができます。

分配方針 毎月20日（同日が評価日でない場合、翌評価日）に分配を行います。

管理会社

ＤＷＳインベストメント・エス・エー

代行協会員

ドイツ証券株式会社



（注１） 豪ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）および米ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソ

ブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）は、ＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドへの投資を

目的としたファンド・オブ・ファンズです（以下個別にまたは総称して「ファンド」といいます。）。

（注２） オーストラリア・ドル（以下「豪ドル」といいます。）およびアメリカ合衆国ドル（以下「米ドル」といいます。）の円

貨換算は、特に記載がない限り、2022年４月28日現在の株式会社三菱ＵＦＪ銀行の対顧客電信売買相場の仲値（１豪ドル

＝91.70円および１米ドル＝128.86円）によります。

（注３） ファンドは、ルクセンブルグ法に基づいて設立されていますが、受益証券は各ファンドの基準通貨建のため以下の金額表

示は別段の記載がない限り各ファンドの基準通貨をもって行います。

（注４） 本書の中で金額および比率を表示する場合、四捨五入してあります。したがって、合計の数字が一致しない場合がありま

す。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うえ、必要な場合四捨五入し

てあります。したがって、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ります。
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（１）当期の運用経過および今後の運用方針	

豪ドル建	ＤＷＳ	エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型)

Ⅰ．運用経過および運用状況の推移等

投資目的および報告期間のパフォーマン
ス
ファンドは、ＤＷＳエマージング・ソブ
リン・ボンド・マスター・ファンド（「マ
スター・ファンド」）の豪ドル建豪ドル
ヘッジ受益証券への投資を通じ、高水準
のインカム・ゲインの獲得とファンドの
純資産の中長期的な成長を目指して運用
を行います。
当期の特徴となったのは、新型コロナウ
イルスのパンデミック、世界各地で高
まった債務水準、依然として超低水準（場
合によってはマイナス）の先進国の金利
に加えて、各国・地域の中央銀行の金融
政策を巡る不透明感でした。
このような環境の下において、当期中の
ファンドのパフォーマンスは、１口当たり
4.0％（BVI法（注）、豪ドル建）下落しました。
（注） BVI法は、比較を可能とするための投資信

託の価格動向の算出のためにBVI（ドイツ
投資信託協会）が採用している標準的な
計算方法です。この計算方法は当初の費
用は無視しており、分配金は直ちに再投
資されると想定されます。

報告期間における投資方針
ポートフォリオの運用については、ウク
ライナ危機など地政学的リスクが主なリ
スク要因となりました。さらに、ポート
フォリオ運用にあたり主要なリスクと考
えたのは、新型コロナウイルスのパンデ
ミックの今後の動向、ウイルスの変異株、
ワクチンの有効性およびそれらが世界経
済と金融市場に及ぼす影響の不確実性で
した。
2021年の国際資本市場のパフォーマンス
は、新型コロナウイルスのパンデミック
とそれらが世界経済に与える社会的・経
済的影響により特に影響を受けました。
これとは対照的に、悪化した世界経済に
鑑み採用された先進国の中央銀行による
超金融緩和策は、金融市場の資産価格を
下支えしました。2021年初めから、景気見
通しは、世界各国の連携した努力および
コロナ禍による経済的影響に対応するべ
く導入された施策ならびに、新型コロナ
ウイルス・ワクチン申請の承認およびワ
クチン接種計画の成功を受けて、改善し
ました。しかしながら、大幅に上昇したコ
モディティー価格、新型コロナウイルス
のパンデミックに起因する消費者の繰り
延べ需要および物流停滞による部分的な
供給不足を背景に、投資家の間ではイン
フレへの懸念も高まりました。さらに、新
型コロナウイルス及び変異株の急速な拡
大、これに伴う新たな制限措置が、景気見
通しを悪化させました。
2021年12月末までの当期において債券市
場では、世界各地で高まった債務水準お
よび歴史的に見て極めて低水準の金利を

豪ドル建	ＤＷＳ	エマージング･ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）

直近5年間のパフォーマンス（注）
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豪ドル建	ＤＷＳ	エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）

パフォーマンス一覧

2021年12月31日現在

豪ドル建データ

 運用経過

		豪ドル建	ＤＷＳ	エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド
（毎月分配型）

*2016年12月＝100

豪ドル建データ

（注）「BVI法」によるパフォーマンス（当初申込手数料を除きます。）

過去のパフォーマンスは将来の運用成績を示唆するものではありません。

「BVI法」によるパフォーマンス（当初申込手数料を除きます。）

過去のパフォーマンスは将来の運用成績を示唆するものではありません。

2021年12月31日現在

背景に、長期債価格は変動しながら下落
しましたが、債券利回りは依然極めて低
く、場合によってはマイナス水準にとど
まりました。社債市場では、ハイ・イール
ド債券の価格がリスク・プレミアムの低
下を受けて上昇し、このため、弱含んでい
た投資適格社債をアウトパフォームしま
した。
報告書作成時点では、ファンドは、マス
ター・ファンドにほぼ全額を投資してい
ます。マスター・ファンドは、主に新興国
市場の米ドル建て国債への投資を行って
きました。さらに、新興国の政府機関債も
ポートフォリオに組み入れました。国別
アロケーションの点では、概ね広範囲の
国を投資対象としました。ポートフォリ
オに含まれている投資適格格付（大手格
付機関によるBBB－格またはそれ以上の
格付）の銘柄は、報告書作成時点でマス
ター・ファンドの資産の約34%を占めて
います。その他に、より格付けが低めのハ
イ・イールド債券にも投資を行いまし
た。米国債の利回りは、2021年末に上昇
し、ファンドのパフォーマンスにマイナ
ス要因となりました。さらに、新興国債券
のリスク・プレミアムも拡大し、ファン
ドのパフォーマンスに悪影響を与えまし
た。

環境的および／または社会的特性につい
て：
ファンドは、金融サービス・セクターの

持続可能性関連開示に関するEU規則
2019/2088(SFDR)の第6条に該当する商品
です。
EU規則2020/852(タクソノミー)第7条に
基づく記載：
この金融商品の投資対象は、環境的に持
続可能な経済活動に関するEUの基準を考
慮していません。

新型コロナウイルスは世界経済にとって
重大な問題となり、現在も解消されていな
いため、当期における重大な事象です。新
型コロナウイルスの影響を巡る不確定要
素は、年次財務書類の理解において重要
な要素です。追加の詳細事項が、年次財務
書類の一般情報項目に説明されています。

今後の運用方針
引き続き当初の運用方針通り、主として、
新興国の政府及び政府機関等の発行する
債券等を主要投資対象としインカム・ゲ
インの獲得と信託財産の中長期的な成長
を目指して運用を行います。運用方針と
しましては、経済ファンダメンタルズや
割安度等を注視しながら選択的に投資を
行う予定です。また引き続き保有（キャ
リー）効果の獲得を狙った戦略をとる予
定です。



2− −

投資目的および報告期間のパフォーマン
ス
ファンドは、ＤＷＳエマージング・ソブ
リン・ボンド・マスター・ファンド（「マ
スター・ファンド」）の米ドル建受益証券
への投資を通じ、高水準のインカム・ゲ
インの獲得とファンドの純資産の中長期
的な成長を目指して運用を行います。
当期の特徴となったのは、新型コロナウ
イルスのパンデミック、世界各地で高
まった債務水準、依然として超低水準（場
合によってはマイナス）の先進国の金利
に加えて、各国・地域の中央銀行の金融
政策を巡る不透明感でした。
このような環境の下において、当期中の
ファンドのパフォーマンスは、１口当たり
3.6％（BVI法（注）、米ドル建）下落しました。
（注） BVI法は、比較を可能とするための投資信

託の価格動向の算出のためにBVI（ドイツ
投資信託協会）が採用している標準的な
計算方法です。この計算方法は当初の費
用は無視しており、分配金は直ちに再投
資されると想定されます。

報告期間における投資方針
ポートフォリオの運用については、ウク
ライナ危機など地政学的リスクが主なリ
スク要因となりました。さらに、ポート
フォリオ運用にあたり主要なリスクと考
えたのは、新型コロナウイルスのパンデ
ミックの今後の動向、ウイルスの変異株、
ワクチンの有効性およびそれらが世界経
済と金融市場に及ぼす影響の不確実性で
した。
2021年の国際資本市場のパフォーマンス
は、新型コロナウイルスのパンデミック
とそれらが世界経済に与える社会的・経
済的影響により特に影響を受けました。
これとは対照的に、悪化した世界経済に
鑑み採用された先進国の中央銀行による
超金融緩和策は、金融市場の資産価格を
下支えしました。2021年初めから、景気見
通しは、世界各国の連携した努力および
コロナ禍による経済的影響に対応するべ
く導入された施策ならびに、新型コロナ
ウイルス・ワクチン申請の承認およびワ
クチン接種計画の成功を受けて、改善し
ました。しかしながら、大幅に上昇したコ
モディティー価格、新型コロナウイルス
のパンデミックに起因する消費者の繰り
延べ需要および物流停滞による部分的な
供給不足を背景に、投資家の間ではイン
フレへの懸念も高まりました。さらに、新
型コロナウイルス及び変異株の急速な拡
大、これに伴う新たな制限措置が、景気見
通しを悪化させました。
2021年12月末までの当期において債券市
場では、世界各地で高まった債務水準お
よび歴史的に見て極めて低水準の金利を
背景に、長期債価格は変動しながら下落
しましたが、債券利回りは依然極めて低
く、場合によってはマイナス水準にとど
まりました。社債市場では、ハイ・イール

米ドル建	ＤＷＳ	エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型)

米ドル建	ＤＷＳ	エマージング･ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）

直近5年間のパフォーマンス（注）
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米ドル建	ＤＷＳ	エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）

パフォーマンス一覧

		米ドル建	ＤＷＳ	エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド
（毎月分配型）

*2016年12月＝100

米ドル建データ

（注）「BVI法」によるパフォーマンス（当初申込手数料を除きます。）

過去のパフォーマンスは将来の運用成績を示唆するものではありません。

2021年12月31日現在

米ドル建データ

「BVI法」によるパフォーマンス（当初申込手数料を除きます。）

過去のパフォーマンスは将来の運用成績を示唆するものではありません。

2021年12月31日現在

ド債券の価格がリスク・プレミアムの低
下を受けて上昇し、このため、弱含んでい
た投資適格社債をアウトパフォームしま
した。
報告書作成時点では、ファンドは、マス
ター・ファンドにほぼ全額を投資してい
ます。マスター・ファンドは、主に新興国
市場の米ドル建て国債への投資を行って
きました。さらに、新興国の政府機関債も
ポートフォリオに組み入れました。国別
アロケーションの点では、概ね広範囲の
国を投資対象としました。ポートフォリ
オに含まれている投資適格格付（大手格
付機関によるBBB－格またはそれ以上の
格付）の銘柄は、報告書作成時点でマス
ター・ファンドの資産の約34%を占めて
います。その他に、より格付けが低めのハ
イ・イールド債券にも投資を行いまし
た。米国債の利回りは、2021年末に上昇
し、ファンドのパフォーマンスにマイナ
ス要因となりました。さらに、新興国債券
のリスク・プレミアムも拡大し、ファン
ドのパフォーマンスに悪影響を与えまし
た。

環境的および／または社会的特性につい
て：
ファンドは、金融サービス・セクターの
持続可能性関連開示に関するEU規則
2019/2088(SFDR)の第6条に該当する商品
です。
EU規則2020/852(タクソノミー)第7条に
基づく記載：
この金融商品の投資対象は、環境的に持

続可能な経済活動に関するEUの基準を考
慮していません。

新型コロナウイルスは世界経済にとって
重大な問題となり、現在も解消されていな
いため、当期における重大な事象です。新
型コロナウイルスの影響を巡る不確定要
素は、年次財務書類の理解において重要
な要素です。追加の詳細事項が、年次財務
書類の一般情報項目に説明されています。

今後の運用方針
引き続き当初の運用方針通り、主として、
新興国の政府及び政府機関等の発行する
債券等を主要投資対象としインカム・ゲ
インの獲得と信託財産の中長期的な成長
を目指して運用を行います。運用方針と
しましては、経済ファンダメンタルズや
割安度等を注視しながら選択的に投資を
行う予定です。また引き続き保有（キャ
リー）効果の獲得を狙った戦略をとる予
定です。
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 当期の1口当たり純資産価格等の推移について

＜豪ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）＞

＜米ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）＞

（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。
（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。
（注3）�分配金再投資1口当たり純資産価格は、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。設定時の1口当たり純資産価格を起点として計算しています。
（注4）�ファンドの購入価額により課税条件も異なりますので、お客様の損益の状況を示すものではありません。
（注5）�ファンドにベンチマークは設定されておりません。

（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。
（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。
（注3）�分配金再投資1口当たり純資産価格は、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。設定時の1口当たり純資産価格を起点として計算しています。
（注4）�ファンドの購入価額により課税条件も異なりますので、お客様の損益の状況を示すものではありません。
（注5）�ファンドにベンチマークは設定されておりません。
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分配金再投資1口当たり純資産価格（左軸）

第10期末の受益証券１口当たり純資産価格：

80.71豪ドル

第11期末の受益証券１口当たり純資産価格：

75.08豪ドル（分配金額3.00豪ドル）

騰落率：

−3.32％

■1口当たり純資産価格の主な変動要因
主要国の早期金融政策正常化観測や、新型コロナウイ
ルス変異株の流行等が変動要因となり、1口当たり純資
産価格は下落しました。

第10期末の受益証券１口当たり純資産価格：

101.27米ドル

第11期末の受益証券１口当たり純資産価格：

94.73米ドル（分配金額3.60米ドル）

騰落率：

−2.95％

■1口当たり純資産価格の主な変動要因
主要国の早期金融政策正常化観測や、新型コロナウイ
ルス変異株の流行等が変動要因となり、1口当たり純資
産価格は下落しました。0
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4− −

 分配金について

　当期（2021年1月1日〜2021年12月31日）の1口当たり分配金（税引前）はそれぞれ下表のとおりです。なお、
下表の「分配金を含む1口当たり純資産価格の変動額」は、当該分配落日における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。
＜豪ドル建�ＤＷＳ�エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）＞� （金額：豪ドル）

分配落日 1口当たり純資産価格 １口当たり分配金額
（対1口当たり純資産価格比率（注１））

分配金を含む1口当たり
純資産価格の変動額（注２）

2021/ 1 /20 79.69 0.25�
（0.31%） −0.54

2021/ 2 /22 78.99 0.25�
（0.32%） −0.45

2021/ 3 /22 77.09 0.25�
（0.32%） −1.65

2021/ 4 /20 77.87 0.25�
（0.32%） 1.03

2021/ 5 /20 77.52 0.25�
（0.32%） −0.10

2021/ 6 /21 78.47 0.25�
（0.32%） 1.20

2021/ 7 /20 78.52 0.25�
（0.32%） 0.30

2021/ 8 /20 78.41 0.25�
（0.32%） 0.14

2021/ 9 /21 78.46 0.25�
（0.32%） 0.30

2021/10/20 76.65 0.25�
（0.33%） −1.56

2021/11/22 76.06 0.25�
（0.33%） −0.34

2021/12/20 74.85 0.25�
（0.33%） −0.96

（注1）�「対1口当たり純資産価格比率」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1口当たり純資産価格比率（%）＝100×a／b�
a＝当該分配落日における1口当たり分配金額�
b＝当該分配落日における1口当たり純資産価格＋当該分配落日における1口当たり分配金額�
以下同じです。

（注2）�「分配金を含む1口当たり純資産価格の変動額」とは、以下の計算式により算出されます。�
分配金を含む1口当たり純資産価格の変動額＝b−c�
b＝当該分配落日における1口当たり純資産価格＋当該分配落日における1口当たり分配金額�
c＝当該分配落日の直前の分配落日における1口当たり純資産価格�
以下同じです。

（注3）�2021年1月20日の直前の分配落日（2020年12月21日）における1口当たり純資産価格は、80.48豪ドルでした。
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 投資の対象とする有価証券の主な銘柄

　各ファンドの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「Ⅱ.財務書類、投資ポートフォリオ」をご
参照ください。

＜米ドル建�ＤＷＳ�エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）＞� （金額：米ドル）

分配落日 1口当たり純資産価格 １口当たり分配金額
（対1口当たり純資産価格比率（注１））

分配金を含む1口当たり
純資産価格の変動額（注２）

2021/ 1 /20 100.05 0.30�
（0.30%） −0.57

2021/ 2 /22 99.17 0.30�
（0.30%） −0.58

2021/ 3 /22 96.86 0.30�
（0.31%） −2.01

2021/ 4 /20 97.86 0.30�
（0.31%） 1.30

2021/ 5 /20 97.45 0.30�
（0.31%） −0.11

2021/ 6 /21 98.71 0.30�
（0.30%） 1.56

2021/ 7 /20 98.80 0.30�
（0.30%） 0.39

2021/ 8 /20 98.67 0.30�
（0.30%） 0.17

2021/ 9 /21 98.80 0.30�
（0.30%） 0.43

2021/10/20 96.56 0.30�
（0.31%） −1.94

2021/11/22 95.85 0.30�
（0.31%） −0.41

2021/12/20 94.43 0.30�
（0.32%） −1.12

（注1）�「対1口当たり純資産価格比率」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1口当たり純資産価格比率（%）＝100×a／b�
a＝当該分配落日における1口当たり分配金額�
b＝当該分配落日における1口当たり純資産価格＋当該分配落日における1口当たり分配金額�
以下同じです。

（注2）�「分配金を含む1口当たり純資産価格の変動額」とは、以下の計算式により算出されます。�
分配金を含む1口当たり純資産価格の変動額＝b−c�
b＝当該分配落日における1口当たり純資産価格＋当該分配落日における1口当たり分配金額�
c＝当該分配落日の直前の分配落日における1口当たり純資産価格�
以下同じです。

（注3）�2021年1月20日の直前の分配落日（2020年12月21日）における1口当たり純資産価格は、100.92米ドルでした。
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（２）費用の明細

＜豪ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）＞
項　　目 項目の概要

管理報酬

純資産総額の年率1.1%以内
管理会社は、ファンドから管理報酬（一括報酬）を受領し、
管理報酬から以下のファンドの関係法人に対する報酬を
支払います。

管理報酬は、ポートフォリオ運用、管理事務、ファンドの
販売（該当する場合）、保管受託銀行の業務およびその他
ファンドが販売される国で法律および規則により支払う
べき手数料（日本の代行協会員報酬等）の対価として
管理会社に支払われます。

手数料等 支払先 対価とする役務の内容 報酬率

代行協会員報酬 代行協会員
受益証券1口当たり純資産価格の公表業務、目論見
書、決算報告書等の日本における販売会社への
送付業務、およびこれらに付随する業務

ファンドの純資産総額の
年率0.10%
（四半期毎後払い）

販売報酬 日本における
販売会社

受益証券の販売業務・買戻しの取扱業務、運用報告
書の交付業務、購入後の投資環境等の情報提供
業務、およびこれらに付随する業務

ファンドの純資産総額の
年率0.60%
（毎月後払い）

その他の費用
（当期） 0.13％

借入金に係る支払利息および預金に係る負の利息なら
びに利息に類似する費用、監査および公告費用、法務
およびコンサルティング費用、年次税

＜米ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）＞
項　　目 項目の概要

管理報酬

純資産総額の年率1.1%以内
管理会社は、ファンドから管理報酬（一括報酬）を受領し、
管理報酬から以下のファンドの関係法人に対する報酬を
支払います。

管理報酬は、ポートフォリオ運用、管理事務、ファンドの
販売（該当する場合）、保管受託銀行の業務およびその他
ファンドが販売される国で法律および規則により支払う
べき手数料（日本の代行協会員報酬等）の対価として
管理会社に支払われます。

手数料等 支払先 対価とする役務の内容 報酬率

代行協会員報酬 代行協会員
受益証券1口当たり純資産価格の公表業務、目論見
書、決算報告書等の日本における販売会社への
送付業務、およびこれらに付随する業務

ファンドの純資産総額の
年率0.10%
（四半期毎後払い）

販売報酬 日本における
販売会社

受益証券の販売業務・買戻しの取扱業務、運用報告
書の交付業務、購入後の投資環境等の情報提供
業務、およびこれらに付随する業務

ファンドの純資産総額の
年率0.60%
（毎月後払い）

その他の費用
（当期） 0.12％

借入金に係る支払利息および預金に係る負の利息なら
びに利息に類似する費用、監査および公告費用、法務
およびコンサルティング費用、年次税

（注）�報酬については、目論見書に定められている料率を記しています。「その他の費用」については、当期のその他の費用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おります。
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（３）投資資産 

① 投資有価証券の主要銘柄 

豪ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型） 

       （2022年４月末日現在）

銘柄 種類 
国・ 

地域等 
数量 

（口） 

簿価（豪ドル） 時価（豪ドル） 投資 
比率 

（％） 単価 金額 単価 金額 

DWS Emerging 
Sovereign Bond 
Master Fund AUDH 

投資信託 
受益証券 

ルクセン
ブルグ 

150,893.00 126.78 19,129,623.60 156.43 23,604,191.99 99.15 

 

米ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型） 

       （2022年４月末日現在）

銘柄 種類 
国・ 

地域等 
数量 

（口） 

簿価（米ドル） 時価（米ドル） 投資 
比率 

（％） 単価 金額 単価 金額 

DWS Emerging 
Sovereign Bond 
Master Fund USD 

投資信託 
受益証券 

ルクセン
ブルグ 

90,038.00 105.90 9,535,431.25 131.65 11,853,502.70 99.34 

 

② 投資不動産物件 

 該当ありません（2022年４月末日現在） 

 

③ その他投資資産の主要なもの 

 該当ありません（2022年４月末日現在） 
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（４）運用実績 

① 純資産の推移 

豪ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型） 

 純資産総額 １口当たり純資産価格 

 豪ドル 円 豪ドル 円 

第２会計年度末 
（2012年12月末日） 

181,048,722.17 16,602,167,823 110.73 10,154 

第３会計年度末 
（2013年12月末日） 

90,269,560.10 8,277,718,661 96.42 8,842 

第４会計年度末 
（2014年12月末日） 

72,486,980.57 6,647,056,118 93.56 8,579 

第５会計年度末 
（2015年12月末日） 

62,899,960.34 5,767,926,363 85.72 7,861 

第６会計年度末 
（2016年12月末日） 

60,762,132.99 5,571,887,595 84.75 7,772 

第７会計年度末 
（2017年12月末日） 

55,288,521.04 5,069,957,379 84.58 7,756 

第８会計年度末 
（2018年12月末日） 

54,127,427.56 4,963,485,107 76.41 7,007 

第９会計年度末 
（2019年12月末日） 

55,244,083.09 5,065,882,419 82.42 7,558 

第10会計年度末 
（2020年12月末日） 

49,385,949.04 4,528,691,527 80.71 7,401 

第11会計年度末 
（2021年12月末日） 

29,778,510.76 2,730,689,437 75.08 6,885 

2021年１月末日 48,620,367.25 4,458,487,677 79.99 7,335 

２月末日 47,094,531.58 4,318,568,546 78.02 7,154 

３月末日 45,959,434.17 4,214,480,113 76.91 7,053 

４月末日 45,989,911.39 4,217,274,874 77.60 7,116 

５月末日 45,394,820.76 4,162,705,064 78.01 7,154 

６月末日 45,310,399.54 4,154,963,638 78.45 7,194 

７月末日 44,541,835.99 4,084,486,360 78.38 7,187 

８月末日 44,637,975.85 4,093,302,385 78.94 7,239 

９月末日 43,028,454.06 3,945,709,237 77.25 7,084 

10月末日 42,485,702.61 3,895,938,929 76.81 7,043 

11月末日 30,097,922.35 2,759,979,479 74.43 6,825 

12月末日 29,778,510.76 2,730,689,437 75.08 6,885 
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米ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型） 

 純資産総額 １口当たり純資産価格 

 米ドル 円 米ドル 円 

第２会計年度末 
（2012年12月末日） 

40,786,881.93 5,255,797,605 110.97 14,300 

第３会計年度末 
（2013年12月末日） 

32,074,629.77 4,133,136,792 98.86 12,739 

第４会計年度末 
（2014年12月末日） 

30,820,454.64 3,971,523,785 98.60 12,706 

第５会計年度末 
（2015年12月末日） 

26,159,335.98 3,370,892,034 93.65 12,068 

第６会計年度末 
（2016年12月末日） 

23,237,507.24 2,994,385,183 97.29 12,537 

第７会計年度末 
（2017年12月末日） 

22,964,206.92 2,959,167,704 102.91 13,261 

第８会計年度末 
（2018年12月末日） 

19,404,890.76 2,500,514,223 93.17 12,006 

第９会計年度末 
（2019年12月末日） 

19,771,023.71 2,547,694,115 101.65 13,099 

第10会計年度末 
（2020年12月末日） 

18,865,908.77 2,431,061,004 101.27 13,050 

第11会計年度末 
（2021年12月末日） 

14,687,273.64 1,892,602,081 94.73 12,207 

2021年１月末日 18,611,136.45 2,398,231,043 100.43 12,941 

２月末日 18,122,457.15 2,335,259,828 97.98 12,626 

３月末日 17,731,801.88 2,284,919,990 96.63 12,452 

４月末日 16,279,585.99 2,097,787,451 97.53 12,568 

５月末日 16,319,676.86 2,102,953,560 98.08 12,639 

６月末日 16,347,433.18 2,106,530,240 98.67 12,715 

７月末日 16,260,648.31 2,095,347,141 98.63 12,709 

８月末日 16,230,060.05 2,091,405,538 99.36 12,804 

９月末日 15,761,174.11 2,030,984,896 97.29 12,537 

10月末日 15,144,412.67 1,951,509,017 96.76 12,468 

11月末日 14,633,649.64 1,885,692,093 93.80 12,087 

12月末日 14,687,273.64 1,892,602,081 94.73 12,207 
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② 分配の推移 

豪ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型） 

 

１口当たり分配金額 
（税引き前） 

豪ドル 円 

第２会計年度 
（2012年１月１日～2012年12月末日） 

8.40 770 

第３会計年度 
（2013年１月１日～2013年12月末日） 

8.40 770 

第４会計年度 
（2014年１月１日～2014年12月末日） 

8.40 770 

第５会計年度 
（2015年１月１日～2015年12月末日） 

8.40 770 

第６会計年度 
（2016年１月１日～2016年12月末日） 

8.40 770 

第７会計年度 
（2017年１月１日～2017年12月末日） 

8.40 770 

第８会計年度 
（2018年１月１日～2018年12月末日） 

3.00 275 

第９会計年度 
（2019年１月１日～2019年12月末日） 

3.00 275 

第10会計年度 
（2020年１月１日～2020年12月末日） 

3.00 275 

第11会計年度 
（2021年１月１日～2021年12月末日） 

3.00 275 

2022年１月20日 0.25 23 

2022年２月21日 0.25 23 

2022年３月22日 0.25 23 

2022年４月20日 0.25 23 
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米ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型） 

 

１口当たり分配金額 
（税引き前） 

米ドル 円 

第２会計年度 
（2012年１月１日～2012年12月末日） 

3.60 464 

第３会計年度 
（2013年１月１日～2013年12月末日） 

3.60 464 

第４会計年度 
（2014年１月１日～2014年12月末日） 

3.60 464 

第５会計年度 
（2015年１月１日～2015年12月末日） 

3.60 464 

第６会計年度 
（2016年１月１日～2016年12月末日） 

3.60 464 

第７会計年度 
（2017年１月１日～2017年12月末日） 

3.60 464 

第８会計年度 
（2018年１月１日～2018年12月末日） 

3.60 464 

第９会計年度 
（2019年１月１日～2019年12月末日） 

3.60 464 

第10会計年度 
（2020年１月１日～2020年12月末日） 

3.60 464 

第11会計年度 
（2021年１月１日～2021年12月末日） 

3.60 464 

2022年１月20日 0.30 39 

2022年２月21日 0.30 39 

2022年３月22日 0.30 39 

2022年４月20日 0.30 39 
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＜参考情報＞ 

マスター・ファンドの概要 
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Ⅱ．財務書類 

 

(A）豪ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型） 

 

ａ．ファンドの直近会計年度の日本文の財務書類は、ルクセンブルグにおける法令に準拠して作

成された原文の財務書類を翻訳したものである。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131条第５

項ただし書の規定の適用によるものである。 

 

ｂ．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う。）であるケーピーエムジー・ルクセンブル

グ・ソシエテ・アノニメ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（訳文を含む。）が当該財務

書類に添付されている。 

 

ｃ．ファンドの原文の財務書類は、豪ドルおよび円で表示されている。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る。日本円による金額は、2022年４月28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豪ドル＝91.70円）で換算さ

れている。円換算額は、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る。 
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（訳文） 

独立監査人の監査報告書 

 

豪ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）の受益者各位 

ルクセンブルグ大公国、ルクセンブルグ1115、 

ブールバール・コンラ・アデヌール２番 

 

財務書類監査に関する報告 

 

監査意見 

 私たちは、豪ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）（以下「当

ファンド」という。）の2021年12月31日現在の投資有価証券明細表およびその他の純資産計算書を含む

純資産計算書、同日に終了した会計年度における損益計算書および純資産変動計算書、ならびに重要な

会計方針の要約を含む財務書類に対する注記から構成されている添付の財務書類の監査を行った。 

 

 私たちは、添付の財務書類が、財務書類の作成および表示に関するルクセンブルグの法令上の要件に

準拠して、豪ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）の2021年12月

31日現在の財政状態ならびに同日に終了した会計年度における運用成績および純資産の変動について、

真実かつ公正に表示しているものと認める。 

 

監査意見の根拠  

 私たちは、職業監査人に関する2016年７月23日法（以下「2016年７月23日法」という。）およびルク

センブルグにおいて金融監督委員会（以下「CSSF」という。）により採用された国際監査基準（以下

「ISA」という。）に準拠して監査を行った。2016年７月23日法およびルクセンブルグにおいてCSSFに

より採用されたISAにおける私たちの責任は、「財務書類監査における監査人の責任」の項に詳述され

ている。私たちはまた、ルクセンブルグにおいてCSSFにより採用された国際会計士倫理基準審議会の定

める職業会計士のための倫理規程（国際独立性基準を含む。）（IESBA Code）および私たちの財務書類

監査に関連する倫理規程に従って、当ファンドから独立しており、また、当該倫理規程に従ってその他

の倫理上の責任を果たしている。私たちは、意見表明の基礎となる十分かつ適切な監査証拠を入手した

と判断している。 

 

その他の記載内容 

 管理会社の取締役会はその他の記載内容について責任を有している。その他の記載内容は、年次報告

書に含まれる情報のうち、財務書類および監査報告書以外の情報である。 

 

 私たちの監査意見の対象には、その他の記載内容は含まれておらず、したがって、私たちはその他の

記載内容に対していかなる保証の結論も表明するものではない。 

 

 財務書類監査における私たちの責任は、その他の記載内容を通読し、通読の過程において、その他の

記載内容と財務書類または私たちが監査の過程で得た知識との間に重要な相違があるかどうか検討する

こと、また、そのような重要な相違以外にその他の記載内容に重要な虚偽表示の兆候があるかどうか注

意を払うことにある。私たちは、実施した作業に基づき、その他の記載内容に重要な虚偽表示があると

判断した場合には、その事実を報告することが求められている。その他の記載内容に関して、私たちが

報告すべき事項はない。 
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管理会社の取締役会の責任 

 管理会社の取締役会の責任は、財務書類の作成に関するルクセンブルグの法令上の要件に準拠して財

務書類を作成し適正に表示することにある。これには、不正または誤謬による重要な虚偽表示のない財

務書類を作成するために管理会社の取締役会が必要と判断した内部統制を整備および運用することが含

まれる。 

 

 財務書類を作成するに当たり、管理会社の取締役会は、当ファンドが継続企業として存続する能力が

あるかどうかを評価し、継続企業に関する事項を開示する必要がある場合には当該事項を開示する責任

があり、また、管理会社の取締役会が当ファンドの償還もしくは運用停止の意図があるか、またはそう

する以外に現実的な代替案がない場合を除き、継続企業の前提に基づいて財務書類を作成する責任があ

る。 

 

財務書類監査における監査人の責任 

 私たちの監査の目的は、全体としての財務書類に、不正または誤謬による重要な虚偽表示がないかど

うかについて合理的な保証を得て、監査意見を表明することにある。合理的な保証は、高い水準の保証

であるが、2016年７月23日法およびルクセンブルグにおいてCSSFにより採用されたISAに準拠して行っ

た監査が、すべての重要な虚偽表示を常に発見することを保証するものではない。虚偽表示は、不正ま

たは誤謬により発生する可能性があり、個別にまたは集計すると、財務書類の利用者の意思決定に影響

を与えると合理的に見込まれる場合に、重要性があると判断される。 

 

 私たちは、2016年７月23日法およびルクセンブルグにおいてCSSFにより採用されたISAに従って、監

査の過程を通じて、職業的専門家としての判断を行い、職業的懐疑心を保持して以下を実施する。 

 

・不正または誤謬による財務書類の重要な虚偽表示リスクを識別し、評価する。また、重要な虚偽表

示リスクに対応した監査手続を立案し、実施する。さらに、監査意見の基礎となる十分かつ適切な

監査証拠を入手する。不正による重要な虚偽表示リスクを発見できないリスクは、誤謬による重要

な虚偽表示を発見できないリスクよりも高くなる。これは、不正には、共謀、文書の偽造、取引等

の記録からの除外、虚偽の陳述、および内部統制の無効化が伴うためである。 

 

・財務書類監査の目的は、当ファンドの内部統制の有効性に対する意見を表明するためのものではな

いが、状況に応じた適切な監査手続を立案するために、監査に関連する内部統制を理解する。 

 

・管理会社の取締役会が採用した会計方針の適切性、ならびに管理会社の取締役会によって行われた

会計上の見積りの合理性および関連する開示の妥当性を評価する。 

 

・管理会社の取締役会が継続企業を前提として財務書類を作成することが適切であるかどうか、また、

入手した監査証拠に基づき、当ファンドの継続企業の前提に重要な疑義を生じさせるような事象ま

たは状況に関して重要な不確実性が認められるかどうか結論付ける。重要な不確実性が認められる

場合は、監査報告書において財務書類の開示に注意を喚起すること、または重要な不確実性に関す

る財務書類の開示が適切でない場合は、財務書類に対して除外事項付意見を表明することが求めら

れている。私たちの結論は、監査報告書日までに入手した監査証拠に基づいているが、将来の事象

や状況により、当ファンドは継続企業として存続できなくなる可能性がある。 
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・関連する注記を含めた全体としての財務書類の表示、構成および内容、ならびに財務書類が基礎と

なる取引や会計事象を適正に表示しているかどうかを評価する。 

 

 私たちは、統治責任者に対して、特に、計画した監査の範囲とその実施時期、および監査の実施過程

で識別した内部統制の重要な不備を含む監査上の重要な発見事項について報告を行う。 

 

ルクセンブルグ、2022年４月28日 ケーピーエムジー ルクセンブルグ 

ソシエテ アノニメ 

公認の監査法人 

 

ピア・シャンツ 
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（１）貸借対照表 

豪ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型） 

 投資有価証券明細表およびその他の純資産計算書を含む純資産計算書である。 

 

投資ポートフォリオ 

2021年12月31日現在 

 
銘柄名 

口数 
／通貨 

 数量／額面  
報告期間中の 
買付／追加 

 
報告期間中の 
売却／処分 

 市場価格  市場価値合計 
純資産 
構成比 

              （豪ドル） （円） （％） 

投資ファンド受益証券              29,449,671.90 2,700,534,913 98.89 

グループ内ファンド受益証券              29,449,671.90 2,700,534,913 98.89 

豪ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソ
ブリン・ボンド・マスター・ファン
ド（LU0572921053）（0.400％） 

口数    160,410口    101,379口  
183.5900豪ドル 

(16,835円) 
 29,449,671.90 2,700,534,913 98.89（訳注） 

有価証券ポートフォリオ合計              29,449,671.90 2,700,534,913 98.89 

   （表示通貨）  （円）            

銀行預金              356,112.90 32,655,553 1.20 

預託銀行に預け入れた要求払預金                 

豪ドル建て預金 AUD  355,998.66  32,645,077      ％ 100  355,998.66 32,645,077 1.20 

ＥＵ／欧州経済領域国通貨建て預金 AUD  103.44  9,485      ％ 100  103.44 9,485 0.00 

豪ドル以外の通貨建て預金                

日本円 JPY  903.00  903      ％ 100  10.80 990 0.00 

資産合計１             29,805,784.80 2,733,190,466 100.09 

その他の負債             -27,274.04 -2,501,029 -0.09 

費用項目による負債 AUD  -27,228.37  -2,496,842      ％ 100  -27,228.37 -2,496,842 -0.09 

追加のその他の負債 AUD  -45.67  -4,188      ％ 100  -45.67 -4,188 0.00 

純資産              29,778,510.76 2,730,689,437 100.00 

受益証券１口当たり純資産価格              75.08 6,885  

発行済受益証券口数              396,603.003口   

（訳注）原文では98.90と記載されているが、正しくは98.89である確認が取れているため、本文書においては正しい内容に対する訳文を記載している。 

 

 パーセント表示の算出値は四捨五入した値であるため、ごくわずかな誤差が生じている可能性がある。 

 

為替レート（間接相場） 

日本円 83.580537円＝１豪ドル 2021年12月30日現在 

 

評価に関する注記事項 

 管理会社が受益証券１口当たり純資産価格を決定し、ファンドの資産評価を行う。基礎的な価格デー

タの手配および価格の検証は、管理会社が法律および規制上の要求事項またはファンド目論見書におい

て規定された評価方法の原則に基づいて導入している手法に従って行われる。 

 取引価格が入手できない場合、価格は外部の価格情報提供者としてのステート・ストリート・バン

ク・インターナショナルＧｍｂＨのルクセンブルグ支店と管理会社との間で合意され、かつ可能な限り

市場パラメータに基づく評価モデル（生成された市場価値）の活用により決定される。当該手順は継続

的なモニタリング・プロセスの対象となっている。第三者から入手した価格情報に関する信頼性の確認

は、その他の評価機関、モデル算式もしくはその他の適切な手順の利用を通して行われる。 

 本報告書で報告されている投資評価額は生成された市場価値に基づくものではない。 

 証券ポートフォリオに組み込まれている当投資ファンド受益証券の報告書作成時点において有効な管

理報酬／一括報酬比率は括弧内に表示されている。プラスの表示は運用成果報酬も発生する可能性があ

ることを意味する。当ファンドが会計年度中に他の投資ファンド（ターゲット・ファンド）の受益証券

を保有していたことにより、これらの各ターゲット・ファンドレベルで費用、経費および報酬が発生し

ている可能性がある。 
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スウィング・プライシングに関する注記事項 

 スウィング・プライシングとは、申込みおよび買戻しの活動から生じる取引コストによるマイナスの

影響から受益者を保護することを意図したメカニズムである。ポートフォリオ・マネジャーが（サブ）

ファンドにおける大量の純流入／純流出を管理するために有価証券を購入または売却しなければならな

い場合、発生するすべての取引コストやその他のコストを純資産価額が反映していないことがあるため、

（サブ）ファンド内における大量の申込みおよび買戻しは、当該（サブ）ファンドの資産の希薄化につ

ながることがある。これらのコストの他に、大量の注文は、通常の状況において適用される市場価格を

大幅に下回るまたは上回る市場価格を生じさせる可能性がある。 

 既存受益者の投資家保護の強化のため、上記の累積純流入／純流出が評価日の（サブ）ファンドに重

大な影響を及ぼし、所定の基準値を超える場合、取引コストやその他の費用を補償するためにスウィン

グ・プライシングのメカニズムを適用することができる（部分的なスウィング・プライシング）。この

メカニズムはすべての（サブ）ファンドに適用可能である。特定の（サブ）ファンドにスウィング・プ

ライシングが導入される場合、売出目論見書の特別なセクションにおいて開示される。 

 （サブ）ファンドの管理会社は、特に現在の市況、利用可能な市場流動性および見積希薄化コストに

基づき、スウィング・プライシングのメカニズムの適用に関する基準値を予め決定する。これらの基準

値に従って、調整そのものは自動的に開始される。純流入／純流出がスウィングの基準値を超える場合、

純資産価額は、（サブ）ファンドに大量の純流入があれば上方修正され、大量の純流出があれば下方修

正される。この調整は、該当する取引日におけるすべての申込みおよび買戻しに対して等しく適用され

る。（サブ）ファンドに関して運用成果報酬が適用される場合、その計算は当初の純資産価額に基づき

行われる。 

 管理会社は、個々の（サブ）ファンドそれぞれに関するスウィング・ファクターを決定するスウィン

グ・プライシング委員会を設置している。これらのスウィング・ファクターは、純資産価額の調整の程

度を示している。スウィング・プライシング委員会は、特に以下の要因を検討する。 

・ビッド－アスク・スプレッド（固定価格の要素） 

・市場への影響（取引が価格に与える影響） 

・投資のための取引活動から生じる追加コスト 

 適用されるスウィング・ファクターの適切性、スウィング・プライシングに関連して行われた運用上

の意思決定（スウィング基準値を含む）、調整の程度および影響を受ける（サブ）ファンドについては、

定期的にレビューが行われる。 

 したがって、スウィング・プライシングの調整額は、（サブ）ファンドごとに様々であり、一般的に

当初の受益証券１口当たり純資産価格の２％を超えることはない。純資産価額の調整は、請求により、

管理会社から入手可能である。しかし、極めて流動性の低い市場環境において、管理会社はスウィン

グ・プライシングの調整を当初の純資産価格の２％を超えて引き上げる可能性がある。かかる引き上げ

は、管理会社のウェブサイト（www.dws.com）で公表される。 

 このメカニズムは、重大な純流入／純流出が予想される場合にのみ適用されるべきであり、通常の取

引量には適用されないため、純資産価額は稀な場合にのみ調整されると想定される。 

 

脚注 
１ 残高がマイナスのポジション（該当がある場合）は含まれていない。 
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損益計算書（収益調整を含む） 

2021年１月１日から2021年12月31日までの期間 

 

  （豪ドル） （円） 

Ⅰ．収益    

収益合計  0.00 0 

Ⅱ．費用    

１．借入金に係る支払利息および預金に係る負の利息ならびに利息に類似する費用  -436.07 -39,988 

以下を含む：    

コミットメント手数料  -341.54 -31,319 

２．管理報酬  -341,192.11 -31,287,316 

以下を含む：    

一括報酬  -341,192.11 -31,287,316 

３．監査および公告費用  -888.45 -81,471 

公告費用  -888.45 -81,471 

４．その他の費用  -37,257.50 -3,416,513 

以下を含む：    

法務およびコンサルティング費用  -37,173.67 -3,408,826 

年次税  -83.83 -7,687 

費用合計  -379,774.13 -34,825,288 

Ⅲ．純投資利益  -379,774.13 -34,825,288 

Ⅳ．売買取引    

１．実現利益  4,893,819.26 448,763,226 

２．実現損失  -947.59 -86,894 

キャピタル・ゲイン／ロス  4,892,871.67 448,676,332 

Ⅴ．当期実現純利益／損失  4,513,097.54 413,851,044 

１．未実現評価益の純変動  -6,804,276.12 -623,952,120 

２．未実現評価損の純変動  0.00 0 

Ⅵ．当期未実現純利益／損失  -6,804,276.12 -623,952,120 

Ⅶ．当期純利益／損失  -2,291,178.58 -210,101,076 

 

注：未実現評価益（損）の純変動は、期首現在のすべての未実現評価益（損）の総額から期末現在のす

べての未実現評価益（損）の総額を差し引いて計算されている。未実現評価益（損）の総額には、報告

日現在で各資産に関して認識された評価額とそれぞれの取得原価との比較によるプラス（マイナス）の

差額が含まれている。 

 表示されている未実現評価益／損に収益調整は含まれていない。 

 

ＢＶＩ総費用比率（以下「ＴＥＲ」という。） 

 総費用比率は、年率1.22％であった。ＴＥＲは、特定の会計年度におけるコミットメント手数料を含

む費用および報酬（取引費用を除く）の合計がファンドの平均純資産に占める割合として表されている。 

 ファンドは資産の20％超をターゲット・ファンドに投資している。追加の費用、経費および報酬が

ターゲット・ファンドレベルで発生している。ターゲット・ファンドがそのＴＥＲを公表している場合、
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ファンドレベルで考慮されることになる（シンセティックＴＥＲ）。ターゲット・ファンドレベルでＴ

ＥＲが公表されていない場合、一括報酬／管理報酬比率を計算に用いている。シンセティックＴＥＲは

1.77％であった。 

 

取引費用 

 報告期間に支払われた取引費用は、0.00豪ドルであった。 

 取引費用には、会計年度にファンドの勘定に関して個別に報告または決済された、資産の売買に直接

関係するすべての費用が含まれる。支払われていた可能性のある、金融取引に係る税金はすべて計算に

含まれている。 

 

ファンドの純資産変動計算書 

 

      （豪ドル） （円） 

Ⅰ．ファンドの期首純資産価額      49,385,949.04 4,528,691,527 

１．中間分配      -1,696,145.59 -155,536,551 

２．純流入額      -16,326,558.75 -1,497,145,437 

ａ）受益証券発行による流入      228,866.60 20,987,067 

ｂ）受益証券買戻による流出      -16,555,425.35 -1,518,132,505 

３．収益調整      706,444.64 64,780,973 

４．当期純利益／損失      -2,291,178.58 -210,101,076 

以下を含む：        

未実現評価益の純変動      -6,804,276.12 -623,952,120 

未実現評価損の純変動      0.00 0 

Ⅱ．ファンドの期末純資産価額      29,778,510.76 2,730,689,437 

 

損益の要約 

 

      （豪ドル） （円） 

実現利益（収益調整を含む）      4,893,819.26 448,763,226 

源泉：        

有価証券取引      4,893,818.26 448,763,134 

（先渡）為替取引      1.00 92 

実現損失（収益調整を含む）      -947.59 -86,894 

源泉：        

有価証券取引      -0.03 -3 

（先渡）為替取引      -947.56 -86,891 

未実現評価益／損の純変動      -6,804,276.12 -623,952,120 

源泉：        

有価証券取引      -6,804,276.12 -623,952,120 
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分配方針の詳細＊ 

 

種類 日付 通貨 受益証券１口当たり 

   （豪ドル） （円） 

中間分配 2021年１月20日 ＡＵＤ 0.25 23 

中間分配 2021年２月22日 ＡＵＤ 0.25 23 

中間分配 2021年３月22日 ＡＵＤ 0.25 23 

中間分配 2021年４月20日 ＡＵＤ 0.25 23 

中間分配 2021年５月20日 ＡＵＤ 0.25 23 

中間分配 2021年６月21日 ＡＵＤ 0.25 23 

中間分配 2021年７月20日 ＡＵＤ 0.25 23 

中間分配 2021年８月20日 ＡＵＤ 0.25 23 

中間分配 2021年９月21日 ＡＵＤ 0.25 23 

中間分配 2021年10月20日 ＡＵＤ 0.25 23 

中間分配 2021年11月22日 ＡＵＤ 0.25 23 

中間分配 2021年12月20日 ＡＵＤ 0.25 23 

 
＊
 他の情報は売出目論見書に記載されている。 

 

過去３年間の純資産および受益証券１口当たり純資産価格の変動 

 

  期末純資産  受益証券１口当たり純資産価格 

  （豪ドル） （円）  （豪ドル） （円） 

2021年  29,778,510.76 2,730,689,437  75.08 6,885 

2020年  49,385,949.04 4,528,691,527  80.71 7,401 

2019年  55,244,083.09 5,065,882,419  82.42 7,558 

 

密接な関係のある企業（ドイツ銀行グループの主要持分に基づく）を通じて実施された当ファンドの資

産勘定に係る取引 

 密接な関係のある企業および個人（所有持分が５％以上）であるブローカーを通じて実施された、報

告期間中に行われた当ファンドの資産勘定に係る取引が全取引に占める割合は0.00％であった。総取引

額は0.00豪ドルであった。 
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一般情報 

 本報告書に記載するファンドは、投資信託に適用される2010年12月17日付のルクセンブルグ法パー

トⅡ（その後の改正を含む）に基づく投資ファンド（fonds commun de placement）であり、オルタ

ナティブ投資ファンド管理会社に適用される2013年７月12日法（その後の改正を含む）に基づくオル

タナティブ投資ファンド（ＡＩＦ）とみなされている。 

 

パフォーマンス 

 ミューチュアル・ファンド（投資信託）の投資収益、すなわちパフォーマンスは、ファンド受益証

券の価額の変動によって測定される。受益証券１口当たり純資産価格（＝買戻価格）に、例えば、Ｄ

ＷＳインベストメント・エス・エーの投資勘定の範囲内において無償で再投資される中間分配金を加

算した金額が、評価額の算定の基礎として用いられる。過去のパフォーマンスは将来の運用成績を示

唆するものではない。対応するベンチマークが定められている場合は、本報告書に表示されている。

本報告書中のすべての財務データは、2021年12月31日現在の値である（別途明示されている場合を除

く）。 

 

売出目論見書 

 ファンド受益証券の購入は、最新の売出目論見書および運用管理規程、ならびに主要投資家情報文

書に加え、直近の監査済年次報告書および直近の年次報告書後に中間報告書がある場合にはかかる中

間報告書に基づき行われる。 

 

発行価格および買戻価格 

 現時点の発行価格および買戻価格、ならびに受益証券保有者向けの他のすべての情報は、管理会社

の登記事務所で、または支払代理人から随時請求できる。また、発行価格および買戻価格は、受益証

券の募集を実施した各国で、適切な媒体（インターネット、電子情報システム、新聞等）を通じて公

示される。 

 

ロシア／ウクライナ危機 

 ロシアとウクライナの間の激化する紛争は、ヨーロッパにおける劇的な転換期をもたらし、これに

より、特にヨーロッパの安全保障体制およびエネルギー政策は長期的影響を受け、また相当なボラ

ティリティが生じることが予想されている。しかし、この危機が経済、各市場および各セクターに及

ぼす具体的なまたは発生する可能性のある中長期的影響、ならびに社会的影響については、不確実性

により、本報告書作成時点で最終的に評価することはできない。したがって、管理会社は、リスク管

理戦略の枠組みの中で、これらの不確実性ならびにそれがファンドの運用、流動性およびパフォーマ

ンスに及ぼす可能性のある影響を評価する努力を継続している。管理会社は、投資者の利益を最大限

に保護するために、適切と考えられるすべての措置を講じている。 

 

新型コロナウイルス感染症の危機 

 新型コロナウイルス感染症は、2020年１月から感染が拡大して以降、深刻な経済危機をもたらして

いる。新型コロナウイルス感染症の急速な感染拡大は、とりわけ市場における価格の大幅なゆがみと

それと同時に発生するボラティリティの大幅な拡大に反映された。移動の自由の制限、度重なるロッ

クダウン措置、生産停止、サプライチェーンの混乱は、下流の経済プロセスに大きなプレッシャーを

かけており、これが世界経済の見通しを大幅に悪化させている。この間、市場において、特に金融・

財政政策に関する支援プログラムならびにワクチン接種および検査に関する広範なキャンペーン等の

要因によって、目覚ましい回復および複数の新高値が見られた。しかし、この危機が経済、各市場お
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よび各セクターに及ぼす具体的なまたは発生する可能性のある中長期的影響、ならびにウイルスの急

激な世界的感染拡大またはさまざまな変異株の出現に関する社会的影響およびそれに伴う高い不確実

性について、本報告書作成時点で信頼性をもって評価することはできない。したがって、各ファンド

の資産には依然として重大な影響がある可能性がある。パンデミックによる金融への影響に関しては

不確実性が高いが、これは新型コロナウイルス感染症／新たに出現した変異株の感染拡大、各国の政

府や中央銀行が講じる措置、ワクチン接種率に関連した感染率上昇抑止策の成功、迅速かつ持続可能

な経済の再開等の外的要因に左右されるためである。 

 そのため、管理会社は、リスク管理戦略の枠組みの中で、これらの不確実性ならびにそれがファン

ドの運用、流動性およびパフォーマンスに及ぼす可能性のある影響を評価する努力を継続している。

管理会社は、投資者の利益を最大限に保護するために、適切と考えられるすべての措置を講じている。

管理会社は、サービス・プロバイダーと協力してコロナ禍の影響を観察し、ファンドやファンドが投

資する市場への影響を意思決定プロセスに適切に組み込んだ。本報告書日付現在、ファンドに関して

大規模な買戻請求は行われておらず、ファンドの受益証券取引への影響は管理会社によって継続的に

監視されており、最も重要なサービス・プロバイダーのパフォーマンス能力が大幅に損なわれること

はなかった。これに関連して、ファンドの管理会社は、多くの国のガイドラインに従い、最も重要な

サービス・プロバイダー（特に預託機関、ポートフォリオ管理、ファンド管理）と協議の上で、ファ

ンドが講じた措置および策定した事業継続計画（構内における広範な衛生対策、出張やイベントの制

限、コロナウイルス感染が疑われる事例が発生した場合のビジネスプロセスの信頼性があり円滑な運

用を確保するための事前の対策、テレワークのための技術的選択肢の拡充を含む）が現時点で予測可

能な、または進行中の運用リスクを抑制するものであり、また、ファンドの運用に支障を来すことが

ないよう対処するものであると考えている。 

 本報告書の作成時点で、管理会社は、継続企業として存続する各ファンドの能力に疑義を示す兆候

はなく、ファンドに流動性の問題はないと考えている。 
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（２）損益計算書 

 ファンドの損益計算書については、「Ⅱ．財務書類」の「（１）貸借対照表」の項目に記載し

たファンドの「損益計算書（収益調整を含む）」を参照のこと。 

 

（３）投資有価証券明細表等 

 ファンドの投資有価証券明細表については、「Ⅱ．財務書類」の「（１）貸借対照表」の項目

に記載したファンドの「投資ポートフォリオ」を参照のこと。 
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(B）米ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型） 

 

ａ．ファンドの直近会計年度の日本文の財務書類は、ルクセンブルグにおける法令に準拠して作

成された原文の財務書類を翻訳したものである。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131条第５

項ただし書の規定の適用によるものである。 

 

ｂ．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う。）であるケーピーエムジー・ルクセンブル

グ・ソシエテ・アノニメ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（訳文を含む。）が当該財務

書類に添付されている。 

 

ｃ．ファンドの原文の財務書類は、米ドルおよび円で表示されている。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る。日本円による金額は、2022年４月28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＝128.86円）で換算さ

れている。円換算額は、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る。 
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（訳文） 

独立監査人の監査報告書 

 

米ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）の受益者各位 

ルクセンブルグ大公国、ルクセンブルグ1115、 

ブールバール・コンラ・アデヌール２番 

 

財務書類監査に関する報告 

 

監査意見 

 私たちは、米ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）（以下「当

ファンド」という。）の2021年12月31日現在の投資有価証券明細表およびその他の純資産計算書を含む

純資産計算書、同日に終了した会計年度における損益計算書および純資産変動計算書、ならびに重要な

会計方針の要約を含む財務書類に対する注記から構成されている添付の財務書類の監査を行った。 

 

 私たちは、添付の財務書類が、財務書類の作成および表示に関するルクセンブルグの法令上の要件に

準拠して、米ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）の2021年12月

31日現在の財政状態ならびに同日に終了した会計年度における運用成績および純資産の変動について、

真実かつ公正に表示しているものと認める。 

 

監査意見の根拠  

 私たちは、職業監査人に関する2016年７月23日法（以下「2016年７月23日法」という。）およびルク

センブルグにおいて金融監督委員会（以下「CSSF」という。）により採用された国際監査基準（以下

「ISA」という。）に準拠して監査を行った。2016年７月23日法およびルクセンブルグにおいてCSSFに

より採用されたISAにおける私たちの責任は、「財務書類監査における監査人の責任」の項に詳述され

ている。私たちはまた、ルクセンブルグにおいてCSSFにより採用された国際会計士倫理基準審議会の定

める職業会計士のための倫理規程（国際独立性基準を含む。）（IESBA Code）および私たちの財務書類

監査に関連する倫理規程に従って、当ファンドから独立しており、また、当該倫理規程に従ってその他

の倫理上の責任を果たしている。私たちは、意見表明の基礎となる十分かつ適切な監査証拠を入手した

と判断している。 

 

その他の記載内容 

 管理会社の取締役会はその他の記載内容について責任を有している。その他の記載内容は、年次報告

書に含まれる情報のうち、財務書類および監査報告書以外の情報である。 

 

 私たちの監査意見の対象には、その他の記載内容は含まれておらず、したがって、私たちはその他の

記載内容に対していかなる保証の結論も表明するものではない。 

 

 財務書類監査における私たちの責任は、その他の記載内容を通読し、通読の過程において、その他の

記載内容と財務書類または私たちが監査の過程で得た知識との間に重要な相違があるかどうか検討する

こと、また、そのような重要な相違以外にその他の記載内容に重要な虚偽表示の兆候があるかどうか注

意を払うことにある。私たちは、実施した作業に基づき、その他の記載内容に重要な虚偽表示があると

判断した場合には、その事実を報告することが求められている。その他の記載内容に関して、私たちが

報告すべき事項はない。 
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管理会社の取締役会の責任 

 管理会社の取締役会の責任は、財務書類の作成に関するルクセンブルグの法令上の要件に準拠して財

務書類を作成し適正に表示することにある。これには、不正または誤謬による重要な虚偽表示のない財

務書類を作成するために管理会社の取締役会が必要と判断した内部統制を整備および運用することが含

まれる。 

 

 財務書類を作成するに当たり、管理会社の取締役会は、当ファンドが継続企業として存続する能力が

あるかどうかを評価し、継続企業に関する事項を開示する必要がある場合には当該事項を開示する責任

があり、また、管理会社の取締役会が当ファンドの償還もしくは運用停止の意図があるか、またはそう

する以外に現実的な代替案がない場合を除き、継続企業の前提に基づいて財務書類を作成する責任があ

る。 

 

財務書類監査における監査人の責任 

 私たちの監査の目的は、全体としての財務書類に、不正または誤謬による重要な虚偽表示がないかど

うかについて合理的な保証を得て、監査意見を表明することにある。合理的な保証は、高い水準の保証

であるが、2016年７月23日法およびルクセンブルグにおいてCSSFにより採用されたISAに準拠して行っ

た監査が、すべての重要な虚偽表示を常に発見することを保証するものではない。虚偽表示は、不正ま

たは誤謬により発生する可能性があり、個別にまたは集計すると、財務書類の利用者の意思決定に影響

を与えると合理的に見込まれる場合に、重要性があると判断される。 

 

 私たちは、2016年７月23日法およびルクセンブルグにおいてCSSFにより採用されたISAに従って、監

査の過程を通じて、職業的専門家としての判断を行い、職業的懐疑心を保持して以下を実施する。 

 

・不正または誤謬による財務書類の重要な虚偽表示リスクを識別し、評価する。また、重要な虚偽表

示リスクに対応した監査手続を立案し、実施する。さらに、監査意見の基礎となる十分かつ適切な

監査証拠を入手する。不正による重要な虚偽表示リスクを発見できないリスクは、誤謬による重要

な虚偽表示を発見できないリスクよりも高くなる。これは、不正には、共謀、文書の偽造、取引等

の記録からの除外、虚偽の陳述、および内部統制の無効化が伴うためである。 

 

・財務書類監査の目的は、当ファンドの内部統制の有効性に対する意見を表明するためのものではな

いが、状況に応じた適切な監査手続を立案するために、監査に関連する内部統制を理解する。 

 

・管理会社の取締役会が採用した会計方針の適切性、ならびに管理会社の取締役会によって行われた

会計上の見積りの合理性および関連する開示の妥当性を評価する。 

 

・管理会社の取締役会が継続企業を前提として財務書類を作成することが適切であるかどうか、また、

入手した監査証拠に基づき、当ファンドの継続企業の前提に重要な疑義を生じさせるような事象ま

たは状況に関して重要な不確実性が認められるかどうか結論付ける。重要な不確実性が認められる

場合は、監査報告書において財務書類の開示に注意を喚起すること、または重要な不確実性に関す

る財務書類の開示が適切でない場合は、財務書類に対して除外事項付意見を表明することが求めら

れている。私たちの結論は、監査報告書日までに入手した監査証拠に基づいているが、将来の事象

や状況により、当ファンドは継続企業として存続できなくなる可能性がある。 
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・関連する注記を含めた全体としての財務書類の表示、構成および内容、ならびに財務書類が基礎と

なる取引や会計事象を適正に表示しているかどうかを評価する。 

 

 私たちは、統治責任者に対して、特に、計画した監査の範囲とその実施時期、および監査の実施過程

で識別した内部統制の重要な不備を含む監査上の重要な発見事項について報告を行う。 

 

ルクセンブルグ、2022年４月28日 ケーピーエムジー ルクセンブルグ 

ソシエテ アノニメ 

公認の監査法人 

 

ピア・シャンツ 
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（１）貸借対照表 

米ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型） 

 投資有価証券明細表およびその他の純資産計算書を含む純資産計算書である。 

 

投資ポートフォリオ 

2021年12月31日現在 

 
銘柄名 

口数 
／通貨 

 数量／額面  
報告期間中の 
買付／追加 

 
報告期間中の 
売却／処分 

 市場価格  市場価値合計 
純資産
構成比 

              （米ドル） （円） （％） 

投資ファンド受益証券              14,595,443.50 1,880,768,849 99.37 

グループ内ファンド受益証券              14,595,443.50 1,880,768,849 99.37 

米ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソ
ブリン・ボンド・マスター・ファン
ド（LU0699717764）（0.400％） 

口数    94,622口    25,302口  
154.2500米ドル

(19,877円) 
 14,595,443.50 1,880,768,849 99.37 

有価証券ポートフォリオ合計              14,595,443.50 1,880,768,849 99.37 

   （表示通貨） （円）            

銀行預金              108,506.29 13,982,121 0.74 

預託銀行に預け入れた要求払預金                 

米ドル建て預金 USD  94,526.33  12,180,663      ％ 100  94,526.33 12,180,663 0.64 

ＥＵ／欧州経済領域国通貨建て預金 USD  7,404.78  954,180      ％ 100  7,404.78 954,180 0.05 

米ドル以外の通貨建て預金                

日本円 JPY  757,267.00  757,267      ％ 100  6,575.18 847,278 0.04 

資産合計１             14,703,949.79 1,894,750,970 100.11 

その他の負債             -13,360.95 -1,721,692 -0.09 

費用項目による負債 USD  -13,342.93  -1,719,370      ％ 100  -13,342.93 -1,719,370 -0.09 

追加のその他の負債 USD  -18.02  -2,322      ％ 100  -18.02 -2,322 0.00 

受益証券取引による負債 USD  -3,315.20  -427,197      ％ 100  -3,315.20 -427,197 -0.02 

純資産              14,687,273.64 1,892,602,081 100.00 

受益証券１口当たり純資産価格              94.73 12,207  

発行済受益証券口数              155,050.000口   

 

 パーセント表示の算出値は四捨五入した値であるため、ごくわずかな誤差が生じている可能性がある。 

 

為替レート（間接相場） 

日本円 115.170553円＝１米ドル 2021年12月30日現在 

 

評価に関する注記事項 

 管理会社が受益証券１口当たり純資産価格を決定し、ファンドの資産評価を行う。基礎的な価格デー

タの手配および価格の検証は、管理会社が法律および規制上の要求事項またはファンド目論見書におい

て規定された評価方法の原則に基づいて導入している手法に従って行われる。 

 取引価格が入手できない場合、価格は外部の価格情報提供者としてのステート・ストリート・バン

ク・インターナショナルＧｍｂＨのルクセンブルグ支店と管理会社との間で合意され、かつ可能な限り

市場パラメータに基づく評価モデル（生成された市場価値）の活用により決定される。当該手順は継続

的なモニタリング・プロセスの対象となっている。第三者から入手した価格情報に関する信頼性の確認

は、その他の評価機関、モデル算式もしくはその他の適切な手順の利用を通して行われる。 

 本報告書で報告されている投資評価額は生成された市場価値に基づくものではない。 

 証券ポートフォリオに組み込まれている当投資ファンド受益証券の報告書作成時点において有効な管

理報酬／一括報酬比率は括弧内に表示されている。プラスの表示は運用成果報酬も発生する可能性があ

ることを意味する。当ファンドが会計年度中に他の投資ファンド（ターゲット・ファンド）の受益証券

を保有していたことにより、これらの各ターゲット・ファンドレベルで費用、経費および報酬が発生し

ている可能性がある。 
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スウィング・プライシングに関する注記事項 

 スウィング・プライシングとは、申込みおよび買戻しの活動から生じる取引コストによるマイナスの

影響から受益者を保護することを意図したメカニズムである。ポートフォリオ・マネジャーが（サブ）

ファンドにおける大量の純流入／純流出を管理するために有価証券を購入または売却しなければならな

い場合、発生するすべての取引コストやその他のコストを純資産価額が反映していないことがあるため、

（サブ）ファンド内における大量の申込みおよび買戻しは、当該（サブ）ファンドの資産の希薄化につ

ながることがある。これらのコストの他に、大量の注文は、通常の状況において適用される市場価格を

大幅に下回るまたは上回る市場価格を生じさせる可能性がある。 

 既存受益者の投資家保護の強化のため、上記の累積純流入／純流出が評価日の（サブ）ファンドに重

大な影響を及ぼし、所定の基準値を超える場合、取引コストやその他の費用を補償するためにスウィン

グ・プライシングのメカニズムを適用することができる（部分的なスウィング・プライシング）。この

メカニズムはすべての（サブ）ファンドに適用可能である。特定の（サブ）ファンドにスウィング・プ

ライシングが導入される場合、売出目論見書の特別なセクションにおいて開示される。 

 （サブ）ファンドの管理会社は、特に現在の市況、利用可能な市場流動性および見積希薄化コストに

基づき、スウィング・プライシングのメカニズムの適用に関する基準値を予め決定する。これらの基準

値に従って、調整そのものは自動的に開始される。純流入／純流出がスウィングの基準値を超える場合、

純資産価額は、（サブ）ファンドに大量の純流入があれば上方修正され、大量の純流出があれば下方修

正される。この調整は、該当する取引日におけるすべての申込みおよび買戻しに対して等しく適用され

る。（サブ）ファンドに関して運用成果報酬が適用される場合、その計算は当初の純資産価額に基づき

行われる。 

 管理会社は、個々の（サブ）ファンドそれぞれに関するスウィング・ファクターを決定するスウィン

グ・プライシング委員会を設置している。これらのスウィング・ファクターは、純資産価額の調整の程

度を示している。スウィング・プライシング委員会は、特に以下の要因を検討する。 

・ビッド－アスク・スプレッド（固定価格の要素） 

・市場への影響（取引が価格に与える影響） 

・投資のための取引活動から生じる追加コスト 

 適用されるスウィング・ファクターの適切性、スウィング・プライシングに関連して行われた運用上

の意思決定（スウィング基準値を含む）、調整の程度および影響を受ける（サブ）ファンドについては、

定期的にレビューが行われる。 

 したがって、スウィング・プライシングの調整額は、（サブ）ファンドごとに様々であり、一般的に

当初の受益証券１口当たり純資産価格の２％を超えることはない。純資産価額の調整は、請求により、

管理会社から入手可能である。しかし、極めて流動性の低い市場環境において、管理会社はスウィン

グ・プライシングの調整を当初の純資産価格の２％を超えて引き上げる可能性がある。かかる引き上げ

は、管理会社のウェブサイト（www.dws.com）で公表される。 

 このメカニズムは、重大な純流入／純流出が予想される場合にのみ適用されるべきであり、通常の取

引量には適用されないため、純資産価額は稀な場合にのみ調整されると想定される。 

 

脚注 
１ 残高がマイナスのポジション（該当がある場合）は含まれていない。 
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損益計算書（収益調整を含む） 

2021年１月１日から2021年12月31日までの期間 

 

  （米ドル） （円） 

Ⅰ．収益    

収益合計  0.00 0 

Ⅱ．費用  
  

１．借入金に係る支払利息および預金に係る負の利息ならびに利息に類似する費用  -330.04 -42,529 

以下を含む：  
  

コミットメント手数料  -169.31 -21,817 

２．管理報酬  -167,336.94 -21,563,038 

以下を含む：    

一括報酬  -167,336.94 -21,563,038 

３．監査および公告費用  -673.77 -86,822 

公告費用  -673.77 -86,822 

４．その他の費用  -17,001.06 -2,190,757 

以下を含む：    

法務およびコンサルティング費用  -16,961.25 -2,185,627 

年次税  -39.81 -5,130 

費用合計  -185,341.81 -23,883,146 

Ⅲ．純投資利益  -185,341.81 -23,883,146 

Ⅳ．売買取引    

１．実現利益  1,153,256.23 148,608,598 

２．実現損失  -537.86 -69,309 

キャピタル・ゲイン／ロス  1,152,718.37 148,539,289 

Ⅴ．当期実現純利益／損失  967,376.56 124,656,144 

１．未実現評価益の純変動  -1,556,626.04 -200,586,832 

２．未実現評価損の純変動  0.00 0 

Ⅵ．当期未実現純利益／損失  -1,556,626.04 -200,586,832 

Ⅶ．当期純利益／損失  -589,249.48 -75,930,688 

 

注：未実現評価益（損）の純変動は、期首現在のすべての未実現評価益（損）の総額から期末現在のす

べての未実現評価益（損）の総額を差し引いて計算されている。未実現評価益（損）の総額には、報告

日現在で各資産に関して認識された評価額とそれぞれの取得原価との比較によるプラス（マイナス）の

差額が含まれている。 

 表示されている未実現評価益／損に収益調整は含まれていない。 

 

ＢＶＩ総費用比率（以下「ＴＥＲ」という。） 

 総費用比率は、年率1.22％であった。ＴＥＲは、特定の会計年度におけるコミットメント手数料を含

む費用および報酬（取引費用を除く）の合計がファンドの平均純資産に占める割合として表されている。 
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 ファンドは資産の20％超をターゲット・ファンドに投資している。追加の費用、経費および報酬が

ターゲット・ファンドレベルで発生している。ターゲット・ファンドがそのＴＥＲを公表している場合、

ファンドレベルで考慮されることになる（シンセティックＴＥＲ）。ターゲット・ファンドレベルでＴ

ＥＲが公表されていない場合、一括報酬／管理報酬比率を計算に用いている。シンセティックＴＥＲは

1.74％であった。 

 

取引費用 

 報告期間に支払われた取引費用は、0.00米ドルであった。 

 取引費用には、会計年度にファンドの勘定に関して個別に報告または決済された、資産の売買に直接

関係するすべての費用が含まれる。支払われていた可能性のある、金融取引に係る税金はすべて計算に

含まれている。 

 

ファンドの純資産変動計算書 

 

      （米ドル） （円） 

Ⅰ．ファンドの期首純資産価額      18,865,908.77 2,431,061,004 

１．中間分配      -608,743.20 -78,442,649 

２．純流入額      -3,052,061.62 -393,288,660 

ａ）受益証券発行による流入      19,404.00 2,500,399 

ｂ）受益証券買戻による流出      -3,071,465.62 -395,789,060 

３．収益調整      71,419.17 9,203,074 

４．当期純利益／損失      -589,249.48 -75,930,688 

以下を含む：        

未実現評価益の純変動      -1,556,626.04 -200,586,832 

未実現評価損の純変動      0.00 0 

Ⅱ．ファンド期末純資産価額      14,687,273.64 1,892,602,081 

 

損益の要約 

 

      （米ドル） （円） 

実現利益（収益調整を含む）      1,153,256.23 148,608,598 

源泉：        

有価証券取引      1,153,252.10 148,608,066 

（先渡）為替取引      4.13 532 

実現損失（収益調整を含む）      -537.86 -69,309 

源泉：        

（先渡）為替取引      -537.86 -69,309 

未実現評価益／損の純変動      -1,556,626.04 -200,586,832 

源泉：        

有価証券取引      -1,556,626.04 -200,586,832 
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分配方針の詳細＊ 

 

種類 日付 通貨 受益証券１口当たり 

   （米ドル） （円） 

中間分配 2021年１月20日 ＵＳＤ 0.30 39 

中間分配 2021年２月22日 ＵＳＤ 0.30 39 

中間分配 2021年３月22日 ＵＳＤ 0.30 39 

中間分配 2021年４月20日 ＵＳＤ 0.30 39 

中間分配 2021年５月20日 ＵＳＤ 0.30 39 

中間分配 2021年６月21日 ＵＳＤ 0.30 39 

中間分配 2021年７月20日 ＵＳＤ 0.30 39 

中間分配 2021年８月20日 ＵＳＤ 0.30 39 

中間分配 2021年９月21日 ＵＳＤ 0.30 39 

中間分配 2021年10月20日 ＵＳＤ 0.30 39 

中間分配 2021年11月22日 ＵＳＤ 0.30 39 

中間分配 2021年12月20日 ＵＳＤ 0.30 39 

 
＊
 他の情報は売出目論見書に記載されている。 

 

過去３年間の純資産および受益証券１口当たり純資産価格の変動 

 

  期末純資産  受益証券１口当たり純資産価格 

  （米ドル） （円）  （米ドル） （円） 

2021年  14,687,273.64 1,892,602,081  94.73 12,207 

2020年  18,865,908.77 2,431,061,004  101.27 13,050 

2019年  19,771,023.71 2,547,694,115  101.65 13,099 

 

密接な関係のある企業（ドイツ銀行グループの主要持分に基づく）を通じて実施された当ファンドの資

産勘定に係る取引 

 密接な関係のある企業および個人（所有持分が５％以上）であるブローカーを通じて実施された、報

告期間中に行われた当ファンドの資産勘定に係る取引が全取引に占める割合は0.00％であった。総取引

額は0.00米ドルであった。 
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一般情報 

 本報告書に記載するファンドは、投資信託に適用される2010年12月17日付のルクセンブルグ法パー

トⅡ（その後の改正を含む）に基づく投資ファンド（fonds commun de placement）であり、オルタ

ナティブ投資ファンド管理会社に適用される2013年７月12日法（その後の改正を含む）に基づくオル

タナティブ投資ファンド（ＡＩＦ）とみなされている。 

 

パフォーマンス 

 ミューチュアル・ファンド（投資信託）の投資収益、すなわちパフォーマンスは、ファンド受益証

券の価額の変動によって測定される。受益証券１口当たり純資産価格（＝買戻価格）に、例えば、Ｄ

ＷＳインベストメント・エス・エーの投資勘定の範囲内において無償で再投資される中間分配金を加

算した金額が、評価額の算定の基礎として用いられる。過去のパフォーマンスは将来の運用成績を示

唆するものではない。対応するベンチマークが定められている場合は、本報告書に表示されている。

本報告書中のすべての財務データは、2021年12月31日現在の値である（別途明示されている場合を除

く）。 

 

売出目論見書 

 ファンド受益証券の購入は、最新の売出目論見書および運用管理規程、ならびに主要投資家情報文

書に加え、直近の監査済年次報告書および直近の年次報告書後に中間報告書がある場合にはかかる中

間報告書に基づき行われる。 

 

発行価格および買戻価格 

 現時点の発行価格および買戻価格、ならびに受益証券保有者向けの他のすべての情報は、管理会社

の登記事務所で、または支払代理人から随時請求できる。また、発行価格および買戻価格は、受益証

券の募集を実施した各国で、適切な媒体（インターネット、電子情報システム、新聞等）を通じて公

示される。 

 

ロシア／ウクライナ危機 

 ロシアとウクライナの間の激化する紛争は、ヨーロッパにおける劇的な転換期をもたらし、これに

より、特にヨーロッパの安全保障体制およびエネルギー政策は長期的影響を受け、また相当なボラ

ティリティが生じることが予想されている。しかし、この危機が経済、各市場および各セクターに及

ぼす具体的なまたは発生する可能性のある中長期的影響、ならびに社会的影響については、不確実性

により、本報告書作成時点で最終的に評価することはできない。したがって、管理会社は、リスク管

理戦略の枠組みの中で、これらの不確実性ならびにそれがファンドの運用、流動性およびパフォーマ

ンスに及ぼす可能性のある影響を評価する努力を継続している。管理会社は、投資者の利益を最大限

に保護するために、適切と考えられるすべての措置を講じている。 

 

新型コロナウイルス感染症の危機 

 新型コロナウイルス感染症は、2020年１月から感染が拡大して以降、深刻な経済危機をもたらして

いる。新型コロナウイルス感染症の急速な感染拡大は、とりわけ市場における価格の大幅なゆがみと

それと同時に発生するボラティリティの大幅な拡大に反映された。移動の自由の制限、度重なるロッ

クダウン措置、生産停止、サプライチェーンの混乱は、下流の経済プロセスに大きなプレッシャーを

かけており、これが世界経済の見通しを大幅に悪化させている。この間、市場において、特に金融・

財政政策に関する支援プログラムならびにワクチン接種および検査に関する広範なキャンペーン等の

要因によって、目覚ましい回復および複数の新高値が見られた。しかし、この危機が経済、各市場お
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よび各セクターに及ぼす具体的なまたは発生する可能性のある中長期的影響、ならびにウイルスの急

激な世界的感染拡大またはさまざまな変異株の出現に関する社会的影響およびそれに伴う高い不確実

性について、本報告書作成時点で信頼性をもって評価することはできない。したがって、各ファンド

の資産には依然として重大な影響がある可能性がある。パンデミックによる金融への影響に関しては

不確実性が高いが、これは新型コロナウイルス感染症／新たに出現した変異株の感染拡大、各国の政

府や中央銀行が講じる措置、ワクチン接種率に関連した感染率上昇抑止策の成功、迅速かつ持続可能

な経済の再開等の外的要因に左右されるためである。 

 そのため、管理会社は、リスク管理戦略の枠組みの中で、これらの不確実性ならびにそれがファン

ドの運用、流動性およびパフォーマンスに及ぼす可能性のある影響を評価する努力を継続している。

管理会社は、投資者の利益を最大限に保護するために、適切と考えられるすべての措置を講じている。

管理会社は、サービス・プロバイダーと協力してコロナ禍の影響を観察し、ファンドやファンドが投

資する市場への影響を意思決定プロセスに適切に組み込んだ。本報告書日付現在、ファンドに関して

大規模な買戻請求は行われておらず、ファンドの受益証券取引への影響は管理会社によって継続的に

監視されており、最も重要なサービス・プロバイダーのパフォーマンス能力が大幅に損なわれること

はなかった。これに関連して、ファンドの管理会社は、多くの国のガイドラインに従い、最も重要な

サービス・プロバイダー（特に預託機関、ポートフォリオ管理、ファンド管理）と協議の上で、ファ

ンドが講じた措置および策定した事業継続計画（構内における広範な衛生対策、出張やイベントの制

限、コロナウイルス感染が疑われる事例が発生した場合のビジネスプロセスの信頼性があり円滑な運

用を確保するための事前の対策、テレワークのための技術的選択肢の拡充を含む）が現時点で予測可

能な、または進行中の運用リスクを抑制するものであり、また、ファンドの運用に支障を来すことが

ないよう対処するものであると考えている。 

 本報告書の作成時点で、管理会社は、継続企業として存続する各ファンドの能力に疑義を示す兆候

はなく、ファンドに流動性の問題はないと考えている。 
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（２）損益計算書 

 ファンドの損益計算書については、「Ⅱ．財務書類」の「（１）貸借対照表」の項目に記載し

たファンドの「損益計算書（収益調整を含む）」を参照のこと。 

 

（３）投資有価証券明細表等 

 ファンドの投資有価証券明細表については、「Ⅱ．財務書類」の「（１）貸借対照表」の項目

に記載したファンドの「投資ポートフォリオ」を参照のこと。 
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Ⅲ．お知らせ 

 

 該当事項はありません。 
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