
ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

臨時レポート

ドイチェ・ロシア東欧株式ファンド
追加型投信/海外/株式

1/6

当ファンドの状況

2026年4月28日

＜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、当ファンドのご購入・ご換金のお申込みの受付を停止しております。なお、当レポート作成日時点でお申込みの
受付再開時期は未定です。

※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。
※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円として指数化）。
※参考指数については、後記「参考指数について」をご参照下さい。
※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。）が算出する指数です。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。

購入・換金申込みの受付は引き続き停止

西側諸国からの経済制裁を含む多面的な制裁への対抗措置により、ロシアが非友好国と指定する国（含む日本）の
投資家によるロシア株式等の取引は、現在も実質的に不可能な状況が続いています。

さらに、ロシアから非友好国の投資家への送金が停止されていることから、過去の株式等の売却代金だけでなく、配当金
等の受け取りも依然として不可能な状況です。

そのため、当ファンドの状況に変更はなく、現在もご購入・ご換金申込みの受付を停止しております。ロシア株式等の取引
が実質的に不可能な状況が継続している中、ご購入・ご換金の対応ができないためです。

ご換金申込みのみの受付も検討しましたが、ロシア株式等の取引が不可能な状況の中、取引可能な東欧諸国等の株
式のみを売却した場合、ポートフォリオのバランスが将来的に大きく崩れる可能性があること、また、ファンドの維持に必要な
一定の流動性を確保することも難しくなる懸念があります。

また、当社は複数のロシア関連ファンドを運用しており、現在全てのロシア関連ファンドでご換金申込みの受付を一律停止
しております。当社は運用会社として、全てのロシア関連ファンドの受益者様に公平な対応を行う責任があるため、当ファン
ドにおいてもご換金申込みの受付停止を継続しております。今後、ご換金申込みの受付を再開する際には、改めてお知
らせいたします。引き続きご理解賜りますようお願い申し上げます。

※2024年9月、当ファンドで保有し実質ゼロ評価としていた6銘柄（預託証券）のロシア株式を売却できる機会があっ
たため、取引価格の妥当性や制裁上の制限等を確認した上で売却しました。買い手が現れたこと、ロシア株式の取引を
巡る規制がさらに強化される可能性があることが、売却に至った大きな要因です。一方、保有銘柄のうち、ロシア国内で
上場・保管されている銘柄については、依然として取引が不可能な状況にあります。なお、今後同様の取引機会があるか
は現時点で不透明です。

今後の運用方針

ロシア株式について

ロシア・ウクライナ戦争の終結に向けた協議の行方は
不透明であり、ロシアが非友好国とみなす非居住者
投資家が侵攻以前のように取引を再開できるようにな
るまでには、相当な時間を要すると見込まれます。引き
続き情勢を注視し、取引再開等、状況に進展があっ
た時点で改めてさまざまな観点から再評価する必要が
あると考えています。

東欧諸国株式について

各国の経済や政策、企業のファンダメンタルズ分析等
を基に運用を継続してまいります。個別企業を取り巻く
事業環境や株価バリュエーション等に基づき銘柄選定
を行っていく方針です。

期間： 2006年5月26日（設定日）～2026年3月31日、日次
※参考指数は2022年3月9日まで

設定来の基準価額の推移
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出所：IMF World Economic Outlook (2026年4月更新)、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。

期間： 2016年～2025年、年次

ロシアのGDP成長率（前年比）の推移

期間：2022年～2026年、年次

ロシアの財政収支（各年1～3月分）

足元のロシア情勢

期間：2022年1月1日～2026年3月31日

ロシアの政策金利とインフレ率の推移

※政策金利は日次、インフレ率（前年同月比）は月次

金融引き締めが重しとなるロシア経済

ロシアの2025年（通期）の実質GDP成長率は、
＋1.0％となりました（ロシア連邦統計局発表）。3
年連続でプラス成長を維持したものの、2024年の
＋4.9％と比べると伸びは大きく鈍化しており、景気減
速がより明確になっています。

この背景には、インフレ抑制を目的としてロシア中央銀
行が進めてきた金融引き締め政策が、個人消費や企
業投資といった内需の重しとなっていることに加え、西
側諸国による制裁が経済活動全般に引き続き影響を
及ぼしている点が挙げられます。

政策金利はインフレ圧力の高まりを受け、2023年以
降段階的に引き上げられ、2024年10月には21％と
高水準に達しました。その後、2025年6月には利下げ
に転じたものの、足元でも15％と依然として高い水準
に位置しています。

このため、家計や企業の金利負担は重く、消費や企
業活動が抑制される状況が続いています。その結果、
2025年の新車販売台数は前年比で−15％となる
等、消費の低迷がみられます。

一方、国際通貨基金（IMF）は4月14日、中東情
勢の緊迫化を背景に原油価格が3月に急騰したことを
受け、ロシアの2026年の成長見通しを＋0.8％から
＋1.1％に引き上げました。IMFは、資源価格の上昇
が下支えとなり、この勢いは2027年も継続するとの見
方を示しています。

原油収入の低迷で拡大する財政赤字

ロシアの2026年1～3月の財政赤字は約4.5兆ルー
ブルとなり、同時期としてはウクライナ侵攻以降で最大
規模となりました（ロシア財務省発表）。

これは、戦争開始から5年目に突入する中で、国防費を中
心とした歳出が高水準で推移していることに加え、原油価格
が年初にかけて低調に推移したことや、西側諸国による制裁
の影響から、歳入の柱である石油・ガス収入が前年同期比
で大きく落ち込んだことが主な要因とみられます。

その後、米国やイスラエルによるイラン攻撃が開始した2月28
日以降、原油価格は急騰しました。この価格上昇の影響は、
2026年4～6月以降の財政収支に徐々に反映されると見
込まれます。ただし、制裁下での輸出制約や国際価格を下
回る水準でのロシア産原油の販売の影響もあり、原油価格
の上昇がロシアの石油・ガス収入の本格的な改善につながる
かは、依然として不透明です。
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・ロシア・東欧諸国（トルコ・ポーランド・ハンガリー・チェコ）を、以下総称して「主要投資対象国」ということがあります。

・主要投資対象国に加え、ウクライナ、エストニア、オーストリア、カザフスタン、ジョージア、スロバキア、ブルガリア、ラトビア、リトアニア、
ルーマニア（以下総称して「その他投資対象国」ということがあります。）にも投資する場合があります。また、主要投資対象国及びその他
投資対象国以外の国にも、ＤＷＳインベストメントGmbHが実質的に主要投資対象国及びその他投資対象国に該当すると判断する場合
には、投資することがあります。

・投資対象には預託証書等が含まれます。預託証書とは、ある国の株式を海外で流通させるために、その株式を銀行等に預託し、その代
替として海外で発行される証券をいいます。 （2025年12月末現在）

＜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。
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。
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（2024年12月末現在）（2025年12月末現在）



5/6

ドイチェ・ロシア東欧株式ファンド

※ 当レポート作成日時点で、金融商品取引法第４条第１項に基づく届出は行われておりません。
また、2022年2月28日より、当ファンドのご購入・ご換金のお申込みの受付を停止しております。

項目 費用

購入時手数料 購入申込受付日の翌営業日の基準価額に3.85％（税抜3.5％）を上限として販売会社が定める率を乗じて得た額

信託財産留保額 換金申込受付日の翌営業日の基準価額に0.5％を乗じて得た額

運用管理費用（信託報酬）日々の信託財産の純資産総額に対して年率2.068％（税抜1.88％）

その他の費用・手数料

＜直接ご負担いただく費用＞

＜ファンドで間接的にご負担いただく費用＞

当ファンドにおいて、信託事務の処理等に要する諸費用（ファンドの監査に係る監査法人への報酬、法律・税務顧問への報酬、目論見書・
運用報告書等の作成・印刷等に係る費用等を含みます。以下同じ。）、組入資産の売買委託手数料、資産を外国で保管する場合の費用、租
税等がかかります。これらは原則として信託財産が負担します。ただし、これらの費用のうち信託事務の処理等に要する諸費用の信託財産
での負担は、その純資産総額に対して年率0.10％を上限とします。
「その他の費用・手数料」は、運用状況等により変動するものであり、一部を除き事前に料率、上限額等を表示することができません。

課税上は株式投資信託として取扱われます。配当控除、益金不算入制度の適用はありません。
原則として、分配時の普通分配金並びに換金（解約）時及び償還時の差益（譲渡益）に対して課税されます。
公募株式投資信託は税法上、一定の要件を満たした場合に少額投資非課税制度(NISA(ニーサ))の適用対象となります。
当ファンドは、NISAの対象ではありません。
※上記は2026年3月末現在のものですので、税法が改正された場合等には変更される場合があります。
（注）法人の場合は税制が異なります。
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※当レポート作成日時点で、金融商品取引法第４条第１項に基づく届出は行われておりません。
また、2022年2月28日より、当ファンドのご購入・ご換金のお申込みの受付を停止しております。
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