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運運  用用  報報  告告  書書（（全全  体体  版版））  
 

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 

  

豪豪ドドルル建建  ＤＤＷＷＳＳ  エエママーージジンンググ・・ソソブブリリンン・・ボボンンドド・・フファァンンドド（（毎毎月月分分配配型型））  

米米ドドルル建建  ＤＤＷＷＳＳ  エエママーージジンンググ・・ソソブブリリンン・・ボボンンドド・・フファァンンドド（（毎毎月月分分配配型型））  

  

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15期（2025年１月１日～2025年９月30日（償還日））

（注1）�ファンドの財務書類は、2025年1月1日から2025年8月28日（償還決議日）までの期間および2025年8月29日から2025年9月30日（償還日）

までの期間の２種類が作成されました。本書においては、特段の記載がない限り、2025年1月1日から2025年9月30日までの期間を第15期

としています。

（注2）第15期末の数値は、ファンドの運用の実質的な最終時点の値を記し、騰落率は当該時点の値を基に算出しています。以下同じです。

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、2025年9月30日に

早期償還いたしました。ここに、運用状況をご報告申し上げます。これまでファンドをご愛顧頂き、ありがとうございました。

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 ファンドの償還日は、2025年9月30日です。

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

運 用 報 告 書（償 還 報 告 書）（全 体 版）運 用 報 告 書（償 還 報 告 書）（全 体 版）
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Ⅰ．前期までの運用経過および運用状況の推移等

第１期（2011年１月26日～2011年12月31日）

■報告期間の投資目標およびパフォーマンス

ファンドは2011年1月26日に運用を開始し、ファンドの純資産の中長期的な成長の達成を目指しています。この目

的を達成するために、ファンドはＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドの豪ドル建豪ド

ルヘッジ受益証券へ投資しています。

報告期間において、投資環境は当初グローバル経済の回復によって特徴づけられましたが、その後、欧州諸国の膨

大な債務によりリスクがますます増大しました。しかしながら、運用開始の2011年1月26日から2011年12月31日ま

での期間において、ファンドは1口当たり9.6％の増加を達成しました（BVI法（注）、豪ドル建）。

（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。以下同じです。

■報告期間における投資方針

報告日現在、ファンド資産の95.7％はＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドに投資され

ています。このファンドは新興国の米ドル建国債への投資を重視しています。加えて、新興国の政府機関債もポー

トフォリオに含まれます。この投資方針が投資結果にプラスに貢献しました。国別配分に関しては、基本的にＤＷ

Ｓエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドで分散しています。一方で、他の新興国よりも投資妙味

があると運用者が考えているため、東欧および南米の銘柄にやや強い比重が置かれています。

第2期（2012年１月１日～2012年12月31日）

■報告期間の投資目標およびパフォーマンス

ファンドは、リターンを大きく増大させることを目指しています。この目的を達成するために、ファンドはＤＷＳ

エマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドの豪ドル建受益証券へ投資しています。

報告期間において、投資環境は、ユーロ周辺で顕著であったソブリン債危機、世界経済の成長の停滞、ドイツや米

国など中核市場における記録的な低金利が特徴的でした。このような状況下、ファンドは、2012年中に１口当たり

18.4％の増加を達成しました（BVI法、豪ドル建）。

■報告期間における投資方針

報告日現在、ファンド資産は全て、ＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドに投資されてい

ます。このファンドは、新興国の米ドル建国債への投資を重視しています。加えて、新興国の政府機関債もポート

フォリオに含まれます。この投資方針が投資結果にプラスに貢献しました。ファンドの投資結果は、中核市場の低

金利と比べて高い利回りを求める投資家間の関心の高まりにも後押しされました。

国別配分に関しては、基本的にＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドで分散しています。

一方で、他の新興国よりも投資妙味があると運用者が考えているため、東欧および南米の銘柄に高い比重が置か

れています。ファンドの運用者は、債務再編に関する法的問題のためにアルゼンチン債のボラティリティが異常

に高くなっていると考えており、そこに大きなリスクがあると見ています。そのため、ファンドのポートフォリオ

にアルゼンチン債は含まれていません。

第3期（2013年１月１日～2013年12月31日）

■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資産の中長期的な成長を目指して運用を行います。

当期は、ソブリン危機、金利不透明感および世界的な経済成長の鈍化といった投資環境下でのファンドの運用と

なりました。当期中のファンドのパフォーマンスは、１口当たりマイナス5.5％（BVI法、豪ドル建）となりました。

■報告期間における投資方針

ファンドは、ＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドへの投資を通じ、新興国の米ドル建国

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)
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債を中心に投資しました。カントリー・アロケーションの点では、広範囲の新興国を投資対象としています。この

結果、ファンドは、米国などの主要国の国債と比較して、相対的に高い金利収入を得ました。しかしながら、新興国

市場は、市場によって程度の差はありましたが、2013年を通して価格下落圧力を受けました。

これは、米国債券市場の利回り上昇、新興市場の経済成長鈍化および、ブラジル、トルコおよびタイなど一部の新

興市場国の政情不安によるリスク増大を踏まえ、新興市場国から資金が大量に流出したことが原因でした。さら

に新興国通貨や豪ドルは大幅に下落しました。以上の結果、ファンドが保有する債券の価格下落に加え、豪ドルが

下落したことから、ファンドのリターンはマイナスとなりました。

第4期（2014年1月1日～2014年12月31日）

■1口当たり純資産価格の主な変動要因

2014年における新興国の資本市場のパフォーマンスは非常にボラティリティが高くまちまちでしたが、米国など

の中核市場の国債より利回りが高い新興国債券から恩恵を受け1口当たり純資産価格は上昇しました。

■投資環境について

先進諸国の中央銀行の間で金融政策が乖離したことや、新興国の経済成長鈍化などから新興国の資本市場のパ

フォーマンスは非常にボラティリティが高くまちまちでした。米国では歴史的低金利が長期にわたって続いた後

の金利の方向性の変化の可能性が、欧州および日本のきわめて緩和的な金融政策とは対照的に際立ちました。さ

らに2014年後半のコモディティ市場の急落は新興国の債券価格にマイナスの影響を与えました。

■ポートフォリオについて

ファンドは新興市場の米ドル建国債への投資を集中的に行い、さらに、新興国の社債もポートフォリオに組み入

れました。全体的には、インドネシア国債などを含むアジアの国債はファンドのパフォーマンスにプラスに寄与

し、ロシアやベネズエラのような石油輸出国の利付証券はパフォーマンスを悪化させました。

第5期（2015年1月1日～2015年12月31日）

■1口当たり純資産価格の主な変動要因

コモディティ価格の下落や成長鈍化などがリスクとなりましたが、米ドルが豪ドルに対して上昇したことから、1

口当たり純資産価格は上昇しました。

■投資環境について

歴史的低水準の金利と資本市場の大幅な価格変動の期間となりました。これは、米国の金利政策の方向性を転換

する可能性に関連した先行き不透明感やコモディティ価格の急落が原因となりました。世界的な成長鈍化が見ら

れ、米ドルは多くの通貨に対して上昇しました。

■ポートフォリオについて

ファンドは新興市場の米ドル建国債への投資を集中的に行い、さらに、新興国の社債もポートフォリオに組み入

れました。概ね広範囲の国を投資対象としました。先進国の利付け証券と比較して、新興国債券の高い利回りに投

資することができました。

第6期（2016年1月1日～2016年12月31日）

■1口当たり純資産価格の主な変動要因

豪ドルは米ドルに対して前期末比で小幅な動きにとどまった一方、投資家の利回りを求める動きやコモディティ

価格の回復を背景とする債券価格の上昇を受けて、1口当たり純資産価格は上昇しました。

■投資環境について

歴史的低水準の金利と資本市場の大幅な価格変動の期間となり、米国の金融政策に対する不透明感などは意識さ

れた一方、コモディティ価格の回復や利回りを求める投資家の動きなどから、新興国市場は堅調となりました。為

替市場では、豪ドルは対米ドルでほぼ変わらずとなりました。
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■ポートフォリオについて

ファンドはＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドへの投資を通じて、主に新興国の政府

および政府機関等の発行する米ドル建の債券等に投資し、概ね広範囲の国を投資対象としました。先進国の利付

け証券と比較して、新興国債券の高い利回りに投資することができました。

第7期（2017年1月1日～2017年12月31日）

■1口当たり純資産価格の主な変動要因

投資家の利回りを求める動きや、コモディティ価格の回復を背景とする債券価格の上昇を受けて、1口当たり純資

産価格は上昇しました。

■投資環境について

超低金利環境が依然として継続する中で資本市場の変動性は高めとなり、米国と日欧の金融政策の方向性の違い

や政策不透明感がリスク要因となりました。もっとも、新興国市場ではコモディティ価格の回復や利回りを求め

る投資家の需要増などから、債券価格は堅調に推移しました。為替市場では、豪ドルは対米ドルで大きく上昇しま

した。

■ポートフォリオについて

ファンドはＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドへの投資を通じて、主に新興国の政府

および政府機関等の発行する米ドル建の債券等に投資を行い、国別では広範囲の国を投資対象としました。先進

国の利付証券と比較して高い利回りの債券を組み入れ、価格上昇余地のある銘柄にも投資することができま

した。

第8期（2018年1月1日～2018年12月31日）

■1口当たり純資産価格の主な変動要因

米国金利上昇を背景とする新興国市場からの資金流出懸念、貿易摩擦に対する不透明感等を受け債券価格が下落

したことから、1口当たり純資産価格は下落しました。

■投資環境について

米国と日欧の金融政策の方向性の違いが意識され、資本市場の変動性が高まりました。また、米国金利上昇を背景

とする新興国市場からの資金流出懸念、貿易摩擦に対する不透明感等がリスク要因となりました。このため、新興

国市場では債券価格は下落しました。為替市場では、豪ドルは対米ドルで大きく下落しました。

■ポートフォリオについて

ファンドはＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドへの投資を通じて、主に新興国の政府

および政府機関等の発行する米ドル建の債券等に投資を行い、先進国の利付け証券と比較して高い利回りの債券

を組み入れました。また、国別では広範囲の国を投資対象とし、貿易問題や各国の政治状況等を踏まえ組み入れを

行いました。

第9期（2019年1月1日～2019年12月31日）

■1口当たり純資産価格の主な変動要因

地政学リスクや各国の政治的不透明感等は変動要因となった一方で、FRBが利下げに転じたことを受けて債券価

格が上昇したことから、1口当たり純資産価格は上昇しました。

■投資環境について

当期においては、主要国の金融政策に対する憶測や地政学リスク、各国における政治的不透明感等を背景に、資本

市場の価格変動は高まりました。一方で、FRBが利下げに転じたこと等を背景に期を通じて金利は低下しました。

このため、新興国市場では債券価格は上昇しました。為替市場では、豪ドルは対米ドルで若干下落しました。
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■ポートフォリオについて

ファンドはＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドへの投資を通じて、主に新興国の政府

および政府機関等の発行する米ドル建の債券等に投資を行い、先進国の利付け証券と比較して高い利回りの債券

を組み入れました。また、国別では広範囲の国を投資対象とし、米中貿易摩擦による国別の影響や、各国の政治動

向等を踏まえ組み入れを行いました。

第10期（2020年1月1日～2020年12月31日）

■1口当たり純資産価格の主な変動要因

新型コロナウイルスのパンデミック等が変動要因となりましたが、各国の政策対応や、極めて緩和的な金融政策

等が支えとなったことから、1口当たり純資産価格は上昇しました。

■投資環境について

新型コロナウイルスのパンデミック等が変動要因となりましたが、各国のパンデミックに対する政策対応や、各

国・地域の中央銀行による極めて緩和的な金融政策等が支えとなりました。このため、新興国市場では債券価格

は上昇しました。

■ポートフォリオについて

ファンドはＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドへの投資を通じて、主に新興国の政府

および政府機関等の発行する米ドル建の債券等に投資を行い、先進国の利付け証券と比較して高い利回りの債券

を組み入れました。また、国別では広範囲の国を投資対象とし、国別の新型コロナウイルスの感染や経済回復の状

況、政治動向等を踏まえ組み入れを行いました。

第11期（2021年1月1日～2021年12月31日）

■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。

■投資環境について

新型コロナウイルスのワクチン接種の進展等を背景に世界経済は回復へと向かいましたが、変異株の流行や主要

国の金融政策への不透明感が変動要因となりました。このため、新興国市場では債券価格は下落しました。為替市

場では、豪ドルは対米ドルで下落しました。

■ポートフォリオについて

ファンドはＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドへの投資を通じて、主に新興国の政府

および政府機関等の発行する米ドル建の債券等に投資を行い、先進国の利付け証券と比較して高い利回りの債券

を組み入れました。また、広範囲の国を投資対象とし、国別の新型コロナウイルスの感染や経済回復の状況、政治

動向等を踏まえ組み入れを行いました。

第12期（2022年1月1日～2022年12月31日）

■1口当たり純資産価格の主な変動要因

主要中央銀行が急速に利上げを進めたことや、大幅利上げに伴う景気後退懸念もあり、1口当たり純資産価格は下

落しました。

■投資環境について

コロナ後の景気回復におけるサプライチェーン問題に加え、ロシアのウクライナ侵攻後のエネルギー価格高騰を

背景に急激なインフレが進行しました。これに対し、主要中央銀行が急速に利上げを進めたことや、大幅利上げに

伴う景気後退懸念もあり、新興国市場では債券価格は下落しました。為替市場では、豪ドルは対米ドルで下落しま

した。
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■ポートフォリオについて

ファンドはＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドへの投資を通じて、主に新興国の政府

および政府機関等の発行する米ドル建の債券等に投資を行い、先進国の利付け証券と比較して高い利回りの債券

を組み入れました。また、広範囲の国を投資対象とし、国別のインフレ動向や経済回復の状況、政治動向等を踏ま

え組み入れを行いました。

第13期（2023年1月1日～2023年12月31日）

■1口当たり純資産価格の主な変動要因

新興国債券市場では、高い利回りを求める需要を背景に債券価格が上昇したことから、1口当たり純資産価格は上

昇しました。

■投資環境について

主要中央銀行が、インフレを抑制するため2023年半ばにかけて利上げを行ったことから、米国や欧州の国債利回

りは上昇基調となりました。その後は、インフレ率が低下したことや景気後退懸念が広がったことから、主要中央

銀行は利上げを停止しました。また、年末にかけて市場では先行きの利下げ期待が広がったことから利回りは急

低下しました。

新興国市場では、高い利回りを求める需要を背景に債券価格は上昇しました。為替市場では、豪ドルは対米ドルで

前期末比ほぼ変わらずとなりました。

■ポートフォリオについて

ファンドはＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドへの投資を通じて、主に新興国の政府

および政府機関等の発行する米ドル建の債券等に投資を行い、先進国の利付け証券と比較して高い利回りの債券

を組み入れました。また、広範囲の国を投資対象とし、国別のインフレ動向や経済回復の状況、政治動向等を踏ま

え組み入れを行いました。

第14期（2024年1月1日～2024年12月31日）

■1口当たり純資産価格の主な変動要因

新興国債券市場では、高い利回りを求める需要を背景に債券価格が上昇したことから、1口当たり純資産価格は上

昇しました。豪ドルが対米ドルで下落したことは、マイナスとなりました。

■投資環境について

欧米の国債市場では、利回り曲線の正常化が進みました。短期年限では、欧米中銀が利下げを行ったことを背景

に、利回りは低下しました。一方、長期年限では、財政赤字が拡大するとの見方等を背景に、利回りは上昇しまし

た。新興国市場では、高い利回りを求める需要を背景に債券価格は上昇しました。為替市場では、米国の大幅利下

げ期待が修正されたこと等を背景に米ドル高が進行し、豪ドルは対米ドルで下落しました。

■ポートフォリオについて

ファンドはＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドへの投資を通じて、主に新興国の政府

および政府機関等の発行する米ドル建の債券等に投資を行い、先進国の利付証券と比較して高い利回りの債券を

組み入れました。また、広範囲の国を投資対象とし、国別のインフレ動向や経済回復の状況、政治動向等を踏まえ

組み入れを行いました。
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第１期（2011年12月16日～2011年12月31日）

■報告期間の投資目標およびパフォーマンス

ファンドは2011年12月16日に運用を開始し、ファンドの純資産の中長期的な成長の達成を目指しています。この

目的を達成するために、ファンドはＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドの米ドル建受

益証券へ投資しています。

2011年の投資環境は、欧州諸国の債務水準が著しく増大し、グローバル経済の成長が鈍化するリスクにより特徴

づけられました。しかしながら、運用開始の2011年12月16日から2011年12月31日までの短い期間にもかかわらず、

ファンドは1口当たり0.3％の増加を達成しました（BVI法、米ドル建）。

■報告期間における投資方針

報告日現在、ファンド資産の99.2％はＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドに投資され

ています。このファンドは新興国の米ドル建国債への投資を重視しています。加えて、新興国の政府機関債もポー

トフォリオに含まれます。この投資方針が投資結果にプラスに貢献しました。国別配分に関しては、基本的にＤＷ

Ｓエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドで分散しています。一方で、他の新興国よりも投資妙味

があると運用者が考えているため、東欧および南米の銘柄にやや強い比重が置かれています。

第2期（2012年１月１日～2012年12月31日）

■報告期間の投資目標およびパフォーマンス

ファンドは、リターンを大きく増大させることを目指しています。この目的を達成するために、ファンドはＤＷＳ

エマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドの米ドル建受益証券へ投資しています。

報告期間において、投資環境は、ユーロ周辺で顕著であったソブリン債危機、世界経済の成長の停滞、ドイツや米

国など中核市場における記録的な低金利が特徴的でした。このような状況下、ファンドは、2012年中に１口当たり

14.4％の増加を達成しました（BVI法、米ドル建）。

■報告期間における投資方針

報告日現在、ファンド資産は全て、ＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドに投資されてい

ます。このファンドは、新興国の米ドル建国債への投資を重視しています。加えて、新興国の政府機関債もポート

フォリオに含まれます。この投資方針が投資結果にプラスに貢献しました。ファンドの投資結果は、中核市場の低

金利と比べて高い利回りを求める投資家間の関心の高まりにも後押しされました。

国別配分に関しては、基本的にＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドで分散しています。

一方で、他の新興国よりも投資妙味があると運用者が考えているため、東欧および南米の銘柄に高い比重が置か

れています。ファンドの運用者は、債務再編に関する法的問題のためにアルゼンチン債のボラティリティが異常

に高くなっていると考えており、そこに大きなリスクがあると見ています。そのため、ファンドのポートフォリオ

にアルゼンチン債は含まれていません。

第3期（2013年１月１日～2013年12月31日）

■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資産の中長期的な成長を目指して運用を行います。当期は、ソブリ

ン危機、金利不透明感および世界的な経済成長の鈍化といった投資環境下でのファンドの運用となりました。当

期中のファンドのパフォーマンスは、１口当たりマイナス7.8％（BVI法、米ドル建）となりました。

■報告期間における投資方針

ファンドは、ＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドへの投資を通じ、新興国の米ドル建国

債を中心に投資しました。カントリー・アロケーションの点では、広範囲の新興国を投資対象としています。この

結果、ファンドは、米国などの主要国の国債と比較して、相対的に高い金利収入を得ました。しかしながら、新興国

市場は、市場によって程度の差はありましたが、2013年を通して価格下落圧力を受けました。

これは、米国債券市場の利回り上昇、新興市場の経済成長鈍化および、ブラジル、トルコおよびタイなど一部の新

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)
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興市場国の政情不安によるリスク増大を踏まえ、新興市場国から資金が大量に流出したことが原因でした。以上

の結果、ファンドのリターンはマイナスとなりました。

第4期（2014年1月1日～2014年12月31日）

■1口当たり純資産価格の主な変動要因

2014年における新興国の資本市場のパフォーマンスは非常にボラティリティが高くまちまちでしたが、米国など

の中核市場の国債より利回りが高い新興国債券から恩恵を受け1口当たり純資産価格は上昇しました。

■投資環境について

先進諸国の中央銀行の間で金融政策が乖離したことや、新興国の経済成長鈍化などから新興国の資本市場のパ

フォーマンスは非常にボラティリティが高くまちまちでした。米国では歴史的低金利が長期にわたって続いた後

の金利の方向性の変化の可能性が、欧州および日本のきわめて緩和的な金融政策とは対照的に際立ちました。さ

らに2014年後半のコモディティ市場の急落は新興国の債券価格にマイナスの影響を与えました。

■ポートフォリオについて

ファンドは新興市場の米ドル建国債への投資を集中的に行い、さらに、新興国の社債もポートフォリオに組み入

れました。全体的には、インドネシア国債などを含むアジアの国債はファンドのパフォーマンスにプラスに寄与

し、ロシアやベネズエラのような石油輸出国の利付証券はパフォーマンスを悪化させました。

第5期（2015年1月1日～2015年12月31日）

■1口当たり純資産価格の主な変動要因

コモディティ価格の下落や成長鈍化などがリスクとなり、1口当たり純資産価格は下落しました。

■投資環境について

歴史的低水準の金利と資本市場の大幅な価格変動の期間となりました。これは、米国の金利政策の方向性を転換

する可能性に関連した先行き不透明感やコモディティ価格の急落が原因となりました。世界的な成長鈍化が見ら

れ、米ドルは多くの通貨に対して上昇しました。

■ポートフォリオについて

ファンドは新興市場の米ドル建国債への投資を集中的に行い、さらに、新興国の社債もポートフォリオに組み入

れました。概ね広範囲の国を投資対象としました。先進国の利付け証券と比較して、新興国債券の高い利回りに投

資することができました。

第6期（2016年1月1日～2016年12月31日）

■1口当たり純資産価格の主な変動要因

投資家の利回りを求める動きや、コモディティ価格の回復を背景とする債券価格の上昇を受けて、1口当たり純資

産価格は上昇しました。

■投資環境について

歴史的低水準の金利と資本市場の大幅な価格変動の期間となり、米国の金融政策に対する不透明感などは意識さ

れた一方、コモディティ価格の回復や利回りを求める投資家の動きなどから、新興国市場は堅調となりました。為

替市場では、豪ドルは対米ドルでほぼ変わらずとなりました。

■ポートフォリオについて

ファンドはＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドへの投資を通じて、主に新興国の政府

および政府機関等の発行する米ドル建の債券等に投資し、概ね広範囲の国を投資対象としました。先進国の利付

け証券と比較して、新興国債券の高い利回りに投資することができました。
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第7期（2017年1月1日～2017年12月31日）

■1口当たり純資産価格の主な変動要因

投資家の利回りを求める動きや、コモディティ価格の回復を背景とする債券価格の上昇を受けて、1口当たり純資

産価格は上昇しました。

■投資環境について

超低金利環境が依然として継続する中で資本市場の変動性は高めとなり、米国と日欧の金融政策の方向性の違い

や政策不透明感がリスク要因となりました。もっとも、新興国市場ではコモディティ価格の回復や利回りを求め

る投資家の需要増などから、債券価格は堅調に推移しました。為替市場では、豪ドルは対米ドルで大きく上昇しま

した。

■ポートフォリオについて

ファンドはＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドへの投資を通じて、主に新興国の政府

および政府機関等の発行する米ドル建の債券等に投資を行い、国別では広範囲の国を投資対象としました。先進

国の利付証券と比較して高い利回りの債券を組み入れ、価格上昇余地のある銘柄にも投資することができま

した。

第8期（2018年1月1日～2018年12月31日）

■1口当たり純資産価格の主な変動要因

米国金利上昇を背景とする新興国市場からの資金流出懸念、貿易摩擦に対する不透明感等を受け債券価格が下落

したことから、1口当たり純資産価格は下落しました。

■投資環境について

米国と日欧の金融政策の方向性の違いが意識され、資本市場の変動性が高まりました。また、米国金利上昇を背景

とする新興国市場からの資金流出懸念、貿易摩擦に対する不透明感等がリスク要因となりました。このため、新興

国市場では債券価格は下落しました。為替市場では、豪ドルは対米ドルで大きく下落しました。

■ポートフォリオについて

ファンドはＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドへの投資を通じて、主に新興国の政府

および政府機関等の発行する米ドル建の債券等に投資を行い、先進国の利付け証券と比較して高い利回りの債券

を組み入れました。また、国別では広範囲の国を投資対象とし、貿易問題や各国の政治状況等を踏まえ組み入れを

行いました。

第9期（2019年1月1日～2019年12月31日）

■1口当たり純資産価格の主な変動要因

地政学リスクや各国の政治的不透明感等は変動要因となった一方で、FRBが利下げに転じたことを受けて債券価

格が上昇したことから、1口当たり純資産価格は上昇しました。

■投資環境について

当期においては、主要国の金融政策に対する憶測や地政学リスク、各国における政治的不透明感等を背景に、資本

市場の価格変動は高まりました。一方で、FRBが利下げに転じたこと等を背景に期を通じて金利は低下しました。

このため、新興国市場では債券価格は上昇しました。為替市場では、豪ドルは対米ドルで若干下落しました。

■ポートフォリオについて

ファンドはＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドへの投資を通じて、主に新興国の政府

および政府機関等の発行する米ドル建の債券等に投資を行い、先進国の利付け証券と比較して高い利回りの債券

を組み入れました。また、国別では広範囲の国を投資対象とし、米中貿易摩擦による国別の影響や、各国の政治動

向等を踏まえ組み入れを行いました。
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第10期（2020年1月1日～2020年12月31日）

■1口当たり純資産価格の主な変動要因

新型コロナウイルスのパンデミック等が変動要因となりましたが、各国の政策対応や、極めて緩和的な金融政策

等が支えとなったことから、1口当たり純資産価格は上昇しました。

■投資環境について

新型コロナウイルスのパンデミック等が変動要因となりましたが、各国のパンデミックに対する政策対応や、各

国・地域の中央銀行による極めて緩和的な金融政策等が支えとなりました。このため、新興国市場では債券価格

は上昇しました。

■ポートフォリオについて

ファンドはＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドへの投資を通じて、主に新興国の政府

および政府機関等の発行する米ドル建の債券等に投資を行い、先進国の利付け証券と比較して高い利回りの債券

を組み入れました。また、国別では広範囲の国を投資対象とし、国別の新型コロナウイルスの感染や経済回復の状

況、政治動向等を踏まえ組み入れを行いました。

第11期（2021年1月1日～2021年12月31日）

■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。

■投資環境について

新型コロナウイルスのワクチン接種の進展等を背景に世界経済は回復へと向かいましたが、変異株の流行や主要

国の金融政策への不透明感が変動要因となりました。このため、新興国市場では債券価格は下落しました。為替市

場では、豪ドルは対米ドルで下落しました。

■ポートフォリオについて

ファンドはＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドへの投資を通じて、主に新興国の政府

および政府機関等の発行する米ドル建の債券等に投資を行い、先進国の利付け証券と比較して高い利回りの債券

を組み入れました。また、広範囲の国を投資対象とし、国別の新型コロナウイルスの感染や経済回復の状況、政治

動向等を踏まえ組み入れを行いました。

第12期（2022年1月1日～2022年12月31日）

■1口当たり純資産価格の主な変動要因

主要中央銀行が急速に利上げを進めたことや、大幅利上げに伴う景気後退懸念もあり、1口当たり純資産価格は下

落しました。

■投資環境について

コロナ後の景気回復におけるサプライチェーン問題に加え、ロシアのウクライナ侵攻後のエネルギー価格高騰を

背景に急激なインフレが進行しました。これに対し、主要中央銀行が急速に利上げを進めたことや、大幅利上げに

伴う景気後退懸念もあり、新興国市場では債券価格は下落しました。為替市場では、豪ドルは対米ドルで下落しま

した。

■ポートフォリオについて

ファンドはＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドへの投資を通じて、主に新興国の政府

および政府機関等の発行する米ドル建の債券等に投資を行い、先進国の利付け証券と比較して高い利回りの債券

を組み入れました。また、広範囲の国を投資対象とし、国別のインフレ動向や経済回復の状況、政治動向等を踏ま

え組み入れを行いました。
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第13期（2023年1月1日～2023年12月31日）

■1口当たり純資産価格の主な変動要因

新興国債券市場では、高い利回りを求める需要を背景に債券価格が上昇したことから、1口当たり純資産価格は上

昇しました。

■投資環境について

主要中央銀行が、インフレを抑制するため2023年半ばにかけて利上げを行ったことから、米国や欧州の国債利回

りは上昇基調となりました。その後は、インフレ率が低下したことや景気後退懸念が広がったことから、主要中央

銀行は利上げを停止しました。また、年末にかけて市場では先行きの利下げ期待が広がったことから利回りは急

低下しました。新興国市場では、高い利回りを求める需要を背景に債券価格は上昇しました。為替市場では、豪ド

ルは対米ドルで前期末比ほぼ変わらずとなりました。

■ポートフォリオについて

ファンドはＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドへの投資を通じて、主に新興国の政府

および政府機関等の発行する米ドル建の債券等に投資を行い、先進国の利付け証券と比較して高い利回りの債券

を組み入れました。また、広範囲の国を投資対象とし、国別のインフレ動向や経済回復の状況、政治動向等を踏ま

え組み入れを行いました。

第14期（2024年1月1日～2024年12月31日）

■1口当たり純資産価格の主な変動要因

新興国債券市場では、高い利回りを求める需要を背景に債券価格が上昇したことから、1口当たり純資産価格は上

昇しました。

■投資環境について

欧米の国債市場では、利回り曲線の正常化が進みました。短期年限では、欧米中銀が利下げを行ったことを背景

に、利回りは低下しました。一方、長期年限では、財政赤字が拡大するとの見方等を背景に、利回りは上昇しまし

た。新興国市場では、高い利回りを求める需要を背景に債券価格は上昇しました。為替市場では、米国の大幅利下

げ期待が修正されたこと等を背景に米ドル高が進行し、豪ドルは対米ドルで下落しました。

■ポートフォリオについて

ファンドはＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドへの投資を通じて、主に新興国の政府

および政府機関等の発行する米ドル建の債券等に投資を行い、先進国の利付証券と比較して高い利回りの債券を

組み入れました。また、広範囲の国を投資対象とし、国別のインフレ動向や経済回復の状況、政治動向等を踏まえ

組み入れを行いました。
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（１）当期（注）の運用経過および今後の運用方針 

（注）下記は2025年1月1日から2025年8月28日（償還決議日）までの期間の運用経過です。

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)

Ⅱ．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した。当期間中（2025年1月1日から2025年8月28日（清算手続開始日））のファンド（清算手続

中）のパフォーマンスは、1口当たり6.2％（BVI法、豪ドル建）上昇しました。

報告期間における投資方針

ポートフォリオ運用にあたり特に重要なリスクと考えたのは、ロシアとウクライナ間の戦争に加え、各中央銀行

による今後の金融政策や景気後退の顕在化の兆しを巡る不透明感でした。

報告期間の資本市場は、特に、2022年2月24日から続くロシアとウクライナ間の戦争、中東の紛争の激化、米国と中

国間の覇権争いの激化といった地政学的な危機により非常に厳しい状況となりました。また、米国の貿易政策や

関税政策が二転三転し、資本市場の先行き不透明感がさらに強まりました。

ファンドは、マスター・ファンドにほぼ全額を投資しました。

マスター・ファンドは、引き続き、新興国市場の米ドル建て国債への投資を中心に行い、新興国の準政府機関およ

び国際機関が発行する債券にも投資しました。国別配分に関しては、マスター・ファンドのポートフォリオは、概

ね広範囲の国に幅広く投資を行いました。

環境・社会の特性について：

ファンドは、金融サービス・セクターのサステナビリティ関連開示に関するEU規則2019/2088(SFDR)の第6条に該

当する商品です。

以下、持続可能な投資を促進するための枠組みの構築に関する2020年6月18日付規則（EU）第2020／852号の第7条

に従う開示：ファンドの投資対象は、環境面で持続可能な経済活動に関するEUの基準を考慮したものではありま

せん。

以下、金融サービス・セクターのサステナビリティ関連の開示に関する規則（EU）第2019／2088号の第7条(1)に基

づく金融商品のための開示：ポートフォリオ運用に関し、ファンドのために持続可能性の要因に関する主要な悪

影響を考慮することはありませんでした。その理由は、（上記のとおり）ファンドがESGおよび／または持続可能な

投資方針を追求するものではなかったからです。

今後の運用方針（償還）

管理会社の取締役会により承認された決議を受けて、ファンド（清算手続中）は2025年8月28日に償還手続に入り

ました。ファンドの受益証券の購入は2025年8月27日に停止され、ファンドの受益証券の解約は2025年9月11日を

もって停止されました。ポートフォリオの保有する投資対象の売却は2025年8月29日に開始されました。受益者に

対する償還代金の支払手続は2025年9月30日に行われ、これをもって償還手続は完了しました。
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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)

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

を行いました。当期間中（2025年1月1日から2025年8月28日（清算手続開始日））のファンド（清算手続中）のパ

フォーマンスは、1口当たり6.5％（BVI法、米ドル建）上昇しました。

報告期間における投資方針

ポートフォリオ運用にあたり特に重要なリスクと考えたのは、ロシアとウクライナ間の戦争に加え、各中央銀行

による今後の金融政策や景気後退の顕在化の兆しを巡る不透明感でした。

報告期間の資本市場は、特に、2022年2月24日から続くロシアとウクライナ間の戦争、中東の紛争の激化、米国と中

国間の覇権争いの激化といった地政学的な危機により非常に厳しい状況となりました。また、米国の貿易政策や

関税政策が二転三転し、資本市場の先行き不透明感がさらに強まりました。

ファンドは、マスター・ファンドにほぼ全額を投資しました。

マスター・ファンドは、引き続き、新興国市場の米ドル建て国債への投資を中心に行い、新興国の準政府機関およ

び国際機関が発行する債券にも投資しました。国別配分に関しては、マスター・ファンドのポートフォリオは、概

ね広範囲の国に幅広く投資を行いました。

環境・社会の特性について：

ファンドは、金融サービス・セクターのサステナビリティ関連開示に関するEU規則2019/2088(SFDR)の第6条に該

当する商品です。

以下、持続可能な投資を促進するための枠組みの構築に関する2020年6月18日付規則（EU）第2020／852号の第7条

に従う開示：ファンドの投資対象は、環境面で持続可能な経済活動に関するEUの基準を考慮したものではありま

せん。

以下、金融サービス・セクターのサステナビリティ関連の開示に関する規則（EU）第2019／2088号の第7条(1)に基

づく金融商品のための開示：ポートフォリオ運用に関し、ファンドのために持続可能性の要因に関する主要な悪

影響を考慮することはありませんでした。その理由は、（上記のとおり）ファンドがESGおよび／または持続可能な

投資方針を追求するものではなかったからです。

今後の運用方針（償還）

管理会社の取締役会により承認された決議を受けて、ファンド（清算手続中）は2025年8月28日に償還手続に入り

ました。ファンドの受益証券の購入は2025年8月27日に停止され、ファンドの受益証券の解約は2025年9月11日を

もって停止されました。ポートフォリオの保有する投資対象の売却は2025年8月29日に開始されました。受益者に

対する償還代金の支払手続は2025年9月30日に行われ、これをもって償還手続は完了しました。
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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。

第14期末の受益証券１口当たり純資産価格：

57.29豪ドル

第15期末の受益証券１口当たり純資産価格：

59.5593豪ドル（分配金額2.00豪ドル）

騰落率：

7.65％

■1口当たり純資産価格の主な変動要因
米国の労働関連指標の悪化や金融政策を巡る憶測
から、欧米の長期金利は変動しましたが、前期末比では
米国では低下（価格は上昇）、欧州では上昇しました。
一方で、高い利回りを求める需要を背景に新興国の
債券価格は上昇したことから、ファンドの1口当たり
純資産価格は上昇しました。
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第14期末の受益証券１口当たり純資産価格：

75.91米ドル

第15期末の受益証券１口当たり純資産価格：

79.1997米ドル（分配金額2.40米ドル）

騰落率：

7.67％

■1口当たり純資産価格の主な変動要因
米国の労働関連指標の悪化や金融政策を巡る憶測
から、欧米の長期金利は変動しましたが、前期末比では
米国では低下（価格は上昇）、欧州では上昇しました。
一方で、高い利回りを求める需要を背景に新興国の
債券価格は上昇したことから、ファンドの1口当たり
純資産価格は上昇しました。
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 分配金について

　当期（2025年1月1日〜2025年9月30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）

2025/1/20 57.16 0.25�
（0.44%） 0.08

2025/2/20 57.62 0.25�
（0.43%） 0.71

2025/3/21 57.70 0.25�
（0.43%） 0.33

2025/4/22 55.59 0.25�
（0.45%） −1.86

2025/5/20 56.72 0.25�
（0.44%） 1.38

2025/6/20 57.12 0.25�
（0.44%） 0.65

2025/7/22 57.75 0.25�
（0.43%） 0.88

2025/8/20 58.61 0.25�
（0.42%） 1.11

（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）�2025年1月20日の直前の分配落日（2024年12月20日）における1口当たり純資産価格は、57.33豪ドルでした。
（注4）2025年8月28日（償還決議日）～2025年9月30日（償還日）の期間中、分配は行われませんでした。
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 投資環境について

　主要国の10年国債利回り（長期金利）は、米国では低下、欧州（ドイツ）では上昇しました。米国では、労働市場の

悪化や、米連邦準備制度理事会（FRB）が利下げを決定したことが、金利の低下要因となりました。欧州では、欧州中

央銀行（ECB）が利下げを停止したことが、金利の上昇要因になりました。新興国市場では、米国による追加関税を巡

る不透明感等は変動要因となりましたが、高い利回りを求める需要が支えとなり、債券価格は上昇しました。

 ポートフォリオについて

　ファンドはＤＷＳエマージング・ソブリン・ボンド・マスター・ファンドへの投資を通じて、主に新興国の政府及び

政府機関等の発行する米ドル建の債券等に投資を行い、先進国の利付け証券と比較して高い利回りの債券を組み入れま

した。銘柄選択に当たっては、債券の利回り水準に加え、各国のインフレ動向や経済回復の状況、政治動向等を踏まえ

組み入れを行いました。ポートフォリオで保有する債券の金利収入や、債券価格の上昇は、ファンドのパフォーマンス

にプラスに貢献しました。

 今後の運用方針

　ファンドは、2025年９月30日に早期償還いたしました。

 投資の対象とする有価証券の主な銘柄

　2025年９月30日現在、有価証券等の組入れはありません。

＜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）

2025/1/20 75.77 0.30�
（0.39%） 0.11

2025/2/20 76.41 0.30�
（0.39%） 0.94

2025/3/21 76.57 0.30�
（0.39%） 0.46

2025/4/22 73.86 0.30�
（0.40%） −2.41

2025/5/20 75.41 0.30�
（0.40%） 1.85

2025/6/20 76.03 0.30�
（0.39%） 0.92

2025/7/22 76.95 0.30�
（0.39%） 1.22

2025/8/20 78.14 0.30�
（0.38%） 1.49

（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）�2025年1月20日の直前の分配落日（2024年12月20日）における1口当たり純資産価格は、75.96米ドルでした。
（注4）2025年8月28日（償還決議日）～2025年9月30日（償還日）の期間中、分配は行われませんでした。
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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） 0.20％ 借入金に係る支払利息および預金に係る負の利息なら

びに類似費用、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） 0.20％ 借入金に係る支払利息および預金に係る負の利息なら

びに類似費用、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）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６会計年度末 
（2016年12月末日） 

60,762,132.99 6,778,623,556 84.75 9,455 

第７会計年度末 
（2017年12月末日） 

55,288,521.04 6,167,987,407 84.58 9,436 

第８会計年度末 
（2018年12月末日） 

54,127,427.56 6,038,455,819 76.41 8,524 

第９会計年度末 
（2019年12月末日） 

55,244,083.09 6,163,029,910 82.42 9,195 

第10会計年度末 
（2020年12月末日） 

49,385,949.04 5,509,496,475 80.71 9,004 

第11会計年度末 
（2021年12月末日） 

29,778,510.76 3,322,090,660 75.08 8,376 

第12会計年度末 
（2022年12月末日） 

18,549,333.29 2,069,363,622 56.47 6,300 

第13会計年度末 
（2023年12月末日） 

16,201,991.63 1,807,494,186 58.04 6,475 

第14会計年度末 
（2024年12月末日） 

13,855,148.39 1,545,680,354 57.29 6,391 

第15会計年度末 
（2025年９月30日） 

11,406,848.34 1,272,548,001 59.5593 6,644 

2025年１月末日 13,861,263.30 1,546,362,534 57.56 6,421 

２月末日 13,919,711.72 1,552,883,039 58.23 6,496 

３月末日 13,601,878.68 1,517,425,586 57.30 6,392 

４月末日 13,334,622.44 1,487,610,479 56.55 6,309 

５月末日 13,264,636.93 1,479,802,896 56.79 6,335 

６月末日 13,343,907.67 1,488,646,340 57.67 6,434 

７月末日 13,383,334.06 1,493,044,748 58.17 6,489 

８月末日 13,482,696.72 1,504,129,646 58.84 6,564 

９月30日 11,406,848.34 1,272,548,001 59.5593 6,644 

（注）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、2026年６月30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＝111.56円および１米ドル＝162.39円）

によります。 
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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６会計年度末 
（2016年12月末日） 

23,237,507.24 3,773,538,801 97.29 15,799 

第７会計年度末 
（2017年12月末日） 

22,964,206.92 3,729,157,562 102.91 16,712 

第８会計年度末 
（2018年12月末日） 

19,404,890.76 3,151,160,211 93.17 15,130 

第９会計年度末 
（2019年12月末日） 

19,771,023.71 3,210,616,540 101.65 16,507 

第10会計年度末 
（2020年12月末日） 

18,865,908.77 3,063,634,925 101.27 16,445 

第11会計年度末 
（2021年12月末日） 

14,687,273.64 2,385,066,366 94.73 15,383 

第12会計年度末 
（2022年12月末日） 

9,744,164.89 1,582,354,936 72.33 11,746 

第13会計年度末 
（2023年12月末日） 

8,372,026.33 1,359,533,356 75.72 12,296 

第14会計年度末 
（2024年12月末日） 

7,234,168.03 1,174,756,546 75.91 12,327 

第15会計年度末 
（2025年９月30日） 

5,981,712.03 971,370,217 79.1997 12,861 

2025年１月末日 7,199,609.68 1,169,144,616 76.30 12,390 

２月末日 7,276,762.74 1,181,673,501 77.22 12,540 

３月末日 7,109,131.42 1,154,451,851 76.04 12,348 

４月末日 7,009,708.15 1,138,306,506 75.14 12,202 

５月末日 7,037,052.65 1,142,746,980 75.52 12,264 

６月末日 7,088,363.27 1,151,079,311 76.75 12,463 

７月末日 7,091,642.77 1,151,611,869 77.51 12,587 

８月末日 7,162,239.74 1,163,076,111 78.45 12,739 

９月30日 5,981,712.03 971,370,217 79.1997 12,861 
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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６会計年度 
（2016年１月１日～2016年12月末日） 

8.40 937 

第７会計年度 
（2017年１月１日～2017年12月末日） 

8.40 937 

第８会計年度 
（2018年１月１日～2018年12月末日） 

3.00 335 

第９会計年度 
（2019年１月１日～2019年12月末日） 

3.00 335 

第10会計年度 
（2020年１月１日～2020年12月末日） 

3.00 335 

第11会計年度 
（2021年１月１日～2021年12月末日） 

3.00 335 

第12会計年度 
（2022年１月１日～2022年12月末日） 

3.00 335 

第13会計年度 
（2023年１月１日～2023年12月末日） 

3.00 335 

第14会計年度 
（2024年１月１日～2024年12月末日） 

3.00 335 

第15会計年度 
（2025年１月１日～2025年９月30日） 

2.00 223 

2025年１月20日 0.25 28 

２月20日 0.25 28 

３月21日 0.25 28 

４月22日 0.25 28 

５月20日 0.25 28 

６月20日 0.25 28 

７月22日 0.25 28 

８月20日 0.25 28 
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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６会計年度 
（2016年１月１日～2016年12月末日） 

3.60 585 

第７会計年度 
（2017年１月１日～2017年12月末日） 

3.60 585 

第８会計年度 
（2018年１月１日～2018年12月末日） 

3.60 585 

第９会計年度 
（2019年１月１日～2019年12月末日） 

3.60 585 

第10会計年度 
（2020年１月１日～2020年12月末日） 

3.60 585 

第11会計年度 
（2021年１月１日～2021年12月末日） 

3.60 585 

第12会計年度 
（2022年１月１日～2022年12月末日） 

3.60 585 

第13会計年度 
（2023年１月１日～2023年12月末日） 

3.60 585 

第14会計年度 
（2024年１月１日～2024年12月末日） 

3.60 585 

第15会計年度 
（2025年１月１日～2025年９月30日） 

2.40 390 

2025年１月20日 0.30 49 

２月20日 0.30 49 

３月21日 0.30 49 

４月22日 0.30 49 

５月20日 0.30 49 

６月20日 0.30 49 

７月22日 0.30 49 

８月20日 0.30 49 
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Ⅲ．財務書類 

 

［2025年１月１日から2025年８月28日までの期間］ 

 

(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2025年１月１日から2025年８月28日までの期間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328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 オーディット 

エス・アー・エール・エル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、2025年８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＝96.00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）（清算手続中）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）（清算手続

中）（以下「ファンド」という。）の 2025 年８月 28日現在の投資有価証券明細およびその他の純資産

を含む純資産計算書、2025 年１月１日から 2025 年８月 28 日までの期間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ファ

ンドの最終財務書類の監査を行った。 

 

 私たちは、添付の最終財務書類が、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）（清算手

続中）の 2025 年８月 28日現在の財政状態ならびに 2025 年１月１日から 2025 年８月 28日までの期間

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、「最終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、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。 

 

強調事項 

 本最終財務書類の投資ポートフォリオの評価に関する注記事項に開示されているとおり、ファンドの

管理会社の取締役会は、2025年８月28日を効力発生日としてファンドの清算手続に入ることを決議した。

したがって、最終財務書類は継続企業の会計原則を用いて作成されたものではない。この事実は、私た

ちの監査意見に変更を及ぼすものではない。 

 

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、最終報告

書に含まれる情報のうち、最終財務書類または監査報告書以外の情報である。 

 

 私たちの最終財務書類に関する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。 

 

CC2024_26395482_01_macﾄﾞｲﾁｪ･ｱｾｯﾄ･ﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ株式会社_豪ドル建:米ﾄﾞﾙ建 DWS ｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ･ｿﾌﾞﾘﾝ_償還運用報告書【全体版】.indd   22CC2024_26395482_01_macﾄﾞｲﾁｪ･ｱｾｯﾄ･ﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ株式会社_豪ドル建:米ﾄﾞﾙ建 DWS ｴﾏｰｼﾞﾝｸﾞ･ｿﾌﾞﾘﾝ_償還運用報告書【全体版】.indd   22 2026/10/28   15:262026/10/28   15:26



23− −－  － 

 

(7) ／ 2026/10/28 10:18 (2026/10/26 11:37) ／ wz_26395482_021_監査（豪）_osk外国投信_豪ドル建米ドル建DWSESBF_償還運用.docx 

7

 最終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

他の記載内容と最終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。 

 

最終財務書類に関する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

準拠して最終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

偽表示のない最終財務書類を作成するために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。 

 

 最終財務書類を作成するに当たり、管理会社の取締役会は、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、取締役会がファンドの清算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、全体としての最終財務書類に、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、本最終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最終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、または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、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、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最終財務書類の関連する開示に注意を喚起すること、または重要な不確

実性に関する最終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。 

 

・関連する注記を含めた全体としての最終財務書類の表示、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。 
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 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、2026 年１月 26 日 ケーピーエムジー オーディット エス・アー・

エール・エル 

公認の監査法人 

 

ヤン・ヤンセン 

 

（※）上記は、ドイツ語で作成された監査報告書の訳文として記載されたものです。訳文においては原

本の内容を正確に表すよう細心の注意が払われていますが、いかなる内容の解釈、見解または意

見においても、原語で記載された監査報告書原本が本訳文に優先します。 
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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）（清算手続中） 

 投資有価証券明細およびその他の純資産を含む純資産計算書である。 

 

投資ポートフォリオ 

2025年８月28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              13,398,838.70 1,286,288,515 99.49 

グループ内ファンド受益
証券 

             13,398,838.70 1,286,288,515 99.49 

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    73,358口    7,662口  
182.6500豪ドル

(17,534円)
 13 398 838.70 1,286,288,515 99.49 

有価証券ポートフォリオ
合計 

             13,398,838.70 1,286,288,515 99.49 

   （表示通貨）  （円）            

銀行預金              114,268.38 10,969,764 0.85 

預託銀行に預け入れた 
要求払預金 

                

豪ドル建て預金 AUD  111,625.44  10,716,042      ％ 100  111,625.44 10,716,042 0.83 

ＥＵ／欧州経済領域国 
通貨建て預金 

AUD  1,299.76  124,777      ％ 100  1,299.76 124,777 0.01 

豪ドル以外の通貨建て 
預金 

                

日本円 JPY  128,888.00  128,888      ％ 100  1,343.18 128,945 0.01 

その他の資産              140.83 13,520 0.00 

未収利息 AUD  140.83  13,520      ％ 100  140.83 13,520 0.00 

資産合計１              13,513,247.91 1,297,271,799 100.34 

その他の負債              -45,843.39 -4,400,965 -0.34 

費用項目による負債 AUD  -11,350.84  -1,089,681      ％ 100  -11,350.84 -1,089,681 -0.08 

追加のその他の負債 AUD  -34,492.55  -3,311,285      ％ 100  -34,492.55 -3,311,285 -0.26 

純資産              13,467,404.52 1,292,870,834 100.00 

受益証券１口当たり 
純資産価格 

             58.73 5,638  

発行済受益証券口数              229,317.000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） 

 2025年８月28日現在  

日本円 95.957191円＝１豪ドル  

 

評価に関する注記事項 

 2025年８月28日を効力発生日としてファンドの清算手続に入るという管理会社の決議を受けて、継続

企業の前提を断念し、財務書類は清算価額に基づき作成されている。 

 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、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管理会社が導入している手法に従って行われる。 
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 取引価格を入手できない場合、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日現在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。当ファンドが報告期間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。 

 

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） 

2025年１月１日から2025年８月28日までの期間 

 

  （豪ドル） （円） 

Ⅰ．収益    

１．流動資産投資による受取利息（源泉徴収税控除前）  1,910.45 183,403 

収益合計  1,910.45 183,403 

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類似費用  -69.76 -6,697 

以下を含む：    

コミットメント手数料  -67.23 -6,454 

２．管理報酬  -95,630.46 -9,180,524 

以下を含む：    

一括報酬  -95,630.46 -9,180,524 

３．その他の費用  -25,069.64 -2,406,685 

以下を含む：    

法務およびコンサルティング費用  -25,060.63 -2,405,820 

年次税  -9.01 -865 

費用合計  -120,769.86 -11,593,907 

Ⅲ．純投資利益  -118,859.41 -11,410,503 

Ⅳ．売買取引    

１．実現利益  358,933.47 34,457,613 

２．実現損失  -194.92 -18,712 

キャピタル・ゲイン／ロス  358,738.55 34,438,901 

Ⅴ．当期（短縮期間）実現純利益／損失  239,879.14 23,028,397 

１．未実現評価益の純変動  554,418.76 53,224,201 

２．未実現評価損の純変動  0.00 0 

Ⅵ．当期（短縮期間）未実現純利益／損失  554,418.76 53,224,201 

Ⅶ．当期（短縮期間）純利益／損失  794,297.90 76,252,598 

 

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1.40％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

1.94％であった。 

 

取引費用 

 報告期間に支払われた取引費用は、94.44豪ドルであった。 

 取引費用には、当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（短縮期間）純資産価額      13,855,148.39 1,330,094,245 

１．中間分配      -469,977.00 -45,117,792 

２．純流入額      -716,908.63 -68,823,228 

ｂ）受益証券買戻による流出      -716,908.63 -68,823,228 

３．収益調整      4,843.86 465,011 

４．当期（短縮期間）純利益／損失      794,297.90 76,252,598 

以下を含む：        

未実現評価益の純変動      554,418.76 53,224,201 

未実現評価損の純変動      0.00 0 

Ⅱ．ファンドの期末（短縮期間）純資産価額      13,467,404.52 1,292,870,834 

 

損益の要約 

 

      （豪ドル） （円） 

実現利益（収益調整を含む）      358,933.47 34,457,613 

源泉：        

有価証券取引      358,920.38 34,456,356 

（先渡）為替取引      13.09 1,257 

実現損失（収益調整を含む）      -194.92 -18,712 

源泉：        

有価証券取引      -93.39 -8,965 

（先渡）為替取引      -101.53 -9,747 

未実現評価益／損の純変動      554,418.76 53,224,201 

源泉：        

有価証券取引      553,856.47 53,170,221 

（先渡）為替取引      562.29 53,980 
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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 2025年１月20日 ＡＵＤ 0.25 24 

中間分配 2025年２月20日 ＡＵＤ 0.25 24 

中間分配 2025年３月21日 ＡＵＤ 0.25 24 

中間分配 2025年４月22日 ＡＵＤ 0.25 24 

中間分配 2025年５月20日 ＡＵＤ 0.25 24 

中間分配 2025年６月20日 ＡＵＤ 0.25 24 

中間分配 2025年７月22日 ＡＵＤ 0.25 24 

中間分配 2025年８月20日 ＡＵＤ 0.25 24 

 
＊ 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（短縮期間）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） 

2025年８月28日 (清算開始日) 13,467,404.52 1,292,870,834  58.73 5,638 

2024年  13,855,148.39 1,330,094,245  57.29 5,500 

2023年  16,201,991.63 1,555,391,196  58.04 5,572 
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一般情報 

 本報告書に記載するファンドは、集団投資信託に関する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関する2013年７月12日付の法律（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、2025年８月28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。 
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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、「（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、「（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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［2025年８月29日から2025年９月30日までの期間］ 

 

ａ．ファンドの2025年８月29日から2025年９月30日までの期間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。 

 

ｂ．ファンドの原文の財務書類は、豪ドルで表示されている。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、2025年９月30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＝97.89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※） 

清算監査人のレビュー報告書 

 

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）（清算手続中）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 

 

序文 

 私たちは、2026年１月８日付の豪ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月

分配型）（清算手続中）（以下「ファンド」という。）の清算人による依頼に従い、添付の清算人の報

告書および豪ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）（清算手続中）

の2025年８月29日から2025年９月30日（清算終了日）までの期間の清算財務書類をレビューした。 

 

清算財務書類は、2025年９月30日（清算終了日）現在の投資ポートフォリオ、2025年８月29日から2025

年９月30日（清算終了日）までの期間の損益計算書およびファンドの純資産変動計算書、ならびに清算

財務書類の注記から構成されている。 

 

清算人の責任 

 清算人は、清算人の報告書の作成、ならびに清算財務書類の作成および公正な表示の責任を負う。 

 

清算監査人の責任 

 私たちの責任は、私たちのレビューに基づき本清算財務書類に関する報告書を発行し、また、清算人

の報告書の記述部分が清算財務書類と整合していることを確認することである。私たちは、この種の業

務に関して企業監査人協会（Institut des Réviseurs d’Entreprises）が導入し、適用される職業的

専門家の基準に準拠してレビューを実施しており、私たちの倫理的責任を遵守している。 

 

 この種の業務に関して企業監査人協会が導入し、適用される職業的専門家の基準に準拠して実施され

たレビューは、清算財務書類に重要な虚偽表示がないかどうかについての中程度の保証を得るために適

したものである。私たちの業務は主に、清算人およびファンドの他のサービス・プロバイダーとのイン

タビュー、ならびに分析的検証手続に限定されている。 

 

 レビューの範囲およびその結果としての保証の水準は、合理的な保証を得ることを目的とした財務書

類監査より低く、中程度の保証業務である。したがって、財務書類監査で得られる水準の保証を提供し

ない。私たちは財務書類監査を実施していないため、監査意見を表明しない。 
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結論 

 私たちのレビューに基づき、以下の結論に至ると考えられる事項は認められない。 

・添付の清算財務書類が清算取引の真実かつ公正な外観を表わしていない。 

・清算人の報告書の記述部分が清算財務書類と整合していない。 

 

 本報告書は、集団投資信託に関する2010年12月17日法（その後の改正を含む）第154条第５項の

目的のためにのみ作成されており、法律上の要求事項に基づく場合を除き、私たちの書面による承認な

しに、その全部または一部を複製または配布してはならない。 

 

 

ルクセンブルグ、2026年３月２日 ケーピーエムジー オーディット エス・アー・

エール・エル 

公認の監査法人 

 

ヤン・ヤンセン 

 

（※）上記は、ドイツ語で作成されたレビュー報告書の訳文として記載されたものです。訳文において

は原本の内容を正確に表すよう細心の注意が払われていますが、いかなる内容の解釈、見解また

は意見においても、原語で記載されたレビュー報告書原本が本訳文に優先します。 
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清算人の報告書 

 

受益者各位 

 

約款第15条および集団投資信託に関する2010年12月17日付の法律（その後の改正を含む）（以下

「2010年12月17日法」という。）第144条および第145条に準拠し、2025年９月30日現在の豪ドル建 

ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）（清算手続中）（以下「ファンド」

という。）の投資ポートフォリオ、関連する損益計算書および純資産変動計算書を含む、ファン

ドの資産の処分に関する報告書は以下のとおりである。 

 

１．概要 

 

ファンドは、法律上、投資ファンド（Fonds Commun de Placement）（以下「ＦＣＰ」という。）

の形式で、2011年１月26日にＤＷＳインベストメント・エス・エー（管理会社（以下「管理会社」

という。）およびオルタナティブ投資ファンドの管理会社（以下「ＡＩＦＭ」という。））に

よって、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）の名称で設定

された。 

 

投資ファンドは、2010年12月17日法パートⅡの対象であり、オルタナティブ投資ファンド管理会

社に関する2013年７月12日付の改正法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。 

 

多数のファンド受益証券が買い戻されたため、ファンドの純資産価額は、受益者の最善の利益の

ために経済的に効率的な方法でファンドを運営および管理するために必要な最低金額を下回ると

取締役会および投資運用会社が考える金額まで下落した。このため、ファンドである豪ドル建 Ｄ

ＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）（清算手続中）は、管理会社が採用

した決議を受けて、2025年８月28日付で清算手続に入った。 

 

さらに、以下の措置が講じられた。 

 

・申込受付期限までに受け付けた申込を考慮して、ファンド受益証券の発行は2025年８月27日付

で停止した。さらに、受益証券の買戻しは2025年９月11日付で中止された。 

・2025年８月29日から、ファンド・マネージャーは、投資家の利益を可能な限り保護しながら、ファン

ドのポートフォリオの清算を開始した。 

・さらに、2025年９月30日に、管理会社は受益者に清算金の支払手続を行うことを決議した。 

・ファンドの純資産価額は2025年９月30日に最終的な計算が行われ、１口当たり59.56豪ドル（端

数処理後）の価額が算定された。このため、全受益証券の買戻しを受けて、2025年９月30日に

価格の計算は中止された。 
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・清算手続に入った2025年８月28日に、マイケル・モーア氏（ＤＷＳインベストメント・エス・

エーの取締役会メンバー）が代表を務める管理会社が唯一の清算人となった。 

・法律上の規定に準拠し、ファンドの解散および終了予定は、2025年８月28日に、ルクセンブル

グ商業・会社登録簿の会社公告集（Recueil Électronique des Sociétés et Associations）

（RESA）に公表され、ルクセンブルグの新聞の少なくとも１紙を含む、十分に幅広く流通して

いる日刊新聞２紙に掲載された。 

 

２．清算関連業務 

２．１．清算プロセス：ルクセンブルグ金融監督委員会（Commission de Surveillance du 

Secteur Financier (以下「ＣＳＳＦ」という。)） 

 

ファンドの清算予定に関する通知は2025年８月26日にＣＳＳＦに提出された。ＣＳＳＦの承認を

受け、対応する業務手続の実施が開始された。 

 

２．２．清算プロセス 

 

清算プロセスの開始時（2025年８月28日）のファンドの純資産は13,467,404.52豪ドルであった。

資産は、主に有価証券のポジション13,398,838.70豪ドル、銀行預金114,268.38豪ドルおよびその

他の資産140.83豪ドル（受取利息の形式）で構成されていた。負債（45,843.39豪ドル）は、その

ほとんどが費用項目による負債（11,350.84豪ドル）およびその他の負債（34,492.55豪ドル）で

構成されており、その他の負債は、日本における販売の一環としてファンドに支払義務のあった

未払手数料であった。合計229,317.00口の受益証券が流通していた。 

 

清算に関連して、ファンドのための管理会社名義の既存契約はすべて変更され、それに伴い、保

管受託銀行で管理されている銀行残高からの支払による残りの資産の最終的な支払を条件として、

保管受託銀行との契約上の関係は終了した。契約当事者は、直ちに、または上記の負債を清算し、

管理事務側の清算プロセスを完了するために最終支払を行うことを条件として、契約が終了する

ことに合意した。 

 

清算人として、ファンドの清算をできるだけ速やかに完了するために、この点に関してファンド

のすべての債権および負債を算定した。ファンドのために業務を提供するすべてのサービス・プ

ロバイダーは、それぞれの未回収債権の見積もりを提出するように要請された。清算に関連する

費用（例えば、外部監査の費用、必要な清算書類の作成と提出の費用、公告の費用）は、ポート

フォリオの清算のための取引費用を除き、ファンドの受益証券価格に毎日発生する一括手数料に

含まれる。ポートフォリオの清算のための取引費用があれば、ＡＩＦＭが負担する。 

 

清算日から清算終了までの一括手数料は０に定められる予定である。 
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２．３．2025年９月30日現在の投資ポートフォリオに関する記述 

2025年９月30日現在のファンドの純資産は0.00豪ドルであった。その他の資産は、銀行預金の形式で、

11,441,337.03豪ドルであった。これは、受益証券取引による負債11,406,848.34豪ドルおよびその他

の負債34,488.69豪ドルと相殺された。その他の負債は、日本における販売の一環としてファンド

に支払義務のあった未払手数料であった。また、発行済受益証券はなくなった。2025年９月30日現在

の投資ポートフォリオ（ならびに損益計算書および純資産変動計算書）は、本清算報告書の８ページ以

降（訳者注：原文の清算報告書のページ）に掲載されている。 

 

３．結論 

ファンドのすべての資産は現金化された。ただし、銀行預金残高11,441,337.03豪ドルは、上記のその

他の負債の残高に対するものとして計上されている。2025年９月30日現在の純資産価額の計算に基づき、

ファンドの清算人は、ファンドの残高が0.00豪ドルで、受益証券１口当たり純資産価格が0.00豪ドル

と計算し、ファンドの元受益者に分配すべき金額はこれ以上にはないとの結論に達した。 

 

2025年９月30日より後に受益者に分配できなかった清算金があれば、ルクセンブルグ大公国の供託

機関（Caisse de Consignation）に預け入れられる。受益者は、30年以内であればいつでも清算

金を請求することができ、請求がなければ、それらはルクセンブルグ大公国の財産となる。 

 

上記の情報に基づき、清算プロセスは2025年９月30日の終了時をもって完了したものとみなされる。

ファンドの会計記録および帳簿は、ファンドの保管受託銀行であるステート・ストリート・バン

ク・インターナショナルＧｍｂＨ、ルクセンブルグ支店、ルクセンブルグ、1855 ルクセンブル

グ、ジョン・Ｆ・ケネディ通り49に預託され、清算プロセス完了後30年間保管される予定である。 

 

2025年９月30日 ルクセンブルグ    ＤＷＳインベストメント・エス・エー 

清算人 

 

マイケル・モーア 
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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）（清算手続中） 

 

投資ポートフォリオ 

2025年９月30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 

   （表示通貨）  （円）         （豪ドル） （円） （％）

銀行預金       11,441,337.03 1,119,992,482 100.30

預託銀行に預け入れた 
要求払預金 

       

豪ドル建て預金 AUD  11,441,337.03 1,119,992,482   ％ 100 11,441,337.03 1,119,992,482 100.30

資産合計１      11,441,337.03 1,119,992,482 100.30

その他の負債      -34,488.69 -3,376,098 -0.30

追加のその他の負債 AUD  -34,488.69 -3,376,098   ％ 100 -34,488.69 -3,376,098 -0.30

受益証券取引による負
債 

AUD  -11,406,848.34 -1,116,616,384   ％ 100 -11,406,848.34 -1,116,616,384-100.00

純資産       0.00 0 0.00

受益証券１口当たり 
純資産価格 

      0.00 0

発行済受益証券口数       0.000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。 

 報告期間中に完了し、既に投資ポートフォリオに表示されていない取引の一覧は、請求に応じて管理

会社から無料で入手可能である。 

 

評価に関する注記事項 

 2025年９月30日を効力発生日としてファンドを清算するという管理会社の決議を受けて、継続企業の

前提を断念し、財務書類は清算価額に基づき作成されている。 

 

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） 

2025年８月29日から2025年９月30日までの期間 

 

  （豪ドル） （円） 

Ⅰ．収益    

１．流動資産投資による受取利息（源泉徴収税控除前）  -53.39 -5,226 

収益合計  -53.39 -5,226 

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類似費用  13.99 1,369 

以下を含む：    

コミットメント手数料  11.07 1,084 

２．管理報酬  4,407.02 431,403 

以下を含む：    

一括報酬  4,407.02 431,403 

３．その他の費用  2,728.85 267,127 

以下を含む：    

法務およびコンサルティング費用  4,150.13 406,256 

年次税  -1,421.28 -139,129 

費用合計  7,149.86 699,900 

Ⅲ．純投資利益  7,096.47 694,673 

Ⅳ．売買取引    

１．実現利益  4,206,531.53 411,777,371 

２．実現損失  13.80 1,351 

キャピタル・ゲイン／ロス  4,206,545.33 411,778,722 

Ⅴ．当期（清算期間）実現純利益／損失  4,213,641.80 412,473,396 

１．未実現評価益の純変動  -4,099,361.07 -401,286,455 

２．未実現評価損の純変動  0.00 0 

Ⅵ．当期（清算期間）未実現純利益／損失  -4,099,361.07 -401,286,455 

Ⅶ．当期（清算期間）純利益／損失  114,280.73 11,186,941 

 

注：未実現評価益（損）の純変動は、期首（短縮期間）現在のすべての未実現評価益（損）の総額から

期末（短縮期間）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-0.65％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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取引費用 

 報告期間に支払われた取引費用は、112.35豪ドルであった。 

 取引費用には、当報告期間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。支払われた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（清算期間）純資産価額      13,467,404.52 1,318,324,228 

１．純流入額１      -13,646,484.47 -1,335,854,365 

ｂ）受益証券買戻による流出      -13,646,484.47 -1,335,854,365 

２．収益調整      64,799.22 6,343,196 

３．当期（清算期間）純利益／損失      114,280.73 11,186,941 

以下を含む：        

未実現評価益の純変動      -4,099,361.07 -401,286,455 

未実現評価損の純変動      0.00 0 

Ⅱ．ファンドの期末（清算期間）純資産価額      0.00 0 

 

損益の要約 

 

      （豪ドル） （円） 

実現利益（収益調整を含む）      4,206,531.53 411,777,371 

源泉：        

有価証券取引      4,206,005.49 411,725,877 

（先渡）為替取引      526.04 51,494 

実現損失（収益調整を含む）      13.80 1,351 

源泉：        

有価証券取引      -2.52 -247 

（先渡）為替取引      16.32 1,598 

未実現評価益／損の純変動      -4,099,361.07 -401,286,455 

源泉：        

有価証券取引      -4,098,798.78 -401,231,413 

（先渡）為替取引      -562.29 -55,043 

 

１ 2025年10月３日を受渡日とする受益証券の買戻しに基づく清算金11,406,848.34豪ドルの支払いを

含んでいる。 

 

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（短縮期間／清算期間）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） 

2025年９月30日 
（清算終了日） 

 0.00 0  0.00 0 

2025年８月28日 
（清算開始日） 

 13,467,404.52 1,318,324,228  58.73 5,749 

2024年12月31日  13,855,148.39 1,356,280,476  57.29 5,608 
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2025年９月30日現在の清算財務書類に対する注記 

 

一般情報 

 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）（清算手続中）の清算

財務書類は、ルクセンブルグで効力のある規則に準拠して作成された。 

 

ファンドの清算 

 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）の清算が2025年８月28

日に開始された後、ファンドはその後の清算手続のためにのみ存在した。 

 

清算金の分配 

 2025年９月30日現在の豪ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）

の受益証券１口当たり純資産価額に基づき、ファンドの清算人は以下の結論に達した。 

 

 2025年９月30日現在、ファンドの純資産は0.00豪ドルであった。その他の資産は、銀行預金の形式

で、11,441,337.03豪ドルであった。これは、受益証券取引による負債11,406,848.34豪ドルおよびそ

の他の負債34,488.69豪ドルと相殺された。その他の負債は、日本における販売の一環としてファ

ンドに支払義務のあった未払手数料であった。また、発行済受益証券はなくなった。 

 

 2025年９月30日現在の純資産価額の計算に基づき、ファンドの清算人は、ファンドの残高が0.00豪

ドルで、受益証券１口当たり純資産価格が0.00豪ドルと計算し、ファンドの元受益者に分配すべき金

額はこれ以上にはないとの結論に達した。2025年９月30日より後に受益者に分配できなかった清算金

があれば、ルクセンブルグ大公国の供託機関（Caisse de Consignation）に預け入れられる。 

 

清算プロセスの完了 

 清算プロセスは2025年９月30日に完了した。 
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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） 

 

［2025年１月１日から2025年８月28日までの期間］ 

 

ａ．ファンドの2025年１月１日から2025年８月28日までの期間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328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 オーディット 

エス・アー・エール・エル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、2025年８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＝147.42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）（清算手続中）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）（清算手続

中）（以下「ファンド」という。）の2025年８月28日現在の投資有価証券明細およびその他の純資産を

含む純資産計算書、2025年１月１日から2025年８月28日までの期間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ファンドの

最終財務書類の監査を行った。 

 

 私たちは、添付の最終財務書類が、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）（清算手

続中）の2025年８月28日現在の財政状態ならびに2025年１月１日から2025年８月28日までの期間におけ

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、「最終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、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。 

 

強調事項 

 本最終財務書類の投資ポートフォリオの評価に関する注記事項に開示されているとおり、ファンドの

管理会社の取締役会は、2025年８月28日を効力発生日としてファンドの清算手続に入ることを決議した。

したがって、最終財務書類は継続企業の会計原則を用いて作成されたものではない。この事実は、私た

ちの監査意見に変更を及ぼすものではない。 

 

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、最終報告

書に含まれる情報のうち、最終財務書類および監査報告書以外の情報である。 

 

 私たちの最終財務書類に関する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。 
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 最終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

他の記載内容と最終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。 

 

最終財務書類に関する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

準拠して最終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

偽表示のない最終財務書類を作成するために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。 

 

 最終財務書類を作成するに当たり、取締役会は、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ファンドの清算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。 

 

最終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、全体としての最終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、本最終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最終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、または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、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、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最終財務書類の関連する開示に注意を喚起すること、または重要な不確

実性に関する最終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。 

 

・関連する注記を含めた全体としての最終財務書類の表示、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。 
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 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、2026年１月26日 ケーピーエムジー オーディット エス・アー・

エール・エル 

公認の監査法人 

 

ヤン・ヤンセン 

 

（※）上記は、ドイツ語で作成された監査報告書の訳文として記載されたものです。訳文においては原

本の内容を正確に表すよう細心の注意が払われていますが、いかなる内容の解釈、見解または意

見においても、原語で記載された監査報告書原本が本訳文に優先します。 
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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）（清算手続中） 

 投資有価証券明細およびその他の純資産を含む純資産計算書である。 

 

投資ポートフォリオ 

2025年８月28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              7,114,930.90 1,048,883,113 99.53 

グループ内ファンド受益
証券 

             7,114,930.90 1,048,883,113 99.53 

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    44,485口    4,168口  
159.9400米ドル

(23,578円) 
 7,114,930.90 1,048,883,113 99.53 

有価証券ポートフォリオ
合計 

             7,114,930.90 1,048,883,113 99.53 

   （表示通貨）  （円）            

銀行預金              62,480.56 9,210,884 0.87 

預託銀行に預け入れた 
要求払預金 

                

米ドル建て預金 USD  48,282.58  7,117,818      ％ 100  48,282.58 7,117,818 0.68 

ＥＵ／欧州経済領域国 
通貨建て預金 

USD  7,158.89  1,055,364      ％ 100  7,158.89 1,055,364 0.10 

米ドル以外の通貨建て 
預金 

                

日本円 JPY  1,036,153.00  1,036,153      ％ 100  7,039.09 1,037,703 0.10 

その他の資産              125.93 18,565 0.00 

未収利息 USD  125.93  18,565      ％ 100  125.93 18,565 0.00 

資産合計１              7,177,537.39 1,058,112,562 100.40 

その他の負債              -28,910.49 -4,261,984 -0.40 

費用項目による負債 USD  -6,025.38  -888,262      ％ 100  -6,025.38 -888,262 -0.08 

追加のその他の負債 USD  -22,885.11  -3,373,723      ％ 100  -22,885.11 -3,373,723 -0.32 

純資産              7,148,626.90 1,053,850,578 100.00 

受益証券１口当たり 
純資産価格 

             78.30 11,543  

発行済受益証券口数              91,297.000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） 

 2025年８月28日現在 
 

日本円 147.199794円＝１米ドル  

 

評価に関する注記事項 

 2025年８月28日を効力発生日としてファンドの清算手続に入るという管理会社の決議を受けて、継続

企業の前提を断念し、財務書類は清算価額に基づき作成されている。 

 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、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管理会社が導入している手法に従って行われる。 
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 取引価格を入手できない場合、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日現在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。当ファンドが報告期間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。 

 

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） 

2025年１月１日から2025年８月28日までの期間 

 

  （米ドル） （円） 

Ⅰ．収益    

１．流動資産投資による受取利息（源泉徴収税控除前）  1,156.60 170,506 

収益合計  1,156.60 170,506 

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類似費用  -37.09 -5,468 

以下を含む：    

コミットメント手数料  -35.28 -5,201 

２．管理報酬  -50,584.28 -7,457,135 

以下を含む：    

一括報酬  -50,584.28 -7,457,135 

３．その他の費用  -13,819.00 -2,037,197 

以下を含む：    

法務およびコンサルティング費用  -13,810.91 -2,036,004 

年次税  -8.09 -1,193 

費用合計  -64,440.37 -9,499,799 

Ⅲ．純投資利益  -63,283.77 -9,329,293 

Ⅳ．売買取引    

１．実現利益  191,615.79 28,248,000 

２．実現損失  -82.72 -12,195 

キャピタル・ゲイン／ロス  191,533.07 28,235,805 

Ⅴ．当期（短縮期間）実現純利益／損失  128,249.30 18,906,512 

１．未実現評価益の純変動  313,203.85 46,172,512 

２．未実現評価損の純変動  0.00 0 

Ⅵ．当期（短縮期間）未実現純利益／損失  313,203.85 46,172,512 

Ⅶ．当期（短縮期間）純利益／損失  441,453.15 65,079,023 

 

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1.41％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

1.93％であった。 

 

取引費用 

 報告期間に支払われた取引費用は、48.12米ドルであった。 

 取引費用には、当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（短縮期間）純資産価額      7,234,168.03 1,066,461,051 

１．中間分配      -223,689.60 -32,976,321 

２．純流入額      -305,527.03 -45,040,795 

ｂ）受益証券買戻による流出      -305,527.03 -45,040,795 

３．収益調整      2,222.35 327,619 

４．当期（短縮期間）純利益／損失      441,453.15 65,079,023 

以下を含む：        

未実現評価益の純変動      313,203.85 46,172,512 

未実現評価損の純変動      0.00 0 

Ⅱ．ファンドの期末（短縮期間）純資産価額      7,148,626.90 1,053,850,578 

 

損益の要約 

 

      （米ドル） （円） 

実現利益（収益調整を含む）      191,615.79 28,248,000 

源泉：        

有価証券取引      191,614.42 28,247,798 

（先渡）為替取引      1.37 202 

実現損失（収益調整を含む）      -82.72 -12,195 

源泉：        

有価証券取引      -47.45 -6,995 

（先渡）為替取引      -35.27 -5,200 

未実現評価益／損の純変動      313,203.85 46,172,512 

源泉：        

有価証券取引      312,882.30 46,125,109 

（先渡）為替取引      321.55 47,403 
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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 2025年１月20日 ＵＳＤ 0.30 44 

中間分配 2025年２月20日 ＵＳＤ 0.30 44 

中間分配 2025年３月21日 ＵＳＤ 0.30 44 

中間分配 2025年４月22日 ＵＳＤ 0.30 44 

中間分配 2025年５月20日 ＵＳＤ 0.30 44 

中間分配 2025年６月20日 ＵＳＤ 0.30 44 

中間分配 2025年７月22日 ＵＳＤ 0.30 44 

中間分配 2025年８月20日 ＵＳＤ 0.30 44 

 
＊ 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（短縮期間）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） 

2025年８月28日 (清算開始日) 7,148,626.90 1,053,850,578  78.30 11,543 

2024年  7,234,168.03 1,066,461,051  75.91 11,191 

2023年  8,372,026.33 1,234,204,122  75.72 11,163 
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一般情報 

 本報告書に記載するファンドは、集団投資信託に関する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関する2013年７月12日付の法律（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、2025年８月28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。 
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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、「（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、「（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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［2025年８月29日から2025年９月30日までの期間］ 

 

ａ．ファンドの2025年８月29日から2025年９月30日までの期間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。 

 

ｂ．ファンドの原文の財務書類は、米ドルで表示されている。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、2025年９月30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＝148.88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※） 

清算監査人のレビュー報告書 

 

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）（清算手続中）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 

 

序文 

 私たちは、2026年１月８日付の米ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月

分配型）（清算手続中）（以下「ファンド」という。）の清算人による依頼に従い、添付の清算人の報

告書および米ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）（清算手続中）

の2025年８月29日から2025年９月30日（清算終了日）までの期間の清算財務書類をレビューした。 

 

清算財務書類は、2025年９月30日（清算終了日）現在の投資ポートフォリオ、2025年８月29日から2025

年９月30日（清算終了日）までの期間の損益計算書およびファンドの純資産変動計算書、ならびに清算

財務書類の注記から構成されている。 

 

清算人の責任 

 清算人は、清算人の報告書の作成、ならびに清算財務書類の作成および公正な表示の責任を負う。 

 

清算監査人の責任 

 私たちの責任は、私たちのレビューに基づき本清算財務書類に関する報告書を発行し、また、清算人

の報告書の記述部分が清算財務書類と整合していることを確認することである。私たちは、この種の業

務に関して企業監査人協会（Institut des Réviseurs d’Entreprises）が導入し、適用される職業的

専門家の基準に準拠してレビューを実施しており、私たちの倫理的責任を遵守している。 

 

 この種の業務に関して企業監査人協会が導入し、適用される職業的専門家の基準に準拠して実施され

たレビューは、清算財務書類に重要な虚偽表示がないかどうかについての中程度の保証を得るために適

したものである。私たちの業務は主に、清算人およびファンドの他のサービス・プロバイダーとのイン

タビュー、ならびに分析的検証手続に限定されている。 

 

 レビューの範囲およびその結果としての保証の水準は、合理的な保証を得ることを目的とした財務書

類監査より低く、中程度の保証業務である。したがって、財務書類監査で得られる水準の保証を提供し

ない。私たちは財務書類監査を実施していないため、監査意見を表明しない。 
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結論 

 私たちのレビューに基づき、以下の結論に至ると考えられる事項は認められない。 

・添付の清算財務書類が清算取引の真実かつ公正な外観を表わしていない。 

・清算人の報告書の記述部分が清算財務書類と整合していない。 

 

 本報告書は、集団投資信託に関する2010年12月17日法（その後の改正を含む）第154条第５項の

目的のためにのみ作成されており、法律上の要求事項に基づく場合を除き、私たちの書面による承認な

しに、その全部または一部を複製または配布してはならない。 

 

 

ルクセンブルグ、2026年３月２日 ケーピーエムジー オーディット エス・アー・

エール・エル 

公認の監査法人 

 

ヤン・ヤンセン 

 

（※）上記は、ドイツ語で作成されたレビュー報告書の訳文として記載されたものです。訳文において

は原本の内容を正確に表すよう細心の注意が払われていますが、いかなる内容の解釈、見解また

は意見においても、原語で記載されたレビュー報告書原本が本訳文に優先します。 
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清算人の報告書 

 

受益者各位 

 

約款第15条および集団投資信託に関する2010年12月17日付の法律（その後の改正を含む）（以下

「2010年12月17日法」という。）第144条および第145条に準拠し、2025年９月30日現在の米ドル建 

ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）（清算手続中）（以下「ファンド」

という。）の投資ポートフォリオ、関連する損益計算書および純資産変動計算書を含む、ファン

ドの資産の処分に関する報告書は以下のとおりである。 

 

１．概要 

 

ファンドは、法律上、投資ファンド（Fonds Commun de Placement）（以下「ＦＣＰ」という。）

の形式で、2011 年 11 月 16 日にＤＷＳインベストメント・エス・エー（管理会社（以下「管理会

社」という。）およびオルタナティブ投資ファンドの管理会社（以下「ＡＩＦＭ」という。））

によって、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）の名称で設

定された。 

 

投資ファンドは、2010 年 12 月 17 日法パートⅡの対象であり、オルタナティブ投資ファンド管理

会社に関する 2013 年７月 12 日付の改正法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。 

 

多数のファンド受益証券が買い戻されたため、ファンドの純資産価額は、受益者の最善の利益の

ために経済的に効率的な方法でファンドを運営および管理するために必要な最低金額を下回ると

取締役会および投資運用会社が考える金額まで下落した。このため、ファンドである米ドル建 Ｄ

ＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）（清算手続中）は、管理会社が採用

した決議を受けて、2025 年８月 28 日付で清算手続に入った。 

 

さらに、以下の措置が講じられた。 

 

・申込受付期限までに受け付けた申込を考慮して、ファンド受益証券の発行は2025年８月27日付

で停止した。さらに、受益証券の買戻しは2025年９月11日付で中止された。 

・2025年８月29日から、ファンド・マネージャーは、投資家の利益を可能な限り保護しながら、ファン

ドのポートフォリオの清算を開始した。 

・さらに、2025年９月30日に、管理会社は受益者に清算金の支払手続を行うことを決議した。 

・ファンドの純資産価額は2025年９月30日に最終的な計算が行われ、１口当たり79.20米ドル（端

数処理後）の価額が算定された。このため、全受益証券の買戻しを受けて、2025年９月30日に

価格の計算は中止された。 
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・清算手続に入った2025年８月28日に、マイケル・モーア氏（ＤＷＳインベストメント・エス・

エーの取締役会メンバー）が代表を務める管理会社が唯一の清算人となった。 

・法律上の規定に準拠し、ファンドの解散および終了予定は、2025年８月28日に、ルクセンブル

グ商業・会社登録簿の会社公告集（Recueil Électronique des Sociétés et Associations）

（RESA）に公表され、ルクセンブルグの新聞の少なくとも１紙を含む、十分に幅広く流通して

いる日刊新聞２紙に掲載された。 

 

２．清算関連業務 

２．１．清算プロセス：ルクセンブルグ金融監督委員会（Commission de Surveillance du 

Secteur Financier (以下「ＣＳＳＦ」という。)） 

 

ファンドの清算予定に関する通知は 2025 年８月 26 日にＣＳＳＦに提出された。ＣＳＳＦの承認

を受け、対応する業務手続の実施が開始された。 

 

２．２．清算プロセス 

 

清算プロセスの開始時（2025 年８月 28 日）のファンドの純資産は 7,148,626.90 米ドルであった。

資産は、主に有価証券のポジション 7,114,930.90 米ドル、銀行預金 62,480.56 米ドルおよびその

他の資産 125.93 米ドル（受取利息の形式）で構成されていた。負債（28,910.49 米ドル）は、そ

のほとんどが費用項目による負債（6,025.38 米ドル）およびその他の負債（22,885.11 米ドル）

で構成されており、その他の負債は、日本における販売の一環としてファンドに支払義務のあっ

た未払手数料であった。合計 91,297.00 口の受益証券が流通していた。 

 

清算に関連して、ファンドのための管理会社名義の既存契約はすべて変更され、それに伴い、保

管受託銀行で管理されている銀行残高からの支払による残りの資産の最終的な支払を条件として、

保管受託銀行との契約上の関係は終了した。契約当事者は、直ちに、または上記の負債を清算し、

管理事務側の清算プロセスを完了するために最終支払を行うことを条件として、契約が終了する

ことに合意した。 

 

清算人として、ファンドの清算をできるだけ速やかに完了するために、この点に関してファンド

のすべての債権および負債を算定した。ファンドのために業務を提供するすべてのサービス・プ

ロバイダーは、それぞれの未回収債権の見積もりを提出するように要請された。清算に関連する

費用（例えば、外部監査の費用、必要な清算書類の作成と提出の費用、公告の費用）は、ポート

フォリオの清算のための取引費用を除き、ファンドの受益証券価格に毎日発生する一括手数料に

含まれる。ポートフォリオの清算のための取引費用があれば、ＡＩＦＭが負担する。 

 

清算日から清算終了までの一括手数料は０に定められる予定である。 
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２．３．2025 年９月 30日現在の投資ポートフォリオに関する記述 

2025 年９月 30日現在のファンドの純資産は 0.00 米ドルであった。その他の資産は、銀行預金の形式

で、6,004,595.17 米ドルであった。これは、受益証券取引による負債 5,981,712.03 米ドルおよびそ

の他の負債 22,883.14 米ドルと相殺された。その他の負債は、日本における販売の一環としてファ

ンドに支払義務のあった未払手数料であった。また、発行済受益証券はなくなった。2025 年９月 30

日現在の投資ポートフォリオ（ならびに損益計算書および純資産変動計算書）は、本清算報告書の８

ページ以降（訳者注：原文の清算報告書のページ）に掲載されている。 

 

３．結論 

ファンドのすべての資産は現金化された。ただし、銀行預金残高 6,004,595.17 米ドルは、上記のその

他の負債の残高に対するものとして計上されている。2025 年９月 30日現在の純資産価額の計算に基づ

き、ファンドの清算人は、ファンドの残高が 0.00 米ドルで、受益証券１口当たり純資産価格が 0.00

米ドルと計算し、ファンドの元受益者に分配すべき金額はこれ以上にはないとの結論に達した。 

 

2025 年９月 30日より後に受益者に分配できなかった清算金があれば、ルクセンブルグ大公国の供

託機関（Caisse de Consignation）に預け入れられる。受益者は、30 年以内であればいつでも清

算金を請求することができ、請求がなければ、それらはルクセンブルグ大公国の財産となる。 

 

上記の情報に基づき、清算プロセスは 2025 年９月 30日の終了時をもって完了したものとみなされ

る。ファンドの会計記録および帳簿は、ファンドの保管受託銀行であるステート・ストリート・

バンク・インターナショナルＧｍｂＨ、ルクセンブルグ支店、ルクセンブルグ、1855 ルクセン

ブルグ、ジョン・Ｆ・ケネディ通り 49 に預託され、清算プロセス完了後 30 年間保管される予定

である。 

 

2025 年９月 30日 ルクセンブルグ    ＤＷＳインベストメント・エス・エー 

清算人 

 

マイケル・モーア 
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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）（清算手続中） 

 

投資ポートフォリオ 

2025年９月30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 

   （表示通貨）  （円）         （米ドル） （円） （％）

銀行預金              6,004,595.17 893,964,129 100.38

預託銀行に預け入れた 
要求払預金 

               

米ドル建て預金 USD  6,004,595.17 893,964,129      ％ 100  6,004,595.17 893,964,129 100.38

資産合計１             6,004,595.17 893,964,129 100.38

その他の負債             -22,883.14 -3,406,842 -0.38

追加のその他の負債 USD  -22,883.14 -3,406,842      ％ 100  -22,883.14 -3,406,842 -0.38

受受益益証証券券取取引引にによよるる負負債債  UUSSDD   -5,981,712.03 -890,557,287      ％ 100  -5,981,712.03 -890,557,287 -100.00

純資産              0.00 0 0.00

受益証券１口当たり 
純資産価格 

             0.00 0  

発行済受益証券口数              0.000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。 

 報告期間中に完了し、既に投資ポートフォリオに表示されていない取引の一覧は、請求に応じて管理

会社から無料で入手可能である。 

 

評価に関する注記事項 

 2025年９月30日を効力発生日としてファンドを清算するという管理会社の決議を受けて、継続企業の

前提を断念し、財務書類は清算価額に基づき作成されている。 

 

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） 

2025年８月29日から2025年９月30日までの期間 

 

 

  （米ドル） （円） 

Ⅰ．収益    

１．流動資産投資による受取利息（源泉徴収税控除前）  -23.20 -3,454 

収益合計  -23.20 -3,454 

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類似費用  8.28 1,233 

以下を含む：    

コミットメント手数料  6.10 908 

２．管理報酬  2,770.69 412,500 

以下を含む：    

一括報酬  2,770.69 412,500 

３．その他の費用  1,641.01 244,314 

以下を含む：    

法務およびコンサルティング費用  2,385.60 355,168 

年次税  -744.59 -110,855 

費用合計  4,419.98 658,047 

Ⅲ．純投資利益  4,396.78 654,593 

Ⅳ．売買取引    

１．実現利益  2,442,672.68 363,665,109 

２．実現損失  -11.98 -1,784 

キャピタル・ゲイン／ロス  2,442,660.70 363,663,325 

Ⅴ．当期（清算期間）実現純利益／損失  2,447,057.48 364,317,918 

１．未実現評価益の純変動  -2,404,089.86 -357,920,898 

２．未実現評価損の純変動  0.00 0 

Ⅵ．当期（清算期間）未実現純利益／損失  -2,404,089.86 -357,920,898 

Ⅶ．当期（清算期間）純利益／損失  42,967.62 6,397,019 

 

注：未実現評価益（損）の純変動は、期首（短縮期間）現在のすべての未実現評価益（損）の総額から

期末（短縮期間）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-0.76％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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取引費用 

 報告期間に支払われた取引費用は、59.90米ドルであった。 

 取引費用には、当報告期間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。支払われた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（清算期間）純資産価額      7,148,626.90 1,064,287,573 

１．純流入額１      -7,228,121.90 -1,076,122,788 

ｂ）受益証券買戻による流出      -7,228,121.90 -1,076,122,788 

２．収益調整      36,527.38 5,438,196 

３．当期（清算期間）純利益／損失      42,967.62 6,397,019 

以下を含む：        

未実現評価益の純変動      -2,404,089.86 -357,920,898 

未実現評価損の純変動      0.00 0 

Ⅱ．ファンドの期末（清算期間）純資産価額      0.00 0 

 

損益の要約 

 

      （米ドル） （円） 

実現利益（収益調整を含む）      2,442,672.68 363,665,109 

源泉：        

有価証券取引      2,442,308.69 363,610,918 

（先渡）為替取引      363.99 54,191 

実現損失（収益調整を含む）      -11.98 -1,784 

源泉：        

有価証券取引      -3.58 -533 

（先渡）為替取引      -8.40 -1,251 

未実現評価益／損の純変動      -2,404,089.86 -357,920,898 

源泉：        

有価証券取引      -2,403,768.31 -357,873,026 

（先渡）為替取引      -321.55 -47,872 

 

１ 2025年10月３日を受渡日とする受益証券の買戻しに基づく清算金5,981,712.03米ドルの支払いを含

んでいる。 

 

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（短縮期間／清算期間）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） 

2025年９月30日 
（清算終了日） 

 0.00 0  0.00 0 

2025年８月28日 
（清算開始日） 

 7,148,626.90 1,064,287,573  78.30 11,657 

2024年12月31日  7,234,168.03 1,077,022,936  75.91 11,301 
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2025年９月30日現在の清算財務書類に対する注記 

 

一般情報 

 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）（清算手続中）の清算

財務書類は、ルクセンブルグで効力のある規則に準拠して作成された。 

 

ファンドの清算 

 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）の清算が2025年８月28

日に開始された後、ファンドはその後の清算手続のためにのみ存在した。 

 

清算金の分配 

 2025年９月30日現在の米ドル建 ＤＷＳ エマージング・ソブリン・ボンド・ファンド（毎月分配型）

の受益証券１口当たり純資産価額に基づき、ファンドの清算人は以下の結論に達した。 

 

 2025 年９月 30 日現在、ファンドの純資産は 0.00 米ドルであった。その他の資産は、銀行預金の形

式で、6,004,595.17 米ドルであった。これは、受益証券取引による負債 5,981,712.03 米ドルおよびそ

の他の負債 22,883.14 米ドルと相殺された。その他の負債は、日本における販売の一環としてファ

ンドに支払義務のあった未払手数料であった。また、発行済受益証券はなくなった。ファンドのすべ

ての資産は現金化された。ただし、銀行預金残高 6,004,595.17 米ドルは、上記のその他の負債の残高

に対するものとして計上されている。 

 

 2025 年９月 30 日現在の純資産価額の計算に基づき、ファンドの清算人は、ファンドの残高が 0.00

米ドルで、受益証券１口当たり純資産価格が 0.00 米ドルと計算し、ファンドの元受益者に分配すべき

金額はこれ以上にはないとの結論に達した。2025 年９月 30日より後に受益者に分配できなかった清

算金があれば、ルクセンブルグ大公国の供託機関（Caisse de Consignation）に預け入れられる。 

 

清算プロセスの完了 

 清算プロセスは2025年９月30日に完了した。 
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Ⅳ．投資信託財産運用総括表 

 

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） 

信託期間 
投資信託当初払込日 2011年１月26日 投資信託契約終了時の状況 

投資信託契約終了日 2025年９月30日 資 産 総 額 11,441,337.03豪ドル 

区  分 投資信託当初払込時 投資信託契約終了時 差引増減 
負 債 総 額 34,488.69豪ドル 

純 資 産 総 額 11,406,848.34豪ドル 

受 
益 
権 
口 
数 

受益証券 34,899口 191,521口 156,622口 

受 
益 
権 
口 
数 

受益証券 191,521口 

元 本 額 3,479,081.31豪ドル 11,406,848.34豪ドル 7,927,767.03豪ドル 

１ 
口 
当 
た 
り 
償 
還 
金 

受益証券 59.5593豪ドル 

各会計年度の状況 

計算期 
期首純資産価額 

（豪ドル） 

期末純資産価額 

（豪ドル） 

１口当たり 

純資産価格 

（豪ドル） 

１口当たり分配金 

金額（豪ドル） 分配率（％） 

第５期 72,486,980.57 62,899,960.34 85.72 8.40 9.80 

第６期 62,899,960.34 60,762,132.99 84.75 8.40 9.91 

第７期 60,762,132.99 55,288,521.04 84.58 8.40 9.93 

第８期 55,288,521.04 54,127,427.56 76.41 3.00 3.93 

第９期 54,127,427.56 55,244,083.09 82.42 3.00 3.64 

第10期 55,244,083.09 49,385,949.04 80.71 3.00 3.72 

第11期 49,385,949.04 29,778,510.76 75.08 3.00 4.00 

第12期 29,778,510.76 18,549,333.29 56.47 3.00 5.31 

第13期 18,549,333.29 16,201,991.63 58.04 3.00 5.17 

第14期 16,201,991.63 13,855,148.39 57.29 3.00 5.24 

第15期 13,855,148.39 11,406,848.34 59.5593 2.00 3.36 
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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） 

信託期間 
投資信託当初払込日 2011年12月16日 投資信託契約終了時の状況 

投資信託契約終了日 2025年９月30日 資 産 総 額 6,004,595.17米ドル 

区  分 投資信託当初払込時 投資信託契約終了時 差引増減 
負 債 総 額 22,883.14米ドル 

純 資 産 総 額 5,981,712.03米ドル 

受 
益 
権 
口 
数 

受益証券 105,085口 75,527口 －29,558口 

受 
益 
権 
口 
数 

受益証券 75,527口 

元 本 額 10,500,100.00米ドル 5,981,712.03米ドル －4,518,387.97米ドル 

１ 
口 
当 
た 
り 
償 
還 
金 

受益証券 79.1997米ドル 

各会計年度の状況 

計算期 
期首純資産価額 

（米ドル） 

期末純資産価額 

（米ドル） 

１口当たり 

純資産価格 

（米ドル） 

１口当たり分配金 

金額（米ドル） 分配率（％） 

第５期 30,820,454.64 26,159,335.98 93.65 3.60 3.84 

第６期 26,159,335.98 23,237,507.24 97.29 3.60 3.70 

第７期 23,237,507.24 22,964,206.92 102.91 3.60 3.50 

第８期 22,964,206.92 19,404,890.76 93.17 3.60 3.86 

第９期 19,404,890.76 19,771,023.71 101.65 3.60 3.54 

第10期 19,771,023.71 18,865,908.77 101.27 3.60 3.55 

第11期 18,865,908.77 14,687,273.64 94.73 3.60 3.80 

第12期 14,687,273.64 9,744,164.89 72.33 3.60 4.98 

第13期 9,744,164.89 8,372,026.33 75.72 3.60 4.75 

第14期 8,372,026.33 7,234,168.03 75.91 3.60 4.74 

第15期 7,234,168.03 5,981,712.03 79.1997 2.40 3.03 
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Ⅴ．お知らせ 

 

 受益証券の１口当たり償還価格は、それぞれ以下のとおりです。 

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）：59.5593豪ドル 

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）：79.1997米ドル 
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