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 当面の欧州ハイ・イールド債券市場の投資環境につきまして、「欧州ハイ・イールド債券オープン（毎月決算
型）円コース／ユーロコース」が主要投資対象としております「ＤＷＳユーロ・ハイ・イールド・ボンド・マスター・ファン
ド（円）」および「ＤＷＳユーロ・ハイ・イールド・ボンド・マスター・ファンド（ユーロ）」の運用会社であるドイチェ・
アセット・マネジメント・インベストメントGmbHからのコメント（要約および抜粋）を以下に記載致します。 

＜本資料に関してご留意いただきたい事項＞ 
■本資料は、「欧州ハイ・イールド債券オープン（毎月決算型） 円コース／ユーロコース」に関する情報提供を目的として岡三アセットマネジメント株式会社が作成
したものであり、ファンドの投資勧誘を目的として作成したものではありません。■本資料に掲載されている市況見通し等は、本資料作成時点でのドイチェ・アセット・マ
ネジメント・インベストメントGmbHの見解であり、将来予告なしに変更される場合があります。また、将来の運用成果を保証するものでもありません。 

■本資料は、当社が信頼できると判断した情報を基に作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■投資信託の取得の申込みに当
たっては、投資信託説明書（交付目論見書）をお渡ししますので必ず内容をご確認のうえ、投資判断はお客様ご自身で行っていただきますようお願いします。 

スペイン カタルーニャ自治州住民投票 

 欧州ハイ・イールド債券オープン（毎月決算型） 円コース／ユーロコース 
追加型投信／海外／債券 2017年10月4日 

 2017年10月1日（現地時間）にスペイン北東部のカタルーニャ自治州で行われたスペインからの独立を問う住民投票
で、州政府は独立賛成が約90％に達したと発表しました。この結果を受け、プチダモン州首相は「独立国家を持つ権
利を手に入れた」と述べ、今後独立に向けた動きを加速させる意向を示しました。なお、州政府は従来より独立派が勝 
てば48時間以内に独立宣言を行うと表明していました。 

※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。 

■ スペインのカタルーニャ自治州住民投票では、独立賛成が9割を占める結果となりましたが、独立が実
現する可能性は低いと市場では見られており、カタルーニャ自治州の独立問題が欧州全体に影響す 

  るものではないと予想されます。 
■スペインは景気回復の継続や、財政赤字削減も見込まれており、今回の独立問題が欧州ハイ・イール 
  ド債券市場に与える影響は限定的と考えられます。 

【独立賛成が9割を占めるものの、独立が実現する可能性は低いと市場では見られており、欧州全体に影響
しないと予想】 

（出所） 各種資料を基に、ドイチェ・アセット・マネジメント・インベストメントGmbHが作成 

 カタルーニャ自治州は、独自の文化や言語を持つこと等から、従来から独立志向が強い傾向にありました。そのため、 
これまでも非公式ながら独立を問う住民投票も行われてきました。 

 同自治州はバルセロナを中心に人口約750万人、工業や観光業が盛んな国内最大規模の経済圏であり、スペイン
のGDP（国内総生産）及び税収の約2割を占めています。スペイン経済が悪化する中、税負担への不公平感も独立志 
向を強めたものとも考えられます。 

 今回の住民投票に対し、スペイン中央政府は「違憲」として投票そのものを認めない姿勢を示しており、政府の指示
を受けた警官隊が一部の投票箱を撤去する等の強硬措置を取ったことから、住民との衝突にまで発展しました。今回、 
中央政府のラホイ首相は毅然とした態度を示すことで、支持率を維持したいという考えもあったとも見られます。 

 今後、スペイン中央政府とカタルーニャ自治州政府との間で、地方分権等に関する議論が行われる可能性もあり、今
後の動向次第では短期的には市場の変動性が高まる場面も想定されます。しかし、独立が実現する可能性は低いと
市場では見られており、今回の独立問題はあくまでもスペイン国内の問題であることから、欧州全体に影響するもので 
はないと予想されます。 

【スペイン経済は好調、欧州ハイ・イールド債券市場に与える影響は限定的と考えられる】 

 格付会社のS&Pグローバル・レーティング（S&P）は2017年9月29日（現地時間）、スペイン国債の格付けをBBB+に据
え置くとともに格付見通しを「ポジティブ」に維持すると発表しました。S&Pは格付けを据え置いた理由として、スペイン
の景気回復が継続していることや、2017年中にも財政赤字を政策目標である対GDP比3.1％以内に削減することが 
可能であると予想されることを挙げています。一方、懸念材料としてはカタルーニャ自治州の独立問題を挙げています。 

 ただし、今後も経済成長や財政緊縮策が継続するとともに、スペイン中央政府とカタルーニャ自治州政府との緊張感 
が収まれば、 S&Pは今後18ヵ月以内にも格付けを引き上げることも想定しています。 

 実際に失業率が低下する等、内需を中心とした回復が見られており、今後もスペイン経済は堅調に推移することが 
期待されます。 

 このため、カタルーニャ自治州の独立問題が欧州ハイ・イールド債券市場に与える影響は限定的と考えられます。 

（作成：運用部） 
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【岡三アセットマネジメントについて】 
商号：岡三アセットマネジメント株式会社 
岡三アセットマネジメント株式会社は、金融商品取引業者として投資運用業、投資助言・代理業および第二種金融商品取引業を
営んでいます。登録番号は、関東財務局長（金商）第370号で、一般社団法人投資信託協会および一般社団法人日本投資 
顧問業協会に加入しています。 

欧州ハイ・イールド債券オープン（毎月決算型） 円コース／ユーロコース に関する留意事項 

欧州ハイ・イールド債券オープン（毎月決算型） 円コース／ユーロコース 
追加型投信／海外／債券 

【投資リスク】 
 投資者の皆様の投資元本は保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元本を割り込むことがありま

す。投資信託は預貯金と異なります。投資信託財産に生じた利益および損失は、すべて投資者の皆様に帰属します。ファンドは、
欧州諸国のハイ・イールド債券等値動きのある有価証券等に投資しますので、組入れた有価証券等の価格の下落等の影響に
より、基準価額が下落し、損失を被ることがあります。また、外貨建資産に投資しますので、為替相場の変動により損失を被る 

     ことがあります。 
 ファンドの主な基準価額の変動要因としては、「信用リスク」、「為替変動リスク」、「金利変動リスク」、「流動性リスク」、「カントリー

リスク」があります。（円コースにおいて、実質組入外貨建資産については、原則として為替ヘッジを行い、為替変動リスクの低減
を目指しますが、為替ヘッジの対象となる外貨建資産は市況動向により変動することから 、為替変動リスクを 

   完全にヘッジすることはできません。） 
※基準価額の変動要因は上記のリスクに限定されるものではありません。 
 

【その他の留意点】 
 ファンドのお取引に関しては、金融商品取引法第37条の6の規定（いわゆるクーリングオフ）の適用はありません。 
 投資信託は預金商品や保険商品ではなく、預金保険、保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。また、登録金融機

関が取扱う投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。 
 分配金は、預貯金の利息とは異なり、ファンドの純資産から支払われますので、分配金が支払われると、その金額相当分、基準

価額は下がります。分配金は、計算期間中に発生した収益を超えて支払われる場合があるため、分配金の水準は、必ずしも計
算期間におけるファンドの収益率を示すものではありません。また、投資者の購入価額によっては、分配金の一部または全部が、
実質的には元本の一部払戻しに相当する場合があります。ファンド購入後の運用状況により、分配金額より基準価額の値上がり 

     が小さかった場合も同様です。 
 投資対象とする投資信託証券にかかる購入・換金申込みの受付の中止および取消、取引所における取引の停止、外国為替

取引の停止、決済機能の停止、その他やむを得ない事情があるときは、購入・換金申込みの受付を中止することや、すでに受付 
     けた購入・換金申込みの受付を取消すことがあります。 
●詳しくは、「投資信託説明書（交付目論見書）」の「投資リスク」をご参照ください。 
 

【お客様にご負担いただく費用】 
＜お客様が直接的に負担する費用＞ 
 購入時 

   購入時手数料   ：購入価額×購入口数×上限3.78％(税抜3.5％) 
                  詳しくは販売会社にご確認ください。 
 換金時 

   換 金 手 数 料  ：ありません。 
   信託財産留保額：換金申込受付日の翌営業日の基準価額×0.2％ 

 
＜お客様が信託財産で間接的に負担する費用＞ 
 保有期間中 

   運用管理費用（信託報酬） 
                            ：純資産総額×年率1.0044％（税抜0.93％） 
        運用管理費用（信託報酬）の実質的な負担 
                            ：純資産総額×年率1.7044％（上限） 
    実質的な負担とは、ファンドが投資対象とする投資信託証券の信託報酬を含めた報酬です。なお、実質的な運用管理費用 
   （信託報酬）は目安であり、投資信託証券の実際の組入比率により変動します。 
 その他費用・手数料 

   監査費用        ：純資産総額×年率0.01296％(税抜0.012％) 
 有価証券等の売買に係る売買委託手数料、投資信託財産に関する租税、信託事務の処理に要する諸費用、海外における

資産の保管等に要する費用等を投資信託財産でご負担いただきます。また、投資対象とする投資信託証券に係る前記の費用
等を間接的にご負担いただきます。（監査費用を除くその他費用・手数料は、運用状況等により変動するため、事前に料率・上 

   限額等を示すことはできません。） 
●お客様にご負担いただく費用につきましては、運用状況等により変動する費用があることから、事前に合計金額もしくはその上限額 
   またはこれらの計算方法を示すことはできません。 
●詳しくは、「投資信託説明書（交付目論見書）」の「手続･手数料等」をご参照ください。 
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販売会社 

2017年10月4日現在 

＜本資料に関するお問合わせ先＞ 
 フリーダイヤル 0120-048-214 （9:00～17:00 土・日・祝祭日・当社休業日を除く） 

（受益権の募集の取扱い、投資信託説明書（交付目論見書）、投資信託説明書（請求目論見書）及び運用報告書
の交付の取扱い、解約請求の受付、買取請求の受付・実行、収益分配金、償還金及び解約金の支払事務等を行
います。なお、販売会社には取次証券会社が含まれております。） 

（注） 販売会社によっては、現在、新規のお申込みを受け付けていない場合があります。 

日本証券業

協会

一般社団法人

日本投資

顧問業協会

一般社団法人

金融先物

取引業協会

一般社団法人

第二種金融

商品取引業

協会

（金融商品取引業者）

岡三証券株式会社 関東財務局長（金商）第53号 ○ ○ ○

岡三にいがた証券株式会社 関東財務局長（金商）第169号 ○

藍澤證券株式会社 関東財務局長（金商）第6号 ○ ○

飯塚中川証券株式会社 福岡財務支局長（金商）第1号 ○

永和証券株式会社 近畿財務局長（金商）第5号 ○

株式会社ＳＢＩ証券 関東財務局長（金商）第44号 ○ ○ ○

香川証券株式会社 四国財務局長（金商）第3号 ○

三縁証券株式会社 東海財務局長（金商）第22号 ○

上光証券株式会社 北海道財務局長（金商）第1号 ○

大熊本証券株式会社 九州財務局長（金商）第1号 ○

髙木証券株式会社 近畿財務局長（金商）第20号 ○

内藤証券株式会社 近畿財務局長（金商）第24号 ○

ニュース証券株式会社 関東財務局長（金商）第138号 ○ ○

PWM日本証券株式会社 関東財務局長（金商）第50号 ○

ひろぎん証券株式会社 中国財務局長（金商）第20号 ○

益茂証券株式会社 北陸財務局長（金商）第12号 ○ ○

マネックス証券株式会社 関東財務局長（金商）第165号 ○ ○ ○

楽天証券株式会社 関東財務局長（金商）第195号 ○ ○ ○ ○

愛媛証券株式会社 四国財務局長（金商）第2号 ○

三京証券株式会社 関東財務局長（金商）第2444号 ○

三晃証券株式会社 関東財務局長（金商）第72号 ○

商号 登録番号

加入協会


