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公益債券：足元の状況と今後の見通し

公益債券指数（米ドルベース、ヘッジなし）は、主要国において政策金利の高止まりが
長期化するとの懸念から金利が上昇したこと等を受け、足元では下落傾向となっています。

しかし、公益企業は事業の安定性が高く、景気変動の影響を受けにくいという特性がある
こと等から、今後も回復傾向が続くと見ています。

なお、公益債券の利回りは6％近くと2009年以来の魅力的な水準にあります。そのため、
今後相対的に高い利回りを求める投資家の需要が公益債券市場を下支えするものと見
込まれます。トーステン・ナゲル

当ファンド運用担当者（フランクフルト在勤）

社債利回りの変化と内訳（イメージ）

⚫ 債券価格は、利回りが低下すると上昇し、利回りが上昇すると下落します。

⚫ 社債の利回りは、『国債利回り』と『スプレッド(上乗せ金利)』に分解できます。

＜ご参考＞社債の利回りのイメージ

スプレッド + 国債利回り ＝社債利回り

※ 上記は記載時点のものであり、今後変更となる場合があります。

2023年10月16日

ファンド
マネジャーに
聞く！

2017年12月29日～2023年9月29日、日次

【図表】公益債券指数の推移（米ドルベース、ヘッジなし）

※ 使用した指数については後記「当資料で使用
した指数に関する留意事項」をご参照下さい。

※ 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。

出所：各種資料を基にドイチェ・アセット･マネジ
メント㈱が作成

※ 2017年12月29日時点を100として指数化

スプレッドの変動要因の例
✓ 発行体（企業）の信用力
✓ 需給バランス

国債利回りの変動要因の例
✓ 政策金利
✓ 景気
✓ インフレ

国債
利回り

スプレッド

スプレッド

ほぼ変わらず

国債利回り
上昇

国債
利回り

スプレッド

2023年6月末時点

2023年9月末時点

社債利回り
上昇
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ＤＷＳ グローバル公益債券ファンド （毎月分配型） Ａコース（為替ヘッジあり）／Ｂコース（為替ヘッジなし）
（年1回決算型）Ｃコース（為替ヘッジあり）／Ｄコース（為替ヘッジなし）

国債利回りが上昇

2023年後半に入り、先進国金利は上昇し、米国30年
国債利回りは一時5％台、ドイツ10年国債利回りは
3％台をつけました。

背景には以下の複数要因が重なったことがあります。

国債利回り上昇の主な要因

➢ 政策金利の高止まり長期化懸念

➢ 債券の需給悪化

➢ 米国の信用力低下

➢ 原油高

利回りの状況

※ 端数処理の関係で合計が100％にならない場合があります。
※ 使用した指数については後記「当資料で使用した指数に関する留意事項」をご参照下さい。
※ 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。
出所：各種資料を基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成

2023年6月末時点と2023年9月末時点の比較

2023年
6月末

2023年
9月末

変化幅

公益債券
利回り

5.41% 5.85% 0.45%↑

国債
利回り

3.88％ 4.21% 0.33％↑

スプレッド* 1.53% 1.65% 0.11％↑

公益債券指数の利回りとスプレッド*の変化

◆主要国において政策金利の高止まりが長期化するとの懸念から金利が上昇しました。米国では、9月の米連邦公開市
場委員会（FOMC）において政策金利の据え置きが決定された一方で、2024年末の政策金利見通し（中央値）
が前回予想の4.6％から5.1％へ引き上げられました。さらに予想以上に底堅い米国の経済指標を受け、米国景気の
軟着陸（ソフトランディング）期待が高まり、金融引き締めが長期化するとの観測が広がりました。欧州では、欧州中央
銀行（ECB）が高い政策金利を十分に長期間維持する方針を示しました。

◆債券の需給悪化懸念も金利上昇要因となりました。金融正常化の過程で米連邦準備制度理事会（FRB）やECB
は量的緩和の縮小を行っています。さらに、米国では財政見通しの悪化に加え、政府債務を短期証券から長期証券へ
シフトさせるといった短期的な理由もあり、市場予想を上回る規模の国債増発が発表されたこと等も市場の警戒感につ
ながりました。

◆信用力に対する不安も意識されました。米国では、9月末にかけ予算案を巡る対立から政府機関が閉鎖する可能性が
高まりました。また、欧州では、欧州連合（EU）が財政規律ルールである「安定成長協定」の適用をコロナ禍やロシア
によるウクライナ侵攻を受け一時停止していましたが、2024年には再適用する予定です。そのような中、イタリアやフラン
スは財政規律ルールを順守できなくなる可能性が意識されました。

◆ さらに、サウジアラビアとロシアが2023年末まで自主減産を継続するとの方針を受けて原油高が進行し、インフレ収束へ
の逆風になるとの警戒感が広がりました。

スプレッドは落ちついた推移

◆金利の変動性が高まる中でも公益債券のスプレッド（国債との利回り差）は落ち着いた推移が続いています。

◆金利が大きく上昇した局面でスプレッドが拡大した2022年とは対照的な動きです。

◆数年来ぶりの高い利回りへの需要が支えとなりました。また、景気減速が見込まれるものの極端な景気後退は避けられ
るとの観測も、特に投資適格社債には好環境と見られた模様です。

＊スプレッド＝公益債券利回りー世界国債指数利回り
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ＤＷＳ グローバル公益債券ファンド （毎月分配型） Ａコース（為替ヘッジあり）／Ｂコース（為替ヘッジなし）
（年1回決算型）Ｃコース（為替ヘッジあり）／Ｄコース（為替ヘッジなし）

※ 使用した指数については後記「当資料で使用した指数に関する留意事項」をご参照下さい。
※上記は過去のデータを使用して作成したグラフであり、当ファンドの実際の数値とは異なります。また、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。
※ 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。
出所：各種資料を基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成

利回りを積み上げる効果が増加？

2001年12月末～2023年9月末、月次 2001年12月末～2023年9月末、月次

公益債券指数の累積リターンの内訳
（米ドルベース、ヘッジなし）

（ご参考）公益債券指数の利回りの推移

※ 2001年12月末に投資を開始し、その後、保有を続けたケースを想
します。

※ 公益債券指数（米ドルベース、ヘッジなし）の数値またはその過去の
データを使用したシミュレーションです。

◆ 中長期的に債券を保有し金利収入を「コツコツ」積み上げることで、債券価格が下落した時のクッション効果が期待でき
ます。

◆ 過去10年以上世界的に低金利が常態化していたことや、その後金利が急激に上昇（価格は下落）したことから、債
券投資には厳しい環境が続いていました。

◆ 足元では金利上昇を受け、公益債券利回りは6％付近と世界金融危機後の2009年3月の水準まで上昇しており、こ
れまでの低金利環境下とは異なり高水準のインカムゲインが見込めるアセットクラスとなっています。さらに、インフレと金利
がピークを迎えつつあることは、債券投資にとって好材料といえそうです。

◆ 加えて、社債の国債に対するプレミアムも依然魅力的な水準と考えています。

CIOのコメント ～ 公益債券のプラス材料が増加 ～

インフレと金利がピークを迎え、経済成長が減速していく環境において、債券が最も恩恵を受ける
と考えられます。
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ＤＷＳ グローバル公益債券ファンド （毎月分配型） Ａコース（為替ヘッジあり）／Ｂコース（為替ヘッジなし）
（年1回決算型）Ｃコース（為替ヘッジあり）／Ｄコース（為替ヘッジなし）

◆ 米国の長期金利は、当面変動性が高い状況が続く可能性がありますが、先行きは緩やかに低下する展開を予想してい
ます。足元で市場は金利上昇要因を強く織り込んできましたが、中長期的に金利低下を促す条件が整いつつあると見
ています。

◆ 2020年以降の金利上昇は、歴史的なインフレ高進と欧米中銀による利上げが主な要因となりましたが、FRBやECBに
よる利上げは最終局面にあります。当社では、米国では学生ローン返済の再開や原油高等の要因もあり、先行きはマイ
ルドリセッションを予想しています。また、欧州でも中国の景気減速の影響等から、低成長を予想しています。さらに、欧
米ともにコアインフレ率の低下基調は明確となっていることから、2024年には米国、ユーロ圏ともに利下げに転じると見て
おり、市場でも今後の利下げが意識されれば、金利は低下を始めると考えています。

◆ もっとも、インフレ率の政策目標への到達には時間を要すると見られ、金利低下は緩やかなものになると見ています。

◆ こうした状況下において、債券投資家は金利がやや低下することによる価格回復を享受しつつも、相対的に高い利回り
の積み上げも期待できると考えています。

緩やかな金利低下を予想

米国
2023年
（予測）

2024年
（予測）

GDP成長率 2.0％ ↘ 0.4％

インフレ率 4.1％ ↘ 2.6％

政策金利*
5.25％-
5.50％

↘
4.75％-
5.00％

ユーロ圏
2023年
（予測）

2024年
（予測）

GDP成長率 0.8％ ↗ 0.9％

インフレ率 5.7％ ↘ 2.5％

政策金利* 3.75％ ↘ 3.50％

※ 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。
出所：DWS Quarterly CIO View:Forecasts（2023年9月13日付）、各種資料を基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成

主要国のマクロ経済見通し～DWS CIO View（2023年9月時点）～

2012年1月～2023年9月、月次 2012年1月～2023年9月、月次

米国のインフレ率（前年比）の推移 ユーロ圏のインフレ率（前年比）の推移

＊政策金利：2023年は2023年9月7日時点。2024年は2024年9月時点予測。ユーロ圏の政策金利は中銀預金金利。
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ＤＷＳ グローバル公益債券ファンド （毎月分配型） Ａコース（為替ヘッジあり）／Ｂコース（為替ヘッジなし）
（年1回決算型）Ｃコース（為替ヘッジあり）／Ｄコース（為替ヘッジなし）

＜Aコース（為替ヘッジあり）＞ ＜Bコース（為替ヘッジなし）＞

今後の見通しと運用方針

◆ 国債市場については、米国では、FRBの金融政策や高官発言、主要経済指標に左右されると想定しています。FRB
の利上げ局面は終盤との見方が広がっているものの、インフレがFRBの目標より高い水準で長期間推移する可能性が
あることから、将来の金融政策を巡る不透明感は強く、市場は変動性の高い状況が続くと見ています。

◆ 欧州では、景気減速感は強まっていますが、インフレ率はなお政策目標より高水準で推移しています。こうした状況を
踏まえ、ECBは政策金利を十分に長い期間維持する方針を示しました。このため、今後は政策金利がいつまで維持さ
れるかを巡り、金利は変動すると見られます。

◆ 社債市場については、主要国の金融政策に対する憶測や景気減速への警戒感等は引き続き変動要因と見られます
が、投資家の利回りを求める需要は市場の支えとなることが期待されます。

◆ 運用方針としましては、企業価値や価格水準、地政学リスクによる影響等を勘案し、銘柄選択を行っていく予定です。
金利戦略については、ポートフォリオの組入れ債券のデュレーションが長めであることや、金融政策の不透明感は継続し
ていることから、金利リスクを中長期的にある程度抑えるためデュレーションを調整していく方針です。

毎月分配型の基準価額の推移 期間：2009年4月30日（設定日）～ 2023年９月29日、日次

※ 基準価額の推移は1万口当たり、信託報酬控除後の価額を表示しております。
※ 分配金再投資基準価額は分配金（税引前）を再投資したものとして計算した値であり、実際の投資家の運用成果とは異なります。
※ ファンドには購入時手数料がかかります。詳しくは後記「手続・手数料等」をご参照下さい。
※ 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。
※格付は、ムーディーズ、S&P、フィッチのうち上位のものを採用しております。
※平均修正デュレーションは債券先物も含め計算しております。
※平均格付とは、基準日時点で投資信託財産が保有している有価証券に係る信用格付を加重平均したものであり、当該投資信託受益証券に係る信用格付ではありま

せん。

＜参考＞債券先物の実質組入比率 -7.0％

資産別構成比率

債券 95.3％

現金等 4.7％

※ 比率はマザーファンドの純資産総額を100%として計算しております。

※ 債券先物は主にデュレーション調整を目的に活用しております。

ポートフォリオの状況（マザーファンド） 2023年9月29日時点

ポートフォリオ特性値

銘柄数 152銘柄

平均最終利回り 5.9％

平均直接利回り 4.8％

平均残存年数 10.2年

平均クーポン 4.5％

平均修正デュレーション 6.1年

平均格付 A-
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ＤＷＳ グローバル公益債券ファンド （毎月分配型） Ａコース（為替ヘッジあり）／Ｂコース（為替ヘッジなし）
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＜ご参考＞選べる2つのコース

当ファンドには、対円での為替ヘッジを行い為替変動リスクの低減を図る「為替ヘッジあり」と、対円での為替ヘッジを行わず、
為替変動の影響を受ける「為替ヘッジなし」の2つのコースがあります。

※販売会社によっては、一部のコースのみの取扱いとなる場合があります。詳しくは販売会社にお問合せ下さい。

＜為替ヘッジありコース＞

◆米国や欧州が利上げを継続した一方で、日本は超低金利政策を維持したことから、ヘッジコストが上昇し、そのことが為替
ヘッジありコースのパフォーマンスにマイナスの影響を与えています。

◆なお、2024年には、FRBの利上げ停止や日本銀行の金融緩和政策の修正等が予想されるため、将来的にはヘッジコス
トが低下する可能性もあると見込まれます。

＜為替ヘッジなしコース＞

◆日本と欧米各国の金融政策の方向性の違いから、円安傾向となったことは、為替ヘッジなしコースのパフォーマンスにプラス
の効果をもたらしています。

◆なお、今後の政策変更等が金利差に影響し、円高方向に進む可能性もあると予想されます。

ヘッジ
プレミアム

ヘッジ
コスト

円安/通貨高

円高/通貨安

2000年12月29日～2023年9月29日、日次

2023年9月29日時点 2023年9月29日時点

【図表】円との金利差
（円短期金利-海外短期金利）

【図表】公益債券指数の対円での
為替ヘッジプレミアム/コスト試算

【図表】米ドル、ユーロの推移（対円）

※ 公益債券指数のヘッジ後利回りは、2023年9月29日時点の公益債券指数の通貨別構成比率を基に加重平均した海外短期金利（米ドルはSOFR1カ月、ユーロは
EURIBOR1カ月、英ポンドはSONIA1カ月、加ドルはカナダ銀行引受手形1カ月、豪ドルは1カ月BBSW（銀行間取引金利）、スウェーデンクローナは1カ月ストックホ
ルム銀行間取引金利）から日本円短期金利（東京ターム物リスク・フリー・レート1カ月）を減算して得たヘッジコストを、債券利回りから差し引いたものです。このヘッジ
コストは実際の値とは異なります。

※ 使用した指数については後記「当資料で使用した指数に関する留意事項」をご参照下さい。
※ 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。
出所：各種資料を基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成
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ＤＷＳ グローバル公益債券ファンド （毎月分配型） Ａコース（為替ヘッジあり）／Ｂコース（為替ヘッジなし）
（年1回決算型）Ｃコース（為替ヘッジあり）／Ｄコース（為替ヘッジなし）

ＤＷＳ グローバル公益債券ファンド（毎月分配型/年1回決算型）の特色

◼ 主に電力・ガス・水道等を供給する世界の公益企業・公社が発行する債券を投資対象とします。
その他の日常生活に密接なサービスを行う企業が発行する債券にも投資します。

◼ 組入債券の平均格付は、原則としてＡ格相当以上となることを目指します。
投資対象は、取得時において原則としてＢＢＢ格相当以上の投資適格債とします。

◼ Aコース及びCコースは、対円での為替ヘッジを行い為替変動リスクの低減を図ります。（ヘッジコストがかかる場合があり
ます。）

◼ Bコース及びDコースは、対円での為替ヘッジを行いません。そのため為替変動の影響を受けます。

（注1）販売会社によっては、一部のコースのみの取扱いとなる場合があります。詳しくは販売会社にお問合せ下さい。
（注2）各ファンド間でのスイッチングの取扱いは販売会社により異なります。詳しくは販売会社にお問合せ下さい。

◼ 毎月20日（当該日が休業日の場合は翌営業日）に決算を行い、収益分配方針に基づき収益分配を行います。

◼ 分配対象額が少額の場合は分配を行わないこともあります。

※ 分配金の実績は、将来の分配金の水準を保証もしくは示唆するものではありません。
※ 運用状況によっては、分配金額が変わる場合、あるいは分配金が支払われない場合があります。
※ 収益分配金については、後記「収益分配金に関する留意事項」をご参照下さい。分配方針については、投資信託説明書

（交付目論見書）の「分配方針」をご参照下さい。
※ Cコース及びDコースの収益分配については、後記「お申込みメモ」をご参照下さい。

◼ DWSインベストメントGmbHはドイツ銀行グループの資産運用部門（DWS）のドイツにおける拠点です。

◼ 「ファミリーファンド方式」とは、運用及び管理面の合理化・効率化をはかるため、投資者から集めた資金をまとめてベビー
ファンドとし、その資金を主としてマザーファンドに投資して実質的な運用を行う仕組みです。

市況動向及び資金動向等によっては、前記のような運用ができない場合があります。

上記ファンドの目的・特色は抜粋であり、詳細については投資信託説明書（交付目論見書）をご覧下さい。

※取扱コースについては、販売会社にお問合わせ下さい。
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投資リスク

当ファンドは、値動きのある有価証券等に投資しますので、基準価額は変動します。したがって、投資元金が保
証されているものではなく、これを割込むことがあります。当ファンドに生じた利益及び損失は、すべて投資者に帰
属します。基準価額の変動要因は、以下に限定されません。なお、当ファンドは預貯金と異なります。

債券価格は、通常、金利が上昇した場合には下落傾向となり、金利が低下した場合には上昇傾向となります。したがって、
金利が上昇した場合には、保有している債券の価格は下落し、ファンドの基準価額が影響を受け損失を被ることがあります。

債券価格は、発行者の信用状況等の悪化により、下落することがあります。特に、デフォルト（債務不履行）が生じた場
合または予想される場合には、当該債券の価格は大きく下落（価格がゼロとなることもあります。）し、ファンドの基準価額
が影響を受け損失を被ることがあります。

外貨建資産の価格は、為替レートの変動の影響を受けます。外貨建資産の価格は、通常、為替レートが円安になれば上
昇しますが、円高になれば下落します。したがって、為替レートが円高になれば外貨建資産の価格が下落し、ファンドの基準
価額が影響を受け損失を被ることがあります。Aコース及びCコースについては、原則として対円での為替ヘッジを行い、為替
変動リスクの低減を図りますが、基準価額への影響がすべて排除されるわけではありません。また、ヘッジ対象通貨と円との
金利差等が反映されたヘッジコストがかかり、基準価額の下落要因となることがあります。Bコース及びDコースについては、
原則として対円での為替ヘッジを行いませんので、基準価額は為替変動による影響を直接受けます。

投資対象国の政治、経済情勢の変化等により、市場が混乱した場合や、組入資産の取引に関わる法制度の変更が行
われた場合等には、有価証券等の価格が変動したり、投資方針に沿った運用が困難な場合があります。これらにより、ファ
ンドの基準価額が影響を受け損失を被ることがあります。

急激かつ多量の売買により市場が大きな影響を受けた場合、または市場を取り巻く外部環境に急激な変化があり、市場
規模の縮小や市場の混乱が生じた場合等には、機動的に有価証券等を売買できないことがあります。このような場合には、
当該有価証券等の価格の下落により、ファンドの基準価額が影響を受け損失を被ることがあります。

◼ マザーファンドを投資対象とする他のベビーファンドの購入申込みまたは換金申込み等により、当該マザーファンドにおいて
売買が生じた場合等には、当ファンドの基準価額が影響を受けることがあります。

◼ 当ファンドは、大量の換金が発生し短期間で換金代金を手当てする必要が生じた場合や主たる取引市場において市
場環境が急変した場合等に、一時的に組入資産の流動性が低下し、市場実勢から期待できる価格で取引できないリ
スク、取引量が限られてしまうリスクがあります。これにより、基準価額にマイナスの影響を及ぼす可能性や、換金申込み
の受付けが中止となる可能性、換金代金の支払いが遅延する可能性等があります。

◼ 当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。

※取扱コースについては、販売会社にお問合わせ下さい。
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収益分配金に関する留意事項
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https://funds.dws.com/ja-jp/

金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第359号
加入協会：日本証券業協会、一般社団法人投資信託協会、
一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会

手続・手数料等

※取扱コースについては、販売会社にお問合わせ下さい。

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、少額投資非課税制度
（NISA（ニーサ））の適用対象であり、2024年1月1日以降は一定の要件を満たした場合にNISAの適用対象となります。
（注）法人の場合は税制が異なります。
※上記は2023年5月末現在のものですので、税法が改正された場合等には上記の内容が変更されることがあります。
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※取扱コースについては、販売会社にお問合わせ下さい。
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※取扱コースについては、販売会社にお問合わせ下さい。



13/13

ＤＷＳ グローバル公益債券ファンド （毎月分配型） Ａコース（為替ヘッジあり）／Ｂコース（為替ヘッジなし）
（年1回決算型）Ｃコース（為替ヘッジあり）／Ｄコース（為替ヘッジなし）

CS-231013-1

※取扱コースについては、販売会社にお問合わせ下さい。

■ 当資料はドイチェ･アセット･マネジメント株式会社が作成した資料です。

■ 当資料記載の情報は、作成時点のものであり、市場の環境やその他の状況によって予告なく変更することがあります。データ等参考
情報は信頼できる情報をもとに作成しておりますが、正確性・完全性について当社が責任を負うものではありません。また、使用して
いるデータについては特段注記のない限り、費用・税金等を考慮しておりません。

■ 当資料記載の内容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。

■ 投資信託は、株式、公社債等の値動きのある証券(外貨建資産には為替変動リスクもあります。)に投資しますので、基準価額は
変動します。したがって、元本が保証されるものではありません。投資信託の運用による損益は、投資信託をご購入のお客様に帰属
します。

■ 投資信託は、金融機関の預貯金と異なり、元本及び利息の保証はありません。

■ 投資信託は、預金または保険契約ではないため、預金保険及び保険契約者保護機構の保護の対象にはなりません。

■ 登録金融機関を通じてご購入いただいた投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。

■ ご購入に際しては、販売会社より最新の投資信託説明書(交付目論見書)をお渡ししますので、必ず内容をご確認の上、ご自身で
判断して下さい。

<当資料で使用した指数に関する留意事項>
公益債券指数：Bloomberg Global Aggregate Corporate-Koueki（日本円除く）
世界国債指数：Bloomberg Global Aggregate Treasuries （日本円除く)

「 Bloomberg® 」 お よ び Bloomberg Global Aggregate Corporate-Koueki （ 日 本 円 除 く ） 、 Bloomberg Global
Aggregate Treasuries（日本円除く)、Bloomberg Global Aggregate Corporate（日本円除く）はBloomberg Finance
L.P.および、同インデックスの管理者であるBloomberg Index Services Limited（以下「BISL」）をはじめとする関連会社（以下、
総称して 「ブルームバーグ」）のサービスマークであり、ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社による特定の目的での使用のために使用許
諾されています。ブルームバーグはドイチェ・アセット・マネジメント株式会社とは提携しておらず、また、同社が運用する商品等を承認、支持、
レビュー、推奨するものではありません。ブルームバーグは、同社が運用する商品等に関連するいかなるデータもしくは情報の適時性、正確
性、または完全性についても保証しません


