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2024年後半の見通し

＆ 今後の運用戦略 トーステン・ナゲル
当ファンド運用担当者

2024年6月27日

※ 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

公益債券の推移（指数、米ドルベース、トータルリターン）
2010年12月末～2024年5月末、月次

#1
マクロ見通し
低成長とインフレ鈍化を背景に、欧米は緩やかな利下げ局面へ

#2
公益債券市場
相対的に有利なマクロ環境＆‘’魅力的な‘’利回り

#3
フォーカス
生成AIの利用拡大により高まる電力需要

ファンド
マネジャーが

語る

2024年後半は、社債投資に有利な環境が予想され、公益債券投資に良いタイミングと考え
ます。次の3つのポイントに注目し、ご説明いたします。

⚫ 経済 米国は緩やかに減速、ユーロ圏は持ち直しへ

⚫ インフレ 更なる低下が予想されるも、米国の高インフレは若干長引く見込み

⚫ 政策金利 欧米は緩やかな利下げ局面へ



2/13

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）

※ 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：Quarterly CIO View（2024年6月19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

◆拡張的な財政政策が米国の力強い成長を後押しするも、2024年の成長は緩やかに減速する見
込み。

◆ 2023年12月は前年同月比+3.4％だった米国のインフレ率は、更なる低下を見込むものの、高イ
ンフレは若干長引くと予想。

◆米連邦準備制度理事会（FRB）は、2024年9月に最初の利下げを行い、2025年6月までに
計3回の利下げを行うと予想。現在の政策は十分に引き締め的であるとFRBは考えており、インフレ
動向が鍵となると思われる。

GDP成長率

インフレ率

政策金利

2.0％

3.0％

4.50–4.75％＊＊

2024年
（DWS予想）

米国

◆賃金上昇およびインフレ率の低下が個人消費を下支え、ユーロ圏の景気は持ち直しへ。

◆ 2023年12月のユーロ圏のインフレ率は前年同月比+2.9％まで低下し、今後更に低下すると予想。

◆ 2024年6月6日に利下げを決定した欧州中央銀行（ECB）は、2025年6月までに追加で3回
利下げを行うと予想。今後の金融政策はデータを基に判断し、段階的に金利調整を行う可能性が
高い。

GDP成長率

インフレ率

政策金利

0.7％

2.5％

3.00％＊＊

ユーロ圏

マクロ見通し
低成長とインフレ鈍化を背景に、欧米は緩やかな利下げ局面へ

#1

2024年
（DWS予想）

※ユーロ圏の政策金利は中銀預金金利。

2.5％

4.1％

5.25–5.50％＊

2023年

＊＊2025年6月までの予想

0.5％

5.5％

4.00％＊

2023年

＊＊2025年6月までの予想

1.6％

2.3％

2025年
（DWS予想）

1.1％

2.3％

2025年
（DWS予想）

＊2023年末時点

＊2023年末時点
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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）

マクロ環境は社債に相対的に有利な“低成長”へ

◆ 一般的に、経済成長が減速しインフレが鈍化する局面では、金利が低下しやすいこと等から、他の資産クラスと比
較して債券投資が有利と言われています。

◆ 予想外の堅調さを維持してきた米国経済はようやく減速傾向が鮮明となってきています。一方ユーロ圏は、2024
年1-3月期の実質GDP成長率が前期比+0.3％とプラス成長に転じ、緩やかな景気回復が進んでいることがわか
ります。

◆ 欧米共に、社債投資に相対的に有利な環境と考えられる“低成長”が予想されます。

公益債券の利回りは“魅力的”

◆ 公益債券の利回りは、 2024年5月末時点で5.36％となり、過去10年間の平均利回りを大幅に上回る魅力的
な水準です。「利回りが戻ってきた」公益債券は、魅力的な投資対象の一つと考えています。

◆ 米国および欧州（ドイツ）の10年国債の利回りは、行き過ぎた利下げ期待が徐々に修正され、年初から上昇し
ました（価格は下落）。一方で、今後は欧米の中央銀行が利下げを緩やかに進めると想定されることから、金利
上昇リスクは後退していると考えます。

◆ 魅力的な水準の「インカム」への投資を始めるには有利なタイミングと言えそうです。

2023年
12月末(%)

2024年
5月末(%)

変化幅
(ポイント)

公益債券
利回り

4.90 5.36 +0.45

国債
利回り

3.48 3.95 +0.46

スプレッド 1.42 1.41 -0.01

＊スプレッドとは、国債の利回りと社債の利回りとの差をいいます。発行体（企業）の信用力においては、信用力が高い（低い）ほどスプレッドが小さく（大きく）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

公益債券市場
相対的に有利なマクロ環境＆“魅力的な”利回り

米国およびドイツの10年国債利回りの推移
2017年12月末～2024年5月末、月次

公益債券指数の利回りとスプレッドの推移
2014年5月末～2024年5月末、月次

公益債券指数の利回りとスプレッド＊の変化
2023年12月末時点と2024年5月末時点の比較

#2
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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）

近年、世界的に電力消費量が増加しており、今後も急増することが予想されます。

背景の一つとして、生成AI（人工知能）の利用拡大に伴うデータセンター（大量のデータを処理・保存するサーバー等を
設置・運用する施設）の電力需要の増加があります。生成AIは、大量のデータからパターン等を学習し、新しい文章や画像
等のコンテンツを自動で創出するため、ネット検索等の従来の技術に比べ、電力を大量に消費するためです。

世界的にデータセンターの増設が進んでいることに伴い、電力需要が増加していることに加え、送電網の増強の必要性も高
まっています。

電力需要や送電網強化の投資計画等に関する報道には次のようなものがあります。

フォーカス
生成AIの利用拡大により高まる電力需要

※上記の個別の銘柄・企業名についてはあくまでも参考として記載したものであり、その銘柄または企業の有価証券等の売買を推奨するものではありません。また、ファンドへ
の組入れを示唆するものではありません。

出所：各種情報を基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成

◆ 米アマゾンのクラウド部門は、スペインのアラゴン州のデータセンターに10年間で157億ユーロの投資を行うと発表しました。
州政府は「スペインと南欧で最大のテクノロジー向け投資」との声明を発表しました。

◆ 英送配電大手のナショナル・グリッドは、「大西洋の両側におけるエネルギー転換のリーダーとしての地位を確固としたものに
する」ことを目標に掲げ、2029年3月末までの5年間で600億ポンドのエネルギー・ネットワーク投資計画を発表しました。

◆ 欧州の電力業界団体ユーレレクトリックは、 EU諸国とノルウェーの送電網の老朽化と増加する電力需要に対応するため
に、2025年から2050年の間に約1.7兆ユーロ（年間670億ユーロ）の設備投資が必要であるとの試算を発表しました。

巨額の設備投資に伴う資金調達が必要となっていることから、公益企業は高い格付けを維持することを非常に重視していま
す。このため、増資やハイブリッド債の発行等を通じて信用状況の安定化を図っています。

規制環境も公益企業にとって追い風となっています。政府や規制当局は、エネルギートランジション（脱炭素社会実現のため
のエネルギー転換）実現のために公益企業による膨大な投資が必要と認識しています。そのため、魅力的で信頼性の高い
規制環境の提供や、行政上のハードルを下げる等、政府等による公益企業への支援の拡大が期待されます。

公益セクターのファンダメンタルズが安定している中、今後数年間は大量の起債が予想され、魅力的な投資機会の発掘に繋
がると考えています。

増資 ナショナル・グリッド（英国）

ハイブリッド債の発行 ポルトガル電力公社（ポルトガル）

資産ローテーション
（一部資産売却による資金調達)

オーステッド（デンマーク）
アクシオナ・エナジー（スペイン）

減配 オーステッド（デンマーク）

投資家基盤の拡大（ユーロ債発行） オンコー（米国）

効率的な投資への集中（米国投資戦略） イベルドローラ（スペイン）

公益企業の信用状況の安定化戦略の例

➢ 米オープンAIの「Chat（チャット）GPT」による1回当たりの回答は、一般
的な「グーグル検索」の約10倍の電力を消費

➢ 2026年のデータセンターの電力消費量は2022年と比べて最大で2.3倍

～国際エネルギー機関（IEA）による試算～

#3

※写真はイメージです。
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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）

◆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つつ、銘柄選択を重視し、バリュエーションを踏まえた銘柄の
選定を行います。今後数年間は大量の起債が予想され、幅広い投資機会をもたらすと考えており、魅力的な利回り水準
の新発債を発掘し、購入する予定です。

◆資産配分に関しては欧米共に、社債投資に相対的に有利な環境と考えられる低成長が見込まれ、規制環境も公益企
業にとって追い風となる中、米ドル建てやユーロ建ての配分を高めとしています。欧米では重要な選挙が予定される中、選
挙結果や地政学リスク等も踏まえ調整する予定です。

◆公益債券は長期債が多く、社債全体に比べて金利感応度が高いため、デュレーション管理が引き続き重要と考えます。
例えばインフレ率の再上昇等を受け、利回りが上昇した場合、公益債券は社債全体と比べて金利上昇の影響を大きく
受ける可能性があります。そのため、債券先物を活用し、金利リスクをある程度軽減する戦略を継続する予定です。

※ 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。
※ 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。

＜Aコース（為替ヘッジあり）＞

＜Bコース（為替ヘッジなし）＞

毎月分配型の基準価額の推移 2009年4月30日（設定日）～ 2024年5月31日、日次

当ファンドの運用戦略
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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）

※国別、通貨別、業種別の各構成比率は共に、マザーファンドの純資産総額を100%とし、債券の内訳について表示しております
※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。
※ 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。

当ファンド運用担当者 トーステン・ナゲル

2008年にDWSに入社。

金融業界において20年以上運用・調査経験を持ち、長期

にわたり公益債券ファンドの運用に従事。

フランクフルト在勤。

＜参考＞債券先物の実質組入比率 -7.1％

資産別構成比率

債券 95.7％

現金等 4.3％

※ 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） 2024年5月31日時点

ポートフォリオ特性値

銘柄数 151銘柄

平均最終利回り 5.4％

平均直接利回り 4.7％

平均残存年数 10.6年

平均クーポン 4.7％

平均修正デュレーション 6.3年

平均格付 A-

業種別構成比率 国別構成比率

通貨別構成比率
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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DWSグループ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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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）

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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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）

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。

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

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。Aコース及びBコースは、NISAの対象ではありません。C
コース及びDコースは、NISAの「成長投資枠（特定非課税管理勘定）」の対象ですが、販売会社により取扱いが異なる場合があり
ます。詳しくは、販売会社にお問合せ下さい。
※上記は2024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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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）

※取扱コースについては、販売会社にお問合わせ下さい。

〇

＊

＊
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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）

※取扱コースについては、販売会社にお問合わせ下さい。

〇
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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）

RS-20240619-1

※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 Index （日本円除く)

「 Bloomberg® 」 お よ び Bloomberg Global Aggregate Corporate-Koueki （ 日 本 円 除 く ） 、 Bloomberg Global
Aggregate Treasuries Index（日本円除く )、Bloomberg Global Aggregate Corporate Index（日本円除く）、
Bloomberg US Corporate Index、 Bloomberg Pan-European Aggregate Corporate Index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


