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Aコース（円ヘッジあり）

2020年3月末時点までのパフォーマンス振り返りと今後の見通し
 コロナショックや原油価格の急落等を受け、当ファンドの基準価額は大幅下落しました。
主要産油国がさらなる減産へと向かう可能性はあるものの、現段階ではMLP市場にとって厳しい環境
が続いています。

当面は逆風を乗り越えられるような堅固なバランスシートを持つ銘柄を中心に投資を行い、ポートフォリ
オのディフェンシブ性を保つ方針です。

2020年4月17日
ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

※基準価額、分配金込基準価額は、1万口当たり、信託報酬控除後の値です。
※ファンドには購入時手数料がかかります。詳しくは8ページをご参照ください。
※ファンドの騰落率は分配金込基準価額で計算しています。分配金込基準価額は分配金（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。

※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。
※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：Bloombergのデータを基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成

Bコース（円ヘッジなし）

【運用状況】
当ファンドの基準価額は、Aコース（円ヘッジあり）、Bコース（円ヘッジなし）ともに前月末比で約50％、年初来で60％
超下落しました（2020年3月31日時点、分配金込基準価額で計算）。
背景には、コロナショックを受けリスク回避姿勢が急激に強まり様々な資産が軒並み急落したことや、原油の価格戦争突入
の様相が強まり原油価格が急落したことに加え、エネルギー価格の低迷を受けMLPを含むエネルギー企業の信用力に対し
投資家の間で懸念が生じたこと等があると考えます。

【図表】設定来の基準価額の推移
期間：2013年12月19日～2020年3月31日、日次

＜2020年3月末時点騰落率＞ ＜2020年3月末時点騰落率＞
2020年2月末比 2019年12月末比 設定来

-49.07% -60.44% -70.67%
2020年2月末比 2019年12月末比 設定来

-49.81% -60.75% -67.72%
【図表】各指数（米ドルベース、配当込み）の騰落率

2020年3月31日時点
【図表】米ドル/円の騰落率

2020年3月31日時点
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※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：Bloombergのデータ、各種資料を基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成

2019年12月31日
新型コロナウイルスに関
しWHOへ初の報告

2020年1月11日
新型コロナウイルスに
よる初の死者

【図表】アレリアンMLPインデックスとWTI原油先物の推移
期間：2019年12月31日～2020年4月13日、日次

【MLP市場急落の背景】
① 新型コロナウイルス
 世界的な感染拡大を受け、中国をはじめとして景気減速懸念が強まったこと。
 感染拡大に依然歯止めが掛からず、世界の様々な都市で外出制限やロックダウン措置が取られる等、経済活動そ
のものをストップせざるを得ない状況が続いていること。

 このような状況を受け、金融市場全体でリスク回避の波が急速に広がったこと。
② 原油価格急落
 景気減速懸念により原油をはじめとしたエネルギー需要が停滞すると予測されたこと。
 2020年3月のOPECプラスで協調減産交渉が決裂し、さらに主要産油国であるロシアやサウジアラビアが増産の意
向を表明したこと等を受け、原油価格がWTI原油先物で1バレル＝20米ドル台を推移していること。

 この状況を受け、川上のシェール関連企業である「ホワイティング・ペトロリアム」が破たんを発表。同社は川上企業で
あり、またMLPではないものの、シェール関連企業全体に対する信用懸念が強まり、そのことがMLPへ波及したこと。
⇒P3「当ファンドの投資対象について」をご参照下さい。

③ MLP市場固有の要因
 規制変更等により、MLPとして上場するメリットが薄まる中、上場銘柄数が減少傾向にあることで、株式市場等に比
べ流動性が低くなっていること。

OPECプラス減産交渉決裂を受け原
油価格急落。WTI原油先物は1バ
レル＝20米ドル台で推移（終値）

2020年4月1日
ホワイティング・ペトロリアム破たん

2020年3月13日
米国が国家非常
事態宣言発令

2020年4月12日の
OPECプラス会合で
日量970万バレル
減産で最終合意
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【当ファンドの投資対象について】
当ファンドの主要投資対象は、「川中」の「MLP」です。
川中はエネルギーの生産者である「川上」と、一般事業者等へ販売する「川下」をつなぐ、いわばエネルギーのハブ的存在
であると言えます。

川上
＜主な事業＞
探査・開発・生産や、掘削装置の
提供
＜主な収入源＞
原油・ガス等の販売
（コモディティ価格－生産コスト）
＜業績の特徴＞
コモディティ価格に連動しやすい
※破たんした「ホワイティング・ペトロリア
ム」はシェール関連の川上企業です。

川中
＜主な事業＞
パイプライン、エネルギー貯蔵施設、
LNG基地等の管理・運営
＜主な収入源＞
パイプライン等の使用料
（長期固定契約）
＜業績の特徴＞
コモディティ価格に連動しにくい

川下
＜主な事業＞
ガソリン等といった石油化学製品
への精製・販売
＜主な収入源＞
石油化学製品等の販売
（製品価格－原材料価格）
＜業績の特徴＞
コモディティ価格に連動しやすい

【図表】エネルギーセクター分類（イメージ）

当ファンドの主要投資対象：
川中MLP企業
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【MLPの市場流動性】
アレリアンMLPインデックスの時価総額はMLP価格が大幅に
下落したことを受け、約1,000億米ドルにまで減少しました。
なお、従来よりMLPの市場規模、銘柄数は次の要因等に
より減少傾向にありました。
 2014年～2015年の原油急落時に、業績の悪化した

MLPをキャッシュフローが潤沢なMLPが買収していたこと
 米国連邦エネルギー規制委員会（FERC）による規制
変更や、トランプ米大統領が打ち出した大型減税等に
より、企業サイドから見た場合、MLPとして上場するメリッ
トが薄まる傾向にあり、一部のMLPについては親会社等
により買収されたこと

今回の市場急落を受け、各MLPが持つ体力の差がさらに
明確になる可能性も見込まれ、財務の健全性が脆弱な
MLPが買収される動きが進み、結果的に銘柄数の減少に
つながることも想定されます。

【図表】アレリアンMLPインデックスの時価総額の推移
期間：2012年12月末～2020年3月末、月次

※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：Bloombergのデータ、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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【運用経過】
天然ガスの輸送・貯蔵資産を所有・運営する銘柄へのエクスポージャーを引き上げた一方で、コモディティ価格感応度が相
対的に高い原油・ガス集積分離施設を保有する銘柄へのエクスポージャーを引き下げる等、総じてディフェンシブな方針を取
りました。
【今後の運用方針】
エネルギーインフラ企業は、今後も原油を中心にエネルギー需給の悪化による逆風に直面します。しかし、サウジアラビアやロ
シアの財政を鑑みると、現状の1バレル＝20米ドル台の原油価格は持続可能とはいえません。負債比率が高く、原油生産
量に依存する銘柄はリスクが高くなりますが、一方で天然ガス関連企業は比較的良好です。
今後も、ディフェンシブな姿勢を維持する方針です。北米のエネルギーインフラ企業の持つ価値は長期的には揺るぎないもの
であると考えており、この前例の無い環境を乗り越えられるような堅固なバランスシートを持つ銘柄を中心に投資します。具
体的には、流動比率やインタレストカバレッジレシオが高く、負債のデュレーションが長い銘柄を選好します。
原油や液化天然ガス（LNG）の生産拡大が利益率やキャッシュフローの改善に繋がると考えており、バリュエーションも過去
の平均と比べて割安な水準にあります。MLPの経営陣は投下資本に対する利益率の改善や資本コストの削減に向けた取
り組みを進めており、企業価値の長期的な向上も期待されます。また、MLP企業はプライベートエクイティファンドからも関心
を集めており、株価を下支えする要因となります。銘柄選択においては、有望な地域で川中事業を展開し、資源価格の変
動による影響を受けにくい銘柄等に注目しています。
【注目トピック】
①OPECプラス
2020年4月12日に開催されたOPECプラス会合において、日量970万バレルの協調減産で最終合意となりましたが、これ
に対し需給の改善には不十分との見方もあるようです。実際、市場の反応は内容が予想の範囲内であったことや合意実施
への懐疑論が広がったこと等を受け、WTI原油先物は依然1バレル当たり20米ドル近辺で推移しています。
ただし、今回の減産量は世界の原油生産の1割程度に相当し、原油価格のさらなる急落に歯止めをかけるものになると考
えられます。
②FRBの2.3兆米ドルにおよぶ経済支援策
2020年4月9日にFRB（米連邦準備制度理事会）は、新型コロナウイルスの感染拡大に対応した経済支援策として、
新たに最大2.3兆米ドルを供給する一連の措置を発表しました。この支援策の一つの柱として、社債の購入がありますが、
今回FRBは投機的格付である「BB格」の社債も条件付きながら購入対象として盛り込みました。
MLPは購入対象外となる模様ですが、MLPを保有する親会社が発行する債券が購入対象となる可能性があることや、い
わゆるジャンク債といわれる投機的格付の債券等も購入対象とするというFRBの市場流動性や信用収縮に対する措置を
受けてクレジット市場全体のストレスが緩和し、結果的にMLPのクレジット環境にも間接的な恩恵があると考えています。

【ご参考】WTI原油先物とNY天然ガスの推移
期間：2012年12月31日～2020年4月13日、日次

※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：Bloombergのデータを基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成
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＜当資料で使用している指数等に関する留意事項＞
■アレリアンMLPインデックス
アレリアンMLPインデックスは、Alerianの商標であり、当該インデックスに関する全ての権利はAlerianに帰属します。
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