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ＤＷＳ ユーロ・ハイ・イールド債券ファンド
（毎月分配型） Ａコース（円ヘッジあり）／Ｂコース（円ヘッジなし）
（年1回決算型）Ｃコース（円ヘッジあり）／Ｄコース（円ヘッジなし）
追加型投信／海外／債券

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
※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。

2022年7月
ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

当ファンドの

“足元の状況”と“今後のポイント”

ユーロ・ハイ・イールド債券市場は、物価上昇圧力に伴う企業への影響や金利上
昇、また欧州の景気減速懸念等を受け、下落傾向が続いています。

しかし、以下の理由等から、当ファンドでは投資妙味がある市場と考えています。

◆格付構成：BB格*の割合が約7割 *ハイ・イールド債券の中では最高格付

◆デフォルト率：歴史的低水準 大幅な上昇は想定せず

◆政府のサポート：ロシア制裁の影響を受ける企業に対する支援

世界的に市場の変動性が高まる中、ユーロ・ハイ・イールド債券市場は短期的に
は軟調な展開となることが予想されます。一方で、長期で見れば割安と判断され
る銘柄も多く、投資機会として捉えていく方針です。

パー・バーマン

当ファンド運用担当者

（フランクフルト在勤）

【下落傾向が続くユーロ・ハイ・イールド債券市場】

ユーロ・ハイ・イールド債券市場は、以下の理由等を受け、下落傾向が続いています。

➢ 物価上昇圧力が継続する中で原材料価格が上昇するも、市場価格へ価格転嫁が十分にできていないこ
と等を受け、企業業績が悪化するとの懸念。

➢ ECB（欧州中央銀行）が金融政策正常化を早めていることを受け、金利が上昇していること。またそれに
伴い、発行体の資金調達コストが上昇していること。

➢ ロシア及びウクライナとの地理的・経済的結びつきの強さに伴い、欧州に対し投資家がリスク回避姿勢を強
めていること。

➢ 中国の景気減速懸念やロシアのウクライナ侵攻に伴う欧州のエネルギー危機等を受け、欧州経済に対し先
行き不透明感が強まっていること。
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【図表】ユーロ及び米国ハイ・イールド債券の推移
（指数、現地通貨ベース）

期間：2021年12月31日～2022年6月30日、日次

【図表】ユーロ・ハイ・イールド債券の格付別騰落率
（指数、現地通貨ベース）

2021年12月31日と2022年6月30日の比較

※2021年12月31日時点を100として指数化。
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ユーロ・ハイ・イールド債券市場を投資妙味があると考える理由

①格付構成

格付別構成を見ると、ユーロ・ハイ・イールド債券市場は、BB格が約７割を占めており、またハイ・イールド債券
の中で最上級の格付であるBB+の割合が最も多くなっています。

ユーロ・ハイ・イールド債券市場の格付構成は、過去と比較し改善傾向が続いています。このため、利回りは重
視しつつも信用力に対しても一定程度の水準を考慮する投資家に対し、魅力度が高まると考えられます。

【図表】ユーロ及び米国ハイ・イールド債券の格付別構成（指数）
2022年6月30日時点

＜ユーロ・ハイ・イールド債券（指数）＞ ＜米国ハイ・イールド債券（指数）＞

【図表】ユーロ及び米国ハイ・イールド債券の格付別構成の推移
2001年12月31日～2022年6月30日、月次

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
※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。
※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。
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ユーロ・ハイ・イールド債券市場を投資妙味があると考える理由

②デフォルト率

原材料価格の高騰や供給制約によりインフレ圧力が急激に強まっていること等を受け、企業の事業環境は厳
しさを増していますが、ユーロ・ハイ・イールド債券市場のデフォルト率は依然低位で推移しており、多くの企業は
目先、流動性に窮するような状態にはないと考えられます。

多くの発行体において手元流動性が高い状態にあり、より厳しいマクロ環境の中でも、財務柔軟性が高い企
業が多くなっていると想定されます。そのような中、今後ファンダメンタルズが大幅に悪化することは想定しづらく、
また、デフォルト率が大幅に上昇するような場面は見込みづらいと考えられます。

一方で、利回りは上昇していることから、現状を割安、つまりは投資タイミングと捉える市場参加者が増加する
ことも予想されます。

【図表】ユーロ及び米国ハイ・イールド債券のデフォルト率の推移（指数）
期間：2008年11月30日～2022年4月30日、月次

出所：DWSのデータを基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成
※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。
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③政府のサポート

欧州の対ロシア制裁への対抗措置として、ロシアが欧州へのガス供給を停止するのではないかと懸念されてい
ます。

これに対抗するため、EU（欧州連合）は運輸・通信・エネルギー担当相理事会の臨時会合を開催し、暖
房・電力需要のピークを乗り切るため、十分なガス備蓄確保に向け冬季の危機管理計画の協議を行う予定
です。

エネルギー問題はこれまでロシアに大きく依存してきた欧州にとって喫緊の課題であり、関連企業に対しては、
一定程度のサポートが実施されると見込まれます。
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今後の見通し

＜短期的な見通し＞

先行きに対する不透明感の強さから、金融市場全体に対し投資家の心理は悪化していること等、目先は変
動性の高い相場展開に備える必要があると考えます。しかし、足元のスプレッド水準は、利回りを求める投資
家にとっては魅力的な水準とも言えます。
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＜中長期的な見通し＞

市場の反転タイミングを予測するのは非常に困難ではあるものの、前述の理由等により、足元ユーロ・ハイ・イー
ルド債券市場は割安であり、投資妙味があると見ています。足元の投資家心理は弱気であり、指標等に改
善が見られても、懐疑的に見る傾向が強くなっているようです。

なお、改善傾向が見られる主な要素としては、①欧州ではガス価格を除き、多くの原材料の価格は以前よりも
落ち着きつつあること、②国債利回りの上昇にも一服感が見られ、また低下する場面もあること、③サプライ
チェーン問題に解消の兆しが見られること、④ユーロ安により輸出産業の競争力が高まること、等があります。

ユーロ・ハイ・イールド債券の利回りは半年前と比べ、大きく上昇しています。当ファンドでは発行体の状況等も
考慮しつつ、足元の状態を投資機会と捉え、割安な銘柄については積極的に入れ替えを行っていく方針です。

【図表】ユーロ・ハイ・イールド債券の利回り、スプレッドの推移（指数）
期間：2001年12月31日～2022年6月30日、日次

【図表】ユーロ・ハイ・イールド債券の利回り分布（指数）
2021年12月末時点と2022年6月末時点の比較

低 ← 利回り → 高

割

合

出所：DWS、各種資料を基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成
※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。
※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。
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保有

期間
全期間数

平均

リターン

プラス

期間数

マイナス

期間数

プラスの

割合

1年 126 8.2% 77 49 61.1%

3年 102 22.1% 84 18 82.4%

5年 78 32.3% 73 5 93.6%

保有

期間
全期間数

平均

リターン

プラス

期間数

マイナス

期間数

プラスの

割合

1年 126 5.4% 99 27 78.6%

3年 102 15.6% 98 4 96.1%

5年 78 26.5% 77 1 98.7%

※ ファンドの騰落率は信託報酬控除後の分配金再投資基準価額（1万口当たり）で計算しています。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、信託財産留保額がかかります。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（円ヘッジあり） Ｂコース（円ヘッジなし）

1年：2012年1月～2022年6月、月次

3年：2014年1月～2022年6月、月次

5年：2016年1月～2022年6月、月次

1年：2012年1月～2022年6月、月次

3年：2014年1月～2022年6月、月次

5年：2016年1月～2022年6月、月次

ファンドの運用状況ファンドの保有期間別リターンの状況：2022年6月30日時点

保有期間別リターンとは、一定期間のリターン（騰落率）を、基点と終点をずらして計算したものです。

例えば1年間の保有期間リターンでは、2022年6月を基準とした場合、2021年6月末から2022年6月末ま
で1年間保有した場合のリターンを表します。
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ＤＷＳ ユーロ・ハイ・イールド債券ファンド
（毎月分配型） Ａコース（円ヘッジあり）／Ｂコース（円ヘッジなし）
（年1回決算型）Ｃコース（円ヘッジあり）／Ｄコース（円ヘッジなし）

追加型投信／海外／債券

◼ 各ファンドの資産規模に対して大量の購入申込み（ファンドへの資金流入）または大量の換金申込み（ファンドからの資金流出）があった場合、基準価額の変動が市場動向と大
きく異なる可能性があります。

◼ 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。
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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



9/9

※備考欄に＊の表示がある場合、購入申込の取扱いを中止しております。詳しくは販売会社にお問い合わせ下さい。
※取扱コースについては、販売会社にお問い合わせ下さい。

＜当資料で使用した指数に関する留意事項＞

ユーロ・ハイ・イールド債券：ICE BofA Euro High Yield Constrained Index、米国ハイ・イールド債券：ICE BofA US High Yield Constrained Index

ICE® BofA®はICE Data Indices, LLC又はその関係会社（以下、「ICE Data」といいます。）が権利を有する商標であり、ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社（以下、「当社」とい
います。）は、ICE BofA Euro High Yield Constrained Index、ICE BofA US High Yield Constrained Indexとあわせてその使用許諾を得ています。なおICE Dataは本インデック
スが参照される可能性のある当社のいかなる商品についても当社についてもスポンサー、保証、販売、または販売促進を行うものではありません。ICE Dataは有価証券投資一般及びファンドへ
の投資の妥当性並びに本インデックスが証券市場全般の利回りに追随する能力について何ら表明又は保証するものではありません。ICE Data及びそのサードパーティ・サプライヤーは、明示又
は黙示を問わずいかなる保証も行うものではなく、かつ本インデックス、本インデックスの値又本インデックスに含まれるいかなるデータに関しても、一切の商品性又は特定の目的における適合性の
保証を明確に否定します。ICE Dataは、いかなる場合においても、特別損害、懲罰的損害、直接損害、間接損害又は結果的損害（逸失利益を含みます）について、仮にその可能性につい
て事前に通知されていたとしても、一切責任を負わないものとします。

ICE Data Indices, LLC or its affiliates (“ICE Data”) own or have rights to the ICE® BofA® trademarks and they have been licensed together with ICE 
BofA Euro High Yield Constrained Index, and ICE BofA US High Yield Constrained Index, for use by LICENSEE.   Neither the LICENSEE nor the Fund is 
sponsored, endorsed, sold or promoted by ICE Data.  ICE Data makes no representations or warranties regarding the advisability of investing in 
securities generally, in the Fund particularly, the Trust or the ability of the Index to track general stock market performance.

ICE DATA AND ITS RESPECTIVE THIRD PARTY SUPPLIERS MAKE NO EXPRESS OR IMPLIED WARRANTIES, AND HEREBY EXPRESSLY DISCLAIMS ALL 
WARRANTIES OF MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE WITH RESPECT TO THE INDEX, INDEX VALUES OR ANY DATA 
INCLUDED THEREIN.  IN NO EVENT SHALL ICE DATA HAVE ANY LIABILITY FOR ANY SPECIAL, PUNITIVE, DIRECT, INDIRECT, OR CONSEQUENTIAL 
DAMAGES (INCLUDING LOST PROFITS), EVEN IF NOTIFIED OF THE POSSIBILITY OF SUCH DAMAGES.

D-220720-1


