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Aコース（円ヘッジあり）

足元の状況と今後の見通し
当ファンドのパフォーマンスは変動性の高い状態でありながらも、足元は急回復しています。
MLP市場の変動は一時期よりは落ち着いたものの、感染第2波等への懸念から再度変動性が高まる
場面も想定されます。

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6月23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。

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2020年3月末比で70％超上昇しまし
た（2020年6月19日時点、分配金込基準価額で計算）。
背景には、新型コロナウイルスの感染拡大防止のために実施されていたロックダウン措置等が先進国を中心に解除され、経
済活動が再開されつつあることや、経済指標に改善の兆しが見られること等があると考えます。
また、原油価格が回復基調にあることもMLP市場を下支えする材料となりました。2020年4月にはOPEC（石油輸出国
機構）と非加盟国の主要産油国で構成される「OPECプラス」が世界の供給全体の1割に相当する原油の協調減産に合
意しました。現段階では協調減産が2020年7月末まで継続されること、また各国における経済活動再開によりエネルギー
需要の回復が見込まれることも相まって、原油価格はWTI原油先物で1バレル＝40米ドル近辺まで上昇しています。
このように、MLP市場の追い風となるような材料が整ってきている一方で、新型コロナウイルスの感染拡大第2波に対する懸
念等から、投資家のリスク許容度は日によって大きく変化する状態が続いています。その結果、当ファンドの主要投資対象
である米国MLP市場をはじめとして、金融市場の変動性は高くなっています。

【図表】設定来の基準価額の推移
期間：2013年12月19日～2020年6月19日、日次

＜2020年6月19日時点騰落率＞ ＜2020年6月19日時点騰落率＞

2020年3月末比 2019年12月末比 設定来
74.3% -31.1% -48.9%

2020年3月末比 2019年12月末比 設定来
73.1% -32.0% -44.1%
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【2020年上半期振り返り】
新型コロナウイルスの感染拡大は、MLP市場に多大なる影響を与えました。
MLP市場を表すアレリアンMLPインデックスの過去10年程度の推移を見ると、コロナショックを受け、MLP市場がどれだけ短
期間に大きく変動したかが分かります。
また、それはMLP市場だけでなく、米国株式市場にも言えることです。
新型コロナウイルスの影響が欧米諸国で深刻化した2020年3月にはMLP市場は約47％、米国株式市場は約12％下
落しましたが、4月には大きく反発、3月の下落率を上回る上昇を見せています。

アレリアン
MLPインデックス

S&P500種
指数

1月 -5.6% 0.0%
2月 -14.0% -8.2%
3月 -47.2% -12.4%
4月 49.6% 12.8%
5月 9.0% 4.8%
6月 1.1% 1.9%

【図表】アレリアンMLPインデックスとS&P500種の月次騰落率比較
期間：2020年1月～2020年6月、月次（指数、米ドルベース）

※いずれも配当込み指数。
※2020年6月は6月19日まで。

【図表】アレリアンMLPインデックスの推移
期間：2010年12月31日～2020年6月19日、日次（指数、米ドルベース）

＜主な下落要因＞
原油価格急落

中国景気減速懸念

＜主な下落要因＞
コロナショック

※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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※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

【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6月19日、日次

【なぜMLP市場はこんなにも大きく変動するのか？】
MLP市場が米国株式市場よりもかなり大きく変動する背景には以下のような要因があると考えられます。
① エネルギー需要に対する不透明感
 コロナショックにより経済活動そのものが停止したことを受けて、原油や天然ガス等のエネルギー価格は急落しました。
 当ファンドの主要投資対象である川中MLPはエネルギーの輸送等を行っているため、エネルギー価格の変動による業
績への直接的な影響は一定程度抑制されると考えられます。

 しかし、コロナ禍という未曾有の危機に直面し、エネルギー需要がどの段階でどの程度回復するか分からない中、エネ
ルギー関連銘柄に対して売り圧力が増したこと等から、MLP価格は急落しました。

② シェール関連企業に対する信用懸念
 エネルギー価格の不安定さが増す中、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
しました。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へ波及したことで、市場全体が大きく変動する結果となりました。

③ 市場規模
 規制変更等により、MLPとして上場することの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が、MLP市場の変動性を高めている模様です。
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【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5月末、月次
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【今後の運用方針】
MLPの間では、設備投資の削減を通じて現金を確保する動きが広がると予想されます。また、経営陣が自己資本利益率
（ROE）を向上させるための資本政策に注力していることは、長期的な企業価値向上に寄与すると考えられます。エネル
ギーインフラ企業は短期的には、需給の悪化が逆風になると考えています。特に、安定的な原油の輸送量に依存し、負債
比率の高いMLPのリスクは高くなり、一方で、天然ガス関連銘柄の見通しは全体として良好です。
今後も、ディフェンシブな姿勢を維持しつつ、変動性の高い相場を好機と捉え、短期的にバリュエーションが魅力的となった銘
柄を取得していく方針です。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いますが、
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。
中長期的には、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、足元のクレジット市場はMLPにとっ
て良好な環境であり、資金調達コストやバリュエーションの観点で追い風になります。さらに、MLP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。

※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：EIA（米エネルギー情報局）、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

【図表】EIAによるOECD諸国のエネルギー需要/供給
期間：2019年第1四半期～2021年第4四半期
※EIAの短期見通し（2020年6月時点）

【図表】WTI原油先物とNY天然ガスの推移
期間：2012年12月31日～2020年6月19日、日次
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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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