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2020年4月9日
ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

足元の状況と今後の見通し
新型コロナウイルスの感染拡大を受けた世界的な株価急落に加え、欧州では中央銀行が銀行に配当
中止を要請する等、景気が大幅に悪化すれば企業が減配を行うとの懸念等が、当ファンドのパフォーマ
ンスの重石になりました。

 コロナ危機が実体経済に及ぼす影響や、原油価格の動向等が市場を左右する要因となると見られま
すが、高配当株は業績が相対的に安定している企業が多い点等がプラス材料となると考えています。

【当ファンドのパフォーマンス】
当ファンドのパフォーマンスは前月末比で約16％、年初来で約23％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）。
主な要因として、新型コロナウイルスの感染拡大による景気悪化懸念から、世界各国の株式市場が大幅下落したこと
や、今後企業が減配する可能性が懸念されたことがあります。

【図表】設定来の基準価額の推移
期間：2005年3月28日（設定日）～2020年3月31日、日次

＜2020年3月31日時点の騰落率＞
※ 基準価額、分配金込基準価額は、1万口あたり、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6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。

ドイチェ・グローバル好配当株式ファンド（毎月分配型）
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出所：Bloomberg、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。

【市場概況】
年初から2月中旬までは、主要中央銀行の金融緩和姿勢や米中貿易協議の第1段階合意の署名等が好感され、株式
市場全体は堅調に推移しました。
この間、中国で新型コロナウイルスの感染が拡大し、同国経済や世界経済への影響が懸念されました。しかし、中国国内
での感染対策や大規模な資金供給等の経済対策を受け、世界経済への影響は限定的との見方が大方を占めていました。
しかし、2月下旬に入ると、新型コロナウイルスの感染が欧米諸国にも広がり、各国がこぞって国境閉鎖や店舗の営業停止、
外出禁止等の措置に踏み切ったこと、さらに企業が工場の操業停止を発表したこと等を受けて、世界的な景気悪化懸念
が高まり株価は大きく下落しました。
その後、各国中央銀行が利下げや量的緩和策の拡大、流動性供給を行ったことや、政府が経済対策を発表したこと等を
受けて3月末にかけてやや反発しました。
一方で高配当株については、リスク回避の動きが急速に進み全面安の展開となったことに加えて、欧州中央銀行が銀行に
配当中止を要請したことで景気が大幅に悪化すれば企業が減配を行うとの懸念等が浮上したこと等が重石になりました。

【図表】当ファンド、世界株式および世界好配当株式（指数、円換算ベース）のパフォーマンスの推移
期間：2019年12月30日～2020年3月31日、日次

＜2020年3月31日時点の騰落率＞
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*2019年12月30日時点を100として指数化。
世界株式：MSCIコクサイ・インデックス（配当込み）
世界好配当株式：MSCIコクサイ高配当株式指数（配当込み）

【図表】各国の主な景気対策

金融政策 経済対策

米国
利下げ（3月3日に0.5%、3月15日に1.0%）、米国
債やMBS（住宅ローン担保証券）の購入、CP（コマー
シャルペーパー）資金調達制度、MMF（マネー・マーケッ
ト・ファンド）流動性支援制度 等

過去最大の約2.2兆米ドルの景気対策（現金給付や失
業保険の拡充、中小企業の給与支払い肩代わり、融資
や債務保証）、ワクチン開発への補助金 等

欧州

<EU>量的緩和の拡大（規模拡大、買入れ対象をCP
に拡大、発行体あたり制限のほぼ全廃）、銀行への長期
貸し付けプログラムの拡大 等
<英国>利下げ（3月11日に0.5%、3月19日に
0.15%）、量的緩和策の拡大

<ドイツ>7,500億ユーロ規模の経済対策（中小企業へ
の支援、企業の債務保証等）等
<フランス>3,000億ユーロの融資保証、450億ユーロ規
模の企業支援（法人税や給与の支払い延期） 等
<英国>3,500億ポンド規模の経済対策（銀行融資の
政府保証、一部事業への減税・助成）、休業従業員給
与の補填 等

2020年2月末比 2019年12月末比
当ファンド -15.7% -22.8%
世界株式 -14.9% -21.5%

世界好配当株式 -14.2% -22.7%
※ ファンドのパフォーマンス推移、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。

※ ファンドには購入時手数料がかかります。詳しくは6ページを
ご参照ください。

※ 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。

※ 世界株式、世界好配当株式は基準価額算出日の前日の
指数（米ドルベース）を算出日当日の為替（米ドル/
円）で円換算。
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【今後の見通し】
米国で史上最大、2兆米ドル超の経済対策が発表される等、各国中銀の利下げや量的緩和、政府の経済対策は市
場にある程度の安心感をもたらしましたが、最大の関心は新型コロナウイルスの感染がどこまで拡大し、いつまで続くのか、
感染拡大や対策がどの程度経済に影響を与えるのかにあります。
また、景気減速によりエネルギー需要が減少する一方で、一部の産油国は原油増産を表明しており、産油国の間で市
場シェア争いに発展していることにも注視していく必要があると考えています。
経済に対する先行き不透明感は強まっているものの、高配当株銘柄には業績が相対的に安定している企業が多いこと
等がプラス材料となると考えています。
運用にあたっては、引き続きリスクを注視しつつ、景気悪化局面であっても業績の落ち込みが相対的に低い銘柄や減配
の可能性が低いと考えられる銘柄に注目していく方針です。

【ご参考】2020年3月末時点のポートフォリオの状況

※ 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。
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＜当資料で使用している指数に関する留意事項＞
世界株式：MSCIコクサイ・インデックス（配当込み）
世界好配当株式：MSCIコクサイ高配当株式指数（配当込み）
MSCIコクサイ高配当株式指数、MSCIコクサイ・インデックスはMSCIインク（以下「MSCI」といいます。）が算出する指数です。
MSCIコクサイ高配当株式指数、MSCIコクサイ・インデックスに関する著作権、知的財産権その他一切の権利はMSCIに帰属します。
また、MSCIは同指数の内容を変更する権利及び公表を停止する権利を有しています。
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