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【2019年のMLP市場振り返りと2020年の見通し】

【図表】アレリアンMLPインデックスの推移
期間：2018年12月31日~2019年12月31日、日次

2019年の振り返りと今後の見通し
 2019年後半のMLP市場は、集積・分離セクターの下落や、大手MLPが株主還元よりも設備投資を重
視する方針を打ち出したこと等を受け、軟調に推移しましたが、年末には、米中間の貿易問題を巡る交
渉が進展するとの期待等から回復しました。

 2020年には、米国のエネルギー輸出や、アジア圏を中心とした天然ガス需要の拡大等から、MLP市場の
割安度が解消されるものと見込んでいます。

2020年1月9日
ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

※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

＜2019年のMLP市場振り返り＞
 2019年半ば以降、軟調に推移
＜下落した理由＞
 川中MLPのうち、エネルギー価格
との連動性が相対的に高い「集
積・分離」が大幅下落したこと

 大手MLPが、株主還元よりも設
備投資を重視する方針を打ち出
し、それを投資家が懸念したこと

 MLPの上場銘柄数が減少傾向
にあること

⇒詳細はP2へ

＜2020年のMLP市場見通し＞
今後の回復が見込まれる
＜回復が見込まれる理由＞
 米国がエネルギー純輸出国にな
ると見込まれること

 MLPのバリュエーションが割安な
水準にあること

 生産コストがほとんど掛からない天
然ガスの需要拡大が見込まれる
こと

⇒詳細はP3へ

米中貿易交渉に
対する進展期待
やエネルギー価格
上昇から回復

大手MLPが設備投
資を重視する方針
を打ち出したことや
エネルギー価格低
迷等により下落
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【2019年のMLP市場振り返り：下落した理由】
理由①：川中MLPのうち、エネルギー価格との連動性が相対的に高い「集積・分離」が大幅下落したこと
川中MLPのうち、「集積・分離」といったセクターが大きく下落した要因は、エネルギー価格との連動性にありました。
同じ川中MLPでも「パイプライン」は長期の使用契約を結んでおり、また国や州の規制で保護されていることから、エネルギーの価
格変動が業績に与える影響は限定的です。一方、「集積・分離」は契約期間が短く、更新時のエネルギー価格の動向に業績が
大きく左右される傾向にあります。
2019年後半で見ると、11月に天然ガスの価格が大幅下落したこと等を受け、「集積・分離」は軟調に推移する結果となりました。

【図表】川中MLPのセクター別の特徴

セクター 概要 契約期間 規制

天然ガス
パイプライン

天然ガスを各地へ輸送
するパイプラインを運営 10年以上 有

原油
パイプライン

原油を各地へ輸送する
パイプラインを運営

5年～10年
以上 有

天然ガス
貯蔵

天然ガスを気体や液体
等の形状で貯蔵 1年～3年 無

集積・分離 不純物除去等 期間は様々 無

理由②：大手MLPが、株主還元よりも設備投資を重視す
る方針を打ち出し、それを投資家が懸念したこと
MLPは通常、収益の多くを投資家に分配していることから、一
般的に「高利回り資産」に分類されます。
2019年10月に、Enterprise Products Partners L.P.が、
株主還元よりも設備投資を重視する方針を打ち出しましたが、
当該MLPは最大手の一つであることから、株主還元を重視す
る投資家が懸念を示し、これが市場全体の下落につながりま
した。
理由③：MLPの上場銘柄数が減少傾向にあること
米国連邦エネルギー規制委員会（FERC）が行った規制変
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若干薄
まっている模様です。
そのため、一部のMLPについては親会社により買収され、上場
銘柄数は減少傾向にあります。これを受け、一部の投資家に
おいては、MLPに対する投資を手控えるような動きも見られて
います。

【図表】セクター別パフォーマンス
2018年12月31日～2019年12月31日、日次

【図表】アレリアンMLPインデックスの時価総額の推移
2010年1月末～2019年12月末、月次

※ アレリアンMLPインデックスの構成銘柄を「集積・分離」、「原油パイプライン」、
「天然ガスパイプライン」にDWSが分類し、各銘柄の日次リターンを単純平均。

※ 2018年12月31日時点を100として指数化。

※ 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、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
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【2020年のMLP市場見通し：回復が見込まれる理由】
理由①：米国がエネルギー純輸出国になると見込まれること
シェール開発事業の進展による生産量増加を背景に、米国は
既に世界最大の原油・天然ガス生産国となっています。世界
有数のエネルギー企業である英BP社は、米国の原油・天然ガ
スの生産量は2017年から2025年までに約50%増加すると
予想しています。
生産拡大を背景に、米国は、原油・天然ガスの輸出を積極
的に進めており、原油の輸出は今後5年間で約2倍に、また天
然ガスの輸出は2025年までに約5倍に達するとも言われてい
ます。
輸出量の増加とともに、パイプラインや貯蔵施設等のMLPが運
営するエネルギーインフラに対する需要も拡大することが見込ま
れ、既存施設の稼働率向上や、今後の投資拡大を通じて、
MLPの業績は安定的に推移することが期待されます。
理由②：MLPのバリュエーションが割安な水準にあること
MLPのバリュエーションは非常に割安な水準にあると見ています。
バリュエーションを測る一つの方法である「EV/EBITDA倍率
（株価と償却前利益の比較）」は、過去10年間の最低水
準にあります。
これは、2009年のリーマンショック直後や、2014年以降の原
油価格急落時等と同程度の水準であり、足元の力強いファン
ダメンタルズを考慮すると、魅力的なバリュエーション水準である
と考えています。
理由③：生産コストがほとんど掛からない天然ガスの需要
拡大が見込まれること
米国のシェール事業において、天然ガスは原油を採掘する際
に発生する「副産物」です。そのため、天然ガスの生産コストは
ほとんど掛からないと言っても過言ではありません。
ただし、天然ガスは元々は気体であるため、海外に輸出する
際には液化するための冷却装置等の輸送設備が必要であり、
米国ではようやくその施設が完成し始めた所です。
天然ガスは化石燃料の中でもCO2排出量が少なく、環境に
やさしいエネルギーとして注目されています。特に、中国を中心
にアジア圏では需要が拡大することが見込まれています。米国
からの天然ガス輸出が本格化すると、パイプラインの稼働率が
高まるため、それを運営するMLPの業績は拡大すると見込ま
れます。

【図表】米国の原油輸出量予測
2016年～2024年、年次

【図表】アレリアンMLPインデックスのEV/EBITDA倍率
2009年12月31日～2019年12月31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、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
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【図表】米国の天然ガス輸出量予測
2016年～2035年、年次
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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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