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【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~2020年3月9日、日次

足元の状況を受けたポートフォリオ・マネージャーのコメント
原油急落や、世界の景気見通しへの懸念等から、変動性の高い相場展開となることが予想されます。
今後、バリュエーションの割安度合いが見直されるチャンスもあるものと考えています。
中長期的には今回の急落によってMLPの業績がどのような影響を受けるのかがポイントになると見ら
れます。

2020年3月11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

【図表】WTI原油先物の推移
期間：2018年12月31日~2020年3月9日、日次

＜基準価額大幅下落の背景＞
当ファンドの基準価額は、主要投資対象である米国MLPが急落したことを受け、大幅下落しました。
なお、Bコース（円ヘッジなし）については、円高が急速に進行したことで、さらに下落しました。
＜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世界的な景気減速懸念が強まったこと
 カリフォルニア州やニューヨーク州等、米国国内で非常事態宣言の発令が相次いだこと
 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高まったこと

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9日に開催された「OPECプラス」において減産強化で合意に至らず、また、サウジアラビアが増産を表明
する等、『主要産油国による価格戦争』に事実上突入したとの懸念が広がったこと

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
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＜原油急落が川中MLPに与える影響＞
当ファンドが主要投資対象としているMLPはパイプラインの管理・運営等を行う川中MLPです。川中MLPは、自身が保有
するパイプライン等のエネルギー関連施設の使用について、川上や川下の企業と長期固定契約を結んでいるため、エネル
ギー価格と業績の連動性が比較的低いといわれています。
しかし、WTI原油先物が1バレル＝30米ドル近辺まで急落したことで、今後川上や川下企業の業績が大幅に悪化し、川
中が本来受け取るべき使用料が得られなくなるとの懸念が台頭したため、川中MLP市場も大幅下落したと見られます。

＜『体力のある』MLP＞
MLP市場の銘柄数が減少傾向にあるのは、規制動向に加え、2014年～2015年原油急落の際に、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もあります。
そのため現在上場しているMLPはいわば『体力のある』MLPとも言えます。実際、アレリアンMLPインデックスの上位5銘柄の
EBITDA（償却前利益）は安定的に推移しており、企業のファンダメンタルズは健全であると考えられます。このような中、
価格急落により配当利回りが約18％まで急騰したことで、バリュエーションはかなり割安な水準にあると見られます。
＜今後の業績に注目＞
当面はエネルギー価格に左右される展開が続くと予想されますが、中長期的には、今回の急落がMLPの業績にどのような
影響を与えるかがポイントと考えられます。エネルギー価格の影響を受けやすい川上や川下企業は、当然原油急落による
業績への影響は大きいと見られ、川中企業の業績にもこれらの影響は及ぶものと推察されます。しかし、その影響の度合い
が限定的となったMLPに対しては魅力度が増すことが期待されます。

<原油価格の下落はそれほど長くは続かない？＞
原油急落の理由は、産油国による価格戦争が激化するとの懸念が台頭したた
めです。ただし、中東産油国で1バレルあたり30米ドル台でも経常黒字となる国
はアラブ首長国連邦のみで、他の国は50米ドル以上が必要、また、財政黒字
化には、いずれの国も50米ドル以上が条件である模様です。
なお減産に反対したロシアでも原油価格が35米ドル台では経済成長率が鈍
化、また経常・財政収支にも悪影響が及ぶと予想されています。
短期的には主要産油国での原油市場のシェア争い激化が予想されますが、中
心的存在であるサウジアラビアは国営石油会社サウジアラムコの株式売り出しも
控えており、原油の価格低迷の長期化は政治的に避けたいものと考えられます。
したがって、原油価格は年末にかけて持ち直すと見込まれます。

【図表】アレリアンMLPインデックス上位5銘柄EBITDA
期間：2013年~2019年、年次

【図表】アレリアンMLPインデックスの配当利回りの推移
期間：2018年12月31日~2020年3月9日、日次

【図表】Bloomberg原油価格見通し
2020年3月9日時点

時点 WTI原油先物

2020年3月9日 31.13米ドル

2020年 37.76米ドル

2021年 42.73米ドル

2022年 46.62米ドル

2023年 48.30米ドル

※上記の個別の銘柄・企業名についてはあくまでも参考として記載したものであり、その銘柄または企業の株式等の売買を推奨するものではありま
せん。また、ファンドへの組入れを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

※1バレル当たり。
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【図表】設定来の基準価額の推移

＜Ａコース（円ヘッジあり）＞
期間：2013年12月19日（設定日）～2020年3月10日、日次

＜Ｂコース（円ヘッジなし）＞
期間：2013年12月19日（設定日）～2020年3月10日、日次

※基準価額（１万口あたり）の推移は、信託報酬控除後の価額を表示しております。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
計算しております。

※ファンドには購入時手数料がかかります。詳しくは7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。
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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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