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ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

Aコースの足元のパフォーマンスについて

原油価格急落等で市場が混乱している今
『なぜ公益債券は下落しているの？』

新型コロナウイルスの世界的な感染拡大に加え、原油価格の急落等を受け、各国の金融市
場が混乱状態にある中、当ファンドのAコース（為替ヘッジあり）の基準価額も下落しました。
しかし、公益債券の信用力の高さに変化はなく、市場の落ち着きとともに本来公益企業が
持つ安定性が見直され、パフォーマンスの回復につながると見ています。

 2020年3月17日時点のＡコース（為替ヘッジあり）の騰落率は、2020年2月末時点に
比べ－7.13％となりました。

※税引前、分配金込
Aコースの設定来の基準価額の推移

2009年4月30日（設定日）～2020年3月17日、日次

＜2020年3月17日時点の騰落率＞

＜下落の主な背景：次頁以降で詳しくご説明いたします＞
① 金融市場の混乱を受けて、投資家のリスク回避姿勢がさらに強まり、投資適格社債に対

しても売り圧力が強まったこと。その結果、公益債券のスプレッド（国債との利回り差）
が拡大したこと。

② 公益セクターの一部であるパイプライン関連企業が発行する債券のスプレッドが原油価
格急落を受け、大きく拡大したこと。

2020年2月末比 -7.13%
2019年末比 -5.26%
2017年末比 -2.12%
2015年末比 7.00%
設定来 35.72%

Aコース騰落率

※ 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。
※ 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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＜スプレッドの変動要因の例＞
 発行体（企業）の信用力
 需給バランス
 市場のリスク許容度

＜国債利回りの変動要因の例＞
 発行体（国）の信用力
 金融政策
 景気

下落の主な理由①公益債券のスプレッド拡大

公益債券（指数）の利回り/スプレッド、米国10年国債利回りの推移
2017年12月29日～2020年3月13日、日次

債券価格は、利回りが低下すると上昇し、利回りが上昇すると下落します。
社債の利回りは、『国債利回り』と『スプレッド(上乗せ金利)』に分解できます。

※ 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。
※ 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

＜ご参考＞社債の利回りのイメージ

国債
利回り

スプレッド

スプレッド+国債利回り＝社債利回り
今回、公益債券では・・・

スプレッド
拡大

国債利回り
低下

国債
利回り

スプレッド

市場のリスク回避姿勢が強まったことを受け、国債利回りは低下した一方、公益債券を含
め、社債のスプレッドは大きく拡大しました。

足元、スプレッドの拡大幅が国債利回りの低下幅を上回ったことで公益債券の利回りが
上昇（債券価格は下落）したことが、当ファンドの基準価額の下落につながりました。

2020年
3月13日 2019年末 変化幅

公益債券
利回り 3.04% 2.66% 0.37%

公益債券
スプレッド 2.28% 1.17% 1.11%

米国10年
国債利回り 0.96% 1.92% -0.96%
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公益債券（指数）は投資適格社債（指数）よりもスプレッドが拡大していますが、背景
には公益セクターのうちパイプライン関連企業のスプレッドが大きく拡大したことがあります。

パイプライン関連企業はエネルギーの輸送等を行うため、通常、業績はエネルギー価格変動
の影響を受けにくいとされています。しかし、原油価格急落を受け、エネルギーセクターが軒
並み売られる中、パイプライン関連企業のスプレッドも拡大しました。

なお公益債券（指数）におけるパイプライン関連企業の割合は約27％ですが、当ファンド
では、利回り向上の観点も勘案、しっかり個別銘柄の財務分析も実施した上で、保有割
合を15％程度に抑制しています。
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下落の背景②：パイプライン関連企業のスプレッド拡大

公益債券（指数）のセクター別スプレッドの推移
2014年12月31日～2020年3月13日、日次

※ 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。
※ 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。
※ 上表中のセクター分類及び格付分類はS&Pによるものであり、当ファンドの実際の分類とは異なる場合があります。
※ 年間デフォルト率の定義＝1年間にデフォルトした債券の発行体数／当該年の１月１日時点でS&Pが格付を付与している全ての発行体数
出所：Bloomberg、S&Pのデータを基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成

世界の社債全体のセクター別デフォルト率
1981年～2018年の加重平均電力やガス等の公益債券のスプレッド拡大

は、信用力の高さもあってかなり抑制され
ていることがわかります。

公益企業は日常生活に欠かせないライフラ
インを提供しており、安定性が高い企業と言
えます。そのため、デフォルト率は過去から見
てもかなり低水準です。

足元はエネルギー価格の変動の影響を受け
ているものの、市場の落ち着きとともに本来
公益企業が持つ安定性が見直され、パ
フォーマンスの回復につながると見ています。

2020年
3月13日 2019年末 変化幅

2.28% 1.17% 1.11%

パイプライン
関連 3.74% 1.50% 2.25%

電力 1.74% 1.01% 0.72%

ガス 1.68% 1.07% 0.61%

その他公益 1.58% 1.02% 0.56%

2.05% 0.98% 1.07%

公益債券

参考：投資適格
社債スプレッド
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ＤＷＳ グローバル公益債券ファンド（毎月分配型/年1回決算型）の特色

 主に電力・ガス・水道等を供給する世界の公益企業・公社が発行する債券を投資対象とします。
その他の日常生活に密接なサービスを行う企業が発行する債券にも投資します。

 組入債券の平均格付は、原則としてＡ格相当以上となることを目指します。
投資対象は、取得時において原則としてＢＢＢ格相当以上の投資適格債とします。

 Aコース及びCコースは、対円での為替ヘッジを行い為替変動リスクの低減を図ります。（ヘッジコストがかかる場合があり
ます。）。

 Bコース及びDコースは、対円での為替ヘッジを行いません。そのため為替変動の影響を受けます。
（注1）販売会社によっては、一部のコースのみの取扱いとなる場合があります。詳しくは販売会社にお問合せ下さい。
（注2）各ファンド間でのスイッチングの取扱いは販売会社により異なります。詳しくは販売会社にお問合せ下さい。

 毎月20日（当該日が休業日の場合は翌営業日）に決算を行い、収益分配方針に基づき収益分配を行います。
 分配対象額が少額の場合は分配を行わないこともあります。
※ 分配金の実績は、将来の分配金の水準を保証もしくは示唆するものではありません。
※ 運用状況によっては、分配金額が変わる場合、あるいは分配金が支払われない場合があります。
※ 収益分配金については、後記「収益分配金に関する留意事項」をご参照下さい。分配方針については、投資信託説明書
（交付目論見書）の「分配方針」をご参照下さい。

※ Cコース及びDコースの収益分配については、後記「お申込みメモ」をご参照下さい。

 DWSインベストメントGmbHはドイツ銀行グループの資産運用部門（DWS）のドイツにおける拠点です。

 「ファミリーファンド方式」とは、運用及び管理面の合理化・効率化をはかるため、投資者から集めた資金をまとめてベビー
ファンドとし、その資金を主としてマザーファンドに投資して実質的な運用を行う仕組みです。

市況動向及び資金動向等によっては、前記のような運用ができない場合があります。
上記ファンドの目的・特色は抜粋であり、詳細については投資信託説明書（交付目論見書）をご覧下さい。
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投資リスク

当ファンドは、値動きのある有価証券等に投資しますので、基準価額は変動します。したがって、投資元金が保
証されているものではなく、これを割込むことがあります。当ファンドに生じた利益及び損失は、すべて投資者に帰
属します。基準価額の変動要因は、以下に限定されません。なお、当ファンドは預貯金と異なります。

債券価格は、通常、金利が上昇した場合には下落傾向となり、金利が低下した場合には上昇傾向となります。したがって、
金利が上昇した場合には、保有している債券の価格は下落し、ファンドの基準価額が影響を受け損失を被ることがあります。

債券価格は、発行者の信用状況等の悪化により、下落することがあります。特に、デフォルト（債務不履行）が生じた場
合または予想される場合には、当該債券の価格は大きく下落（価格がゼロとなることもあります。）し、ファンドの基準価額
が影響を受け損失を被ることがあります。

外貨建資産の価格は、為替レートの変動の影響を受けます。外貨建資産の価格は、通常、為替レートが円安になれば上
昇しますが、円高になれば下落します。したがって、為替レートが円高になれば外貨建資産の価格が下落し、ファンドの基準
価額が影響を受け損失を被ることがあります。Aコース及びCコースについては、原則として対円での為替ヘッジを行い、為替
変動リスクの低減を図りますが、基準価額への影響がすべて排除されるわけではありません。また、ヘッジ対象通貨と円との
金利差等が反映されたヘッジコストがかかり、基準価額の下落要因となることがあります。Bコース及びDコースについては、
原則として対円での為替ヘッジを行いませんので、基準価額は為替変動による影響を直接受けます。

投資対象国の政治、経済情勢の変化等により、市場が混乱した場合や、組入資産の取引に関わる法制度の変更が行
われた場合等には、有価証券等の価格が変動したり、投資方針に沿った運用が困難な場合があります。これらにより、ファ
ンドの基準価額が影響を受け損失を被ることがあります。

急激かつ多量の売買により市場が大きな影響を受けた場合、または市場を取り巻く外部環境に急激な変化があり、市場
規模の縮小や市場の混乱が生じた場合等には、機動的に有価証券等を売買できないことがあります。このような場合には、
当該有価証券等の価格の下落により、ファンドの基準価額が影響を受け損失を被ることがあります。

 マザーファンドを投資対象とする他のベビーファンドの購入申込みまたは換金申込み等により、当該マザーファンドにおいて
売買が生じた場合等には、当ファンドの基準価額が影響を受けることがあります。

 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



8/10※取扱コースについては、販売会社にお問合わせ下さい。
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※取扱コースについては、販売会社にお問合わせ下さい。

＜当資料で使用した指数に関する留意事項＞
公益債券：Bloomberg Barclays Global Aggregate Corporate-Koueki（日本円除く）
投資適格社債：Bloomberg Barclays Global Aggregate Corporate（日本円除く）
ブルームバーグは、ブルームバーグ・ファイナンス・エル・ピーの商標およびサービスマークです。バークレイズは、ライセンスに基づき使用されているバークレ
イズ・バンク・ピーエルシーの商標およびサービスマークです。ブルームバーグ・ファイナンス・エル・ピーおよびその関係会社（以下「ブルームバーグ」と総
称します。）またはブルームバーグのライセンサーは、ブルームバーグ・バークレイズ・インデックスに対する一切の独占的権利を有しています。



10/10

※取扱コースについては、販売会社にお問合わせ下さい。

Morningstar Award “Fund of the Year 2019”は国内追加型株式投資信託を選考対象として独自の定量分析、
定性分析に基づき、2019年において各部門別に総合的に優秀であるとモーニングスターが判断したものです。債券型 部門
は、2019年12月末において当該部門に属するファンド1,594本の中から選考されました。当賞は過去の情報に基づくもので
あり、将来のパフォーマンスを保証するものではありません。また、モーニングスターが信頼できると判断したデータにより評価しま
したが、その正確性、完全性等について保証するものではありません。著作権等の知的所有権その他一切の権利はモーニン
グスター株式会社並びにMorningstar，Inc．に帰属し、許可なく複製、転載、引用することを禁じます。

■ 当資料はドイチェ･アセット･マネジメント株式会社が作成した資料です。
■ 当資料記載の情報は、作成時点のものであり、市場の環境やその他の状況によって予告なく変更することがあります。データ等参考
情報は信頼できる情報をもとに作成しておりますが、正確性・完全性について当社が責任を負うものではありません。また、使用して
いるデータについては特段注記のない限り、費用・税金等を考慮しておりません。

■ 当資料記載の内容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。
■ 投資信託は、株式、公社債等の値動きのある証券(外貨建資産には為替変動リスクもあります。)に投資しますので、基準価額は
変動します。したがって、元本が保証されるものではありません。投資信託の運用による損益は、投資信託をご購入のお客様に帰属
します。

■ 投資信託は、金融機関の預貯金と異なり、元本及び利息の保証はありません。
■ 投資信託は、預金または保険契約ではないため、預金保険及び保険契約者保護機構の保護の対象にはなりません。
■ 登録金融機関を通じてご購入いただいた投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。
■ ご購入に際しては、販売会社より最新の投資信託説明書(交付目論見書)をお渡ししますので、必ず内容をご確認の上、ご自身で
判断して下さい。

（毎月分配型）Aコース（為替ヘッジあり）
Morningstar Award
Fund of the Year 2019
債券型 部門
『優秀ファンド賞』受賞

D-200318-1
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