
公益債券レポート
ＤＷＳ グローバル公益債券ファンド
（毎月分配型）Ａコース（為替ヘッジあり）／Ｂコース（為替ヘッジなし）
（年1回決算型）Ｃコース（為替ヘッジあり）／Ｄコース（為替ヘッジなし）
追加型投信／内外／債券
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2022年6月7日
ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

※ 上記は記載時点のものであり、今後変更となる場合があります。

当ファンドの
“足元の状況”と“今後のポイント”

インフレ率が⾼騰し、⾦利が上昇傾向にある中、国債を中心に債券市場は厳しい
状況が続くと予想されます。
しかし、⾦利上昇にも⼀服感が強まる場⾯も⾒られること等から、今の債券市場を
割安であると判断し、投資タイミングと捉えることも選択肢の⼀つとなると考えられま
す。
加えて、当ファンドが主要投資対象とする公益債券市場ならではのポイント
も存在すると考えます。

今後の回復が期待される“公益債券市場ならではのポイント”
ポイント①︓クーポン収⼊の⾼さ
 中⻑期的に保有することでクーポン収⼊が積み上げられ、債券価格下落時のクッションになると⾒込まれ

ます。なお、公益債券のパフォーマンスは過去にも⾦利上昇時には⼀時的に下落したものの、クーポン収
⼊をコツコツ積み上げることで、下落前を上回る⽔準に回復しました（米ドルベース、ヘッジなし）。

ポイント②︓事業の安定性に伴う信⽤⼒の⾼さ
 公益企業・公社の主な収⼊源は『公共料⾦』です。継続的な現⾦収⼊を得ている企業であること等が、

財務の健全性につながっています。
 このことは、公益企業・公社のデフォルト率が他の業種に⽐べ、かなり低い⽔準にあることに表れています。

トーステン・ナゲル
当ファンド運⽤担当者
（フランクフルト在勤）

＜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

＜国債利回りの変動要因の例＞
 政策⾦利
 景気
 インフレ

足元の下落の主な理由︓国債利回りの上昇+スプレッド拡大
 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。

＜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
上昇

国債
利回り

スプレッド
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【毎月分配型の基準価額の推移】
期間︓2009年4月30⽇（設定⽇）〜2022年5月31⽇、⽇次

＜Aコース（為替ヘッジあり）＞ ＜Bコース（為替ヘッジなし）＞

当ファンドの運⽤状況

※ 基準価額の推移は信託報酬控除後の価額を表示しております。
※ 分配⾦再投資基準価額は分配⾦（1万口当たり、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。詳しくは後記「⼿続・⼿数料等」をご参照下さい。
※ 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。
※ 使⽤した指数については「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︓各種資料を基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成

当ファンドのパフォーマンスについて
 Aコース（為替ヘッジあり）の基準価額は公益債券市場が下落傾向にあることが主要因となり下落傾

向にあります（2022年5月31日時点）。
 供給制約や原油価格の⾼騰等により世界的にインフレ率が⾼⽌まりする中で、⻑期⾦利が上昇したこと

等から各種債券市場は下落しました。
 特に公益債券市場はデュレーションが⻑いため、⾦利上昇の影響を⼤きく受ける結果となりました。

【図表】各種債券（指数）の推移
期間︓2017年12月29⽇〜2022年5月31⽇、⽇次

※米ドルベース、ヘッジなし

【図表】米国国債のイールドカーブ
※2021年12月末と2022年5月末の比較

※ 2017年12月29日時点を100として指数化。
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公益債券の利回りの状況
【図表】公益債券（指数）の
利回りとスプレッドの推移

期間︓2017年12月29⽇〜2022年5月31⽇、⽇次

利回り上昇の要因は国債利回りの上昇
 公益債券（指数）の利回りは2022年5月

末時点で4.13％まで上昇しました。これは新
型コロナウイルスの感染拡⼤により、投資家が
リスク回避姿勢を急激に強めた2020年3月
時点をわずかながらではあるものの上回る⽔準
です。

 異なるのはスプレッドの動向です。当時は投資
家がリスクの低減を加速させたことでスプレッド
が急拡⼤したことが利回り上昇の要因でした。

 今回もスプレッドには上昇が⾒られますが、それ
に加えインフレ環境を受け、欧米諸国の⾦利
が上昇したことで、公益債券の利回りが⼤幅に
上昇した模様です。

インフレ率は⾼⽌まり状態が続く⾒込み
 米国のCPIは2022年4月末時点で前年⽐

8.3％と約40年ぶりの⾼⽔準まで上昇しまし
た。

 主な背景としては、供給制約や雇⽤改善を受
けた賃⾦上昇に加え、エネルギー価格や⾷糧
価格の上昇等が挙げられます。なお、インフレ
は米国だけでなく、欧州や日本等にも広がって
います。

 インフレ率の上昇を受け、欧米諸国が⾦融正
常化を進めたことで世界各国の⾦利は上昇傾
向が続いています。

 これまで⻑期に渡り低⾦利環境が続いていた
ことからも、2022年は投資家にとって激動の
年と⾔えるかもしれません。

【図表】米国10年国債利回りと
米国CPI（前年比)の推移

期間︓2000年12月29⽇〜2022年5月31⽇、⽇次
CPIは2000年12月〜2022年4月、月次

2021年12月末 2022年5月末 変化幅

公益債券利回り 2.29% 4.13% 1.84%↑

国債利回り* 1.14％ 2.55% 1.41％↑

スプレッド 1.15% 1.58% 0.43％↑

※ 使⽤した指数については「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︓各種資料を基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成

*国債利回り＝公益債券利回り-スプレッド
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前述の通り、当⾯利上げ傾向が続くと予想されることから、2022年は債券市場にとって厳しい年となることが
想定されます。
しかし、景気への影響等が考慮され、⾦利上昇には⼀服感が強まる場⾯も⾜元では⾒られることに加え、米
連邦準備制度理事会（FRB）は市場との対話を重視していることから、⾦利の天井に近づいている可能性
も考えられます。
そのような⾒⽅をすると、今の債券市場を割安であると判断し、投資タイミングと捉えることも選択肢の⼀つとな
ると考えられます。
加えて、当ファンドが主要投資対象とする公益債券市場には、以下のような点から投資妙味があると考えらえ
ます。
ポイント①︓クーポン収⼊の⾼さ
 公益債券の特徴の⼀つにクーポンの相対的な⾼さがあります。これは公益企業・公社の⼿掛ける事業に

⻑期案件が多いためです。
 債券投資により投資家が得られる損益は主に「価格変動」と「⾦利収⼊」です。特に定期的に得られる

クーポンを積み上げることで価格変動のクッションとなると期待されます。
 過去にも⾦利上昇時に公益債券の価格は下落しました。しかし、相対的に⾼いクーポン収⼊をコツコツと

積み上げることで、マイナス分をカバーし、またパフォーマンスは下落前を上回る⽔準まで回復しました。

公益債券市場ならではのポイント

期間 回復にかかった月数

①リーマンショック 2008年7月末〜2009年5月末 約10カ月

②バーナンキショック 2013年4月末〜2014年2月末 約10カ月

③米国利上げ観測と中国景気減速懸念 2015年1月末〜2016年6月末 約17カ月

④米国⼤型減税による国債増発懸念 2018年1月末〜2019年4月末 約15カ月

⑤コロナショック 2020年2月末〜2020年6月末 約4カ月

⑥世界的なインフレ圧⼒の強まりによる⾦利上昇 2021年12月末〜 ︖

【図表】公益債券の推移（指数、米ドルベース、ヘッジなし）
2001年1月末〜2022年5月末、月次

※ 使⽤した指数については「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︓各種資料を基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成

① ② ③ ④ ⑤ ⑥

※ 2001年1月末時点を100として指数化
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ポイント②︓事業の安定性に伴う信⽤⼒の⾼さ
 公益企業・公社は、供給するサービスの公共性が⾼いため、他の業種に⽐べて、事業の安定性が⾼いと

いう特徴があります。
 公益企業・公社は国の規制対象となっている場合があります。そのため、激しい市場競争にさらされず、

事業運営が安定している企業であるとも考えられます。
 公益企業・公社の主な収⼊源は『公共料⾦』です。継続的な現⾦収⼊を得ている企業であるとも⾔え、

これが財務の健全性につながっています。
 財務の健全性の⾼さは、信⽤⼒の安定性につながっています。公益企業・公社のデフォルト率は⻑期で

⾒ても他の業種に⽐べかなり低い⽔準にあります。

※ 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
※ 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︓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

【図表】世界の社債全体の
セクター別デフォルト率

1981年〜2021年の加重平均
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【図表】世界の社債全体の
格付別デフォルト率

2000年〜2021年の平均

特に、当ファンドは原則として『投資適格級の公益債券』を投資対象とするため、健全性
はより⾼まっていると考えられます。

公益債券市場ならではのポイント

※上記データは2000年〜2021年の各年間デフォルト率の平均値。
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※ 公益債券（指数）のヘッジ後利回りは、2022年5月31日時点の公益債券（指数）の通貨別構成⽐率を基に加重平均した海外短期⾦利

（米ドルはSOFR1カ月、ユーロはEURIBOR1カ月、英ポンドはSONIA1カ月、加ドルはカナダ銀⾏引受⼿形1カ月、豪ドルは1カ月BBSW（銀
⾏間取引⾦利）、スウェーデンクローナは1カ月ストックホルム銀⾏間取引⾦利）から日本円短期⾦利（東京ターム物リスク・フリー・レート1カ
月）を減算して得たヘッジコストを、債券利回りから差し引いたものです。このヘッジコストは実際の値とは異なります。

※ 使⽤した指数については後記「当資料で使⽤している指数等に関する留意事項」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︓各種資料を基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成

 Aコース︓通貨分散によるヘッジコストの抑制
米国は利上げサイクルに⼊ったものの、欧州は利上げにある程度慎重な姿勢を⾒せています。⼀⽅、日
本は超低⾦利政策を継続していることから、円と各通貨の⾦利差には⽔準だけでなく⽅向性にも⼤きな
違いが生じています。
当ファンドは利上げが先⾏している米国だけでなく、超低⾦利政策を継続しているユーロ建の債券の投資
割合も多いことから、Aコースにおける対円での為替ヘッジコストはある程度抑制できるものと考えられます。

＜ご参考＞当ファンドならではのポイント

 Bコース︓円安傾向
日本と欧米各国の⾦融政策の⽅向性の違いから、当⾯円安傾向が続くと⾒込まれます。
Bコースは対円での為替ヘッジを⾏わないことから、円安による為替差益を享受できるものと⾒込まれます。

ヘッジ
プレミアム

ヘッジ
コスト

円安/
通貨⾼

円⾼/
通貨安

【図表】米ドル、ユーロの推移（対円）
2000年12月29⽇〜2022年5月31⽇、⽇次

【図表】円との⾦利差
（円短期⾦利-海外短期⾦利）

2022年5月31⽇時点

【図表】公益債券（指数）の対円での
為替ヘッジプレミアム/コスト試算

2022年5月31⽇時点
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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 関東財務局⻑(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
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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。
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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。
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■ 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。

※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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<当資料で使⽤している指数等に関する留意事項>
公益債券（指数）︓Bloomberg Global Aggregate Corporate-Koueki（日本円除く）
世界国債（指数）︓Bloomberg Global Aggregate Treasuries（日本円除く）
世界社債（指数）︓Bloomberg Global Aggregate Corporate（日本円除く）

「Bloomberg®」およびBloomberg Global Aggregate Corporate-Koueki（日本円除く）、Bloomberg Global 
Aggregate Treasuries（日本円除く）、Bloomberg Global Aggregate Corporate（日本円除く）はBloomberg 
Finance L.P.および、同インデックスの管理者であるBloomberg Index Services Limited（以下「BISL」）をはじめとす
る関連会社（以下、総称して 「ブルームバーグ」）のサービスマークであり、ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社による特定の
目的での使⽤のために使⽤許諾されています。ブルームバーグはドイチェ・アセット・マネジメント株式会社とは提携しておらず、また、
同社が運⽤する商品等を承認、⽀持、レビュー、推奨するものではありません。ブルームバーグは、同社が運⽤する商品等に関
連するいかなるデータもしくは情報の適時性、正確性、または完全性についても保証しません


