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2019年10月1日
ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

理由①：債券運用において利回り獲得が難しい中、相対的に高い利回り水準を
有していること

堅調な推移が続くと予想する3つの理由
公益債券市場は次の3つの理由から、今後も堅調に推移すると予想しています。
理由①：債券運用において利回り獲得が難しい中、相対的に高い利回り水準を

有していること
理由②：ECBが資産購入プログラムの新規購入を再開すること
理由③：高い健全性と国・通貨に対する分散効果が期待されること

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
※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。

足元、債券運用において利回りを獲得すること自体が難しい状況にあります。
この背景には日本やユーロ圏がマイナス金利政策を長期間継続していることに加え、米国も金融緩和の方針に転換したこ
とがあり、このような中、世界の投資適格債券のうち、約26％の銘柄がマイナス利回りとなっています。
公益債券投資の魅力の一つとして『相対的に高い利回り』が挙げられますが、これは公益債券の発行体である公益企
業・公社の手掛ける事業が発電所の建設やメンテナンス等、長期にわたるものが多いためです。その分、事業の資金調達
手段である公益債券の残存年数も長くなり、金利収入も相対的に高くなります。
なお各国の金融政策を見てみると、先進国のみならず、新興国でも軒並み利下げが行われています。その結果、公益債
券の利回りに対する魅力度はさらに高まっていくと考えています。
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【図表】利回りがマイナスの投資適格債の割合
（指数ベース）

期間：2010年12月31日～2019年9月30日、日次

【図表】各種債券の利回り比較
（指数ベース）

2019年9月30日時点

※ドイツ国債、日本国債、米国国債はいずれも10年債の利回りを使用。
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理由②：ECBが資産購入プログラムの新規購入を再開すること

欧州中央銀行（ECB）は2019年9月12日（現地時
間）の理事会で、資産購入プログラムの新規購入を再開
することを決定、11月1日より、月額200億ユーロの資産
購入を行う予定です。
従来の資産購入プログラムにおいて購入対象となる社債を
セクター別に見ると、公益セクターの割合が最も高くなって
います。なお、今回も社債部分においてはこの配分を目安
としてECBは資産購入を行うことが予想されます。
市場では具体的にどの銘柄が購入対象となるかの予想も
始まっており、既に資金が流入している銘柄も見られます。

出所：ECB、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
※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。

【図表】ECBのCSPP購入対象のセクター別割合
2019年第1四半期
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理由③：安定性の高さと国・通貨における分散効果

昨年末以降、米中貿易摩擦の激化等を受
け、市場変動性が大きくなる場面も見られま
す。投資家がリスク回避姿勢を強める中、公
益債券は、より安定性を求める資金の受け
皿としての役目も果たしている模様です。
なぜなら、電力・ガス・水道と、供給するサービ
スの公共性・安定性が高いため、公益企業・
公社は他の業種よりも事業の安定性が高い
という特性を有しているからです。
また、主な収入源は公共料金であり、継続
的な現金収入を得ている信用力の高い企業
であることも公益企業・公社の特徴です。
そのため世界の社債全体のデフォルト率をセク
ター別で比較すると公益企業・公社はかなり
低水準となっています。
なお当ファンドは投資対象を投資適格級に限
定しており、さらなる安定性が見込まれます。 0.30 
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【図表】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

＜購入対象となった公益企業・公社の例＞
フランス電力（フランス）、エンジー（フランス）、
エネル（イタリア）、スナム（イタリア）、
イベルドローラ（スペイン）、イーオン（ドイツ）、
ポルトガル電力（ポルトガル）

*CSPP：社債購入プログラム
※端数処理の関係で合計が100％にならない場合があります。
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理由③：高い健全性と国・通貨に対する分散効果

公益債券は国および通貨ともに分散された市場です。
国別では米国や欧州に加え、中国やインド、イスラエル等、26カ国の公益企業・公社で構成されています（2019年8月
末時点、指数ベース）。
そして、それらの公益企業・公社が米ドル建やユーロ建、英ポンド建等で公益債券を発行しています。

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
※短期金利は1カ月LIBORを使用。
※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。

国 割合
アメリカ 53.4％
オランダ 9.3％
フランス 5.2％
イタリア 3.6％
アラブ首長国連邦 2.9％
その他 22.7％

【ご参考】当ファンドのポートフォリオの国・通貨別構成比率（マザーファンド）
2019年8月末時点

当ファンドには対円で為替ヘッジを行うコースと、為替の影響を享受するコースがありますが、ここでも分散は効果を発揮し
ます。
対円での為替ヘッジを行う際、ヘッジコストが掛かる場合があります。足元、米ドルや英ポンドの金利は日本円よりも高いた
め、その分はコストとなる一方、ユーロの金利は日本円よりも低いためプレミアムが生じることも見込まれます。このことにより、
米ドル建のみの資産と比べ、ヘッジコストを抑制することが可能です。
また、為替変動においても通貨が分散されるため、リスクの抑制につながることも想定されます。

＜国別構成比率＞
通貨 割合
アメリカ・ドル 68.3％
ユーロ 21.0％
イギリス・ポンド 7.8％

＜通貨別構成比率＞
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【図表】為替（対円）の推移
2008年12月31日～2019年9月30日、日次

【図表】短期金利の推移
2008年12月31日～2019年9月30日、日次

円安

円高

※ 国別、通貨別の各構成比率はともに、マザーファンドの純資産総額を100%
とし、債券の内訳について表示しております。

※ 当該時点の資産別構成比率は債券が97.1％、現金等が2.9％です（マ
ザーファンドの純資産総額を100％として計算）。

※ 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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保有期間別リターンの状況（2019年9月末時点）
保有期間別リターンとは、一定期間のリターン（騰落率）を、基点と終点をずらして計算したものです。例えば1年間
の保有期間リターンでは、2019年9月を基準とした場合、2018年9月末から2019年9月末まで1年間保有した場
合のリターンを表します。
設定来では、Ａコース（為替ヘッジあり）、Ｂコース（円ヘッジなし）ともに5年保有の場合、どの時期から投資を開
始してもプラスリターンとなりました。

※ファンドの騰落率は信託報酬控除後の分配金込基準価額（1万口あたり）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、信託財産留保額がかかります。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。

Ａコース（為替ヘッジあり） Ｂコース（為替ヘッジなし）

1年：2010年4月～2019年9月、月次

3年：2012年4月～2019年9月、月次

5年：2014年4月～2019年9月、月次

1年：2010年4月～2019年9月、月次

3年：2012年4月～2019年9月、月次

5年：2014年4月～2019年9月、月次
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保有
期間 全期間数 平均

リターン
プラス
期間数

マイナス
期間数

プラスの
割合

1年 114 2.7% 82 32 71.9%
3年 90 8.0% 86 4 95.6%
5年 66 13.2% 66 0 100.0%

保有
期間 全期間数 平均

リターン
プラス
期間数

マイナス
期間数

プラスの
割合

1年 114 5.1% 71 43 62.3%
3年 90 21.5% 71 19 78.9%
5年 66 41.0% 66 0 100.0%
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●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。

●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。

●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。

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。

●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。

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

毎月分配型/年1回決算型ともに「為替ヘッジあり」と「為替ヘッジなし」のコースから選択できます。

Aコース及びBコースは毎月決算を行い、収益分配を行います。

Ａコース及びCコースの為替ヘッジに係る運用指図及びマザーファンドに係る運用指図に関する権限を、
DWSインベストメントGmbHに委託します。

ファミリーファンド方式で運用を行います。

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。

ＤＷＳ グローバル公益債券マザーファンドへの投資を通じて、主に世界各国の公益企業・公社が発行する債券に投資するファンドです。



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

6/10



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

7/10

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

購入申込受付日の翌営業日の基準価額に3.3％（税抜3.0％）を上限として販売会社が定める率を乗じて得た額

信託財産の純資産総額に対して年率1.584％（税抜1.44％）
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■レポートの作成・配信は
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ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社

投資信託のお申込みに関しては、下記の点をご理解いただき、投資の判断はお客様ご自身の責任においてなさいますようお願い申し上げます。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。当資料記載の情報及び見通しは、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。当資料に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。
D-190927-2

※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（除く日本）：Bloomberg Barclays Global Aggregate Corporate-Koueki（日本円除く）

世界国債（除く日本）：Bloomberg Barclays Treasury Index（日本円除く）

世界社債（除く日本）：Bloomberg Barclays Global Aggregate Corporate Index（日本円除く）

利回りがマイナスの投資適格債の割合：Bloomberg Barclays Global Aggregate Indexのうち、利回りがマイナスの債券の割合

※ 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。
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