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ＤＷＳ ユーロ・ハイ・イールド債券ファンド
（毎月分配型）Ａコース（円ヘッジあり）／Ｂコース（円ヘッジなし）
（年1回決算型）Ｃコース（円ヘッジあり）／Ｄコース（円ヘッジなし）
追加型投信／海外／債券
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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
ユーロ・ハイ・イールド債券市場は次の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：ヘッジプレミアムの獲得が見込まれること

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、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。
このような中、ユーロ・ハイ・イールド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。なぜなら、ユー
ロ・ハイ・イールド債券の格付は、S&P社においてBB格相当以下、Moody’sにおいてBa格相当以下と、投資適格の債
券に比べ信用力が低く、債務不履行（デフォルト）に陥る可能性が高いと見られているためです。その見返りとして、同じ
年限の投資適格債券に比べ、利回りが高くなります。
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。このような中、利回
り獲得を求める投資家の資金が流入すると見込まれること等により、ユーロ・ハイ・イールド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。

【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。
従来同様、今回も購入対象となる債券は国債が主となり、
社債においては投資適格級が付与された銘柄に限定され
る模様です。
しかし、ドイツ国債等の利回りがマイナス水準となる中、利
回りを求める投資家の資金が社債市場に流入していること
に加え、ECBの購入再開により投資適格債券の利回りが
さらに低下すること等を考えると、ユーロ・ハイ・イールド債
券市場への資金流入が加速するものと期待されます。

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
※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。

【図表】ECBのCSPP*購入対象のセクター別割合
2019年第1四半期

理由③：ヘッジプレミアムの獲得が見込まれること

先進国通貨の中で金利水準を比較すると、米ドルは相対的に高く、逆にユーロは低いため、米ドルをヘッジすることでコスト
が、またユーロをヘッジすることでプレミアムが生じるという状況は円だけでなく、他の先進国通貨においても同様であり、こ
のような状況も、ユーロ建資産の魅力度につながっている模様です。
なお、ECBが追加利下げを行ったことで、ヘッジプレミアムに対する魅力はさらに高まるものと考えられます。

【ご参考】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
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*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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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（円ヘッジあり）は3年及び5年保有の場合、Ｂコース（円ヘッジなし）は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6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（円ヘッジあり） Ｂコース（円ヘッジなし）

1年：2012年1月～2019年9月、月次

3年：2014年1月～2019年9月、月次

5年：2016年1月～2019年9月、月次

1年：2012年1月～2019年9月、月次

3年：2014年1月～2019年9月、月次

5年：2016年1月～2019年9月、月次

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 93 6.2% 79 14 84.9%
3年 69 20.1% 69 0 100.0%
5年 45 33.9% 45 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 93 9.1% 53 40 57.0%
3年 69 29.8% 62 7 89.9%
5年 45 44.4% 45 0 100.0%
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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

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1.638％程度（税込）

信託財産の純資産総額に対して年率1.188％（税抜1.08％）
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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。

D-190926-2

＜当資料で使用した指数に関する留意事項＞
ユーロ・ハイ・イールド債券：ICE BofAML Euro High Yield Constrained Index
米国ハイ・イールド債券： ICE BofAML US High Yield Constrained Index
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
※ ICE® BofAML®はICE Data Indices, LLC又はその関係会社（以下、「ICE Data」といいます。）が権利を有する商標であり、ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社（以下、「当社」といいます。）は、ICE 

BofAML Euro High Yield Constrained Index、ICE BofAML US High Yield Constrained Indexとあわせてその使用許諾を得ています。なおICE Dataは本インデックスが参照される可能性のある当社のいか
なる商品についても当社についてもスポンサー、保証、販売、または販売促進を行うものではありません。ICE Dataは有価証券投資一般及びファンドへの投資の妥当性並びに本インデックスが証券市場全般の利回りに追随
する能力について何ら表明又は保証するものではありません。ICE Data及びそのサードパーティ・サプライヤーは、明示又は黙示を問わずいかなる保証も行うものではなく、かつ本インデックス、本インデックスの値又本インデック
スに含まれるいかなるデータに関しても、一切の商品性又は特定の目的における適合性の保証を明確に否定します。ICE Dataは、いかなる場合においても、特別損害、懲罰的損害、直接損害、間接損害又は結果的損
害（逸失利益を含みます）について、仮にその可能性について事前に通知されていたとしても、一切責任を負わないものとします。
ICE Data Indices, LLC or its affiliates (“ICE Data”) own or have rights to the ICE® BofAML® trademarks and they have been licensed together with ICE BofAML Euro High Yield 
Constrained Index and ICE BofAML US High Yield Constrained Index, for use by LICENSEE. Neither the LICENSEE nor the Fund is sponsored, endorsed, sold or promoted by 
ICE Data. ICE Data makes no representations orwarranties regarding the advisability of investing in securities generally, in the Fund particularly, the Trust or the ability of the 
Index to track general stock market performance.
ICE DATA AND ITS RESPECTIVE THIRD PARTY SUPPLIERS MAKE NO EXPRESS OR IMPLIED WARRANTIES, AND HEREBY EXPRESSLY DISCLAIMS ALL WARRANTIES OF 
MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE WITH RESPECT TO THE INDEX, INDEX VALUES OR ANY DATA INCLUDED THEREIN. IN NO EVENT SHALL ICE 
DATA HAVE ANY LIABILITY FOR ANY SPECIAL, PUNITIVE, DIRECT, INDIRECT, OR CONSEQUENTIAL DAMAGES (INCLUDING LOST PROFITS), EVEN IF NOTIFIED OF THE 
POSSIBILITY OF SUCH DAMAGES.

※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。

第四北越証券株式会社
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