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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-160629-6 

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） 
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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。 
データは記載時点のものであり、将来の傾向及び数値等を保証もしくは示唆するものではありません。 

 英国が国民投票で欧州連合（EU）からの離脱を選択したことを受け、市場のリスク回避姿勢が強まる中、
公益債券（指数）（為替ヘッジあり）は小幅上昇しました。 

 当ファンドでは英国の組入比率を比較的低位としていました。今後は、英国やユーロ圏の政治・経済情勢
等を注視しつつ、個別銘柄分析をベースとして慎重に運用を行っていく方針です。 

 短期的には将来に対する不透明感から市場の変動性が強まる可能性があり注意が必要です。一方、市場
に落ち着きが見られれば、投資家の相対的に高い利回りを求める需要が公益債券市場を下支えすると考
えます。 

足元の運用状況と今後の見通し 
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【足元の運用状況】 

投資適格社債市場では2016年初から2月半ばにかけて
英国社債のスプレッドが拡大したこと等から、市場では
英国資産に対し一定程度の警戒感があったと考えられ
ます。なお、当ファンドでは、公益債券（指数）と比較して
英国の組入比率を従前から低位としていました。しかし、
国民投票でEU残留派が多数となった場合の反発の可
能性も考慮し、一段の組入比率削減は行わず、ここ数
カ月間は概ね一定水準を維持しています。 

【英国民投票後の公益債券市場の動き】 

英国で欧州連合（EU）離脱の是非を問う国民投票は、事
前予想に反し離脱派が多数となりました。この結果を受
けて、世界経済の将来に対する不透明感の強まりが市
場心理の重石となり、公益債券市場を含む社債市場全
体のスプレッドは拡大しました。一方、国債市場では米国
やドイツ、英国等の利回りが低下しました。その結果、公
益債券（指数）（為替ヘッジあり）は小幅上昇しました。 

※ 公益債券（指数）（為替ヘッジなし）は、為替市場で円
高の急激な進行を受けて大幅に下落しました。 

 【図表】 投資適格社債（指数）のスプレッド 
 （2015年12月31日～2016年6月27日、日次） 

 【図表】 公益債券指数及び為替市場の騰落率 
 （2016年6月23日と2016年6月24日の比較） 

 【図表】 英国の組入比率 
 （2015年12月末～2016年5月末、月次） 
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出所：Bloomberg、Barclaysのデータを基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱
が作成 

※公益債券（指数）はBarclays Global Aggregate Corporate-Koueki（日本円
除く）、投資適格社債（指数）はBarclays Global Aggregate Corporate（日
本円除く）。 

※為替レートは三菱東京UFJ銀行発表のTTMを使用。  
※スプレッドはBarclaysが算出するOAS（Option Adjusted Spread：オプショ
ン調整後スプレッド）。期限前償還を加味して算出されている数値。 

※「当ファンド」はマザーファンドにおける英国の組入比率を表示しておりま
す。 

 

騰落率
公益債券（指数）（為替ヘッジあり）（日本円除く） 0.4%
公益債券（指数）（為替ヘッジなし）（日本円除く） -4.3%
米ドル/円 -3.8%
ユーロ/円 -6.1%
英ポンド/円 -10.5%
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【今後の見通し】 

現時点では国・地域の資産配分、銘柄入れ替え等、慎
重な姿勢を維持する方針です。 

英国の影響については、今後、英国とEUの新たな関係
がどのように構築されるか、そのための交渉に依存す
ると思われます。しかし、交渉は長期化する可能性が高
いと見込まれます。このように将来的な不確実性がある
中、市場は変動性の高い状況が続くと見られ、当面は
大幅な組入比率等の調整を慎重に行う方針です。なお
英国の組入比率については従来通り低位とする方針で
す。 

一方、政治的・経済的な不透明感が和らいだ際には、
個別銘柄分析に基づき、投資妙味のある銘柄を組み入
れていく方針です。 

なお、当ファンドでは新興国の銘柄も一部組み入れてい
ます。新興国市場についても各国の経済・財政状況より
も市場心理に左右される状況となっていることから、ま
ずはその影響を見極める必要があると考えます。 

既に各国の中央銀行は必要に応じてあらゆる措置を取
るとの意思を示しており、市場安定化に向けた政策対
応が注目されます。また、金融緩和の一環として6月か
ら始まった欧州中央銀行（ECB）の社債購入プログラム
は社債市場の需給改善をもたらし、市場変動性の抑制
に一定程度、寄与することが期待されます。 

このような状況において、公益債券市場は短期的には
変動性が強まる可能性があるものの、市場に落ち着き
が見られれば、投資家の相対的に高い利回りを求める
需要に下支えされると考えます。 

 

 

 【図表】 当ファンドの国別構成比率 
 （2016年5月末時点） 

 【図表】 公益債券（指数）（ヘッジあり）の推移 
 （2013年5月31日～2016年6月27日、日次） 
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出所：Bloomberg、Barclaysのデータを基にドイチェ・アセット・マネジメント
㈱が作成 

※公益債券（指数）はBarclays Global Aggregate Corporate-Koueki（日本
円除く）を使用。 
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※ 「当ファンド」の国別構成比率はマザーファンドの純資産総額を100%と
して計算しております。 

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

投資適格社債（指数）： Barclays Global Aggregate Corporate（日本円除く） 

※Barclays Global Aggregate Corporate-Koueki（日本円除く）、 Barclays Global Aggregate Corporate（日本円除く）は、
バークレイズ・バンク・ピーエルシー及び関連会社（バークレイズ）が開発、算出、公表をおこなうインデックスです。当
該インデックスに関する知的財産権及びその他の一切の権利はバークレイズに帰属します。 
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