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My-ラップ通信は、My-ラップのオーナー様と、
My-ラップ運用チームを繋ぐ架け橋です。
毎月、お届けいたします。

『Ｍｙ-ラップ/オーナー』の

貴方様に

Ｍｙ-ラップ通信



- はじめに -

日頃より当社商品“SBIグローバル・ラップファンド(安定型／積極型)(愛称：My-ラップ)”を
ご愛顧頂き、ありがとうございます。

当月は5月の運用環境の背景と、コラムでは金利上昇局面におけるグローバル株式及び
債券の動向、ドル・インデックスと米長期金利の推移について、詳しくお話しいたします。

今後とも、グローバルでの投資環境、運用状況、トピックス等について説明いたしますので、
末永いお付き合いを、よろしくお願い申し上げます。

2018年6月

SBIアセットマネジメント My-ラップ運用チーム
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米国株式市場は、初旬は良好な企業業績やトランプ米大統領が米朝首脳会談の計
画を発表したこと等が好感され上昇しました。その後は、米中貿易交渉の見極めなどから
狭いレンジでの推移が続きました。下旬に入ると、原油価格の下落を受けて石油関連株
が売られたほか、イタリアやスペインの政局混乱への警戒感等によって、リスク回避姿勢が
強まり下落基調の推移となりました。

欧州株式市場は、ユーロ圏景気自体は好調であったものの、米国株式市場と同様に世
界的なニュースに大きく影響を受ける展開となりました。対ドルでユーロ安が進行したことを
背景に、輸出関連株が買われる展開となりましたが、トランプ米大統領が輸入車に新たな
関税を検討しているとの報道や、イタリア政局の先行き不透明感によってリスク回避姿勢が
強まり、反落しました。

日本株式市場は、初旬は大型連休ということもあり狭いレンジでの推移となりました。中
旬にかけては、4月の米消費者物価指数が市場予想を下回り適温相場への見方が継続
されたことや、トランプ米大統領が米朝首脳会談の開催を計画していること等が好感され
上昇しました。しかし、下旬に入るとイタリアやスペインを巡る先行き不透明感の高まりや、
米朝首脳会談の中止報道が嫌気されたほか、リスク回避の円買いによる円高も相俟って、
月末にかけて大きく下落しました。
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（出所）ブルームバーグのデータを基にSBIアセットマネジメントが作成
※データ期間：2017年11月30日～2018年5月31日
※2017年11月30日を100として指数化
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各国の株価指数の推移

- 5月の運用環境 -



安定型 積極型

プラス寄与  米国大型株式
 米国大型株式
 米国中小型株式

マイナス寄与
 ヘッジファンド（為替ヘッジあり）
 先進国大型株式（米国を除く）

 先進国大型株式（米国を除く）
 新興国株式
 日本大型株式
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投資スタンスの変更については、新興国株式市場の見通しを「やや強気」から「中立」に一段
階引き下げ、全ての株式資産の見通しを「中立」としました。新興国株式市場については、コモ
ディティ相場の上昇が支えとなる国がある一方、経済基盤が脆弱な国を中心に通貨安を引き
起こす恐れがあったため、引き下げを行いました。

債券資産については、緩やかな金利上昇が見込まれることから、米国と欧州の債券の見通し
を「やや弱気」に据え置き、新興国債券の見通しを「やや弱気」から「弱気」に引き下げました。
新興国債券については、米国長期金利の上昇を受けて新興国市場から資金が流出する可
能性があると予想しているため、引き下げを行いました。

為替の見通しについては、米国のインフレ率の改善を通じて、徐々に米利上げを織り込む展
開を予想しているため、ドル／円の投資スタンスを「中立」から「やや円安」に引き上げました。
アロケーションについては、上記の見通しを踏まえ、組入比率の調整を行います。

今後のマーケットは、各国中央銀行による金融政策の動向に大きく影響を受け、神経質
な値動きになることが予想されます。イタリア政局不安や米国の貿易政策の行方など、世
界的に影響を与えるイベントは、投資家心理や各国の金融政策動向に影響を与える可
能性があることから、調整を交えながらの推移となることが見込まれます。

5月の上昇・下落の主な要因は以下の通りです。

今後の運用方針今後の運用方針
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金利上昇局面におけるグローバル株式及び債券の動向、
ドル・インデックスと米長期金利の推移について

さて、米国では年初以降、原油相場の上昇を受けてインフレ期待が高まり、長期金利の指
標である10年国債利回り（以下、「長期金利」といいます。）が3％台まで上昇しています。
2月には米長期金利の急騰を発端として米国株式市場が急落しましたが、調整局面を経て、
足元では米長期金利の緩やかな上昇基調が継続するとともに、米国株式市場も戻りを試す
展開になっています。

米国では来年にかけて年3-4回の緩やかな政策金利の引き上げ（以下、「利上げ」といいま
す。）が続くとみられており、欧州においても2019年に利上げ開始が見込まれるなど、先進国
では金融政策の正常化が進むと想定されます。

では、こうした金利上昇局面において、先進国を中心とするグローバル株式やグローバル債券
の動向は、どのような展開が予想されるのでしょうか。次のページ以降で、詳しくご説明します。

-コラム-
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ブルームバーグのデータを基に、過去20年間の米国の金利上昇局面におけるグローバル株
式、グローバル債券のパフォーマンスをそれぞれ算出したところ、下記のグラフ／チャートのように、
金利上昇に強いグローバル株式がグローバル債券を大幅に上回る上昇をみせていることがわか
りました。

今回の米国の利上げ開始以降の局面（2015年12月～）においても、2018年4月末時
点でグローバル株式は約＋23％上昇している一方、グローバル債券は＋3％超の上昇に留
まっています。
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過去20年間の米国の政策金利／長期金利と金利上昇局面におけるグローバル資産の騰落率
（期間：1998年4月末-2018年4月末）

局面①

（出所）ブルームバーグのデータを基にSBIアセットマネジメントが作成
【グローバル株式】：MSCIワールド指数
【グローバル債券】：FTSE世界国債インデックス
※上記の騰落率はいずれもドルベースです。
※当ファンドのパフォーマンス及び組入れ株式の運用成果等を示唆するものではありません。

（％）

（％） （％） （％）

局面② 局面③

金利上昇局面③の騰落率
（2015年11月末-2018年4月末）

金利上昇局面②の騰落率
（2004年5月末-2006年6月末）

金利上昇局面①の騰落率
（1999年5月末-2000年5月末）
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なお、日本の投資家が日本円からグローバル資産に投資する上では、円ベースの評価額を
左右するドル／円相場の動向が非常に重要になります。

2016年11月の米大統領選以降のドルの総合的な値動きを示すドル・インデックスと米長期
金利の推移をみると、2017年年明けにかけては、財政刺激策による米インフレ率の上昇期待
などから、米長期金利が急騰し、外国為替市場では急速に円安・ドル高が進むなど、金利高・
ドル高の展開となりました。

米長期金利は2016年10月末の1.8％台から一時2.6％台、ドル・インデックスは98ポイン
ト台から103ポイント台まで上昇し、日米金利差の拡大などを背景にドル／円は一時118円
台まで円安が進行しました。日本の長期金利は、2016年9月に日銀が長短金利操作付き
量的・質的金融緩和を導入して以来、0％近傍から0.10％程度で推移しているため、米長
期金利の上昇に伴い日米金利差が拡大し、円売り・ドル買いに拍車が掛かった格好です。
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2016年11月以降のドル・インデックスと米長期金利の推移

ドル・インデックス（左軸） 米長期金利（右軸）

足元ではドル・インデックスと米長期金利の相関が再び強まっている

（出所）ブルームバーグのデータを基にSBIアセットマネジメントが作成

（％）（ポイント）



2017年1月のトランプ米大統領就任後は、米トランプ政権への政策期待が後退したことから、
米長期金利は頭打ちとなり、金利低下とともに、ドル・インデックスにおいてもドル高が巻き戻さ
れる格好となりました。

2017年後半にかけては、北朝鮮情勢の緊迫化に伴う地政学リスクの高まりにより、米長期
金利とドル・インデックスは一段安となりましたが、その後は投資家のリスク回避姿勢が後退した
ことにより、米長期金利とドル・インデックスは上昇に転じました。ドル／円相場も107円台前半
で底打ちし、年末にかけて114円台まで上昇しました。

このように米長期金利とドル・インデックスは高い相関を示していたのですが、2018年以降は、
米中貿易戦争などの米国の通商問題への懸念により、大幅なドル安が進行したことから、米
長期金利とドル・インデックスの相関が低下していました。ドル／円相場も一時104円台半ばま
で下落しました。

しかしながら、3月以降は、米国の継続的な利上げが意識される一方、欧州では利上げの
後ずれ観測が台頭してユーロ／ドルが売られたことから、ドルは買い戻され、ドル・インデックスが
反発基調を強めており、米長期金利とドル・インデックスは再び相関が強まっています。

こうした足元のドル高進行が米国のインフレ懸念を緩和する形となり、米国株式市場も反発基
調が続き、戻りを試す展開となっています。ドル／円相場も足元では一時110円台まで反発し
ました。

では、グローバル資産とドル／円相場の動向に影響を及ぼすとみられる、今後の米長期金利
の行方はどうなるのでしょうか。

市場関係者の見方では、米国の景気拡大を背景に継続的な利上げが行われ、年4回以上
の利上げ観測が強まった場合、米長期金利は3％台前半まで上昇する可能性があると見る
向きもあります。しかしながら、リスク要因として、米中貿易戦争の動向については、引き続き注
視していく必要がありそうです。

以上

-コラム-
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委託会社
SBIアセットマネジメント株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第311号
加入協会 ／ 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
（信託財産の運用指図、投資信託説明書（目論見書）及び運用報告書の作成等を行います。）

受託会社 三菱UFJ信託銀行株式会社
（ファンド財産の保管・管理等を行います。）

My-ラップ（安定型） My-ラップ（積極型）

運用管理費用（信託報酬） 年1.35％（税抜：年1.25％） 信託報酬＝運用期間中の基準価額×信託報酬率

内訳

委託会社 年0.567％（税抜：年0.525％） ファンドの運用、基準価額の算出、ディスクロージャー等の対価

販売会社 年0.756％（税抜：年0.7％） 購入後の情報提供、運用報告書等各種書類の送付、口座内での
ファンドの管理及び事務手続き等の対価

受託会社 年0.027％（税抜：年0.025％） 運用財産の管理、委託会社からの指図の実行の対価

各ファンドの投資対象ファンドの信託報酬※1 0.377％ 0.342％ 投資対象とする投資信託証券の管理報酬等

実質的な負担（概算値）※2 1.727％ 1.692％ −

本ファンドが投資対象とする一部の投資信託証券において、信託報酬の料率が引き下げられたことに伴い、投資者の皆様の実質
的な負担が上記の通りに変更となりました（2018年3月末現在）。

ファンドの関係法人

お知らせ

●本資料は、SBIアセットマネジメント株式会社が信頼できると判断したデータに基づき作成されておりますが、その正確性、完全
性について保証するものではありません。また、将来予告なく変更されることがあります。●本資料中のグラフ、数値等は作成時点の
ものであり、将来の傾向、数値等を予測するものではありません。●投資信託は値動きのある証券に投資しますので、基準価額は
変動します。したがって、元本保証はありません。●投資信託の運用による損益はすべて受益者の皆様に帰属します。●ご購入の
際には必ず投資信託説明書（交付目論見書）の内容をご確認の上、お客様ご自身でご判断ください。
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