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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7月の運用環境の背景と、コラムでは「株価と為替の関係」をテーマにして、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。

平成29年8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、7月上旬は横ばいでの推移が続きましたが、堅調な米経済指標が好
感されたほか、イエレン米連邦準備制度理事会（FRB）議長の講演で「利上げを急が
ない」と受け止められたことを背景に上昇に転じました。中旬以降は弱い米経済指標（米
消費者物価指数（CPI）、小売売上高）の発表とトランプ政権の政策実現性への懸念
台頭から下落する局面もみられました。しかし、良好な企業決算が発表されると米国の主
要3指数は過去最高値を更新し、上昇基調を維持しました。

欧州株式市場では、6月下旬以降、欧州中央銀行（ECB）のドラギ総裁の発言を
きっかけに債券利回りが急上昇し、ユーロは対ドルで上昇基調となり、株式市場は軟調な
展開となりました。中旬にイエレンFRB議長の発言を受けて反発しましたが、下旬にかけて
はユーロ高による企業の輸出採算悪化への懸念が拡大し、上値が重い展開となりました。

日本株式市場では、日経平均株価が20,000円を超えたあとは一進一退の値動きと
なりました。材料不足に加え、内閣支持率低下などが下押し要因とみられ、6月末以降、
世界的に金利が上昇する中、国内株式はリターンリバーサルの動きが強まり、ボックス圏で
の値動きが続きました。（日経平均株価は前月末比▲0.54％）。
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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1月31日～2017年7月31日
※2017年1月31日を100として指数化
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各国の株価指数の推移

- 7月の運用環境 -



安定型 積極型

プラス寄与
 先進国（除く日本）大型株式
 新興国大型株式
 グローバル債券

 新興国大型株式
 日本中小型株式
 欧州中小型株式

マイナス寄与
 為替（円高・ドル安）
 日本大型株式
 日本債券

 為替（円高・ドル安）
 日本大型株式
 日本債券
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今後の予想については、前月から大きな変化はありません。株式市場は緩やかな上昇を
見込んでおり、配分は基本投資比率での組入れを維持します。債券市場はやや軟調に推移
すると予想しているため、日本債券、グローバル債券、先進国（除く米国）債券の配分を
若干減少させる方針です。一方、新興国債券については、高利回り債券に対する需要もある
とみており、配分は基本投資比率での組入れを維持します。

今後は、米国の景気動向や各国の金融政策動向などに振られることはあるものの、業績
好調銘柄が牽引することにより底堅く推移するものと想定されます。

このような中、My-ラップの7月31日現在の基準価額は、安定型10,034円（前月末
比▲0.28％）、積極型10,531円（前月末比＋0.24％）と、当月は、安定型がマイ
ナスの収益率、積極型がプラスの収益率となりました。

7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

- 7月の運用環境 -



株価と為替の関係

先進国の株式市場では上値の重い展開が続いており、最近では先進国よりも新興国への
資金流入がみられます。とはいえ、投資する国や情勢について知らないまま投資するのは得策
ではありません。今回は投資判断材料のひとつである、株価と為替の関係についてお話します。

ニュースや新聞などで「円安によって株価が上昇しました。」と見聞きするかと思います。以下の
グラフは、日経平均株価とドル／円の為替の推移ですが、特に2016年の年末にかけて、その
ような逆相関の局面があることが読み取れます。

では、なぜこのような相関関係になるのでしょうか。その理由としては、円安が輸出企業にプラ
スになっている点が挙げられます。円高は、円の価値が高いため、海外からモノを仕入れる輸入
業者に有利に働きます。一方、円安は、海外でモノを売る輸出業者に有利に働きます。日本
経済は、輸出企業が主導する形となっているため、円安になると輸出企業の株価が上昇し、
指数が底上げされることになります。

-コラム-
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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：2015年12月30日～2017年7月31日
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さて、以下のグラフは、2016年12月30日を100として指数化した日経平均株価とドル／
円の為替の推移です。2017年6月頃から従来の円安株高という相関関係が薄れていること
が読み取れます。その主な要因としては、直近のマーケットにおいて、企業の想定している為替
レートが保守的になったことが挙げられます。

海外で大口の取引がある企業は、為替予約（ある一定期間、同じ為替レートで取引できる
デリバティブ取引）を利用しています。将来の為替レートを予測した上で為替予約を行い、業
績予想を行います。そのため、企業が想定している為替レートが保守的なものであれば、為替
が多少動いても業績予想から大きく乖離することはありません。こうしたことから、相関関係を利
用して投資を行うためには、関連する情勢変化にも留意することが必要となります。

-コラム-
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（円）

（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：2016年12月30日～2017年7月31日
※2016年12月30日を100として指数化

日経平均株価と為替の推移
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国によって相関関係が異なるということを知っておくことも重要です。以下のグラフはブラジルボ
ベスパ指数とブラジルレアル／円の為替の推移です。ブラジルでは、株高と通貨高が同時に起
こっており、正の相関関係が読み取れます。

ブラジルではリスクが高まると株安と通貨安が同時に発生する傾向があります。新興国では、
よくみられる構造です。また、ブラジル経済は原油価格に大きく依存しており、原油の輸出に頼
る経済構造となっています。為替よりもむしろ原油価格動向の方が重要な変動要因となります。

経済は、景気や情勢によって膨張したり収縮したりするものと考えられます。各経済指標間の
相関関係の強さについても変化します。様々な国、アセットクラスがある中、投資ではリターンを
見込めるものに投資を行うものの、発生するリスクと上手く付き合うことが大切です。

以上

-コラム-
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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：2015年12月30日～2017年7月31日

（円）

ブラジルボベスパ指数と為替の推移
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●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。

-Ｐ9-

ファンドの関係法人

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。）

投資顧問
（助言）

モーニングスター・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1106号
加入協会 ／ 一般社団法人日本投資顧問業協会

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。）


