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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つなぐ架け橋です。
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10月の運用環境の背景と、コラムでは「バリュートラップの原因は？」をテーマに、
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11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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当月は、世界の株式市場が下落したものの、国ごとに明暗が分かれる展開となりました。

米国株式市場は、上旬までは堅調に推移していましたが、米長期金利の急騰をきっかけ
に急落しました。加えて、米中貿易戦争の長期化懸念も下押し要因となりました。しかし
ながら、その後は米主要企業の7-9月期の決算発表が良好な内容となったことを受けて
買い安心感が広がり、やや反発しました。

欧州株式市場は、イタリア長期金利の上昇を背景とした下落に加えて、中旬にかけての
米国株式市場の急落を背景に指数が年初来安値を更新しました。経済指標は比較的
高い水準となっていますが、年初以降の景気減速が明確となっていることも嫌気されました。

日本の株式市場については、日経平均株価は抵抗線だった23,000円を上抜け、
1997年以来27年ぶりの高値となる24,271円まで上昇しましたが、米長期金利の上昇
をきっかけに反落しました。月末にやや反発したものの、前月末比▲9.12％安の
21,920.46円で月末を迎えました。中小型株は、9月末に上昇する場面が見られたもの
の、大型株に対して劣後する状況が続いています。
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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：2018年4月27日～2018年10月31日
※2018年4月27日を100として指数化
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日経平均株価 ダウ工業株30種平均 香港 ハンセン指数
ブラジル ボベスパ指数 英国 FTSE100 ドイツ DAX

各国の株価指数の推移

- 10月の運用環境 -



安定型 積極型

プラス寄与
 日本債券
 先進国（除く米国）債券

 日本債券
 先進国（除く米国）債券

マイナス寄与
 米国大型株式
 為替（円高・ドル安）
 日本大型株式

 米国大型株式
 日本大型株式
 先進国（除く米国）大型株式

-Ｐ3-

投資スタンスの変更点については以下の通りです。
欧州株式の投資スタンスを「やや弱気」、米国債券の投資スタンスを「やや弱気」にそれぞれ1
段階引き下げます。国内中小型株式は弱含むことを予想しており、組入れを若干減らします。

2020年の大統領選挙で再選を目指すトランプ大統領にとって、来月の中間選挙で共
和党の過半数の議席獲得が必須とみられます。過半数の議席獲得ができない場合は、
レームダック化に加えて、再選が厳しくなることが見込まれているためです。これまで世界経
済をけん引してきた米国の政策動向の転換点と捉えられる可能性があることから、今回の
米中間選挙は注目を集めています。

10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

- 10月の運用環境 -



バリュートラップの原因は？

当月は、前月までの堅調だったマーケットとは打って変わって、日本の株式市場は9月の上昇
分がなくなっただけではなく、7カ月ぶりの安値水準まで下落しました。一方で機関投資家の
方々に悲壮感はなく、むしろ楽観的に見ている方が多いように感じました。その背景は、これか
ら迎える企業の決算発表が良好なものが多く、市場を支えるだろうと考えており、引き続き企業
業績の見通しに変化がなければ、価格が下がることによって割安感が出ると考えているからです。

では、割安・割高はどのように判断されるかというと、一般的には株価収益率（PER）※1・
株価純資産倍率（PBR）※2で判断されることが多いです。

例えば、日経平均株価の予想一株当たり利益（EPS）※3が1,422.46円の時、日経平
均株価が24,000円の場合は、PERが16.87倍となります。日経平均株価が22,000円の
場合には、PERが15.46倍となります。この計算式からPER15.46倍のほうが割安と言えます。

日経平均株価のPERは概ね14－16倍、広域で13－17倍に収まるのが適正範囲である
ため、PER16.87倍は少し割高、15.46倍は通常時の水準程度と感じられます。

※1 株価収益率（PER）＝株価÷一株当たり利益（EPS）
※2 株価純資産倍率（PBR）＝株価÷一株当たり純資産（BPS）
※3 一株当たり利益（EPS）＝税引後当期利益÷発行済み株式数

-コラム-
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日経平均株価 株価収益率（PER）計算式
（EPS＝1,422.46円） PER（倍）

① 24,000円 24,000÷1,422.46 16.87

② 22,000円 22,000÷1,422.46 15.46



しかし、これには一つだけ条件があります。それはEPSの数字が正しく、変化しないということで
す。極端な例を挙げますと、日経平均株価のEPSが1,422.46円の時、日経平均株価が
22,000円の場合のPERは15.46倍でした。しかし、実はEPSが1,300円だったと決算発表に
より判明した場合、日経平均株価が22,000円の場合のPERは16.92倍と計算されます。

日経平均株価の値段が2,000円安く見えても、PERでは割高と判断されるため買いよりも
売りのほうが多くなることが予想されます。その結果、さらに下落することになりますが、これらの一
連の流れが ”バリュートラップ” の原因となっています。

バリュートラップとは、割安株と判断して投資した銘柄がそのまま放置される現象を指し、いつ
までも割安なまま低迷し、さらに値下がりする状況に陥ることです。個別株の場合は低迷する
理由も様々です。単に成長期待が低いだけではなく、流動性が低い場合や株主価値を損なっ
ている場合も挙げられます。

-コラム-
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日経平均株価 株価収益率（PER）計算式
（EPS＝1,422.46円） PER（倍）

22,000円 22,000÷1,422.46 15.46

日経平均株価 株価収益率（PER）計算式
（EPS＝1,300円） PER（倍）

22,000円 22,000÷1,300 16.92



バリュートラップに陥らないためには、一つの指標だけで判断しないことや、割安に評価されてい
る原因を探さなくてはいけません。

PER9倍の銘柄を見つけた時は、同規模の同業他社と比べて高いのか低いのかを確認する
必要があります。よく新聞などでは日経平均株価のPERと比べて割安・割高と書かれています
が、これはバリュートラップに陥る可能性があります。

例えば、トヨタ自動車の株式の予想PERは9倍程度です。日経平均株価が15.46倍なので、
この数字だけを比べると、トヨタ自動車の株式は割安と考えられます。しかし同業他社と比較す
るとどうでしょうか。日産自動車の株式は7.8倍、本田技研工業の株式が8.6倍なので、トヨタ
自動車の株式が割安というわけではなく、自動車株セクター自体のPERが低いと分かります。

実際に投資するまでの過程では、現在の水準での「トヨタ自動車＞本田技研工業＞日産
自動車」の評価が正しいのかを探る必要があります。日産自動車は中国売上比率が高く、中
国の景気鈍化を嫌気されているのではないか、本田技研工業は北米の影響が高いことによる
貿易摩擦懸念で評価が低いのではないかなど、様々な面から検証しなくてはいけません。そうし
て分析した結果が割安と判断できた場合、初めて投資をすることができます。それ以外はすべて
運任せのばくちとほとんど変わりません。

本来株式投資とはそれほど時間と手間がかかるものです。しかし投資信託という商品を使うこ
とによって、その作業をプロに一任することができます。ただ、投資信託もマネージャーの良し悪し
による影響を受けるため、その検証も行う時間がないという方は、インデックスファンドを積み立て
る投資が一番有効ではないでしょうか。

インデックスファンドによる積立投資は、価格分散・銘柄分散・時間分散の3つの分散が効い
ているため通常の投資よりもリスクが低いと考えられています。もし上記のように個別銘柄の分
析に時間が割けない、自信がないなどの場合は一考の余地があるのではないでしょうか。

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。）

販売会社 ※最終頁をご参照ください。（受益権の募集・販売の取扱い、及びこれらに付随する業務を行います。）

ファンドの関係法人
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金融商品取引業者名 登録番号

加入協会

日本証券業
協会

一般社団法人
金融先物取引業

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

株式会社ＳＢＩ証券 金融商品取引業者 関東財務局長
（金商）第44号 ○ ○ ○

髙木証券株式会社 金融商品取引業者 近畿財務局長
（金商）第20号 ○

立花証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長
（金商）第110号 ○ ○

楽天証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長
（金商）第195号 ○ ○ ○ ○

スルガ銀行株式会社 登録金融機関 東海財務局長
（登金）第8号 ○

カブドットコム証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長
（金商）第61号 ○ ○

■販売会社では、受益権の募集・販売の取扱い、及びこれらに付随する業務を行います。

販売会社一覧

●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。●本資料中のいかなる内容も、将来の運用成果等を示唆または
保証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。


