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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2月の運用環境の背景と、コラムでは“投資の神様”を上回る積立投資の威力とは？
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。

2019年3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、過度な悲観が後退したことにより、大幅に買い戻される展開となりました。
金融政策では、パウエル米連邦準備制度理事会（FRB）議長等から政策運営への柔軟な
姿勢が示されたほか、米連邦公開市場委員会（FOMC）後の声明文や議長会見からもハ
ト派寄りの姿勢が確認されたことが好感されました。また、米中の通商問題では、解決に向け
た動きが見受けられたことも相場上昇を後押ししました。代表的な株価指数であるダウ工業株
30種平均やS&P500種株価指数などは、昨年末の急落前の水準まで戻す展開となりました。

欧州株式市場についても、買戻しが優勢となり、好調な米経済指標や米中貿易摩擦問題
の解消への期待などを受けて反発しました。しかし、ユーロ圏は昨年後半以降、景気減速が鮮
明となっていることや、英国の欧州連合（EU）離脱問題など、内外政治情勢の先行き不透
明感から上昇幅は限定的となりました。

日本の株式市場については、日経平均株価はおおむね20,300円-21,600円でのレンジ
推移となりました。前月の反発基調が継続し、前月末比で続伸しました。東証1部企業の
第3四半期決算発表では昨年対比で減益が相次ぎましたが、米国株式市場の反発や円安
が好材料となりました。
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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：2018年8月31日～2019年2月28日
※2018年8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

- 2月の運用環境 -



安定型 積極型

プラス寄与
 為替（円安・ドル高）
 米国大型株式
 グローバル債券

 為替（円安・ドル高）
 米国大型株式
 日本中小型株式

マイナス寄与  特になし  特になし
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投資スタンスの変更点については以下の通りです。
先進国（除く米国）債券を「中立」に一段階引き上げます。

引き続き、米中貿易摩擦の行方や英国のEU離脱問題などに関する先行き不透明感は
根強いものの、各国の株式市場は戻りを試す展開となっています。一方、欧州では、景気減
速により欧州中央銀行の金融正常化観測が後退したことから、大幅に金利が低下していま
す。他方、新興国市場では、米国の利上げペースの鈍化観測も寄与し、昨年の下落から反
発が続いています。
上記の市場動向を踏まえ、慎重にアセット・アロケーションの調整に努める方針です。

2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

- 2月の運用環境 -



“投資の神様”を上回る積立投資の威力とは？

さて、前月のびっくり10大予想に続き、毎年恒例になっているものがもう一つあります。それは
米国の著名投資家であり、”投資の神様”とも呼ばれるウォーレン・バフェット氏が投資会社
バークシャー・ハサウェイの株主に運用状況や市場動向などの手紙を送ることです。

米国の投資会社であるバークシャー・ハサウェイは、2018年10-12月期決算が最終損益
253億ドル（約2兆7,830億円）の赤字に転落したと発表しました。これは会計基準の変更
による影響もあり、買収先の米国食品大手であるクラフト・ハインツの減損損失の発生と、相場
下落で保有する上場企業株に評価損が発生したためでした。

手紙の内容は、”米国経済の成長は自分の政策の賜物だ”と自画自賛するトランプ米大統領
に異を唱えたほか、市場環境を考えると大型買収は難しいという内容でした。将来性のある企
業の価格が「非常に高い」とし、バークシャーによる目先の企業買収の見通しは「良くない」と述
べています。

バフェット氏が前回射止めた大型案件は、宇宙航空向け金属部品製造のプレシジョン・キャ
ストパーツの買収で、320億ドル（約3兆5,200億円）を投じていますが、これは3年前のこと
でした。

企業買収が難しくなっている理由には、プライベート・エクイティなどのファンドが低金利で資金を
借り入れ、バフェット氏の提示価格をしばしば上回る価格での買収を仕掛けるため、かつてない競
争に直面しているといった背景があるようです。バークシャーの手元現金は1,120億ドル（約12
兆3,200億円）に達し、現金が膨らむ中、手元資金を有効活用するのがいかに困難かを示
すものとなっています。
（※上記の金額は1ドル＝110円にて換算）

-コラム-
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そのことを端的に表しているのが以下のチャートになります。下記チャートは、米国の代表的な
株価指数であるS&P500種株価指数と、バークシャー・ハサウェイの直近10年間のトータル・
リターン（配当込みの総収益率）の比較です。10年前にS&P500種株価指数ではなく、
バークシャー・ハサウェイに投資を開始した人は、現在のところ直近10年間の累計で56.6％程度
の格差が出ています。

-コラム-
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※Bloombergのデータを基にＳＢＩアセットマネジメント作成
【データ期間】2009年1月末～2019年1月末。2009年1月末の値を100として指数化しています。

このようなことから、米国ではバフェット流投資が時代遅れなのではないかというような議論も
度々起こります。最近のバフェット氏の超過収益に対する解釈としては、バリュー投資にあった
のではなく、保険会社としてコストの低い資金を調達し続けることだったのではないかという見方
も出てきています。2008年のリーマン・ショック後、市場に現金があふれ出ている環境下では、
他ファンドも潤沢に資金があったため、競争力が薄れてしまったという見方です。

保険会社のように毎月運用資金を調達することは難しいかもしれませんが、少額の積立で
あれば、個人投資家やサラリーマンでも負担無く実行できるでしょう。そして、10年前から
S&P500種株価指数で積立投資を始めていた場合、”投資の神様と呼ばれるバフェット氏を
上回るリターンをあげることも可能であった”ということをこのチャートでは示しています。

もし優秀なアクティブ・ファンドを見つけられないのであれば、インデックス型のパッシブ・ファンドの
積立投資に一考の余地もあるのではないでしょうか。

以上
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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

-Ｐ8-



-Ｐ9-

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。


