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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7月の運用環境の背景と、コラムでは”多様化する投資家心理の考察”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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当月は、米国及び欧州の金融緩和観測の高まりが、世界の株式市場の追い風となる展開
となりました。

米国株式市場は、米連邦準備制度理事会（FRB）による利下げ観測の高まりを背景に、
ダウ工業株30種平均（ダウ平均）やS&P500種指数などの主要株価指数が過去最高値
を更新しました。また、20カ国・地域首脳会議（G20大阪サミット）後は米中通商問題も沈
静化していたほか、米国企業の業績見通しも上向き傾向を保っていたことから、堅調に推移し
ました。

欧州株式市場についても、堅調に推移しました。ユーロ圏のインフレ率が低位で推移している
ことを背景に、欧州中央銀行（ECB）も金融緩和に対して前向きな姿勢を見せたほか、欧
州委員会がイタリアの財政問題で赤字是正手続きを見送ったことなどが追い風となりました。

日本の株式市場は、日経平均株価が21,000円台で推移しました。為替が円高に振れる
局面では日本株も調整が見られ、円安に戻る局面においても上値の重い展開が続きました。
日本企業の第1四半期決算の動向が注視される中、東証の売買代金も低調さが目立ってい
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：2019年1月31日～2019年7月31日
※2019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
 米国大型株式
 為替（円安・ドル高）
 先進国（除く米国）大型株式

 米国大型株式
 為替（円安・ドル高）
 米国中小型株式

マイナス寄与
 先進国（除く米国）大型株式
 新興国株式

 先進国（除く米国）大型株式
 欧州中小型株式
 新興国株式
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投資スタンスについては、「米国株式」を「やや強気」に、「欧州株式」を「中立」にそれぞれ
一段階引き上げます。

米国の債券市場では逆イールド（長短金利差の逆転現象）が発生しており、市場では今
後の景気後退の可能性が意識されていますが、今後3カ月の見通しについては、金融緩和を
背景に欧米の株式市場は上昇すると予想しています。

上記の市場動向・見通しを踏まえ、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。

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
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多様化する投資家心理の考察

6月末の米中首脳会談の後、米国のダウ平均はいったん最高値を上回ったものの、楽観ムード
は急速にしぼみました。債券買いが目立つ展開となり、米国10年国債利回りは節目の2％を下
回り、2016年11月以来の水準まで低下しました。少なくとも2回の0.25ポイントの利下げを織り
込んでいる水準となります。

では、世界的な追加緩和局面でみられた、株式と債券価格が同時に上昇を続ける時代が再
来するのでしょうか。

米経済調査会社A・ゲーリー・シリングのシリング社長は、足元の市場ではFRBによる利下げを
信じて株を買う投資家と、利下げをしても景気後退は避けられないとみて債券を買う投資家がい
ることを指摘しています。また、同氏は「企業業績も減速し、株価の上昇余力は縮小しているのに
FRBによる追加緩和を信じて買っている株式投資家よりも、物価下落、金利の一段の低下を見
込んで債券を購入する投資家に軍配を上げる」と発言しており、2％前後で推移する米国10年
国債利回りは景気後退・デフレ環境となれば1％まで低下するとの予想を示しています。

米国のダウ平均構成銘柄で直近1年の上昇率が高い銘柄を確認すると、買われている銘柄に
偏りがあることが確認できます。足元の上昇をけん引しているのは、業績が景気に左右されにくい
「ディフェンシブ株」が多いと言えます。2018年10月までの上昇局面では、アップルなどの情報技
術関連銘柄などが上昇のけん引役でしたが、通商問題の激化などを受けて物色動向は大きく変
化しています。利下げ観測を背景に、相対的に配当利回りの高い銘柄が買われているほか、景
気が減速する中でも成長を持続できる事業を持つ銘柄の選別が進んでいます。

１年前の2018年7月頃を振り返ると、米中通商問題が過熱しており、株式市場が調整する
局面で安全資産であるはずの金が同時に下落する局面がみられました。この頃の米国10年国債
利回りは3％に迫る高さで推移しており、格付けが高く、またクーポン収入も得られる債券の方が
魅力的なことから、リスク回避時に安全資産であるはずの金が売られるという展開になったとみられ
ています。

-コラム-
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一方、足元の2019年6月下旬では、米国の代表的な株式指数であるS&P500種指数が
史上最高値を更新している局面でしたが、同時に金が急速に買い進められています。こうした
動きから、株を買っても上昇の勢いが継続するか不安が残るという投資家の思惑がみてとれます。

株式市場と正の相関に変化した金ですが、ではなぜこのように変化したのでしょうか。

歴史的にみれば、金は、通貨ドルと逆相関の関係といえます。FRBによる利下げ観測が高ま
ることでドルが下落したほか、世界的な金融緩和で金利が低下したことが要因とみられています。
低金利環境下では「安全資産としての金」が機能するかもしれません。

-コラム-
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※S＆P500種指数とNY金先物価格は、2019年5月15日の値を100として指数化
※データ期間：2019年5月15日～2019年6月28日
（出所：BloombergよりSBIアセットマネジメント作成）
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当社では、仮にFRBが利下げを実施しないケースにおいても株式市場が調整することにより、
安全資産に資金が流入する可能性は十分にありうると考えています。昨今では、通商問題や
景気の先行きが不透明であることから、株式や債券など伝統的資産とは異なる値動きをする
暗号資産（仮想通貨）をポートフォリオに組み込むヘッジファンドが増加傾向にあるとのことです。

前述のように、長らく信じられてきた資産クラス間における相関の常識が、局面によっては通用
しない時代に突入しています。2018年にアジア地域の株安の引き金を引いた通貨トルコ・リラは、
1トルコ・リラ＝19円近辺で推移しています。各国が競うように利下げを行うなか、金利選好
資金の一部は行き場を失い、トルコの高金利を評価する方向に向かっています。

トルコ中央銀行は、7月25日の金融政策決定会合において政策金利である1週間物レポ
金利を4.25％引き下げ、19.75％としました。トルコ・リラは政策金利の引き下げ発表後に下
落したものの、その後は買い戻されています。先進国の金利と比べて圧倒的に高い水準である
ことに変わりはないことから、金利志向の高い投資家は引き続きトルコ・リラを選好したとみられて
います。

このように、リスク資産からの逃避先にも変化が起きており、資産運用ではより多様化する
投資家心理に対応することが求められています。これまでの常識や経験に頼らず、より資金
フローの背景を丁寧に読み解き、投資資金を動かす力が求められる時代となりそうです。

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。）

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 ○ ○ ○

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 ○ ○

松井証券株式会社＊ 金融商品取引業者 関東財務局長
（金商）第164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。
＊松井証券株式会社は、「ＳＢＩグローバル・ラップファンド（積極型）（愛称：My-ラップ（積極型））」のみのお取り扱いとなります。

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。


