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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12月の運用環境の背景と、コラムでは「2018年最後の米連邦公開市場委員
会（FOMC）」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1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、上旬は米中貿易摩擦に対する楽観的な見方が後退し、米国株式市場
の主要3指数がそろって急落しました。米国債市場では、長期金利が短期金利よりも低くなる
「逆イールド」という現象が起きました。こうした現象は将来の景気後退のシグナルとされており、
下落の材料となりました。中旬以降は、中国や欧州景気の減速を示す経済指標が発表され
たことを受けて、売りが広がりました。

欧州株式市場は、英国の欧州連合（EU）離脱や、世界的な貿易摩擦等による世界経
済の先行き不透明感が重荷となり、製造業の不振がサービス業に波及し始めています。イタリ
アに加えて、フランスにおいても購買担当者景気指数（PMI）が景気の拡大・後退の判断の
目安となる50ポイントの中立水準まで落ち込むなど、景気減速が表面化したことを背景として、
月を通じて軟調な展開となりました。

日本株式市場は、東証株価指数（TOPIX）は3年ぶりの弱気相場入りとなり、年初来安
値を更新しました。また日経平均株価も年初来安値を更新し、20,000円近辺まで下落しま
した。米国をはじめとした世界の株式市場の下落により、外国人投資家による日本株売りが
膨らんだことも下落要因となりました。
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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6月29日～2018年12月31日
※2018年6月29日を100として指数化
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各国の株価指数の推移

- 12月の運用環境 -



安定型 積極型

プラス寄与
 新興国債券
 日本債券
 グローバル債券

 新興国債券
 日本債券

マイナス寄与

 米国大型株式
 先進国（含む日本）大型株式
 日本大型株式
 為替（円高・ドル安）

 米国大型株式
 日本中小型株式
 日本大型株式
 為替（円高・ドル安）
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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。
米国株式の投資スタンスを「中立」、日本中小型株式を「弱気」、為替のドル／円を「中立」
にそれぞれ一段階引き下げる一方、米国債券の投資スタンスを「中立」に一段階引き上げます。

米中貿易摩擦、米政府機関の閉鎖、英国のEU離脱問題などにより先行き不透明感が強
く、主に先進国の景気減速懸念から金融市場の変動率が高まっており、世界経済や金融市
場の先行きに関して予測を行うことが難しい局面ではあります。

このような市場動向を踏まえ、慎重にアロケーションの調整に努める方針です。

12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

- 12月の運用環境 -



2018年最後の米連邦公開市場委員会（FOMC）

2018年12月18日から19日にかけて、米国の中央銀行である連邦準備制度理事会
（FRB）は2018年最後のFOMCの会合を開催しました。

市場の事前予想通り、政策金利であるフェデラル・ファンド（FF）金利の誘導目標について、
0.25%の引き上げ（2.00%～2.25%から2.25%～2.50%へ変更）を全会一致で決定
しました。

今回の政策決定は、会合直前のトランプ政権による利上げ批判に対して真っ向から逆らう形
となり、利上げ継続の判断となりました。政権と中央銀行の独立が改めて確認されたことに加え、
以下の3つを背景に、今回の決定が妥当なものと市場では受け止められていると考えられます。

１．直近の良好な米経済指標

12月に発表された11月のISM指数は60ポイント付近の高水準を確保しています。一般に、
ISM指数は企業の景況感を示す経済指標であり、米国の景気先行指標として市場では注
目されています。

主要な指数では、「ISM製造業景況感指数」と「ISM非製造業景況感指数」があり、同指
数は50ポイントを境目として、”上回れば景気拡大、下回ると景気後退を示唆する”と言われ
ています。これは、日本における日銀短観と類似する統計となります。

11月の雇用統計では市場予想には届かなかったものの、失業率は低位となっており、労働
環境は極めて良好であるとの内容が示されました。加えて、年末商戦も好調な内容となってい
ることから、10-12月期の成長率は潜在成長率のペースを上回る見込みです。エネルギー等を
除いたコアインフレ率は前年比+2%を若干下回るものの、+2%近傍の範疇にとどまっており、
特に問題のない内容となっています。

-コラム-
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２．FF金利先物水準

FOMC開催日である18日に、金融市場においてFF金利先物の推移より、追加利上げをほ
ぼ100%織り込んでいる水準であったことから、いわゆる「市場とのコミュニケーション」が取れてい
たことが確認できます。

今回開催されたFOMCにおいて、金融市場では四半期に1度発表される「経済見通しサマ
リー（SEP）」と「ドット・プロット（向こう3年の年末と長期のFF金利の誘導目標レンジの中間
点）」に注目が集まりました。

SEPにおいて、FOMC参加者による成長率予想（最終四半期前年比）の中央値は、下
表のように2018年と2019年が下方修正されました。

また、失業率の予想においても、下表のように2020年と2021年がやや下方修正されていま
した。

-コラム-
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2018年 +3.1％
2019年 +2.5％
2020年 +2.0％
2021年 +1.8％

【2018年9月時点】 【2018年12月時点】

2018年 +3.0％
2019年 +2.3％
2020年 +2.0％
2021年 +1.8％

2018年 +3.7％
2019年 +3.5％
2020年 +3.5％
2021年 +3.7％

【2018年9月時点】 【2018年12月時点】

2018年 +3.7％
2019年 +3.5％
2020年 +3.6％
2021年 +3.8％



成長率及び失業率の見通しの下方修正については、国際通貨基金（IMF）が、2018年
と2019年の世界経済の成長率見通しを10月に3.7%へと0.2%引き下げたことや、11月末
には世界経済の見通しがさらに下振れしている旨を示唆していることなど、主に外部要因による
ものと考えられます。

ドット・プロットでは、政策金利の長期均衡水準の中央値（いわゆる中立金利）が3.0%か
ら2.75%へ引き下げられ、2019年の利上げ回数の想定が会合前は3回だったものの、2回へ
それぞれ下方修正されていました。

３．パウエル米連邦準備制度理事会（FRB）議長の記者会見

会合後に行われた記者会見では、12月の政策判断及びその背景の説明を行っています。

まず、足元の経済成長は、従来の想定に沿って好調である一方で、先行きに関しては、従
来の想定を下回る減速へつながりうる動きがある、と指摘していました。減速へつながりうる内容
としては、海外経済の動向及び金融市場のボラティリティ上昇を挙げていました。

しかしながら、先行きへ警戒感を示しつつも、FOMCの見通しは大きくは変わっていないと明
言しています。

同日の米株式市場では、FOMC会合の内容を受けて、利上げ停止が一部で期待されてい
たことの失望売りを誘ったほか、引き続き金融環境が引き締め方向へ動くとの見方から、株式
の割高感が意識されたこと等により、主要株価指数は軒並み大きく下落しました。

また、翌日の日本やアジア株式市場においても、米株式市場の下落が波及する形で軒並み
下落する内容となりました。

従前より、世界経済の景気拡大の頭打ちが意識される中、足元では米国においても景気減
速懸念が意識され始めました。2019年も緩やかな景気拡大が見込まれる中、日本をはじめ
世界の株式市場は、外部要因により神経質な展開となりそうです。

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 ○ ○ ○

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。


