
2017年4月号

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、お届け致します。

『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3月の運用環境の背景と、コラムでは原油価格と新興国の関係について詳しく
お話し致します。

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致しますので、
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4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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3月は、米連邦公開市場委員会（FOMC）参加者が追加利上げを示唆していたほか、
3日の講演でイエレン米連邦準備制度理事会（FRB）議長が追い打ちをかけたことを
背景に上旬から市場では急速に利上げを織り込み、米国債券を中心に売られることとなり
ました。そのため、FOMCへの市場の関心は利上げの有無よりも利上げペースに移ることと
なり、16日のFOMCで政策金利であるFFレート誘導目標を0.75～1.00％へ25bp
引き上げたものの、今後の利上げペースについてはやや慎重とみられたことから債券の買戻
しとドル売りの展開となりました。

日本株式は、ドル／円が1ドル110-115円程度とやや円高基調になったことで、上値が
重い展開が続いています。日経平均株価は、19,000円台のボックス圏での推移となって
いましたが、下旬には期末を控えた売りが活発化し、18,909.26円で取引を終えました。
（日経平均株価は前月末比▲1.10％）。
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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：2016年9月30日～2017年3月31日
※2016年9月30日を100として指数化
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各国の株価指数の推移

- 3月の運用環境 -



安定型 積極型

プラス寄与  新興国大型株式
 国内中小型株式
 新興国大型株式
 欧州小型株式

マイナス寄与  為替（円高）  為替（円高）
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今後は、米欧の株式市場が堅調に推移すると見ていることから、先進国（除く日本）大型
株式、米国中小型株式の配分を若干増加させる方針を維持します。一方、債券市場はやや
軟調に推移する見通しも変わらず、日本債券、グローバル債券、先進国（除く米国）債券、
新興国債券の配分を若干減少させる方針も持続します。

欧州ではドラギ欧州中央銀行（ECB）総裁は3月9日の理事会後の記者会見で、
ユーロ圏のデフレ懸念が後退し、緊急に追加緩和が必要な局面ではなくなったと明言しま
した。これによって、インフレ下振れリスクが後退することとなりましたが、欧州における足下の
物価上昇が主としてエネルギー価格の上昇によるものとの見方があるほか、各国の政治
イベントも控えており、今後の先行きについては慎重姿勢が継続しています。

今後は、世界の金融市場は当面、米国の政策動向や欧州の政治イベントなどを見守り
ながらも、世界経済の緩やかな回復基調を背景に、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3月31日現在の基準価額は、安定型9,944円（前月末比
＋0.14％）、積極型10,178円（前月末比＋0.92％）と、当月は、プラスの収益率
となりました。

3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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原油価格と新興国の関係

昨今の市場動向のなかでは、新興国株式の値動きに変化がみられます。これまで、米ドルの
上昇局面では新興国株式は下落する事例が多くみられています。しかし、2016年の年末頃
の米国の利上げ観測を背景としたドル高では新興国株式は上昇しています。この変化の背景
は何でしょうか。

マーケットには「相関関係」といえるものが存在します。例えば、ドル／円と金価格は、概ね逆
相関にあるといえます。世界経済の先行きが不透明になるなどの局面においては、安全資産と
される金や日本円が買われて上昇することが背景にあります（図１）。今回はこうした相関関
係の変化についてお話したいと思います。

新興国株式の動きの変化を分析するにあたり、米ドルと原油価格の関係に変化が起こったこ
とに着目してみましょう。これまで、商品市場に投資マネーが流入し辛いドル高の局面において
は、原油は下落傾向にありました。しかし、石油輸出国機構（OPEC）の減産合意や中国の
需要底入れ観測の台頭によって下値は堅くなり、一方でシェール・オイル生産動向や米国の原
油生産量増加が上値を抑えており、原油価格は米ドルの動きに以前ほどの影響を受けないも
のとなっています（図2）。

-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
※図1は2016年1月4日を100として指数化

【図1】 【図2】

逆相関 逆相関？

（ドル／バレル） （円）
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原油の価格変動要因の変化が原油価格の安定化に繋がり、産油国やエネルギー関連企
業が恩恵を受け、新興国の株式や債券が堅調に推移する一因となっています（図3）。こうし
たことから、ドル高と新興国株式の相関にも変化がみられます（図4）。

本ファンドは原油などのコモディティは組入れておりませんが、新興国の株式と債券を組み入れ
ています。新興国では原油などの資源に依存している国が数多く存在します。原油の減産期
間は6月までとなっており、減産期間の延長有無については新興国の見通しを占うにあたり、
重要なポイントといえます。仮に、減産期間が延長されず、原油が下落することとなってもWTI
が1バレル30ドル台まで下落しない限りは、産油国ではない新興国や先進国にとってはプラス
要因となるとも考えられます。こうした市場の“節目”を捉え、資産配分を機動的に変化させる
ことが投資では重要な事と言えます。

以上
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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

【図3】 【図4】
（ドル／バレル） （円）
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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。
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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。）


