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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繋ぐ架け橋です。
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5月の運用環境の背景と、コラムでは「米国大統領選後のドル／円相場と米長
期金利の動向について」をテーマにして、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。

平成29年6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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4月下旬にフランス大統領選第1回投票で中道系独立候補のマクロン氏が首位で決選
投票に進むことが決定し、欧州の政治リスクが後退したことから、欧州株が急伸しました。
5月はその流れを引き継いだほか、企業の決算発表シーズンを迎え、好業績銘柄が買わ
れ株価を下支えすることとなり、各国の株式市場が堅調に推移しました。

米トランプ政権の政治混乱「ロシアゲート」が懸念視され、中旬にはこれまで堅調だった
米国株が下落し、6月の米国利上げが意識されながらも米債券が買われる展開となりまし
た。しかし、足元ではトランプ米大統領による政策期待よりも、世界的な景気回復を背景
に米国株は買い戻され、底堅く推移しています。

日本株は、フランスの政治リスク後退を受けたリスクオンによって、円安とともに株価は反
発し、日経平均株価は20,000円近辺まで上昇しました。（日経平均株価は前月末比
＋2.36％）。
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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11月30日～2017年5月31日
※2016年11月30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

- 5月の運用環境 -



安定型 積極型

プラス寄与
 日本大型株式
 先進国（除く日本）大型株式
 グローバル債券

 日本中小型株式
 日本大型株式
 先進国（除く日本）大型株式

マイナス寄与
 為替（円高・ドル安）
 日本債券

 米国小型株式
 為替（円高・ドル安）
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当面は、米国の株式市場が底堅く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えておらず、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を維持します。

今後については、米国では6月利上げの有無や今後の利上げペース、ユーロ圏では欧州
中央銀行（ECB）による政策動向が注目されますが、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5月31日現在の基準価額は、安定型10,032円（前月末
比＋0.97％）、積極型10,413円（前月末比＋2.06％）と、当月はプラスの収益率
となりました。

5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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米国大統領選後のドル／円相場と米長期金利の動向について

2016年11月の米国大統領選でトランプ氏が勝利して以降、主に財政刺激策による米イン
フレ率の上昇期待などから、債券市場では米国国債利回りが急騰し、外国為替市場では急
速に円安・ドル高が進むなど、選挙戦直後は株高・金利高・ドル高の展開となりました。具体
的には、米国10年国債利回り（米長期金利）は2016年10月末の1.8％台から一時
2.6％まで上昇し、日米金利差の拡大などを背景にドル／円は一時118円台まで円安が進
行しました。日本の長期金利は、2016年9月に日銀が長短金利操作付き量的・質的金融
緩和を導入して以来、0％近傍から0.10％程度で推移しているため、米長期金利の上昇に
伴い日米金利差が拡大し、円売り・ドル買いに拍車が掛かりました。

2017年1月のトランプ米大統領就任後は、医療保険制度改革（いわゆるオバマケア）の
改正法案の採決が見送られるなど、米トランプ政権への政策期待が後退したことから、米長期
金利は頭打ちとなり、米金利の低下とともにドル／円相場もドル高が巻き戻される展開となりま
した。

2017年4月以降は、シリア・北朝鮮情勢を巡る地政学リスクの高まりにより、米長期金利は
一段と低下し、一時2.2％割れの水準を付けたことから、ドル／円相場もリスク回避の円買い
が優勢となり、一時108円台前半まで下落しました。

-コラム-
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ドル／円（左軸） 米国10年国債利回り（右軸）

ドル／円相場は米長期金利と歩調を合わせて推移

（円）
2016年11月以降のドル／円相場と米長期金利の推移

（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10月31日～2017年5月31日

（％）



2017年5月以降は、フランス大統領選で親欧州連合（EU）の中道系独立候補マクロン
氏が勝利したことなどに伴い、欧州政治不安が大幅に後退したことから、米長期金利は2.4％
台まで上昇し、ドル／円相場も114円台までドル高・円安が進行しました。

しかし、その後は、米トランプ政権がロシア側に機密情報を漏洩したとされる「ロシアゲート」疑
惑により、トランプ米大統領の弾劾リスクが高まり、税制改革などを含む政策期待が大きく後退
したことから、米長期金利は再び2.2％前後の水準まで急低下し、ドル／円相場は一時110
円台前半まで急落しました。

では、今後の米長期金利とドル／円相場の行方はどうなるのでしょうか。市場関係者の見方
では、米国の政治リスクが高まり、リスク回避の円買いが優勢になった場合、ドル／円相場は
短期的に110円を超える円高になるとの見解もあり、その場合は米長期金利も2.1％割れの
水準になる可能性があります。当面は、ドル／円相場と相関の高い米金利動向から目が離せ
ない展開になりそうです。

以上

-コラム-
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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。）


