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米国個人消費支出（前年同月比、左軸）
米国政策金利（右軸）

ティー・ロウ・プライス 米国成長株式ファンド
（愛称：アメリカン・ロイヤルロード）

ボルティモア・レター 第13号
過去のインフレ、利上げ局面でのパフォーマンスについて

お客さま向け資料
2022年4月

平素は、「ティー・ロウ・プライス 米国成長株式ファンド（愛称：アメリカン・ロイヤルロード）」（以下、当ファンド）をご愛顧賜り、厚く
御礼申し上げます。
今回のレポートでは、米国の過去の利上げ局面における当ファンドが実質的に採用する運用戦略（以下、当運用戦略）のパ
フォーマンスをご紹介いたします。今後とも引き続き、当ファンドをご愛顧賜りますよう、よろしくお願い申し上げます。

米国の過去のインフレ、利上げ局面でのパフォーマンス

1

現在、資源価格の高騰や需給ひっ迫、サプライチェーンの混乱な
どの要因によりインフレ圧力が高まっています。地政学リスクの高ま
りなど不透明要因が大きい環境下ですが、米連邦準備理事会
（FRB）はインフレに対応するため、2022年3月に利上げに踏
み切りました。今後もFRBはインフレ抑制を重視する可能性があ
り、動向には注意が必要です。
過去の利上げ開始後の当運用戦略のパフォーマンスを確認す
ると、利上げ開始から1~3ヵ月の間は調整色が強まる傾向に
あるものの、その後上昇に転じることが多い傾向にあり、米国株
式市場全体も同様の傾向がみられました。また、こうした傾向は
近年の利上げ局面により強く表れています。

本ページで示した運用実績は、当ファンドが実質的に採用する運用戦略と同一の戦略で運用されている米国籍代表ファンドのものであり、当ファンドのものではありません。また、当
ファンドの将来の投資成果を示唆または保証するものではありません。
出所：ファクトセット 期間：1971年1月末～2022年2月末、1971年1月末を100として指数化しています。長期間では各データの値が大きくかい離してくるため、期間を通して
値動きの傾向が分かりやすいように対数グラフで表示しています。左軸の目盛りにご注意ください。
・当運用戦略は、当ファンドが実質的に用いる戦略と同一の運用戦略で運用されている「ティー・ロウ・プライス・グロース・ストック・ファンド」の実績（信託報酬等費用控除後、米ドル
ベース）を、米国個人消費支出はPCE（総合）デフレーターを、米国政策金利はFFレートにおける誘導目標の上限を使用しています。
・上記は、過去の実績・状況または作成時点での見通し・分析であり、将来の市場環境の変動や運用状況・成果を示唆・保証するものではありません。

当運用戦略の利上げ局面におけるパフォーマンス

米国の個人消費支出と政策金利の推移

足元の物価上昇に対応するため
FRBは利上げ実施

局面 利上げ開始月 当運用戦略の騰落率（％）
1ヵ月後 3ヵ月後 6ヵ月後 1年後 2年後

① 1972年3月 1.6 2.9 0.0 -5.8 -24.7 
② 1977年8月 -0.6 -1.5 -8.0 20.8 26.5 
③ 1980年8月 2.2 15.4 9.9 -0.9 -5.1 
④ 1983年5月 3.5 -2.8 0.6 -16.2 13.2 
⑤ 1987年4月 -0.9 6.4 -15.3 -10.9 2.5 
⑥ 1994年2月 -5.0 -2.5 3.0 4.6 35.8 
⑦ 1999年6月 -3.0 -5.7 12.5 21.7 4.5 
⑧ 2004年6月 -4.9 -3.2 7.5 6.2 15.5 
⑨ 2015年12月 -9.1 -5.4 -6.0 1.4 35.5 

① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨

利上げ開始2年後に
マイナスだった局面は、
過去約50年で2回のみ

出所：ファクトセット 期間：1971年1月末～2022年2月末

（％）

（％）

利上げ局面

当運用戦略
（左軸、対数グラフ）

米国政策金利
（右軸）

（％）
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利上げ前後における当運用戦略の投資行動
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インフレ・利上げ局面では原油などの資源価格や金利の上昇、また好景
気局面では企業活動が活発になり、個人消費も増えることから、エネル
ギー、金融、一般消費財・サービス、資本財・サービスなどのセクターに属
する企業が恩恵を受け、株式市場でも注目される傾向にあります。
しかし、こうした局面ではセクター全体に投資するのではなく、インフレや利
上げを乗り越える力を有する企業を発掘し、見極めることが重要です。
一般的にインフレは原材料価格や人件費の上昇に、利上げは借入れに
伴う支払利息の増加に繋がることから企業利益を圧迫します。これらに
対して製品への価格転嫁やコスト削減などで対応できるだけの、強力な
ブランド力や業界内での優位なポジションを背景とした価格決定力、経
験豊富な経営陣を擁する企業へ投資することが長期的に良好なパ
フォーマンスにつながると考えています。

インフレ・
利上げ コスト上昇

エネルギー、金融、
一般消費財・サービス
セクターの企業が
注目される

製品価格転嫁
コスト削減

原材料価格、
人件費、

支払利息増加

強力なブランド力、
優位なポジション、

経験豊富な経営陣など

当ファンドが追求する
質の高い企業

利上げ前後の当運用戦略 セクター配分、組入上位5銘柄の推移
当運用戦略はマクロ環境の変化の影響を考慮しつつ、中長期での持続的な成長を実現することができる質の高い企業を追求しています。その結
果、一般的に注目されやすいセクターに偏ることなく、過去の利上げ局面を乗り越えて長期的に良好なパフォーマンスをあげてきました。

今後の利上げや変化が予想される局面においても、それぞれの市場で競争力のある質の高い成長企業、特に強
固なキャッシュフロー創出能力を有し、経験豊富な経営陣を擁する企業を見出すことに重点を置き、成長の予測
可能性が高い銘柄を機動的に追加していく方針です。

本ページで示した運用実績は、当ファンドが実質的に採用する運用戦略と同一の戦略で運用されている米国籍代表ファンドのものであり、当ファンドのものではありません。また、当
ファンドの将来の投資成果を示唆または保証するものではありません。
・銘柄名は組入当時の銘柄名または略称を使用しています。・セクターはティー・ロウ・プライスの分類を使用しています。・引用した個別銘柄等につき、売買を推奨するものでも、将来
の株価の上昇または下落を示唆するものでもありません。また、上記は過去の保有状況を示しており、将来の組入れまたは売却を示唆・保証するものではありません。・上記は、過去
の実績・状況または作成時点での見通し・分析であり、将来の市場環境の変動や運用状況・成果を示唆・保証するものではありません。

2004年3月末 2006年6月末
（利上げ開始2年後）

1 シティグループ 金融 ゼネラル・
エレクトリック

資本財・
サービス

2 ユナイテッドヘルス・
グループ ヘルスケア ユナイテッドヘルス・

グループ ヘルスケア

3 マイクロソフト 情報技術 UBS 金融

4 ファイザー ヘルスケア マイクロソフト 情報技術

5 アメリカン・インター
ナショナル・グループ 金融 ウォルマート 生活必需品

6 ゼネラル・
エレクトリック

資本財・
サービス シュルンベルジェ エネルギー

7 ターゲット・
コーポレーション

一般消費財・
サービス ケアマーク ヘルスケア

8 デル 情報技術 アメリカン・インター
ナショナル・グループ 金融

9 ウェルポイント・
ヘルス・ネットワーク ヘルスケア シティグループ 金融

10 シスコシステムズ 情報技術 ダナハー ヘルスケア

2015年9月末 2017年12月末
（利上げ開始2年後）

1 グーグル* コミュニケー
ション・サービス アップル 情報技術

2 アマゾン・ドット・コム 一般消費財
・サービス アマゾン・ドット・コム 一般消費財

・サービス

3 ブッキング・
ホールディングス

一般消費財
・サービス アルファベット* コミュニケー

ション・サービス

4 マイクロソフト 情報技術 マイクロソフト 情報技術

5 ダナハー ヘルスケア フェイスブック コミュニケー
ション・サービス

6 マスターカード 情報技術 ブッキング・
ホールディングス

一般消費財
・サービス

7 フェイスブック コミュニケー
ション・サービス

アリババ・グループ・
ホールディングス

一般消費財
・サービス

8 ビザ 情報技術 ボーイング 資本財・
サービス

9 アラガン ヘルスケア ビザ 情報技術

10 アップル 情報技術 ユナイテッド・ヘルス・
グループ ヘルスケア

利上げ局面⑧（2004年6月～） 利上げ局面⑨（2015年12月～）

インフレ、利上げ局面で注目されやすいセクターの銘柄
＊同一企業の発行する種類の異なる株式を合算しています。



投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建て資産には為替変動リスクもあります）を投資対象としているため、お客さまの資産が当初の投資元
本を割り込み損失が生じることがあります。詳しくは投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。

３・「当資料のご利用にあたっての注意事項」を必ずお読みください。
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次のいずれかに該当する場合には、受託会社と合意の上、信託契約を解
約し、当該信託を終了（繰上償還）することがあります。
・受益権口数が30億口を下回ることとなった場合 ・信託契約を解消する
ことが受益者のために有利であると認めるとき ・正当な理由があるとき



委託会社 受託会社 三菱UFJ信託銀行株式会社

販売会社 販売会社一覧をご覧ください。

ティー･ロウ･プライス・ジャパン株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第3043号
加入協会︓ 一般社団法人 日本投資顧問業協会

一般社団法人 投資信託協会

加⼊協会

商号 登録番号 ⽇本証券業
協会

⼀般社団法⼈
⽇本投資顧問
業協会

⼀般社団法⼈
⾦融先物取引
業協会

⼀般社団法⼈
第⼆種⾦融商
品取引業協会

株式会社みずほ銀⾏ 登録⾦融機関 関東財務局⻑（登⾦）第６号 ○ ○ ○
みずほ証券株式会社 ⾦融商品取引業者 関東財務局⻑（⾦商）第94号 ○ ○ ○ ○

委託会社、その他関係法人

販売会社一覧
お申込み、投資信託説明書（交付⽬論⾒書）のご請求は、以下の販売会社へお申し出ください。

※○印は加入を意味します。

202204-2102231

分配金の留意事項について
 分配金は、預貯金の利息とは異なりファンドの純資産から支払われますので、分配金支払い後の純資産はその相当額が減少することとなり、基準価額が
下落する要因となります。

 ファンドは、計算期間中に発生した運用収益（経費控除後の配当等収益および評価益を含む売買益）を超えて分配を行う場合があります。したがって、
ファンドの分配金の水準は必ずしも計算期間におけるファンドの収益率を示唆するものではありません。

 計算期間中に運用収益があった場合においても、当該運用収益を超えて分配を行った場合、当期決算期末の基準価額は前期決算期末の基準価額と
比べて下落することになります。

 投資者の個別元本（追加型投資信託を保有する投資者ごとの取得元本）の状況によっては、分配金の一部または全部が、実質的に元本の一部払い
戻しに相当する場合があります。

「アメリカン・ロイヤルロード」は、ティー・ロウ・プライスの登録商標です。

 当資料は、ティー・ロウ・プライス・ジャパン株式会社が作成したお客さま向け資料であり、金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。
 当資料における見解等は資料作成時点のものであり、将来事前の連絡なしに変更されることがあります。また、当資料で示したデータ等は、情報提供を目
的として掲載したものであり、将来の投資成果を示唆または保証するものではありません。

 投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建て資産には為替変動リスクもあります）を投資対象としているため、お客さまの資産が当初の投資元本
を割り込み損失が生じることがあります。

 ご購入の際は投資信託説明書（交付目論見書）をあらかじめまたは同時にお渡ししますので、必ずお受け取りのうえ、内容をよく読み、ご自身でご判断く
ださい。

 投資信託は、預金や保険契約ではありません。また、預金保険機構や保険契約者保護機構の保護の対象にはなりません。購入金額については、元本
および利回りの保証はありません。銀行等の登録金融機関でご購入いただく投資信託は、投資者保護基金の支払対象ではありません。

 ファンドのお取引に関しては、金融商品取引法第37条の6の規定（いわゆるクーリング・オフ）の適用はありません。
 「T.ROWE PRICE,INVEST WITH CONFIDENCE」および大角羊のデザインは、ティー・ロウ・プライス・グループ、インクの商標または登録商標です。当
資料はティー・ロウ・プライス・ジャパン株式会社の書面による同意のない限り他に転載することはできません。

当資料のご利⽤にあたっての注意事項
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