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米国中小型株式 米国大型株式

平素は、「ティー・ロウ・プライス 米国オールキャップ株式ファンド」（以下、当ファンド）をご愛顧賜り、厚く御礼申し上げます。
オールキャップ・レター第5号では、前回に続き「オールキャップ運⽤の魅⼒」と題し、時価総額＊に縛られない運⽤のメリットの⼀つとして、将来、
景気の底打ちが⾒え始めた時期に投資比率の引き上げを検討している中⼩型株式の投資機会について、過去の値動きや現在のバリュ
エーション等、定量⾯からご紹介いたします。＊当ファンドは、主に時価総額40億米ドル以上の米国企業を投資対象とします。

オールキャップ・レター 第5号
オールキャップ運用の魅力② お客様向け資料
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ティー・ロウ・プライス
米国オールキャップ株式ファンド

• 将来の市場環境の変動等により、当該運用方針が変更される場合があります。
• 上記は過去の実績・状況であり、将来の投資成果等を示唆・保証するものではありません。

１ 反発局面での上昇幅が大きい

 米国中小型株式と米国大型株式のパフォーマンス（米ドルベース）

1978年12月末＝100として指数化

• 米国中小型株式は、相対的に反発局面での値上がり幅が大きく、運用パフォーマンスへの貢献が期待されます。
• 当ファンドでは、下落局面でも相対的に底堅い値動きをする大型株式とともに、局面に応じて柔軟な運用を行うことで、リス
クを抑えながら高い運用パフォーマンスを上げることを目指しています。
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米国中小型株式の投資機会について

①反発局面での上昇幅が大きい
②魅力的なバリュエーション
③底堅い利益成長

米国中小型株式に注目する理由：定量面

（年/月）

当ファンドでは、オールキャップ運用で、多様な企業規模や成長ステージの企業から投資機会を発掘
しています。当ファンドの中小型株式投資比率は24％*（2023年2月末時点）ですが、投資環
境によっては最大40％程度投資することも視野に入れています。

*時価総額別比率はファンドの組入株式評価額に対する比率です。時価総額の分類は、ティー・ロウ・プライスによるもので、
時価総額400億米ドル未満の米国株式を中小型株式と定義しています。

（年率） 米国中小型株式 米国大型株式

リターン 10.1% 8.8%
リスク 18.4% 15.2%

投資効率 0.55 0.58

（2023年2月末）

（2023年2月末）

大型株式は、下落局面でも
相対的に底堅い値動き

中小型株式は、相対的に
反発局面での上昇幅が大きい

出所：ファクトセットのデータをもとにティー・ロウ・プライスが作成 期間：1978年12月末～2023年2月末（月次）
• 米国中小型株式はラッセル2500、米国大型株式はS＆P500の米ドルベースのプライスリターンを使用しています。
• 投資効率はリターン÷リスクで計算しており、シャープレシオ（リスク1単位当たりの超過リターン）とは異なります

ジャスティン・ホワイト
運用責任者



2

オールキャップ・レター 第5号
オールキャップ運用の魅力②

13%
43%

-17%
-52%

225%

15%
21% 20%

9% 22%
3%

-19%

55%

9% 9% 12%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

米国中小型株式 米国大型株式

２ 魅力的な株価水準

3 底堅い利益成長
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 過去20年間の相対バリュエーションの推移

米国中小型株式：割高

米国中小型株式：割安
0.99
（2023年2月末）

過去20年間の
平均値
1.18

（倍）

（年/月）

• 足もとの米国中小型株式は、今後の景気減速を織り込み米国大型株式と比較して売り込まれ、株価が調整しています。
• そのため、大型株式と比較した中小型株式の相対バリュエーションは、リーマン・ショック時よりも割安な水準となっています。

• 足もとの米国中小型株式は、単にバリュエーションが割安なだけではありません。
利益予想を見ても、2023年、24年と米国大型株式を上回るEPS（1株当り純利益）成長が期待されています。

出所：ファクトセットのデータをもとにティー・ロウ・プライスが作成 期間：2003年２月末～2023年2月末（月次）
• 米国中小型株式はラッセル2500、米国大型株式はS＆P500のトータルリターンを使用しています。
• 相対バリュエーションは、株価を割高か割安か判断する指標の一つであるPER（株価収益率、12ヵ月先予想）を用いて、米国中小型株式のPERを米国大型株式

のPERで割って表示しています。相対バリュエーションが高いほど米国中小型株式が割高、低いほど割安であることを示しています。
• 予想は、ファクトセットが集計した2023年3月13日時点のアナリスト予想値を使用しています。

 EPS成長率の推移

出所：ファクトセットのデータをもとにティー・ロウ・プライスが作成 期間：2017年～2024年（年次）
• 米国中小型株式はラッセル2500、米国大型株式はS＆P500のトータルリターンを使用しています。
• 2023年、2024年の予想はファクトセットが集計した2023年3月13日時点のアナリスト予想値を使用しています。

米国大型株式を上回る成長率予想

（年）

（ご参考）
コロナショックからの回復局面において、
米国中小型株式は、高いEPS成長
率を示しました。

• 将来の市場環境の変動等により、当該運用方針が変更される場合があります。
• 上記は過去の実績・状況であり、将来の投資成果等を示唆・保証するものではありません。

（ご参考）
コロナショック時において、米国中小型
株式は、今後の景気減速を織り込み、
EPS成長率は低下しました。
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投資信託および当資料に関する注意事項
 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様向け資料であり、金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。
 当資料は、信頼できると考えられる情報に基づき作成しておりますが、情報の正確性あるいは完全性について保証するものではありません。
 当資料における見解等は資料作成時点のものであり、将来事前の通知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、お客様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。

 S&P500インデックスはS&P Dow Jones Indices LLCまたはその関連会社（「SPDJI」）の商品であり、これを利用するライセンスがティー・ロウ・プ
ライスに付与されています。Standard & Poor’s®およびS&P®は、Standard & Poor’s Financial Services LLC（「S&P」）の登録商標で、
Dow Jones®は、Dow Jones Trademark Holdings LLC（「Dow Jones」）の登録商標です。ティー・ロウ・プライスの商品は、SPDJI、Dow
Jones、S&P、それらの各関連会社によってスポンサー、保証、販売、または販売促進されているものではなく、これらのいずれの関係者も、かかる商品
への投資の妥当性に関するいかなる表明も行わず、S&P500インデックスのいかなる過誤、遺漏、または中断に対しても一切責任を負いません。

 ロンドン証券取引所グループ・ピーエルシー及びそのグループ企業（以下「ロンドン証券取引所グループ」または「LSE Group」）。©LSE Group
2023. FTSE Russellのインデックスまたはデータに関するすべての権利は、インデックスまたはデータを保有するロンドン証券取引所グループの関連
企業に帰属します。ロンドン証券取引所グループ及びその使用許諾者のいずれも、インデックスまたはデータの誤記・脱漏について一切責任を負わず、
いかなる当事者も当資料に含まれるインデックスまたはデータに依拠することはできません。ロンドン証券取引所グループの関連企業の書面による同意
なく、ロンドン証券取引所グループから得られたデータの再配布は認められません。ロンドン証券取引所グループは、当資料の内容を宣伝、後援また
は推奨するものではありません。

 金融データと分析の提供はファクトセット。Copyright 2023 FactSet. すべての権利はファクトセットに帰属します。

設定・運用は

販売会社・運用会社
お申込み・投資信託説明書(交付目論見書)のご請求は

当資料で使用している指数・データについて

商号等

加入協会

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

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 〇 〇 〇 〇

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 〇 〇 〇

みずほ信託銀⾏株式会社 登録⾦融機関 関東財務局⻑（登⾦）第34号 〇 〇 〇

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⻑（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

 分配金は、預貯金の利息とは異なり投資信託の純資産から支払われますので、分配金が支払われると、その金額相当分、基準価額は下がります。
 分配金は、計算期間中に発生した収益（経費控除後の配当等収益および評価益を含む売買益）を超えて支払われる場合があります。その場合、
当期決算日の基準価額は前期決算日と比べて下落することになります。また、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す
ものではありません。

 投資者のファンドの購入価額によっては、分配金の一部または全部が、実質的には元本の一部払戻しに相当する場合があります。ファンド購入後の運
用状況により、分配金額より基準価額の値上がりが小さかった場合も同様です。

収益分配金に関する留意点


