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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6号では、3月に発生した米欧の金融不安を受けた市場環境認識と今後の運用方針についてご説明い
たします。今後とも、当ファンドをご愛顧賜りますよう、よろしくお願いいたします。

オールキャップ・レター 第6号
金融セクターの組み入れスタンスと今後の運用方針 お客様向け資料
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* 2023年3月の金融セクター比率は14.1%と上昇していますが、3月から情報技術セクターの一部（例：ビザやマスターカードなど）が金融セクターに変更されるなど、セク
ター分類の更新が影響を及ぼしています。

• 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。

銘柄名 産業サブグループ 保有比率

ビザ 取引・決済処理サービス 4.4%

チャブ 動産保険・損害保険 2.2%

JPモルガン･チェース 都市銀行 1.5%

ファイザーブ 取引・決済処理サービス 1.3%

マスターカード 取引・決済処理サービス 0.9%

 金融セクターにおける上位組入銘柄
（2023年3月末時点）

【上下図共通】 ・構成比はすべてマザーファンドの対純資産総額の比率で
す。 ・セクター、産業サブグループは世界産業分類基準（GICS）を使用し
ています。ティー・ロウ・プライスは、将来の報告についてGICSの更新があればそ
れに従います。GICSの情報は「留意事項」のページをご確認ください。
【上図】 ・現金他には、キャッシュのほか未収・未払金等を含んでおり、マイナ
スとなる場合もあります。
【下図】 ・上記銘柄は過去の保有状況であり、個別銘柄の売買を推奨する
ものではなく、価格の上昇や下落、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。

金融セクターの苦境がもたらすもの

 米銀行破綻とクレディ・スイス買収劇について
2023年3月に米国の地方銀行であるシリコンバレーバンク、
シグネチャーバンクが破綻しました。また、欧州ではスイスの金
融機関2位のクレディ・スイス・グループが同最大手のUBSに
買収されることが発表されるなど、金融不安が拡がりました。

 セクター別組入比率（2023年3月末時点）

 当ファンドの組み入れスタンス
当ファンドは金融セクターにおいて、グローバル消費回復の追
い風を受けるクレジットカードや、クレジットリスクや流動性リス
クの小さい保険業など、金利高止まりの恩恵を受けると考え
る銘柄を中心に組み入れてきました。
2023年2月末時点における金融セクターの組入比率は
9.2%で、金融不安発生時にシリコンバレーバンクやシグネ
チャーバンクの組み入れはなく＊、影響は限定的でした。
地⽅銀⾏については、今回の件を受けて預金残高の減少に
よる収益圧迫や資⾦調達コスト上昇などから利益率低下の
懸念があり、またバリュエーション水準の回復も不透明である
ため、4本の柱のフレームワークでみた場合、いずれも魅力的
な水準ではないと考えています。

 米国経済に与える影響について
私たちは歴史上、FRB（米連邦制度準備理事会）は何
らかの深刻な影響が出るまで政策を引き締める傾向がある
ことを知っています。そして今回、最初にその影響が出たの
がシリコンバレーバンクとシグネチャーバンクでした。
今回の金融不安は、今後、地方銀行の融資条件等の引
き締めを起こすであろうと考えます。具体的には、地⽅銀⾏
は中⼩企業にとって重要な流動性の供給源ですが、これら
の銀⾏は⾃⼰防衛本能から融資を控えることになります。
やがて中小企業は融資を受けることが困難となり、米国の
経済成長に影響をもたらす可能性もあります。
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• 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。

ジャスティン・ホワイト
運用責任者

足もとのバリュエーションについて

今後の運用方針について

期間：2013年3月末～2023年3月末（月次）
ERPは、「S&P500の予想益回りー10年米国債利回り」から計算。
（予想は、ファクトセット集計に基づく）
出所：ファクトセットよりティー・ロウ・プライス作成

 足もとのPER（株価収益率）について
現在の市場環境は、極めて割高に見えるわけでもなく、
2021年のピーク時のバリュエーション水準と比較すると割
安です。具体的には、2023年3月末時点のS&P500の
予想PERは約18倍で取引されており、コロナショック後に
見られた高水準のバリュエーション（20倍から23倍のレン
ジ）と比較すると現在のバリュエーション水準は合理的に
見えるかもしれません。

 注目すべきは株式リスク・プレミアム
しかし、こうした環境で注目すべきは、ERP（株式リスク・
プレミアム）というバリュエーション指標です。ERPは、投資
家が株式に投資する際に、安全資産である米国債を上
回るプレミアム（追加報酬）がどの程度期待できるか示
すものです。同指標を見ると、足もとの米国株式市場の
ERPは歴史的な低水準です（図2）。

最近の金利上昇により、投資家は⽶国短期国債への投
資でも５％程度の利回りが期待できます。株価変動リス
クなどを踏まえると、株式には国債を上回るプレミアムを求
めると考えるのが妥当ですが、足もとのERPの低下は、株
式のリスク水準に対するリターンの期待値が低下している、
つまり、株式の魅力の低下を意味します。

 【図2】ERP（株式リスク・プレミアム）の推移

 【図1】PER（株価収益率）の推移

足元の金融不安やERPの低下による株式の魅力の低下など困難な市場環境の中でも、固有のストーリーで優れた業績を
上げる企業は存在します。したがって、投資家のリターンは、市場全体や幅広いセクタートレンドよりも個別企業のパフォー
マンス、すなわち銘柄選択によって追及することができると考えます。加えて、このような
不透明な市場環境であるからこそ、ティー・ロウ・プライスが誇るグローバル・リサーチ・
プラットフォームにおける経営陣との面談などによる徹底した企業分析と、当ファンド
における4本の柱のフレームワークによる銘柄の選別が有効であると確信しています。

また、今後の運用方針としては、⾜もとは慎重姿勢ですが、株式市場は景気に先⾏し
て動く傾向があるため景気の先⾏きを注視しつつ、将来、景気の底打ちが⾒え始めた
局⾯では、景気回復時に買われやすく、⼤型株式と⽐較して反発⼒のある⽶国の中
⼩型株式の投資機会をうかがっています。実際、当ファンドの中⼩型株式投資⽐率
は19.8％*（2023年3⽉末時点）ですが、投資環境によっては魅力的な中小型銘
柄が増える結果、最⼤40％程度まで拡大する可能性もあります。
*マザー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。

期間：2013年3月末～2023年3月末（月次）、平均値の集計期間も同様
PERは、S&P500の12ヵ月先予想PER（予想は、ファクトセット集計に基づく）
出所：ファクトセットよりティー・ロウ・プライス作成
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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。

 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

世界産業分類基準（「GICS」）は、モルガン・スタンレー・キャピタル・インターナショナル（「MSCI」）およびマグロウヒル・カンパニーズ傘下のスタンダード
＆プアーズ（「S&P」）が開発した独占的財産およびサービスマークであり、ティー・ロウ・プライスにライセンス供与されています。MSCI、S&PまたはGICS
の作成、編集もしくはGICS分類に関与する第三者はいずれも、当該基準や分類（またはその利用から得られた結果）について明示的にも暗示的にも
いかなる保証や表明もしません。また、すべての関係当事者は、当該基準や分類のいずれについても、その独創性、正確性、網羅性、商品性または特
定の目的適合性について、いかなる保証からも明示的に免責されます。前述の内容を制限することなく、MSCI、S&P、その関連会社またはGICSの作
成、編集もしくはGICS分類に関与する第三者はいずれの場合も、直接的、間接的、特別、懲罰的、結果的またはその他のいかなる損害（逸失利益
を含む）について、その発生可能性が通知されていたとしても、いかなる責任も負いません。

世界産業分類基準（GICS）について


