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米国中小型株式ファンド
Ａコース （為替ヘッジあり ）／ Ｂ コース （為替ヘッジなし ）

米国中小型株式の魅力 と 当ファンドのポイント
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図表1：当ファンドの基準価額（設定来）

当ファンドの運用状況
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 直近1年間の振り返り：
足元は見通しの不透明感から
大型株式を下回る

 米国小型株式の弱気相場から
の反発力は大きい

 大型株式へ資金集中後、
中小型株式には好機が訪れる

 中小型株式の出遅れの多くは
一部の人気企業への資金集中
が要因

 米国の銀行破綻の影響は想定
よりも小さく、懸念が落ち着けば
中小型株式に追い風か

 当ファンドは質の高い企業への
投資を目指す

 ご参考：マーケットのタイミングを
計るのは困難
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期間：2023年4月14日（設定日）～2023年6月16日
• 基準価額は1万口当たりとなっています。信託報酬（後記の「ファンドの費用」参照）控除後のものです。
• 表示期間において、分配金のお支払いはありません。
• 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。
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“米国の中小型株式市場は

多様な特徴を持つ企業が存在する魅力的なマーケットです。

そうした市場を投資対象とする当ファンドは、

大型株式を中心に保有する投資家に

新たな投資機会を提供することが出来ると考えています。

米国の中小型株式市場は

多様な特徴を持つ企業が存在する魅力的なマーケットです。

そうした市場を投資対象とする当ファンドは、

大型株式を中心に保有する投資家に

新たな投資機会を提供することが出来ると考えています。
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上述の通り、足元では大型株式に
対して劣後して推移する米国小型
株式ですが、下落後の反発力は
大型株式を大きく上回ります。

右図は、1978年12月以降で米
国大型株式が弱気相場（20％
以上の下落）を迎えた後の一定期
間後の米国小型株式の騰落と大
型株式に対する超過リターンです。
全6回を平均すると大型株式を
上回る上昇を見せています。

米国小型株式は弱気相場では相
対的に下落率が高いものの、底値
からの反発は絶対的・相対的に
良好なリターンが期待できます。
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直近1年間の振り返り：足元は見通しの不透明感から大型株式を下回る

米国小型株式の弱気相場からの反発力は大きい
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米国の中小型株式は、2022年6
月16日の底値から2度も20％を超
える上昇を見せました。しかし、その
後は大型株式とともに上昇を維持
できず、足元では若干劣後していま
す。各局面を振り返ってみます。

ピーク1回目（2022年8月）：
米連邦準備制度理事会（FRB）
の利上げペース減速への期待などを
背景に上昇するも、FRBが高止まり
するインフレの抑制に改めて取り組
むことを表明したため、株式市場全
体が下落しました。

ピーク2回目（2023年2月）
利上げペースの減速や早期利下げ
に対する期待を背景に上昇するも、
FRBは再度利上げ継続を示唆。そ
の後、3月上旬に発生した米国の
地方銀行破綻により、中小型株式
は相対的に劣後して推移しています。

図表2：直近1年間の米国中小型株式と米国大型株式の推移（米ドルベース）

図表3：弱気相場後の騰落率と
大型株式に対する超過リターン（米ドルベース）

ピーク1回目 ピーク2回目

2023年3月
米国の銀行破綻

• 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。

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29日～2023年5月31日（日次）
• 米国小型株式はラッセル2000指数、米国大型株式はS&P500の米ドルベースのリターンを使用し

ています。
• 騰落率は弱気相場の終了日（底打ち）と各期間経過後の応当日におけるラッセル2000指数の

騰落率を、超過リターンはラッセル2000指数からS&P500の騰落率を引いたものを表示しています。
• データが取得可能な期間において訪れた弱気相場、全6局面を対象に算出しています。

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：2022年5月31日～2023年5月31日（日次）
• 米国中小型株式はラッセル2500指数、米国大型株式はS&P500の米ドルベースのリターンを使用しています。

2022年5月31日＝100として指数化
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米国の代表的な大型株式指数で
あるS&P500指数において、一部
の人気企業が非常に大きな比率を
占め、これらの企業の株価によって
指数のパフォーマンスが左右されるこ
とは広く知られています。例えば、
2023年5月末時点で構成比率
上位5社（アップル、マイクロソフト、
アマゾン・ドット・コム、エヌビディア、
アルファベット）が同指数に占める
比率は20％を超えており、過去と
比べて非常に高い水準にあります。

これは、金融政策の見通し、米国の
銀行破綻などにより不透明な環境
が続いているため、安心感が強い大
型企業に資金が集中しているためで
す。しかし、歴史的にみると、この集
中度が低下し始めると、中小型株
式のパフォーマンスが上昇するサイ
クルに入ることが見て取れます。

過去のITバブル崩壊やコロナショック
時も、同様のトレンドが確認されてお
り（図表5）、一部の大型企業に
資金が集中した後、市場環境が改

善に向かう局面では中小型株式が
大型株式を上回って上昇する傾向
がありました。

足元では、米国の地方銀行破綻に
よって、不透明感が強まったため、
投資家が安心感を求めて再度一部
の大型企業への集中度が高まって
います。今後、金融不安への懸念
後退や利下げ観測の強まりなどなど、
市場にとって良いニュースが続くよう
であれば、中小型株式への投資に
は好機が訪れる可能性があります。
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図表5：トレンド発生の仕組み
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図表4：相対株価（米ドルベース）、米国大型株式における構成比率上位5社、米国長期金利の推移
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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：1990年1月末～2023年5月末（月次）
• 米国中小型株式はラッセル2500指数、米国大型株式はS&P500の米ドルベースのリターンを使用しています。
• 相対株価は、米国中小型株式と米国大型株式を1991年1月末＝100として、米国中小型株式の値を米国大型株式の値で割ったものを表示しています。上昇し

た場合は、米国大型株式に対して米国中小型株式が優位であること、下落した場合は、米国中小型株式に対して米国大型株式が優位であることを示しています。
• 引用した個別銘柄等は情報提供を目的として記載したものであり、特定の国、業種、個別銘柄を推奨しようとするものではありません。また、当ファンドにおける現在ま

たは将来における組み入れまたは売却を示唆・保証するものでもありません。
• 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。
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よって、不透明感が強まったため、
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前述の通り、米国大型株式におい
て、一部の人気企業に資金が集
中し、市場全体をけん引しています。

主にテクノロジー企業をまとめた
FANMAG*の平均パフォーマンスは、
年初来で50％以上の上昇となって
います。

この6社を除いた米国大型株式の
推移を見てみると、-0.7％と米国
中小型株式（+0.3%）と比較
して劣後する結果となりました。

こうした一部の企業への資金集中
は銀行破綻などの危機が発生した
タイミングでは、しばしば確認される
市場の動向です。

しかし、今後予想されるFRBによる
利下げの観測が強まる局面や景
気回復局面では、前述のとおり、
米国中小型株式に追い風が吹くこ
とが期待されています。実際に過去
の推移をみると（図表4）、利下げ
観測が強まり、米国長期金利が下
落した局面で米国中小型株式が
相対的に優位な推移となりました。
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図表6：米国中小型株式、米国大型株式とFANMAGの推移（米ドルベース）
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*フェイスブック（メタ・プラットフォームズ）、アップル、ネットフリックス、マイクロソフト、アマゾン・ドット・コム、グーグル（アルファベット）

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：2022年12月30日～2023年5月31日（日次）
• 米国中小型株式はラッセル2500指数、米国大型株式はS&P500の税引前配当込み、米ドルベースのリターンを使用しています。
• FANMAGは、該当する6社の株式の月次騰落率を単純平均した値を、米国大型株式（FANMAG除く）は、S&P500を構成する銘柄からFANMAGを除いた株

式の月次騰落率を単純平均した値を用いて算出しています。
• 表示桁未満の数値がある場合、四捨五入しています。
• 引用した個別銘柄等は情報提供を目的として記載したものであり、特定の国、業種、個別銘柄を推奨しようとするものではありません。また、当ファンドにおける現在ま

たは将来における組み入れまたは売却を示唆・保証するものでもありません。
• 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。
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は銀行破綻などの危機が発生した
タイミングでは、しばしば確認される
市場の動向です。

しかし、今後予想されるFRBによる
利下げの観測が強まる局面や景
気回復局面では、前述のとおり、
米国中小型株式に追い風が吹くこ
とが期待されています。実際に過去
の推移をみると（図表4）、利下げ
観測が強まり、米国長期金利が下
落した局面で米国中小型株式が
相対的に優位な推移となりました。
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過去の局面を振り返ると、融資を引
き締めたと回答した銀行の割合は、
ITバブル崩壊やリーマン・ショック、
コロナショックが発生したタイミングで
大きく上昇し、50％を超えました。

また、足元でも上昇し、2023年
4月末時点で50％近くに達してい
ますが、直近では同比率の上昇が
鈍化しています。

大きな融資引き締め局面の後は、

米国中小型株式が上昇する傾向
にあります。融資の引き締めが落ち
着き始める局面では、過去と同様
に中小型株式に追い風が吹くと見
込まれます。
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米国の銀行破綻による影響は、
中小型企業に対して相対的により
大きいと考えられていますが、想定よ
りも小さい可能性があります。

一般的に大型企業は事業と財務
が安定している一方で、中小型企
業は資本が少なかったり、赤字企
業の割合が多いため、事業資金が
必要な場合、借り入れによる資金

調達を行います。今回の銀行破綻
を受けた金融機関による融資の
厳格化が、資金を必要とする中小
型企業にとって悪影響を及ぼすと
懸念され、足元で株価も大型株式
に対して劣後する環境となりました。

しかし、融資の厳格化による影響を
受ける中小型企業は限定的と考え
られます。米国中小型株式指数の

ラッセル2500指数を構成する企業
の平均借入期間をみると、2024
年末までに返済が必要な借り入れ
は全体の7.8％に過ぎません。7割
以上は2025年以降の満期となり、
これらの借り入れの満期が訪れる
タイミングでは融資の厳格化が軟化
している可能性が考えられます。

米国の銀行破綻による影響は、
中小型企業に対して相対的により
大きいと考えられていますが、想定よ
りも小さい可能性があります。

一般的に大型企業は事業と財務
が安定している一方で、中小型企
業は資本が少なかったり、赤字企
業の割合が多いため、事業資金が
必要な場合、借り入れによる資金

調達を行います。今回の銀行破綻
を受けた金融機関による融資の
厳格化が、資金を必要とする中小
型企業にとって悪影響を及ぼすと
懸念され、足元で株価も大型株式
に対して劣後する環境となりました。

しかし、融資の厳格化による影響を
受ける中小型企業は限定的と考え
られます。米国中小型株式指数の

ラッセル2500指数を構成する企業
の平均借入期間をみると、2024
年末までに返済が必要な借り入れ
は全体の7.8％に過ぎません。7割
以上は2025年以降の満期となり、
これらの借り入れの満期が訪れる
タイミングでは融資の厳格化が軟化
している可能性が考えられます。

米国の銀行破綻の影響は想定よりも小さく、懸念が落ち着けば中小型株式に追い風か

図表8：相対株価（米ドルベース）と融資を引き締めたと回答した銀行の割合の推移

融資状況が改善すると
中小型株式が大型株式を上回る傾向に
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図表7：米国の中小型企業の借入満期年の割合（金融セクター除く、構成比加重平均）

来年末までに
返済が必要な

借入の割合は低い

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 2023年4月末時点
• 米国の中小型企業はラッセル2500指数の構成銘柄を使用しています。借り入れには、リボルビング・クレジット、ターム・ローン、債券および社債が含まれます。

出所：ファクトセット、FRBのデータをもとにティー・ロウ・プライスが作成
相対株価：1990年4月末～2023年5月末（月次） 銀行の回答データの期間：1990年4月～2023年4月（四半期ベース）
• 米国中小型株式はラッセル2500指数、米国大型株式はS&P500の米ドルベースのリターンを使用しています。
• 相対株価は、米国中小型株式と米国大型株式を1990年4月末＝100として、米国中小型株式の値を米国大型株式の値で割ったものを表示しています。上昇し

た場合は、米国大型株式に対して米国中小型株式が優位であること、下落した場合は、米国中小型株式に対して米国大型株式が優位であることを示しています。
• 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。

過去の局面を振り返ると、融資を引
き締めたと回答した銀行の割合は、
ITバブル崩壊やリーマン・ショック、
コロナショックが発生したタイミングで
大きく上昇し、50％を超えました。

また、足元でも上昇し、2023年
4月末時点で50％近くに達してい
ますが、直近では同比率の上昇が
鈍化しています。

大きな融資引き締め局面の後は、

米国中小型株式が上昇する傾向
にあります。融資の引き締めが落ち
着き始める局面では、過去と同様
に中小型株式に追い風が吹くと見
込まれます。
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当運用戦略 米国中小型株式

当ファンドは質の高い企業への投資を目指す

図表9：当運用戦略と米国中小型株式指数における赤字企業数の比率

米国中小型株式は、担当するアナ
リストの少なさなどから、リスク回避
局面では、大きく売られる特性があ
ります。しかし、ティー・ロウ・プライス
では情報が限定的な中小型株式
市場においても、これまで培ってきた
企業調査力と実績をもとに、経営

陣との関係性を構築し、より綿密な
分析を可能にします。その結果、質
の高い中小型企業に長期で投資
するという特徴から、米国中小型株
式指数と比較して赤字企業の組
入比率は低くなっています。

大きな反発力や未発掘の「未来の
大型企業」といった、大型株式とは
異なる魅力をもつ米国中小型株式
市場において、当ファンドはリスクを
抑えながらも高いリターンの獲得を
目指します。

図表10：当運用戦略のリスク・リターン（年率、費用控除後、米ドルベース）
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上記は、当ファンドが実質的に採用する運用戦略で運用されているコンポジットあるいは、当該コンポジットを構成する代表口座・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。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：モーニングスターのデータをもとにティー・ロウ・プライスが作成。 期間：（5年）2018年5月末～2023年5月末、（10年）2013年5月末～2023年5月末
• モーニングスターについては「留意事項」のページをご確認ください。
• 当運用戦略のパフォーマンスは、代表ファンドの米ドルベースの月次リターン（分配金再投資、費用控除後）、米国中小型株式はラッセル2500指数（税引前配当

込み、米ドルベース）を用いています。
• 同一カテゴリー平均は代表ファンドが属するモーニングスター・カテゴリー「EAA－US Small-Cap Equity」に分類されるファンドを使用しています。
• 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。

上記は、当ファンドが実質的に採用する運用戦略で運用されているコンポジットあるいは、当該コンポジットを構成する代表口座・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。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：ファクトセットのデータをもとにティー・ロウ・プライスが作成。 期間：2013年3月末～2023年3月末（四半期ベース）
• 米国の中小型企業はラッセル2500指数を使用しています。
• 赤字企業数の比率は、各時点において取得可能な組入銘柄数および構成銘柄数に対する一株当たり利益（EPS）がマイナスの企業数の割合を表示しています。
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米国中小型株式は、担当するアナ
リストの少なさなどから、リスク回避
局面では、大きく売られる特性があ
ります。しかし、ティー・ロウ・プライス
では情報が限定的な中小型株式
市場においても、これまで培ってきた
企業調査力と実績をもとに、経営

陣との関係性を構築し、より綿密な
分析を可能にします。その結果、質
の高い中小型企業に長期で投資
するという特徴から、米国中小型株
式指数と比較して赤字企業の組
入比率は低くなっています。

大きな反発力や未発掘の「未来の
大型企業」といった、大型株式とは
異なる魅力をもつ米国中小型株式
市場において、当ファンドはリスクを
抑えながらも高いリターンの獲得を
目指します。
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ご参考：マーケットのタイミングを計るのは困難

全期間投資した場合と比較して、

累積で約1,576%の差

長期で投資を継続することが賢明

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：1990年12月31日～2023年5月31日（日次）
• 米国中小型株式はラッセル2500指数の税引前配当込み、米ドルベースのリターンを使用しています。

市場がいつ底を打つのか、いつまで
上昇が続くのか、といったタイミングを
予想することは運用のプロでも困難
です。また、日々の値動きを常に確
認し、買い時や売り時に悩むことは
精神的なストレスにつながります。

図表11は、米国中小型株式が最
も上昇した日を数日逃しただけでも
リターンが大きく変わることを示してい
ます。例えば、グラフ中央のデータは
1990年末からの約32年間のうち、
10日間投資をしなかっただけで、全
期 間 投 資 し た 場 合 と 比 べ て

1,576％ものリターンの差が出ること
を示しています。

図表12から分かる通り、大きく上昇
する日や下落する日を予測すること
は困難ですので、長期で投資を継
続することが賢明だと考えられます。

図表11：リターンが上位の日に投資をしなかった場合の累積リターンの差（米ドルベース）

図表12：米国中小型株式の日次騰落率（米ドルベース）
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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：1990年12月31日～2023年5月31日（日次）
• 米国中小型株式はラッセル2500指数の税引前配当込み、米ドルベースのリターンを使用しています。
• 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。
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