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ご注意事項

本資料は、勉強会の為に作成されたものであり、有価証券の取引、その他の取引の勧誘を
目的としたものではありません。投資に関する最終決定はお客様ご自身の判断でなさるよ
うにお願いいたします。本資料及び資料にある情報をいかなる目的で使用される場合にお
きましても、お客様の判断と責任において使用されるものであり、本資料及び資料にある
情報の使用による結果について、当社は何らの責任を負うものではありません。

本資料で記載しております価格、数値、金利等は概算値または予測値であり、諸情勢によ
り変化し、実際とは異なることがございます。また、本資料は将来の結果をお約束するも
のではなく、お取引をなさる際に実際に用いられる価格または数値を表すものでもござい
ませんので、予めご了承くださいますようお願いいたします。
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投資にかかる手数料等およびリスク

【外国株式等の取引にかかるリスク】
外国株式等は、株価（価格）の変動等により損失が生じるおそれがあります。また、為替相場の変動等により損失
（為替差損）が生じるおそれがあります。上場投資信託（ETF）は連動対象となっている指数や指標等の変動等、上場
投資証券（ETN）は連動対象となっている指数や指標等の変動等や発行体となる金融機関の信用力悪化等、上場不動
産投資信託証券（REIT）は運用不動産の価格や収益力の変動等により、損失が生じるおそれがあります。

【外国株式等の取引にかかる費用】
1回のお取引金額で手数料が決まります。
分類 取引手数料
米国株式 約定代金の0.45％（0.495％）・最低手数料：0米ドル・上限手数料：20米ドル（22米ドル）
中国株式 約定代金の0.5％（0.55％）・最低手数料：500円（550円）・上限手数料：5,000円（5,500円）
アセアン株式 約定代金の1.00％（1.10％）・最低手数料：500円（550円）・手数料上限なし
※（）内は税込金額
※当社が別途指定する銘柄の買付手数料は無料です。
※米国株式の売却時は上記の手数料に加え、別途SEC Fee（米国現地取引所手数料）がかかります。詳しくは当社
ウェブページ上でご確認ください。
※中国株式・アセアン株式につきましては、カスタマーサービスセンターのオペレーター取次ぎの場合、通常の取引
手数料に2,000円（税込2,200円）が追加されます。
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ETF／ETNのリスク(抜粋）
複雑な商品設計のETF/ETNについての注意点
ETF/ETNの中には、ボラテリティ指数先物を対象としたETF/ETNやカバードコール戦略を取り入れたETF/ETNなど、先物取引やオ
プション取引を組入れている場合があります。そのようなETF/ETNは、先物のロールによる価格変動、対象指数等そのものの急激な
値動き等によって想定外の値動きをする場合があります。
また、レバレッジ型ETF/ETNやインバース型ET/ETNは、原指標の日々の変動率に一定の倍数を乗じて算出されるレバレッジ型指標
に連動するよう運用されます。そのため、値動きや想定されるリターンは、通常のETF/ETNとは異なる特性を有しています。
複雑な商品設計のETF/ETNに投資される際は、商品設計を開示書類等でご確認していただき、十分ご理解していただいた上で投資
をしてください。

ETFにおける信用リスク
リンク債型ETFやOTCデリバティブ型ETFなどにおいては、ETFが投資に用いるリンク債の発行体またはETFのOTCデリバティブ取引
の相手方の財務状況の悪化などにより基準価額が大きく下落する信用リスクが存在します。これらのETFの投資にあたっては、商品
設計を予めご確認する必要があります。

ETN発行体の信用リスク
ETNは、裏付となる資産を保有せず、発行体となる金融機関の信用力をもとに価格が特定の指標に連動することを保証する債券です。
そのため、発行体の倒産や財務状況の悪化、信用格付の引き下げ等の影響により、ETNの価格が下落または無価値となる可能性、 ま
た、償還時に発行体が償還金額を支払わない、または支払うことができない可能性があります。このような結果、損失が生じる可能
性があります。

早期償還等のその他のリスク
市場動向の急変時や資産総額が小さくなった場合など、管理会社等が運用の継続が困難であると判断した場合は、運用を終了し、繰
り上げ償還をする可能性があります。取引所が定める上場廃止基準に該当した場合などは、上場廃止となる可能性があります。

詳細は、当社HPの「ETF／ETNのリスク」をご覧ください。
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講演内容

１. 米国株式市場で何が起こっている？

２.今後の投資戦略はリスクオン？リスクオフ？

３. バイデン政権の施策から恩恵を受ける２つのセクター



6（出所）ブルームバーグ（3月16日まで）（2020年12月31日＝100）

１．米国株式市場で何が起こっている？

米国株式市場は2月半ばから明暗分かれる展開。

【年初来の相対株価推移（3月16日まで）】 ダウ工業株
年初来＋7.25％

S&P500
＋5.50％

ナスダック総合
＋4.53％

ナスダック100
＋2.05％
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（出所）ブルームバーグ（2020年12月31日～2021年3月16日まで）

１．米国株式市場で何が起こっている？

グロース株よりもバリュー株がアウトパフォーム。

【MSCIワールド・インデックスのグロース指数とバリュー指数の推移】

バリュー指数
年初来
＋8.91％

グロース指数
年初来
＋0.99％
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FOMC（3月） 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

実績 実績 実績 実績 予想 予想 予想

実質GDP 2.3 3 2.2 -3.5 6.5 3.3 2.2

コアPCE 1.7 2 1.7 1.4 2.2 2 2.1

失業率 4.4 3.9 3.7 8.1 4.5 3.9 3.5

FOMC（12月） 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

実績 実績 実績 実績 予想 予想 予想

実質GDP 2.3 3 2.2 -3.5 4.2 3.2 2.4

コアPCE 1.7 2 1.7 1.4 1.8 1.9 2

失業率 4.4 3.9 3.7 8.1 5 4.2 3.7

グロースとバリューのローテーションの背景には、高まる経済のV字回復期待。

【FOMC公表の米国経済見通し（12月時点）】（前年比、％）

（出所）ブルームバーグ

FRBのインフレター
ゲットは2％台の定着。
2021年は物価上昇が加
速し、2022年に落ち着
く見通し。

１．米国株式市場で何が起こっている？

【FOMC公表の米国経済見通し（3月時点）】（前年比、％）

2021年の成長率を大幅
に上方修正。

失業率は来年にはコロ
ナ禍前の水準に。
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経済のV字回復期待を受けて、米10年債利回りは急上昇。

【米10年債利回りの推移】（％）

（出所）ブルームバーグ（2018年1月2日～2021年3月16日まで）

１．米国株式市場で何が起こっている？

2021年3月16日
1.6179％

2020年8月4日
0.5069％

2月以降に急上昇。
7カ月で3.2倍の水準に。
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ただし一部で懸念される物価高騰継続の可能性は低い。米10年債利回りが落ち着く可能性も。

【米10年債利回りと米インフレ連動10年債の利回り推移】（％）

１．米国株式市場で何が起こっている？

（出所）ブルームバーグ（2018年1月2日～2021年3月16日まで）

実質金利の上昇は
一服

10年債利回り上昇
継続
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リスクオン、オフの分岐点多数。ポイントは銘柄分散とポジション調整の短期化。

２.今後の投資戦略はリスクオン？リスクオフ？

【現状】経済拡大期待。物価高騰は一過性。
〇市場全体
〇バリュー、シクリカル
×グロース

①米国債利回りの上昇一服 ③経済が失速

テールリスクの一つ。
全面安。

＆経済拡大
〇全体
〇バ、シ
〇グロース

④物価高騰が継続

イベント１：大企業、富裕層、配当所得等の増税

〇全体
〇バリュー、シクリカル
〇グロース

②米国債利回り上昇継続

〇全体
〇バリュー、シクリカル
×グロース

a.景気過熱を緩和 b. 緩やかな景気減速を招く

△全体
×バリュー、シクリカル
〇グロース

c.経済が失速

＆経済減速
△全体
×バ、シ
〇グロース

最も避けたいパターン。
全面安。

イベント２：FRBが金融引締めを示唆

市場への資金流入減少。
全面安。

テールリスクの一つ。
全面安。
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【バリュー株に投資するなら】
バンガード・米国バリューETF（VTV）

＜2021年2月28日時点の組み入れ上位銘柄＞

２.今後の投資戦略はリスクオン？リスクオフ？

（出所）バンガードホームページ （出所）楽天証券ホームページ、3月15日まで

VTVの株価推移

順位 銘柄名 事業内容

1 JPモルガン・チェース 銀行

2 バークシャー・ハサウェイ 投資会社

3 ジョンソン＆ジョンソン ヘルスケア

4 ウォルトディズニー エンターテイメント

5 ユナイテッドヘルス 医療保険

6 P＆G 日用品

7 バンクオブアメリカ 銀行

8 インテル 半導体

9 コムキャスト ケーブルテレビ

10 エクソンモービル 石油化学
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【シクリカル株に投資するなら】
S＆P500各セクターのEPS増減率を確認

２.今後の投資戦略はリスクオン？リスクオフ？

2019 2020 2021 2022

実績 実績 予想 予想

エネルギー -30.1% 赤字転落 黒字転換 43.1%

資本財・サービス -3.4% -56.5% 97.7% 34.8%

一般消費財・サービス 1.8% -44.1% 67.7% 35.4%

素材 -23.6% -10.2% 51.0% 7.2%

ヘルスケア 10.5% 2.8% 41.4% 6.7%

通信サービス -4.6% -5.3% 32.6% 17.2%

不動産 4.9% -26.5% 32.1% 12.8%

情報技術 -1.9% 6.1% 28.6% 11.7%

金融 9.4% -20.0% 23.7% 11.8%

公益事業 21.8% -19.6% 16.4% 5.8%

生活必需品 2.1% 2.9% 7.0% 7.9%

（出所）ブルームバーグ（2021年3月15日に取得、予想はブルームバーグコンセンサス）

2020年に最も苦戦した
３つのセクターが、
コスト削減の寄与もあり、
2021年に急回復となる見
込み。
2022年も利益の拡大継続
へ。
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【シクリカル株に投資するなら】
資本財セレクト・セクター SPDRファンド（XLI）

＜3月15日時点の組み入れ上位銘柄＞

２.今後の投資戦略はリスクオン？リスクオフ？

XLIの株価推移

順位 銘柄名 事業内容 今期 来期

1 ハネウェル・インターナショナル 航空宇宙 11% 13%

2 ユニオン・パシフィック 鉄道会社 16% 12%

3 ボーイング 航空宇宙 105% 1029%

4 キャタピラー 建機・鉱山機械 25% 29%

5 レイセオン・テクノロジーズ 航空・軍事 35% 41%

6 ディア－ 農業機械 46% 16%

7 GE 航空機エンジン 2383% 106%

8 ユナイテッド・パーセル・サービス 貨物運送 8% 8%

9 スリーエム 産業用接着剤 10% 9%

10 ロッキード・マーチン 航空・軍事 8% 7%

EPS増減率

（出所）SPDRホームページ、
予想はブルーバーグコンセンサス（調整後EPS、3月16日取得）

（出所）楽天証券ホームページ、3月15日まで
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【右肩上がりでない相場なら、配当の獲得を着実に狙うのもあり】

＜高配当利回り注目の10銘柄＞

２.今後の投資戦略はリスクオン？リスクオフ？

（出所）ブルームバーグ、配当利回り予想はブルーバーグコンセンサス（3月16日取得）

今期予想配当

ティッカー 銘柄名 事業内容 利回り（％）

JPM JPモルガン・チェース 銀行 2.37

C シティグループ 銀行 2.82

PG P＆G 日用品 2.48

JNJ ジョンソン＆ジョンソン ヘルスケア 2.61

PEP ペプシコ 食品 3.2

KMB キンバリー・クラーク 日用品 3.36

K ケロッグ 食品 3.87

VZ ベライゾン 通信 4.55

CVX シェブロン 石油化学 4.75

XOM エクソンモービル 石油化学 5.77

景気後退の場合でも比較的
影響が少ない事業を展開。

景気拡大なら金利上昇で追
い風。

景気拡大なら原油価格上昇
で追い風。ただし、急落の
場合、直ちに売却の必要あ
り。
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大規模な経済刺激策で恩恵を受けるセクターは、インフラと消費。

【インフラ施策まとめ】
・大統領選時、4年で2兆ドルという巨額のインフラ投資を公約
・投資にはクリーンエネルギー関連を含むが、国民からは道路や鉄道の修復を求める声も。
・経済成長を目指す「Build Back Better」プログラムの一環として、夏頃に制定の可能性

【インフラ関連銘柄5選択】

３. バイデン政権の施策から恩恵を受ける２つのセクター

（出所）ブルームバーグ、予想はブルーバーグコンセンサス（調整後EPS、3月16日取得）

予想PER（倍）

ティッカー 銘柄名 事業内容 今期 今期 来期

CAT キャタピラー 建機・鉱山機械 27.7 25% 29%

TRN トリニティ・インダストリーズ 鉄道車両のリース 43.5 77% 70%

UNP ユニオン・パシフィック 鉄道 22.2 16% 12%

PWR クアンタ・サービシーズ 特殊工事請負 20.4 12% 13%

VMC ヴァルカン・マテリアルズ 建築骨材 33.4 8% 17%

予想EPS増減率
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３. バイデン政権の施策から恩恵を受ける２つのセクター

大規模な経済刺激策で恩恵を受けるセクターは、インフラと消費。

【中・低所得者の雇用サポート施策まとめ】
・大統領選時、育児と介護への投資と雇用創出、「バイ・アメリカン」活動による製造業支
援などを公表。
・直近の追加経済刺激策では、給付金1400ドルのほか、低所得世帯の子供に関する税額控
除施策の拡充等も盛り込む。

【消費関連銘柄5選】 予想PER（倍）

ティッカー 銘柄名 事業内容 今期 今期 来期

DIS ウォルト・ディズニー エンターテイメント 100.23 -4% 149%

SBUX スターバックス カフェ 39.26 142% 22%

V ビザ 決済ネットワーク 40.81 9% 26%

NKE ナイキ スニーカー 47.72 67% 29%

CMG チポトレ・メキシカングリル 無添加ファストフード 64.54 114% 33%

予想EPS増減率

（出所）ブルームバーグ、予想はブルーバーグコンセンサス（調整後EPS、3月16日取得）
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最後にお知らせ




