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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。

ご注意事項
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本日お話しする３つのポイント

１．当面のグローバルマーケット見通し

２．アフターコロナを見据える投資戦略

３．アセットアロケーションを考える



4

内外株式は短期調整を経て高値を更新

(出所）Bloombergより楽天証券経済研究所作成（2018年初-2021年３月16日）

当面のグローバルマーケット見通し
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米国債のイールドカーブはスティープ化

(出所）Bloombergのデータより楽天証券経済研究所作成（2021年3月16日）

当面のグローバルマーケット見通し



6

FAQ:長期金利上昇は「バブル崩壊」の兆候？

(出所）Bloombergのデータより楽天証券経済研究所作成（2020年初-2021年3月16日）

当面のグローバルマーケット見通し



7

実質金利の水準とマネーサプライの伸びに注目

(出所）Bloombergのデータより楽天証券経済研究所作成（2020年初-2021年3月）

当面のグローバルマーケット見通し
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市場は世界経済の正常化を視野に

(出所）Bloombergの調査より楽天証券経済研究所作成（2021年3月16日）

当面のグローバルマーケット見通し
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企業景況感はグローバルに持ち直している

(出所）JPMorgan Chase & Co. Bloombergのデータより楽天証券経済研究所作成（2019年1月-2021年2月）

当面のグローバルマーケット見通し
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▼

市場名 1年前比 21年予想 22年予想 20年予想 21年予想 22年予想

（MSCI) 騰落率 PER(倍) PER(倍) 増減益率 増減益率 増減益率

米国株式 70.1% 23.4 20.5 -15.5% 37.9% 14.1%

インド株式 62.7% 30.2 22.0 -27.2% 34.3% 37.5%

日本株式 60.1% 21.3 17.3 -34.5% 37.1% 23.2%

中国株式 55.0% 16.9 14.7 -15.5% 30.6% 15.0%

欧州株式 47.2% 17.4 15.3 -54.4% 168.8% 14.4%

世界株式 66.8% 21.4 18.8 -27.2% 63.5% 13.6%

2021年の業績見通しは「大幅増益」

＊予想PERや予想増減益率はMSCI指数ベースの市場予想平均 (出所）Bloombergのデータより楽天証券経済研究所作成（2021年3月16日）

当面のグローバルマーケット見通し
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株式相場のアノマリー（季節性）に注目

(出所）Bloombergのデータより楽天証券経済研究所作成（1991年-2020年）

当面のグローバルマーケット見通し
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警戒したいブラックスワン（黒い白鳥）

(出所）各種情報と報道より楽天証券経済研究所作成

当面のグローバルマーケット見通し

2021年の潜在リスク（想定外）

ワクチン
リスク

期待ほど効果発揮せず

中国
リスク

米中対立が激化

接種普及が進まず 経済成長がとん挫

ワシントン
リスク

金融政策の出口観測 景気後退が長期化

悪い金利上昇 中東情勢の緊迫化

増税と規制強化 朝鮮半島の緊張化

欧州
リスク

地政学
リスク
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（出所）Bloombergより楽天証券経済研究所作成

当面のグローバルマーケット見通し

「バーナンキショック」の再来はあるか？



14（出所）Bloombergより楽天証券経済研究所作成

当面のグローバルマーケット見通し

2013年から14年の米国金融市場（１）



15（出所）Bloombergより楽天証券経済研究所作成

当面のグローバルマーケット見通し

2013年から14年の米国金融市場（２）
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FRBが金融緩和の長期化を見込む理由

(出所）米国労働省のデータより楽天証券経済研究所作成（2007年初-2021年2月）

当面のグローバルマーケット見通し
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アフターコロナ（ポストコロナ）を視野に

(出所）Bloombergより楽天証券経済研究所作成（2020年3月10日-2021年３月12日）

ハンマー＆ダンス（The hammer and the dance）

感染症の拡大と抑制の波が繰り返すなか、外出自粛･休業要請を

優先せざるをえない事態を「ハンマー」と呼び、移動制限を緩和

し経済復興と感染防止のバランスをとる状況を「ダンス」と呼ぶ。

アフターコロナを見据える投資戦略
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バリュー株の持ち直しが米国株高の背景

(出所）Bloombergのデータより楽天証券経済研究所作成（2018年初-2021年3月16日）

アフターコロナを見据える投資戦略
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市場内部はローテーション（循環物色）を鮮明に

(出所）MSCI株価指数、Bloombergのデータより楽天証券経済研究所作成（2021年3月16日）

アフターコロナを見据える投資戦略
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バリュー株の優勢とグロース株の劣勢は続く？

(出所）Bloombergのデータより楽天証券経済研究所作成（2021年3月16日）

アフターコロナを見据える投資戦略
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米国のDX関連主力株の業績見通しは良好

アフターコロナを見据える投資戦略

＊株価指数ベースの市場EPSは市場予想平均 (出所）Bloombergのデータより楽天証券経済研究所作成（2018年初-2021年3月16日）
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米国は「黄金の20年代」を繰り返すか（１）

アフターコロナを見据える投資戦略

(出所）Bloombergのデータより楽天証券経済研究所作成（1920年初-1929年末）

The Roaring Twenties/The Golden Twenties



23(出所）Bloombergのデータより楽天証券経済研究所作成（1920年初-1929年末）

アフターコロナを見据える投資戦略

米国は「黄金の20年代」を繰り返すか（２）



24（注）上記は参考情報であり将来の投資成果を保証するものではありません (出所）Bloombergのデータより楽天証券経済研究所作成

アフターコロナを見据える投資戦略

米国は「黄金の20年代」を繰り返すか（３）



25（出所）IMFの調査･予測より楽天証券経済研究所作成

世界経済の拡大は続くが日本の存在感は低下傾向

アフターコロナを見据える投資戦略
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生産年齢人口（15～64才）と総人口比率の推移

1980年 2000年 2010年 2015年 2020年 2030年 2050年

(予想） (予想） (予想）

日 本 生産年齢人口 7,953 8,701 8,246 7,806 7,482 7,004 5,366

（総人口比） 67.5% 68.2% 64.1% 61.0% 59.2% 58.0% 50.7%

米 国 生産年齢人口 15,093 18,583 20,646 21,221 21,514 21,767 23,176

（総人口比） 65.8% 66.0% 66.8% 66.1% 65.0% 62.3% 61.1%

中 国 生産年齢人口 59,395 88,273 100,287 102,157 101,213 98,650 83,838

（総人口比） 59.4% 68.4% 73.3% 72.6% 70.3% 67.4% 59.8%

インド 生産年齢人口 39,940 64,355 79,128 86,397 92,827 102,914 111,121

（総人口比） 57.1% 60.9% 64.1% 65.9% 67.3% 68.4% 67.8%

＊UN World Population Prospects (June 2019)/United Nations（国連調査）

生産年齢人口(万人)

15才～64才の人口

生産年齢人口のトレンドを国際比較する

アフターコロナを見据える投資戦略

（出所）国連による調査・予測より楽天証券経済研究所作成



27（出所）CEBR（The center for Economics and Business Research）、PWC（Price Waterhouse Coopers）など各種情報より楽天証券経済研究所作成

世界の「経済覇権争い」は米・中・印に絞られる

世界のGDP 2020年 2030年 2050年

ランキング （予想） （予想） （予想）

1 米国 中国 中国

2 中国 米国 米国

3 日本 インド インド

4 ドイツ 日本 インドネシア

5 英国 ドイツ 日本

6 インド 英国 ブラジル

7 フランス フランス ドイツ

アフターコロナを見据える投資戦略
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「ホームカントリーバイアス」に囚われず

(出所）Bloombergのデータより楽天証券経済研究所作成（2016年初-2021年3月16日）

アフターコロナを見据える投資戦略
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公的年金の「基本ポートフォリオ方針」を参考にする

(出所）GPIF（年金積立金管理運用独立行政法人）が2020年4月に改訂した「新・資産配分目標」

アセットアロケーションを考える

GPIFは2月5日に2020年10月～12月の運用状況を公表。

運用収益は10.3約兆円の黒字：運用利回りは＋6.29%。

20年12月末の運用資産残高は約177.7兆円で過去最高。

01年度からの累積収益額も約85.3兆円と過去最高を更新。

（年金積立金管理運用独立行政法人のHP）
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国内株式 外国株式

国内債券 外国債券

日本の個別株式コア・バランス

中国株式ファンドナスダックファンド

外国の個別株式

クリーンエネルギーファンド

サテライト

インド株式ファンド

サテライト

サテライト

サテライト

サテライト

サテライト

コア・サテライト投資戦略を考える（参考例）

＊上記は参考情報であり推奨アセットアロケーションではありません（楽天証券経済研究所作成）

アセットアロケーションを考える
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資産形成に米国籍ETFを活用する（参考情報）

アセットアロケーションを考える

＊上記は参考情報であり特定の投資商品を推奨する目的のものではありません。(出所）Bloombergのデータより楽天証券経済研究所作成（2021年3月16日）

米国籍ETF＜1年前比騰落率の降順＞ ▼

 ﾃｨｯｶｰ ETF名(略称）  分散投資対象 取引価格 円換算 1年前比 分配金 5年総収益 経費率

# （投資分野）  （ドル） （概算） 騰落率 利回り (年率平均) (年率)

1 ICLN iｼｪｱｰｽﾞｸﾞﾛｰﾊﾞﾙ･ｸﾘｰﾝｴﾈﾙｷﾞｰETF クリーン・エネルギー株 24.73 2,697 181.7% 0.18% 24.7% 0.46%

2 IWM iｼｪｱｰｽﾞ･ﾗｯｾﾙ2000 ETF ﾗｯｾﾙ2000(小型株） 230.50 25,136 122.4% 0.89% 18.2% 0.19%

3 EPI ｳｨｽﾞﾀﾞﾑﾂﾘｰ ｲﾝﾄﾞ株収益ﾌｧﾝﾄﾞ インド株式 32.46 3,540 93.7% 0.70% 12.7% 0.85%

4 CXSE ｳｨｽﾞﾀﾞﾑﾂﾘｰ 中国株ﾆｭｰｴｺﾉﾐｰﾌｧﾝﾄﾞ 中国ﾆｭｰｴｺﾉﾐｰ株 67.93 7,408 91.5% 0.52% 26.2% 0.32%

5 QQQ ｲﾝﾍﾞｽｺQQQﾄﾗｽﾄ･ｼﾘｰｽﾞ1 ナスダック100指数 320.58 34,959 89.4% 0.54% 25.5% 0.20%

6 HACK ﾋﾟｭｱﾌｧﾝｽﾞISEｻｲﾊﾞｰ･ｾｷｭﾘﾃｨETF サイバー･セキュリティー株 57.26 6,244 89.0% 1.12% 20.8% 0.60%

7 VT ﾊﾞﾝｶﾞｰﾄﾞ･ﾄｰﾀﾙ･ﾜｰﾙﾄﾞ･ｽﾄｯｸETF 世界株式 98.16 10,704 70.4% 1.56% 14.1% 0.08%

8 SUSA iｼｪｱｰｽﾞMSCI米国ESGｾﾚｸﾄ･ｿｰｼｬﾙ 米国ESG株 87.30 9,520 69.5% 1.10% 17.7% 0.25%

9 VOO バンガードS&P500ETF S&P500指数 364.05 39,700 66.6% 1.46% 16.5% 0.03%

10 IBB iｼｪｱｰｽﾞNASDAQﾊﾞｲｵﾃｸﾉﾛｼﾞｰETF ﾅｽﾀﾞｯｸ･ﾊﾞｲｵﾃｸﾉﾛｼﾞｰ 157.09 17,131 66.4% 0.20% 13.7% 0.47%



米国株式 海外ETF／ETN／REIT

米国株式の取引にかかるリスク
米国株式は、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連動を目指す株価指数等の変動等により、損失が生じるおそれがあります。

米国株式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。

※当社が別途指定する銘柄の買付手数料は無料です。
※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。

取引手数料

約定代金の0.495％（税込）
・最低手数料：0米ドル

・上限手数料：22米ドル（税込）
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投資にかかる手数料等およびリスク

■国内株式 国内ETF／ETN 上場新株予約権証券（ライツ）
【株式等のお取引にかかるリスク】
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。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、ライツは転
換後の価格や評価額の変動等により、損失が生じるおそれがあります。※ライツは上場および行使期間に定めがあり、当該期間内に行使しない場合には、投資金額を全額
失うことがあります。

【信用取引にかかるリスク】
信用取引は取引の対象となっている株式等の株価（価格）の変動等により損失が生じるおそれがあります。信用取引は差し入れた委託保証金を上回る金額の取引をおこな
うことができるため、大きな損失が発生する可能性があります。その損失額は差し入れた委託保証金の額を上回るおそれがあります。

【株式等のお取引にかかる費用】
国内株式の委託手数料は「超割コース」「いちにち定額コース」の2コースから選択することができます。

〔超割コース（現物取引）〕 〔超割コース（信用取引）〕
1回のお取引金額で手数料が決まります。 1回のお取引金額で手数料が決まります。

超割コース大口優遇の判定条件を達成すると、以下の優遇手数料が適用されます。大口優遇は一度条件を達成すると、3ヶ月間適用になります。詳しくは当社ウェブペー
ジをご参照ください。

取引金額 取引手数料

5万円まで 55円（税込）

10万円まで 99円（税込）

20万円まで 115円（税込）

50万円まで 275円（税込）

100万円まで 535円（税込）

150万円まで 640円（税込）

3,000万円まで 1,013円（税込）

3,000万円超 1,070円（税込）

取引金額 取引手数料
10万円まで 99円（税込）

20万円まで 148円（税込）

50万円まで 198円（税込）

50万円超 385円（税込）
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投資にかかる手数料等およびリスク
〔超割コース 大口優遇（現物取引）〕 〔いちにち定額コース〕
1回のお取引金額で手数料が決まります。 1日の取引金額合計（現物取引と信用取引合計）で手数料が決まります。

〔超割コース 大口優遇（信用取引）〕
約定金額にかかわらず取引手数料は0円です。

●カスタマーサービスセンターのオペレーターの取次ぎによる電話注文は、上記いずれのコースかに関わらず、1回のお取引ごとにオペレーター取次ぎによる手数料（最大
で4,950円（税込））を頂戴いたします。詳しくは取引説明書等をご確認ください。
●信用取引には、上記の売買手数料の他にも各種費用がかかります。詳しくは取引説明書等をご確認ください。
●信用取引をおこなうには、委託保証金の差し入れが必要です。最低委託保証金は30万円、委託保証金率は30％、委託保証金最低維持率（追証ライン）が20％です。委
託保証金の保証金率が20％未満となった場合、不足額を所定の時限までに当社に差し入れていただき、委託保証金へ振替えていただくか、建玉を決済していただく必要が
あります。

【貸株サービス・信用貸株にかかるリスクおよび費用】
（貸株サービスのみ）
●リスクについて
貸株サービスの利用に当社とお客様が締結する契約は「消費貸借契約」となります。株券等を貸付いただくにあたり、楽天証券よりお客様へ担保の提供はなされません
（無担保取引）。
（信用貸株のみ）
●株券等の貸出設定について
信用貸株において、お客様が代用有価証券として当社に差入れている株券等（但し、当社が信用貸株の対象としていない銘柄は除く）のうち、一部の銘柄に限定して貸出
すことができますが、各銘柄につき一部の数量のみに限定することはできませんので、ご注意ください。
（貸株サービス・信用貸株共通）
●当社の信用リスク
当社がお客様に引渡すべき株券等の引渡し が、履行期日又は両者が合意した日に行われない場合があります。この場合、「株券等貸借取引に関する基本契約書」・「信用
取引規定兼株券貸借取引取扱規定第2章」に基づき遅延損害金をお客様にお支払いいたしますが、履行期日又は両者が合意した日に返還を受けていた場合に株主として得ら
れる権利（株主優待、議決権等）は、お客様は取得できません。

取引金額 取引手数料
10万円まで 0円
20万円まで 110円（税込）
50万円まで 261円（税込）
100万円まで 468円（税込）
150万円まで 559円（税込）

3,000万円まで 886円（税込）
3,000万円超 936円（税込）

1日の取引金額合計 取引手数料
100万円まで 0円
200万円まで 2,200円（税込）
300万円まで

以降、100万円増えるごとに1,100円（税込）
追加。

3,300円（税込）

※1日の取引金額合計は、前営業日の夜間取引と当日の日中取引を合算して計算いたします。
※一般信用取引における返済期日が当日の「いちにち信用取引」、および当社が別途指定する銘柄の手数料は0円
です。これらのお取引は、いちにち定額コースの取引金額合計に含まれません。
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●投資者保護基金の対象とはなりません
貸付いただいた株券等は、証券会社が自社の資産とお客様の資産を区別して管理する分別保管および投資者保護基金による保護の対象とはなりません。

●手数料等諸費用について
お客様は、株券等を貸付いただくにあたり、取引手数料等の費用をお支払いいただく必要はありません。

●配当金等、株主の権利・義務について
（貸借期間中、株券等は楽天証券名義又は第三者名義等になっており、この期間中において、お客様は株主としての権利義務をすべて喪失します。そのため一定期間株式
を所有することで得られる株主提案権等について、貸借期間中はその株式を所有していないこととなりますので、ご注意ください。（但し、信用貸株では貸借期間中の全
部又は一部においてお客様名義のままの場合もあり、この場合、お客様は株主としての権利義務の一部又は全部が保持されます。）株式分割等コーポレートアクションが
発生した場合、自動的にお客様の口座に対象銘柄を返却することで、株主の権利を獲得します。権利獲得後の貸出設定は、お客様のお取引状況によってお手続きが異なり
ますのでご注意ください。
貸借期間中 に権利確定日が到来した場合の配当金については、発行会社より配当の支払いがあった後所定の期日に、所得税相当額を差し引いた配当金相当額が楽天証券か
らお客様へ支払われます。

●株主優待、配当金の情報について
株主優待の情報は、東洋経済新報社から提供されるデータを基にしており、原則として毎月1回の更新となります。更新日から次回更新日までの内容変更、売買単位の変更、
分割による株数の変動には対応しておりません。また、貸株サービス・信用貸株内における配当金の情報は、TMI（Tokyo Market Information；東京証券取引所）より提
供されるデータを基にしており、原則として毎営業日の更新となります。株主優待・配当金は各企業の判断で廃止・変更になる場合がありますので、必ず当該企業のホー
ムページ等で内容をご確認ください。

●大量保有報告（短期大量譲渡に伴う変更報告書）の提出について
楽天証券、または楽天証券と共同保有者（金融商品取引法第27条の23第５項）の関係にある楽天証券グループ会社等が、貸株対象銘柄について変更報告書（同法第27条の
25第２項）を提出する場合において、当社がお客様からお借りした同銘柄の株券等を同変更報告書提出義務発生日の直近60日間に、お客様に返還させていただいていると
きは、お客様の氏名、取引株数、契約の種類（株券消費貸借契約である旨）等、同銘柄についての楽天証券の譲渡の相手方、および対価に関する事項を同変更報告書に記
載させていただく場合がございますので、予めご了承ください。

●税制について
株券貸借取引で支払われる貸借料及び貸借期間中に権利確定日が到来した場合の配当金相当額は、お客様が個人の場合、一般に雑所得又は事業所得として、総合課税の対
象となります。なお、配当金相当額は、配当所得そのものではないため、配当控除は受けられません。また、お客様が法人の場合、一般に法人税に係る所得の計算上、益
金の額に算入されます。税制は、お客様によりお取り扱いが異なる場合がありますので、詳しくは、税務署又は税理士等の専門家にご確認ください。

商号等：楽天証券株式会社／金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第195号、商品先物取引業者
加入協会：日本証券業協会、一般社団法人金融先物取引業協会、日本商品先物取引協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会

投資にかかる手数料等およびリスク


