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お伝えしたいこと

2 0 1 1 年 を踏 ま え て

2011年は、私たち日本人にとって「3.11」という日付と共に

いつまでも記憶に残る年となることでしょう。世界に目を転じ

ても、欧州の財政問題や米国経済の丌調など、1年を通し

て心配な状況が続いてきました。

その2011年を踏まえて2012年。改めて現状の整理と今後

に向けた考え方についてお伝えしたいと思います。

おそら く歴史に残る

今、何が起こっているのか？

持つべき考え方と取り得るアクション

これからどうなるのか？

2012年以降、持っておきたいコンセプト

分配金と仕組みについて改めて
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２つの副作用

今、何が起こっているのか？

■ 2011年の問題は3年前からの延長線上に…

早いもので2008年9月のリーマン・ショックから3年以上が経過しました。当時「100年に一度の

危機」といわれるほどの事態に各国は異例の政策を実施。その甲斐あって2009年の年明け

早々から世界中の株価は上昇に転じ、景気は堅調な推移を見せていました。

しかし、2011年になって意識され始めたのは「2つの副作用」の存在。ひとつは米国債の格下げ

に象徴される先進国の財政悪化問題。欧州では南欧諸国の財政問題が丌透明さを増しつつ

あります。もうひとつは、景気刺激のための低金利政策が、穀物や資源価格の高騰につながった

結果、新興国などでそのインフレが庶民の生活を苦しくしてしまうというジレンマでした。

1「１００年に一度」の“二度目”が起こるのか？

2008年9月15日
リーマン・ショック

米国
約74兆円

ユーロ圏
約75兆円

中国
約55兆円

日本
約32兆円

1 2
特 に 欧 米 の

財 政 問 題
特 に 新 興 国 の

インフレ懸念

各国で投入された巨額の景気対策などにより世界経済は持ち直したが…

○ 先進国の財政悪化を背景に、米国経済
や世界経済が低迷するのではないか？

○ ギリシャなど危機に陥った南欧の国債を
持つ金融機関は大丈夫か？

○ 世界を引っ張る新興国が、インフレの
コントロールに失敗して成長にブレーキ
がかからないか？

1

景気対策の額は「通商白書2010年」による
（リーマン・ショック後から2010年4月までの総額
に対して2010年4月の為替の月間平均値に
よる円換算。日本は09年度と10年度の合計）
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2 疑心暗鬼のマーケットと
継続する円高

米経済の低迷や米国債の格下げ、そして昨

年来の南欧諸国の財政問題、中国など新興

国の景気減速懸念などを背景に、2011年の

夏頃から市場は大きく崩れました。

特にギリシャ国債を大量に持つ欧州の銀行の

経営丌安やその世界経済への負の連鎖が心

配され、「とりあえず一旦現金に」というリスク

回避の動きが世界中で起こりました。

その後9月中旬からは反発の動きも見られて

いますが、市場はまだ疑心暗鬼の状態にある

といえそうです。

皆が「リスク回避」に走った夏以降

日本人には“痛い”円高の継続

■ 円相場（対各国通貨）の推移

ユーロ

米ドル

豪ドル

ブラジルレアル

円
高

(年)

(円)

期間：2000年1月末～2011年10月末

信頼できると判断した情報をもとに日興アセットマネジメントが作成

■ 主要資産の推移

2011年

(月)

世界債券

世界ＲＥＩＴ
世界株式
欧州株式

新興国株式

※2011年1月第1週を100として指数化
※円ベース

８月以降、米国債の格下げ
や欧州債務問題の混迷を
受け市場は下落

2011年は円相場（対ドル）が1995年の79円

75銭を超えて戦後最高値を付けるなど、各

通貨に対して円高が進んだ年でもありました。

日本企業は円高と戦い、あるいは円高を利用

して海外企業の買収に打って出るなど奮闘し

ていますが、投信を通じた海外投資にとって、

円高はただただ頭の痛い問題です。

期間：2011年1月第1週～2011年10月最終週

世界債券：シティグループ世界国債インデックス（ヘッジなし・円ベース）、世界REIT：
S&PグローバルREIT指数、世界株式・欧州株式・新興国株式：MSCIの各インデックス
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1 “真っ暗闇”に見えるときが
最終局面の可能性

これからどうなるのか？

証券業界には「夜明け前が一番暗い」という言

葉があるそうです。根拠のない楽観論もいけま

せんが、市場参加者が皆、「何も良い話がない

真っ暗闇だ」と思うときにこそ次の芽が生まれて

いるという話には、一面の真理が含まれている

のかもしれません。

米国では1960年代後半から15年間にわたり株

価が長期低迷し、1979年8月にはニューズ

ウィーク誌が「株式の死」という特集をしたほど

でした。しかしその特集の直後から株価は上が

り始めるのです。

■米国株価の長期推移

2 「市場自身がもつ力」
というもの

(年)

(ポイント)

米国株式：S&P500 期間：1960年1月末～2011年10月末

■ 「割安度合」を示すPERの推移

新興国株式のＰＥＲ

世界株式のＰＥＲ

(倍)

(年)

ニューズウィーク誌
「株式の死」特集

1979年夏

PER（株価収益率）とは［株価÷1株当たり利益］

で計算される投資指標。企業の稼ぐ利益に対し

て何倍の株価が付いているのかを示します。

現在はリーマン・ショック時に匹敵する低い水準

にあります。皆が悲観に傾くときにPERは低下しま

すが、企業収益が持ちこたえていくなら、それは

おそらく割安のサイン。目ざとく買い始める投資家

が出てくるサインでもあります。

悪い時は底なし沼のように見える市場にも、どこ

かにこうした「市場自身がもつ力」が働く水準と

いうものがあるのです。

期間：2004年1月末～2011年10月末

MSCＩのデータをもとに日興アセットマネジメントが作成

リーマン・ショック時
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3 少しずつ見えてきた
世界の“再前進”への動き

大詰めを迎えた欧州債務問題

少し落ち着いてきた市場心理

大胆ないい方をすれば、欧州各国はユーロ圏

経済を崩壊させないための努力を絶対にあきら

めないはずです。

また、リーマン・ショックはサブプライムローンの

証券化商品という得体の知れない“お化け”が

相手だったのに対し、今回の相手は実体のはっ

きりした「国」の債務。その分、誰がどれだけの

痛みを負担すればいいのかが見えやすく、市場

が落ち着きを取り戻す時期はそう遠くはないか

もしれません。

一方「国」に対して「企業」は、昔も今も必死に

努力しています。悪環境や政治の停滞にもめげ

ずに革新を続け収益をあげる世界の企業は、

世界経済を前に進ませる原動力といえます。

「100年に一度」の“二度目”か？と慌てた市場

も、ひところに比べると落ち着いてきました。特に

10月下旬に欧州債務問題に対する包括策が

合意を得て以降、その傾向が認められます。

最初は現金が一番とばかりに、すべてのリスク資

産から退避していたマネーも、リターンがゼロでは

困る場合が多いのでしょう。様子をうかがいなが

ら“そろり”と市場に戻ってくる動きはこれからも

あるはずです。

■ 世界の企業収益の推移

1株当たり利益

ギリシャ
支援の完遂

救済基金
（ＥＦＳＦ）の
機能強化

欧州の銀行
の資本増強

■ 欧州債務問題解決の３つの糸口

リーマン・ショック後の景気低迷を克服し
世界の企業は着実に収益を稼いできた

期間：2000年1月末～2011年10月末

ＭＳＣＩワールド指数（米ドルベース）をもとに日興アセットマネジメントが作成

■ 市場のパニック度合を示す「恐怖指数」

(年)

※2000年1月末を100として指数化

期間：2011年1月3日～2011年10月31日

信頼できると判断した情報をもとに日興アセットマネジメントが作成

40を超えるとパニック状態
とされる「恐怖指数（ＶＩＸ指数）」

(年/月)
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3,000 4,000 5,000 6,000 7,000 8,000 9,000 10,000

12,000 4,800 6,000 7,059 8,000 8,842 9,600 10,286 10,909

11,000 4,714 5,867 6,875 7,765 8,556 9,263 9,900 10,476

10,000 4,615 5,714 6,667 7,500 8,235 8,889 9,474 10,000

9,000 4,500 5,538 6,429 7,200 7,875 8,471 9,000 9,474

8,000 4,364 5,333 6,154 6,857 7,467 8,000 8,471 8,889

7,000 4,200 5,091 5,833 6,462 7,000 7,467 7,875 8,235

6,000 4,000 4,800 5,455 6,000 6,462 6,857 7,200 7,500

5,000 3,750 4,444 5,000 5,455 5,833 6,154 6,429 6,667

4,000 3,429 4,000 4,444 4,800 5,091 5,333 5,538 5,714

新規で「買い増す」場合の基準価額

「
既
保
有
分

」
の
基
準
価
額

持つべき考え方と
取り得るアクション
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1危機を前向きに、
「安い水準で口数を増やすチャンス」と考えたい

下表は上記③の選択肢、つまり、より低い基準価額で買い増すことで「平均取得価額」を下

げるという “戦略” です。保有ファンドの評価損はもちろん心配ですが、もし今後の市場の回

復にある程度の期待がもてるなら、「安い水準で口数を増やすチャンス」、「市場が上がるの

は口数をたくさん増やした後で結構」などと考えてみたいものです。

●あくまでも簡単な計算によるシミュレーションです。買付時の手数料等を考慮していません。●現水準での「買い増し」を全ての方に推奨するもの
ではありません。全体資産に占める投資信託の割合が過度にならないかなど、期待されるメリットとリスクの双方の観点からお客様自身で検討される
ことが重要です。

保有している投資信託の購入時の基準価額の水準を探し、

買い増しをする場合の基準価額とクロスするところを見つける。その価額が買い増し
した場合の平均取得額（新たな投資元本にとっての損益分岐点）の大まかな目安。

Step1

Step2

では、私たち日本の個人は何を考え、どう臨んでいくべきでしょうか。すでに保有しているファンドについて

は、①一切の可能性をあきらめて単純解約 ②何もせずに保有継続 ③より低い水準で追加購入

④違うファンドで挽回を図る という4つの選択肢があります。一律のお勧めはできませんが、単純な損失

確定である①や、より大きなリスクを負いかねない④より、②か③が賢明なケースも多いかもしれません。

また現在の環境に鑑みると、新規資金での投資にも十分検討の価値があると考えられます。

Step1
Step2

■ 以前と同金額で買い増しを行なった場合の平均取得価額（概算）
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その後
1年間の

リターン

1 -36.2% （2008/7~10） 7.9%

2 -31.5% （2008/8~11） 16.6%

3 -23.6% （1990/6~9） 17.3%

4 -18.4% （2010/3~6） 15.9%

5 -17.7% （2001/6~9） -18.2%

1 -47.5% （2008/8~11） 27.9%

2 -40.7% （2008/7~10） 6.2%

3 -23.2% （2008/11~2） 69.2%

4 -19.0% （1990/7~10） 18.8%

5 -16.8% （2011/6~9） -
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2 「急落時＝異常値」である可能性
悲観の中にチャンスあり？

2011年夏以降のような急落に直面すると、売却を

考える人はいても、「明るいニュースが出てくるまで

は買えない」と決め込む人も多そうです。

しかし過去を調べると、たった3ヵ月で2割も3割も

下げるような急落時は、後から振り返ると下に振れ

すぎたときだったことも多いようで、その後1年間の

リターンは相対的に大きな結果となっています。

皆が悲観に暮れる中、そうした観点からも取り得る

アクションについて考える価値はありそうです。

3変動が大きい資産に
特に重要な“分けて買い”

■ スタート時期で大きく異なる結果
（3年保有のリターン）

期間：1989年12月末～2011年10月末

世界株式：MSCIワールド指数、世界債券：シティグループ世界国債イン
デックス、世界REIT：シティグループワールドREITインデックス
※それぞれドルベースのものを日興アセットマネジメントが円換算

■ 急落時はその後の大きな反発の基点
となったケースが多かった

期間：1989年12月末～2011年10月末

世界株式：MSCIワールド指数、世界REIT：シティグループワールドREITインデックス
※それぞれドルベースのものを日興アセットマネジメントが円換算

この悲観を中長期の投資チャンスととらえて行動

する場合に、ぜひ思い出していただきたい考え方

が“分けて買い”です。

投資資産の分散も大切ですが、実はより大切なの

は「一度で買わない」ことかもしれません。「いつ買

うか」による結果の差は、とくに変動の大きな投資

資産で顕著です。

例えば「1ヵ月おきに3回に分けて」など、多少面倒

でも買い付けタイミングを分散することは、結果的

に重要な投資戦略となるはずです。

（それぞれ月末から月末の3ヵ月間）

最高の3年間
+168%

（1995/6~1998/6）

世界
株式

世界
債券

世界
ＲＥＩＴ

最悪の3年間
-53%

（2007/6~2010/6）
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２０１２年以降、
持っておきたいコンセプト
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1個人にとっての「ポートフォリオ」の意味

“スローファンド”

個人にとっての「ポートフォリオ」とは？

「リスクを取れる資金」と決めた範囲の中だけで

考える資産配分（ポートフォリオ）に、大きな意味

があるのだろうか？－日興アセットは最近そんな

考え方を打ち出しています。

リスクを取り神経をすり減らして仮に10%のリターン

が得られたとしても、その人の金融資産全体の

リターンは、あくまで加重平均になるからです。

仕方なく預貯金に置いている資金のうち、投信の

リスクまでは取れないと“思い込んでいる” 資金は

ないでしょうか。そうした右図の青い部分を“ほど

良いリスクリターン”のファンドで、ゆったり・じっくり

の運用を考えてはいかがでしょうか。

そうした“スローファンド”といえるようなファンドとの

付き合い方も、今後考えていきたいものです。

ほど良いリスクリターンの“スローファンド”を

2011年に私たちが学んだことは、やはり為替の

変動は大きいということ。投資資産のリスクもさる

ことながら、為替変動リスクの取り方は十分に考

える必要があります。

“スローファンド”となるためには、通貨分散や変

動を抑制する「円ヘッジ」、または複数の為替ペ

アを組み合わせる手法など、“ひとつの通貨に

賭けない状態”にすることがポイントです。

為替こそ分散またはヘッジで“スロー”な状態に ■ 月次変化率の最大と最少の幅

米
ド
ル

ユ
ー
ロ

豪
ド
ル

ブ
ラ
ジ
ル
レ
ア
ル

リスク資産が10%で運用できたとしても
総資産3,000万円に対しては、

1.68%（50.25÷3,000×100）でしかない

預貯金：2,500万円×0.01%= 2,500円

リスク資産：500万円×10%= 50万円
+

50万2,500円

全資産の利回りは、結局のところ「加重平均」に

=

［例
え
ば
］

金 融 資 産

リスクを
取れる
資金

仕方なく預貯金に
置いてあるような
資金の一部を

スローファンドで

預貯金
であるべき

資金

期間：2000年1月末～2011年10月末
信頼できると判断した情報をもとに日興アセットマネジメントが作成
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2個人にとっての「リバランス」の意味

“ストロングカントリー”の株式

投信を使った資産運用に、短期の相場予測は必ずしも

必要でないと日興アセットは考えます。しかし、大きな環

境変化に合わせた“ギアチェンジ”は必要ではないでしょ

うか。

具体的には「債券一辺倒から、そろそろ株式を少しずつ」

という考え方。新興国と先進国の強固な結びつきを背景

に“意外としぶとい”世界経済は、今後も4%の成長が予

想されています。もし成長に伴ない景気が良くなり金利

が上昇してくると、基本的に債券投資には逆風。だからこ

そ「少しずつ株式を」－日興アセットが今後お伝えしてい

きたいテーマです。

個人にとっての「リバランス」とは？

今後は「ストロングカントリー」の視点も

国際通貨基金（ＩＭＦ）による
世界経済見通し

2011年 2012年

世 界

先進国

新興国

4.0% 4.0%

1.6% 1.9%

6.4% 6.1%

出所：IMF「World Economic Outlook,September 2011」

そろそろ従来の「新興国」や「BRICs」といった枠組みは

機能しなくなるのではないでしょうか。先進国の中でも

優勝劣敗、新興国の中でも二極化が進む現代は、先進

国・新興国の枠組みを取り払い、世界を見渡して真に強

い国、「ストロングカントリー」を厳選する視点が求められ

ると考えます。

もし少しずつ株式に目配りをしていくなら、視点のひとつと

して取り入れていただきたいコンセプトが「ストロングカント

リー」です。

■ 「ストロングカントリー」と世界株式

※2004年末を100として指数化

世界株式

ストロングカントリー

期間：2004年12月末～2011年10月末

世界株式：MSCI ACワールド・インデックス
ストロングカントリー：左記11ヵ国のMSCIインデックスを時価総
額ウェイトで合成したもの

「ストロングカントリー」とは？

日興アセットのISG（インベストメント・ストラテジー・グループ）が提唱す

る投資コンセプト。具体的には以下の４つの観点から投資国を選定す

る（具体的なファンドを示唆するものではありません）。

①公共部門の健全性（経常収支、財政収支の状況等）、②民間部

門の健全性（企業の財務状態・収益性、銀行システムの安定性等）、

③経済成長力（予想経済成長率）、④ビジネス環境（政治の安定、汚

職の少なさ、政府のビジネス協力姿勢等）

2011年10月末時点の該当国 ： 香港、中国、シンガポール、韓国、

台湾、スイス、チリ、ノルウェー、スウェーデン、インドネシア、タイ

※あくまで投資コンセプトを説明するものであり、当該国の株式や債券などへの

投資を推奨するものではありません。
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分配金と仕組みについて
改めて

分配金について誰もが理解しておくべきことは、分配金とはファンドの資産の払い出しである

ため、出した分だけ基準価額は下がっているという点。個々人の口座でいえば「分配金の分

だけ一部解約したのと同じ」ということです。

分配率（いわゆる分配金利回り）が高いファンドと低いファンドの差は、分配の仕方という観点

からは「どれだけ出し、残すかの比率」の違いでしかありません。下図の例では、一見1万円の

分配金のファンドの方が有利な気がしますが、「出す」のが5,000円多い分「残る」のが5,000

円少ないだけ。より大切なことは、（90万円が100万円になったように）運用資産が今後も上

昇するかどうかの一点にあります。

90万円

1万円

99万円

5,000円

99万

5,000円

100万円

高分配率
ファンド

低分配率
ファンド

1分配金は、つまるところ
「どれだけ出し、残すかの比率」

分配金＝一部解約

運用の結果をどう分配するか？
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2 「シンプル礼賛」も
その人次第

「分からないものは買うべきでない」とか「シンプル＆低コストがベスト」という意見があります。もち

ろん、確かな理解や適正な費用水準の重要性に疑いの余地はありません。しかし、商品性がシ

ンプルなものは、逆に保有する人に高度な判断を要求する場合があることも知っておきたいもの。

それは、シンプルなものほど「ひとつの経済環境に賭けている状態」になりがちであるため、保有

者自身が市場の動きに応じて、時に“撤退”も含めた判断をしなければならないということです。

基準価額が下がった場合などに分配金が下げられることがあり

ますが、それはいわば「比率調整」の意味が大きいといえます。

例えば、基準価額5,000円で分配金50円の場合、分配率つまり

「資産の払い出し率」は1%ですが、基準価額が4,000円に下が

ると、それは1.25%に“自動的に”上昇してしまいます。

運用の期待リターンが変わらない中、この自動的な分配率の上

昇の程度が大きすぎると判断される場合などに、分配金の方も

下げる「比率調整」が検討されるわけです。

分配金の引き下げも、こうした仕組みを理解していれば慌てるこ

とはありません。やはり大切なのは、その比率調整とは別の問題

として、今後、運用資産が上昇するかどうかという一点なのです。

分配金引き下げの意味

50円

5,000円

4,000円

50円

分配率は
50÷5,000

=1%

分配率は
50÷4,000

=1.25%

複数の資産や通貨に分散され、さらにファンドマネージャーにその比率変更等の裁量がある場合、

商品性は「シンプル」から離れていきます。しかしそうした、「自分ではできないことを他者に委託

すること」こそが、投資信託の意義でもあったはず。リーマン・ショック以降難しい市場を経て今、

投資信託の原点への回帰もそろそろ求められているのかもしれません。
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□投資信託は、値動きのある資産（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、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことがあり

ます。投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。

詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。

ご丌明な点、気になる点などがありましたら、

ぜひ日興ＡＭコールセンターまでお問合せください。


