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日経平均株価・TOPIXともに7月11日に史上最高値を更新したのち下落に転じ、足元に
かけて下値模索の展開となる中、市場の変動性（ボラティリティー）が上昇しました。
背景には、将来を見据えた日米金融政策の動向や米大統領選の行方、これまで市場のけ
ん引役だった人工知能・半導体関連銘柄の先行き不安等があると考えていますが、特に、
逆方向に動く日米金融政策の動向を懸念した為替由来のリスクが意識されていると見て

います。

これまで為替が円安基調で推移する中、外需関連株を中心とした利益成長に伴い、株主
還元や資本効率改善に向けた取り組みが積極化されました。しかし、日米金利差の縮小
に伴い、円高・米ドル安圧力が働くことで収益環境が反転すると、業績の下方修正やこ
うした取り組みも後退するのではないかとの懸念も株式市場下落の一因と考えています。

一方で、資本効率や株主還元に注力している企業の多くは、先行きの業績不透明感が高
まる中でこそ株主が離れてしまうのを防ぐために株主還元姿勢を維持する、あるいは、
将来の不確実性を考慮しつつも、経営のスリム化を進め収益力を高めるといった企業努
力は、株主だけではなく、広くステイクホルダーに対して有効であることを見出してい
ると思われます。

悲観的な株価下落により、国内株式市場では予想配当利回りが大幅に上昇した銘柄も散
見されるようになりました。先行きの予想配当金の推移や株主還元動向が変化すること
への不安感はあるものの、企業の配当余力には余裕があることに鑑みれば、配当利回り
等の面で割安な銘柄への投資評価は底堅いと考えています。

世界的な株式市況の下落が、米国経済のリセッションにつながる懸念もありますが、米
国における堅調な労働市場や実体経済の底堅さを考慮すれば、本格的なリセッション入
りの可能性は低いと見ております。こうした環境を考えると、当ファンドの投資対象で
ある国内の高配当銘柄については、資本効率改善に向けた取り組みや積極的な株主還元

姿勢への変化が評価されていくものと期待しています。

運用担当者による、今後の運用方針



※「本資料のご利用にあたっての注意事項等」をご覧ください。

Fund Report ／ファンドレポート



※後記の「本資料のご利用にあたっての注意事項等」をご覧ください。



※後記の「本資料のご利用にあたっての注意事項等」をご覧ください。

◼

◼

◼

◼

◼


	スライド 1
	スライド 2
	スライド 3
	スライド 4
	スライド 5

