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当ファンドの組入銘柄紹介

2018年の日本株式市場振り返り

2018年 日経平均株価とTOPIXの推移

（注）Refinitivよりフィデリティ投信作成。期間は2017年12月末～2018年12月末。

 2018年の日本株式市場は、米中貿易摩擦への懸念や金融政策の先行き不透明感などを背景に、特に春先およ
び秋以降について値動きの大きい展開となりました。年間騰落率は、日経平均株価が－12.1％、TOPIXが－
17.8％の下落となりました。

 2018年1月は前年からの堅調な推移を継続しましたが、米長期金利上昇に対する懸念や、米中貿易摩擦が取り
沙汰されるようになったことを受け、2月から3月にかけ市場は大幅に調整しました。特に米中貿易摩擦への懸念
は、その後も頻繁に市場心理に悪影響を与えました。

 4月から9月にかけては、日々の値動きは大きいながらも概ね横ばいの動きとなりました。9月中旬から10月初旬
にかけては、米中貿易摩擦について悪材料出尽くしとの見方が優勢となったことや、円安米ドル高が進行したこ
と、自民党総裁選で安倍首相が3選を果たしたことなどが好感され、大幅に上昇し、10月2日には日経平均株価
はバブル後最高値を更新しました。

 しかし10月上旬以降、前月の大幅上昇の反動や、米金利上昇を受けた米国株式市場の下落、市場期待を下回
る企業業績の発表などにより大幅に下落しました。その後、一旦は上昇する局面があったものの、12月に入ると
世界的な景気減速懸念などからさらに下落し、日経平均株価、TOPIXともに年初来安値に近い水準で2018年を
終えました。

米中貿易摩擦への懸念などを背景に大きな値動きが見られた
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グラフ①：日本企業の利益とTOPIX（配当込）の推移

（注） Refinitivよりフィデリティ投信作成。一株当たり利益（EPS）はTOPIXベー
ス。一株当たり利益（EPS）の期間は、2010年1月末～2018年12月末および
2019年3月末、2020年3月末。2019年3月末、2020年3月末は将来予想。TOPIX
（配当込）の期間は2010年1月末～2018年12月末。

グラフ③：PERとPBRの推移

（注）Refinitivよりフィデリティ投信作成。TOPIXベース。PERは12カ月先予想利
益に基づく。期間は2010年1月末～2018年12月末。

2018年10月以降の下落により日本株式は割安な水準に

足元の投資環境

 2010年以降、日本株式市場は企業業績の堅調な伸
びとともに上昇を続けてきましたが、2018年10月以
降、足元で株式市場は軟調に推移しています。（グ
ラフ①）

足元の下落の要因として、世界景気の減速および
企業業績悪化への懸念があると考えられます。しか
し、企業業績については、減速はし得るものの大き
く暗転するとは考えにくく、今後も利益の伸びが予測
されています。（グラフ①）

日本企業の業績が今後も底堅く推移すると考える
理由として、収益力の飛躍的な上昇が挙げられます。
ガバナンス（企業統治）の向上などを背景に、2012
年までは4～6％程度で推移していた日本企業の自
己資本利益率（ROE）は、直近では10％に迫る水準
となっています。（グラフ②）

足元の大幅な下落により、2018年12月末時点で日
本株のバリュエーション（割安・割高度）は株価収益
率（PER）で10.7倍、株価純資産倍率（PBR）で1.1倍
と過去との比較でかなり割安な水準まで低下しまし
た。これは2019年度の企業業績が概ね20％以上の
減益となることを織り込んだ水準と考えられます。今
後は、過度に悲観的な市場心理に流されることなく、
ファンダメンタルズ（企業の業績、財務状況など）を
見極め、冷静にバリュエーションを判断することが肝
要だと思われます。（グラフ③）

グラフ②：自己資本利益率（ROE）の推移

（注） Refinitivよりフィデリティ投信作成。TOPIXベース。期間は2010年1月末～
2018年12月末。
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運用本部長
最高投資責任者

（CIO）
丸山 隆志

省エネ・省資源 自動化・省人化
新興国の
消費拡大

ヘルスケア デジタル革命

日本株式市場の見通しと当ファンドの魅力

日本株は2017年の力強い上昇の後、2018年は一転して冴えない展開となりましたが、その要因
の一つとして日本の代表的産業である機械株の低迷が指摘できます。機械株との相関が高い工
作機械受注総額は、2018年3月をピークに減少しており、2018年10月には前年同月比の伸び率が
マイナスまで落ち込みました。

仕向け地別に見れば、国内や米国向け輸出は底堅さを保っているものの、経済成長の鈍化が鮮
明となっている中国の落ち込みが全体の足を引っ張る形となっています。工作機械は、モノづくり
に不可欠な機械（マザーマシン）であり、スマートフォンや半導体、自動車や航空機などあらゆる
産業の根幹を支えています。工作機械受注は、数年単位のサイクルで増加・減少を繰り返すため、
短期的にはもうしばらく減少傾向が続くと予想されていますが、工場の自動化等に基づく需要は
底堅く、中長期には構造的な成長が見込まれます。

一方で、過去の株価推移をみると、受注の前年同月比伸び率が底打ちするタイミングに先んじて、
日本株全体が反発に転じる傾向がみられました。受注の前年同月比伸び率は2019年前半には最
悪期を脱する見込みです。貿易摩擦に端を発した米中間の緊張関係は今後とも続くと予想されま
すが、2019年の日本株に関し過度な悲観は禁物と考えています。

世界的な景気動向や企業業績が減速傾向にある中では、個別銘柄ごとの業績格差も大きくなっ
ていく可能性が高いと考えられます。2018年においても、堅調な業績などを背景に東証一部上場
銘柄のうち約15％にあたる304銘柄は上昇しました。「フィデリティ・日本成長株・ファンド」では、ボ
トムアップ・リサーチを徹底させることにより、そのような環境下でも高い収益成長を着実に達成で
きると見られる銘柄を選別して組み入れてまいります。

成長力豊かな企業を発見する5つの切り口

0％（変わらず）

上
昇

TOPIX（配当込） －16.0％下落（2,011銘柄）

下
落

－30％

上昇した銘柄
304銘柄 平均騰落率＋21.3％

TOPIX（配当込）を上回った銘柄
737銘柄 平均騰落率＋3.3％

TOPIX（配当込）を下回った銘柄
1,274銘柄 平均騰落率－32.5％

30％超、下落した銘柄
646銘柄 平均騰落率－41.9％

ご参考：日本株の年間騰落率（2018年）

（注）各種情報よりフィデリティ投信作成。期間：2017年12月末～2018年12月末。対象は期初、期末の東証株価指数（TOPIX）構成銘柄のうちデータ取得可
能な全銘柄。各グループの期間騰落率を平均。

上述した工場の自動化・省人化は、成長性の高い銘柄を選別していく上での切り口の1つになります
が、それも含め以下の5つの切り口に着目しております。

日経平均株価 －12.1％下落

リスク要因に注意は必要だが、過度な悲観は禁物
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三浦工業（組入比率 3.5％）

一株当たり利益（EPS）の推移（過去5期）企業概要

ボイラー及び関連機器等の製造・販売・メンテナンスを手掛け
る。

着眼ポイント

 国内ビジネスでは盤石な収益基盤を有し、貫流ボイラーの
国内シェアは首位（約57％（2017年9月同社調べ））。

 省エネ･高効率の同社製ボイラーが、中国などアジア新興
国における経済成長に伴う需要拡大や、省エネ・大気汚染
対策としての代替需要を取り込み、中長期的な収益の成長
をけん引すると見込む。

マキタ（組入比率 3.8％）

一株当たり利益（EPS）の推移（過去5期）

当ファンドの組入銘柄紹介

前ページでご紹介した5つの切り口に関連する銘柄をご紹介します。

省エネ・省資源

企業概要

電動工具、エア工具、園芸用機器等の製造・販売を主な事業と
する。電動工具は国内トップシェアを誇る。同社製品は世界
160カ国で販売。

着眼ポイント

 特にプロ向けの工具について、充実した販売網とメンテナン
ス網が強みとなる。

 新興国などの省力化需要を追い風とした中長期的な収益成
長を見込む。

自動化・省人化
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企業概要

空調、冷凍機、化学製品等の製造販売を手掛ける。空調事業
は世界最大規模を誇る。

着眼ポイント

 多様な省エネ型冷熱技術を武器にグローバル展開を進め、
M&Aや技術提携を駆使して高い競争力を維持。

 アジア（含む中国）や欧州ではエアコン普及率の上昇余地
がまだ大きいほか、北米では業務用への展開を含めたシェ
アアップが見込まれる。

（注）Refinitiv、会社決算説明資料などよりフィデリティ投信作成。組入比率は、2018年11月末時点、マザーファンドベースの対純資産総額比率。

※掲載されている個別の銘柄・企業名については、あくまで参考として述べたものであり、その銘柄又は企業の株式等の売買を推奨するものでは
ありません。

夢の街創造委員会（組入比率 0.4％）

一株当たり利益（EPS）の推移（過去5期）

企業概要

出前仲介サイト「出前館」を運営するとともに、シェアリングデリ
バリー（配達代行）事業を手掛ける。「出前館」の加盟店舗数は、
17,000店舗を超える。

着眼ポイント

 地域密着型のEコマースとしてユーザーと店舗の双方から

支持を集めて業容拡大中であり、中期的な収益成長が続く
と見込まれる。

 グローバルに展開するフィデリティの調査体制を活用し、米
国や英国で同様の事業を手掛ける企業を比較分析。日本
における同社の高い成長性を見込み2014年より投資。

ミスミグループ本社（組入比率 4.5％）

企業概要

ファクトリー・オートメーション（FA）関連部品や金型部品を手掛
けるメーカー事業と、他社製品も幅広く取り扱う流通事業を営
む。顧客数は26万社を超える。

着眼ポイント

 ITを活用した独自の販売モデルを通じて顧客やサプライ
ヤーに利便性を提供。ECサイトで取り扱う商品点数は
2,000万点以上、取り扱いメーカー数は3,000社以上に上る。

 海外大型買収によるグローバル展開も推進、長期的な高成
長を見込む。

ダイキン工業（組入比率 2.1％）省エネ・省資源／新興国の消費拡大

一株当たり利益（EPS）の推移（過去5期）

自動化・省人化／デジタル革命

デジタル革命

一株当たり利益（EPS）の推移（過去5期）
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（注）運用実績の期間は1998年4月1日（設定日）～2018年12月末。累積リターンは2018年12月末時点。基準価額は運用管理費用（後述の「運用管理費用（信託報
酬）」参照）控除後のものです。累積投資額は､ファンド設定時に10,000円でスタートしてからの収益分配金を再投資した実績評価額です｡ただし､購入時手数料およ
び収益分配金にかかる税金は考慮していません｡累積リターンは、収益分配金を再投資することにより算出された収益率です。ただし、購入時手数料および収益分
配金にかかる税金は考慮していません。ベンチマークはファンド設定日前日を10,000円として計算しています。ベンチマークはTOPIX（配当込）です。

運用実績

当ファンドの運用実績

 当ファンドの設定来累積リターンは＋92.63％となっており、ベンチマークであるTOPIX（配当込）を27.67％超過し
ています。

累積リターン

1年 3年 5年 10年 設定来

ファンド -24.09% -1.48% 18.56% 113.28% 92.63%

ベンチマーク -15.97% 3.03% 27.31% 114.27% 64.96%
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