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設定来でTOPIX（配当込）を約53％上回る実績（2020年1月末）

2019年は精密機器、電気機器銘柄などの組み入れがファンドの実績に貢献

（注）運用実績の期間は1998年4月1日（設定日）～2020年1月31日。累積リターンは2020年1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。「2019年実績」とは、2018年12月28日～2019年12月30日のデータ期間を指します。

 2019年の日本株式市場は、米中貿易摩擦への懸念によって市場の変動性が高まる局面はあったも
のの、主要中央銀行の金融政策の転換や、年後半にかけて米中通商協議に対する楽観的な見方が
広がったことを受け底堅く推移し、先行きの業績回復期待が強まった半導体株など景気敏感株を中
心として上値を追う展開が続きました。

年末にかけては米中通商協議の部分合意などを受け、日経平均株価は1年2カ月ぶりに24,000円台
を回復しました。

 「フィデリティ・日本成長株・ファンド」では、綿密な企業調査を通じてそうした景気サイクルの底打ちを
想定し、外需・景気敏感の業種とされる精密機器や電気機器関連の銘柄を積極的に組み入れてきま
した。2019年はそれらの株価上昇がファンドの実績に大きく貢献しており、2019年の1年間において、
ファンドはTOPIX（配当込）に対して約10％上回る実績となりました。

フィデリティ・日本成長株・ファンドの運用実績
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1年 3年 5年 10年 設定来

ファンド 18.93% 23.86% 39.26% 130.95% 143.79%

ベンチマーク 10.17% 18.46% 32.74% 131.79% 90.68%

2019年実績

ファンド：28.81％

ベンチマーク：18.12％

当資料の
ポイント

ファンド実績

日本経済および日本株式も年後半に向けて堅調に推移
すると見込まれる

内需関連、半導体関連や電子部品、ファクトリーオート
メーション（FA）関連に着目

2019年は精密機器、電気機器銘柄などの組み入れが
ファンドの実績に貢献

日本株式市場の見通し

着目ポイント
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新型肺炎の感染拡大により少なくとも短期的には景気が悪影響を受けることは避けられ
ませんが、世界経済が景気回復へと向かう基調自体に変わりはなく、それに伴って日本
経済および日本株式も年後半に向けて堅調に推移すると見込んでいます。米国GDPの
2/3以上を占める個人消費が堅調に推移するであろうこと、中国経済は政府の追加的な

景気対策が下支えとなって大幅な悪化は回避できるであろうこと、そしてグローバルの
緩和的な金融環境が維持されるであろうことなどが、世界経済の緩やかな回復を支える
と考えています。

底入れの兆しが見えつつあった日本企業の業績は、新型肺炎の影響で回復タイミング
が後ずれする見込みですが、2020年度は増益に転じると当社では予想しています。グ

ローバル株式と比較すると、日本株式のバリュエーションは依然安い水準にとどまって
いますので（図表1）、コーポレートガバナンス改革による収益力向上という中期的な押し

上げ要因を勘案すれば、日本企業のバリュエーションが再評価される蓋然性が高まって
いると考えています。特に、不採算事業からの撤退や積極的な企業買収など社内外の
摩擦を厭わない経営方針をとる企業が増加している点に注目しています（図表2）。
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（注）Refinitivよりフィデリティ投信作成。期間は1999年、2011年～2019年。公表日
ベースで集計。

日本経済および日本株式も年後半に向けて堅調に推移すると見込まれる

【図表1】日本株式の相対PBR（株価純資産倍率）

（注）Refinitivよりフィデリティ投信作成。期間は2000年1月～2020年1月。
MSCIジャパン対MSCI AC ワールドの相対値。

【図表2】日本企業によるM&A件数の推移
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日本株式市場においては、「確実なもの」に加え、「底打ちが見込めるもの」に注目が集まると考えていま
す。「確実なもの」の1つ目は、内需関連です。生産性向上や競争力強化に向けたIT投資、人手不足を解
消する人材関連やアウトソーシングサービス、再開発やインフラ整備などの建設需要など、「確実なもの」
として内需は安定的に拡大しています。それらを取り込んで持続的に成長できる企業の株価は、たとえ足
元のバリュエーションが高くても、引き続き堅調に推移することが期待されます。「確実なもの」の2つ目が、
半導体関連や電子部品です。半導体サイクルが反転する中、業績の底打ちが確認され、昨年夏場以降、
株価は反転しています。5G関連需要の拡大傾向は一段と明確になっており、更なる上値を試していくであ
ろうと見ています。そして、「底打ちが見込めるもの」として注目されるのが、ファクトリーオートメーション
（FA）関連です。前出の半導体・電子部品の需要回復が顕著となり、世界の需要減速感が和らぐ中で、FA
関連の回復時期は着実に近づいていると考えています。
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