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ティー・ロウ・プライスのインサイト
米国株式

サマリー

▪ 米景気は減速しているが、当面は景気後退の可能性は低いと思われる

▪ 米中貿易摩擦の激化が引き続きリスクであるが、耐久力のあるレイト・
シクリカル（景気に遅行する）企業には期待が持てる

▪ 過去10年はグロース株がバリュー株を大幅にアウトパフォームしているが、
現在の環境ではどちらの戦略もそれぞれ異なる試練に直面している

大型株の投資家は景気減速に
どう適応できるのか?
警戒は必要だが、シクリカルな投資機会は存在する

Q. 米景気の減速は大型株にどの
ような影響を及ぼしていますか?

Joe Fath: 米 景 気 は 緩 や か な が
ら 安 定 成 長 を 遂 げ て い ま す 。 景 気 減
速はま だ企業業績には大きな影響を
及 ぼ し て お ら ず 、 特 に Goog le や
Amazon な ど 創 造 的 破 壊 の 主 役
で あ る 長 期 成 長 企 業 、
Salesforce.com, ServiceNow,
Workday な ど Saas （ ソ フ ト ウ ェ
ア ・ ア ズ ・ ア ・ サ ー ビ ス ） 関 連 企 業 の
業績への影響は限定的です。

ま た 、 前 年 比 の 比 較 に は 、 2018 年
の 減 税 効 果 の 剥 落 が 反 映 さ れ る 点
にも留意する必要があります。

弱 さ が 目 立 っ た の は 、 シ ク リ カ ル （ 景
気 敏 感 ） 銘 柄 で し た 。 し か し 、 当 社
が配分を比較的高めにしているテクノ
ロ ジ ー 、ヘ ルス ケア 、一般消費財セ ク
タ ー は 総 じ て 堅 調 で し た 。 最 近 は 景
気 拡 大 の 終 わ り が 意 識 さ れ る 中 、
イールドカーブのフラット化または景気
後退の前兆とされる逆イールドの出
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図表 1: 世界経済は減速している

しかし、景気後退は当面ないと予想される

2015年1月 - 2019年6月

出 所 :  ヘ イ バ ー ・ アナ リ テ ィ ク ス / J P モル ガ ン / I H S  マ ー ク イ ッ ト （ 追 加 デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー 参 照 ） 、 ビ ジ ネス ・ ラ ウ ン ド テ ー ブ ル

再配布禁止。



現を 受け 、 景 気の 先 行き に 対 す る 不 安
が強まっているため、生活必需品、公益、
不 動 産 投 資 信 託 （ REIT ） な ど デ ィ
フ ェ ン シ ブ ・ セ ク タ ー や 、 携 帯 電 話 基 地
局 会 社 の よ う な 高 配 当 銘 柄 も 比 較 的
堅調に推移しています。

Mark F inn: ラ ッ セ ル 1000 バ
リ ュ ー 株 イ ン デ ッ ク ス の 約 半 分 は 金 融 、
エ ネ ル ギ ー 、 資 本 財 、 素 材 な ど 比 較 的
景 気 に 敏 感 な 企 業 で す 。 こ の た め 、 景
気減速下では特にこれ らのセ クター の銘
柄 選 択 は 難 し く な り ま す 。 10 年 に 及 ぶ
現 在 の 強 気 相 場 の ユ ニ ー ク な 点 は 、 世
界景気が後退の瀬戸際に追い込まれる
度 に 、 各 国 中 央 銀 行 が 緩 和 政 策 を 維
持 し て き た こ と で す 。 そ の た め 、 景 気 拡
大 の 終 わ り が 近 づ い て い る と 思 う 時 で も 、
デ ィ フ ェ ン シ ブ に な り 過 ぎ る こ と に は 注 意
が 必 要 で す 。 米 国 で は 、 多 く の 景 気 先
行 指 標 が 鈍 化 し て い ま す が 、 雇 用 は 好
調 さ を 持 続 し て い ま す 。 米 国 以 外 の 先
進国では景気の鈍化がより鮮明です。

Q. 米中貿易摩擦の激化の影響につ
いてはどう思いますか?

Joe Fath: 米 企 業 の 大 半 は 今 の と
こ ろ 関 税 引 き 上 げ の 影 響 を 軽 減 で き て
い ま す 。 そ れ は 米 企 業 が ビ ジ ネ ス モ デ ル
の 調 整 を 行 っ た り 、 仕 入 先 に 譲 歩 を 求
めてきたからです。

図表2: グロース株がバリュー株を長年アウトパフォームしてきた
どちらの戦略もそれぞれ異なる試練に直面している

累積トータルリターン、2007年5月31日-2019年6月30日
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過去の実績は将来のパフォーマンスを保証するものではありません。
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多 国 籍 企 業 の 多 い 業 界 は 、 中 国 か ら
多 く の 商 品 を 輸 入 す る Do l l a r T ree
な ど 小 売 企 業 と と も に 貿 易 摩 擦 激 化 の
影響を最も受けています。しかし、多くの
企 業 は 中 国 か ら 生 産 拠 点 を 移 す こ と で
リ ス ク の 低 減 を 図 る と 思 わ れ ま す 。 米 国
が 追 加 関 税 を 課 す 中 国 消 費 財 の 対 象
を拡大しているため、多くの企業はこうし
た余分なコストを消費者に転嫁せざるを
得ないでしょう。市場への長期的な影響
を判断するにはまだ時間が必要ですが 、
こ う し た 追 加 コ ス ト が 生 じ る 期 間 が 長 く
な れ ば な る ほ ど 、 市 場 へ の 影 響 は 大 き く
な る で し ょ う 。 中 国 で は 、 A l i baba や
Tencent な ど 大 手 イ ン ター ネ ッ ト 企 業
は 強 固 な ビ ジ ネ ス モ デ ル を 誇 っ て い ま す 。
し か し 、 貿 易 摩 擦 は 成 功 し た こ れ ら プ
ラットフォーム企業だけではなく 、消費者
センチメントや需要にとっても逆風です。

Mark F inn: 米 企 業 の 多 く が 関 税
回避のため供給拠点を移していますが 、
ビ ジ ネ ス モ デ ル を す べ て 再 編 成 し 、 中 国
か ら 他 の 国 に シ フ ト す る の は 簡 単 な こ と
で は あ り ま せ ん 。 貿 易 戦 争 が 長 引 く ほ ど 、
リスクが 高まりま す 。なぜなら、企業は発
注を減らしたり、生産拠点を中国から移
したりせざるを得ず、これに伴って企業や
その 国の 経 済 に 多大 なコ ス ト が か か るか
らです。



Q. こうした環境下でどのような運用
戦略を採っていますか?

Mark F inn: 私 は ク オ リ テ ィ を 重 視
し 、 や や デ ィ フ ェ ン シ ブ な ス タ ン ス を 取 っ
ています。長期の景気拡大が終わる時
は通常、公益、生活必需品、REITな
ど 業 績 が 景 気 循 環 に 左 右 さ れ に く い セ
クターが好まれます。問題は、市場がす
で にその 方向 に 動い てい る ことで す 。 質
の 高い デ ィ フェ ンシ ブ 銘 柄 ほど 割高 に な
り 、 シ ク リ カ ル 銘 柄 は 割 安 に な り が ち で
す 。 米 連 邦 準 備 理 事 会 （ FRB ） は
自然な景気減速やリセ ッションを 防ぐた
め全力を尽くす可能性が ありま す。この
た め 、 私 が ポ ー ト フ ォ リ オ ・ マ ネ ジ ャ ー を
務める米国バリュー株式運用戦略では 、
投 資 妙 味 が 非 常 に 大 き く 、 か つ バ リ ュ
エーショ ンが 魅 力 的なシ ク リカ ル 銘柄 に
投資しています。

現 在 は 景 気 サ イ ク ル の 終 盤 に あ り 、 低
金 利 が 利 益 率 を 圧 迫 し そ う な ため 、 銀
行 を ア ン ダ ー ウ ェ イ ト に し て い ま す 。 供
給 が 豊 富 な エ ネ ル ギ ー も ア ン ダ ー ウ ェ イ
ト に し て い ま す 。 シ ク リ カ ル 銘 柄 の 中 で
は、テクノロジーを大幅なオーバーウェイ
ト と し て お り 、 半 導 体 や 半 導 体 製 造 装
置 の メ ー カ ー に 投 資 機 会 が あ る と 見 て
い ま す 。 素 材 セ ク タ ー で は 、 化 学 製 品
や 石 油 イ ン フ ラ に 使 わ れ る 産 業 ガ ス の
一部メーカーに注目しています。

Joe Fath: 今 年 前 半 は デ ィ フ ェ ン シ
ブ ・ セ ク タ ー や 高 成 長 セ ク タ ー が 好 調 に
推 移 す る 一 方 、 シ ク リ カ ル 銘 柄 は 出 遅
れ ま した。全 般的 に 、投 資家が 景気拡
大 の 最 終 局 面 か も し れ な い と い う 不 安
を抱いていることを物語っています。しか
し 、 レ イ ト ・ シ ク リ カ ル 銘 柄 は 現 在 、 バ
リュエ ーションが 大変魅力的で す 。一部
の 産業 ガス 企業はサ イク ル 終盤 に好 成
績 を 残 す 傾 向 が あ る た め 、 私 も 有 望
視 し て い ま す 。 ま た 、 Texas
Ins t ruments な ど の 半 導 体 株 に も
投資機会があると考えています。

私 が ポ ー ト フ ォ リ オ ・ マ ネ ジ ャー を 務め る
米 国 グ ロ ー ス 株 式 運 用 戦 略 の 2019
年7 月 末 時 点の ポ ー ト フ ォ リ オ は 、逆 ピ
ラミッド型で す 。最上層はセキュラー・ グ
ロ ー ス （ 長 期 成 長 ） 銘 柄 で 構 成 さ れ 、
ポ ー ト フ ォ リ オ 全 体 の 50 ～ 60% を 占
め ま す 。 真 ん 中 は シ ク リ カ ル 銘 柄 （ 15
～ 25% ） で 、 最 近 は こ の 分 野 の ポ ジ
シ ョ ン を 増 や し て い ま す 。 ピ ラ ミ ッ ド の 最
下層はスペシャル・シチュエーション銘

柄 で 構 成 さ れ 、 15 ～ 25% を 占 め ま す 。
具 体 的 に は 、 産 業 構 造 の 変 化 に さ ら さ
れ て い る 企 業 や 、 バ リ ュ ー 銘 柄 か ら グ
ロ ー ス 銘 柄 に 変 身 し よ う と し て い る 企 業
などです。

私は、自力で 将 来を 切り 開き 、パワ フル
か つ趨勢 的な力の 恩恵を 受け る位置に
立ち、イノベ ーシ ョン （技術革新）を 活
用 し て 非 効 率 的 な ビ ジ ネ ス モ デ ル を 破
壊する一方で 新たなビ ジ ネスモデルを創
出 す る 企 業 を 有 望 視 し て い ま す 。 イ ノ
ベーションを効率的に活用する企業につ
い ては 、新市場の 開拓や 既存市場で の
シ ェ ア 拡 大 を 通 じ 利 益 や 売 上を 持 続 的
に 伸 ば せ る と 考 え て い ま す 。 例 え ば 、
McDona ld ’ s は 顧 客 体 験 の 向 上 を
目 指 し 大 胆 な デ ジ タ ル 化 を 推 進 し て い
ま す 。 テ ク ノ ロ ジ ー ・ セ ク タ ー で は 、 プ ラ ッ
ト フ ォ ー ム 型 ビ ジ ネ ス モ デ ル を 有 す る 企
業 を 選 好 し て お り 、 業 績 が 景 気 に 左 右
さ れ や す い ハ ー ド ウ ェ ア 主 導 の テ ク ノ ロ
ジー 企業はア ンダー ウ ェ イ ト にし てい ま す 。

Q. プラットフォーム企業に対する政府
の規制強化についてどう思いますか ?

Joe Fath: 米 国 グ ロ ー ス 株 式 運 用
戦 略 で は 、 大 手 プ ラ ッ ト フ ォ ー ム 企 業 が
直 面 す る 規 制 強 化 の 動き を 注 視 し て い
ま す 。 こ れ ら 巨 大 IT （ 情 報 技 術 ） 企
業 は こ れ ま で 消 費 者 に 大 き な 恩 恵 を も
たら す「 良い 存在 」 とみ な され てき た ため 、
これは異例の事態です。

Amazon.com 、 Facebook 、
Alphabetな ど に 対 す る 規 制 強 化 は ボ
ラテ ィ リ テ ィ ・ リ ス クを 高 め、 これ らの 企 業
の PER （ 株 価 収 益 率 ） に 下 押 し 圧 力
をかける可能性があります 。 ただ、当運
用 で は バ ラ ン ス の 取れ た 考 え 方 を し てお
り 、 こ れ ら の 企 業 の 競 争 優 位 性 や 魅 力
的 な 長 期 成 長 見 通 し を 見 失 わ な い よ う
心掛けています。

Q. ヘルスケア ・セクターを揺さぶって
いる政治的な動きについてどう思いま
すか?

Mark F inn: ヘ ル ス ケ ア ・ セ ク タ ー は
薬 価 抑 制 の 可 能 性 や 、 「 シ ン グ ル ・ ペ イ
ヤ ー （ 単 一 支 払 者 ） 」 制 度 に 基 づ く国
民 皆 保 険 の 導 入 を 巡 る 政 治 的 な 逆 風
を受けていま す 。しか し、同セクターは人
口 高 齢 化 、 新 テ ク ノ ロ ジ ー 導 入 、 治 療
に関 す る選 択の 増 加など 趨勢的な 追い
風 か ら 長 期 的 に 恩 恵 を 受 け る と 思 わ れ
ます。
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図表3: 企業収益の伸びが鈍っている
S&P 500企業の四半期純利益

前年同期比伸び率、2012年12月31日 ～ 2020年3月31日
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Joe Fath: 当 運 用 は 、 ヘ ル ス ケ
ア ・ セ ク タ ー の 配 分 を In tu i t i ve
Su rg i ca l や S tryker な ど 、 テ ク
ノ ロ ジ ー を う ま く 活 用 し 、 か つ 規 制 強
化の 影響を 受け にくい 一 部の 治療 薬
/医療機器企業に集中する一方、医
薬品や バ イオテ クノロ ジー への 配分は
低 め に し て い ま す 。 イ ノ ベ ー シ ョ ン の
ペースやバイオテクノロジーにおける成
長 は こ の と こ ろ か な り 鈍 化 し て お り 、
医薬品大手はまさに薬価引き下げの
直撃を 受け る分野で す 。また、マネー
ジ ド ケ ア （ 管 理 医 療 ） に つ い て は 、
医 療 保 険 制 度 に 関 す る 「 メデ ィ ケ ア ・
フ ォ ー ・ オ ー ル 」 法 案 が こ れ ら 営 利 目
的の企業の存在意義を脅かしかねず 、
来 年 の 大 統 領 選 ま で ヘ ッ ド ラ イ ン ・ リ
ス クの 高い 状態が 続き そうなため 、配
分を減らしました。

Q. 米景気と企業収益の見通しに
ついてどう考えていますか?
Joe Fath: 世 界 金 融 危 機 の 時 に
顕著だった「過剰」 は見られないため、
景 気 後 退 に 陥っ た と し て も 、1 ～ 2%
の マ イ ナ ス 成 長 が 数 四 半 期 続 く 程 度
の 比 較 的 正 常な 景 気後 退 に とどま る
と 思 わ れ ま す 。 運 輸 や 製 造 業 な ど 一
部 の 分 野 で は す で に 軟 調 な デ ー タ が
見 ら れ ま す が 、 雇 用 の 伸 び や 住 宅 部
門は引き続き好調です。全体の成長
は鈍化するでしょうが、米国や世界が
深 刻 な 不 況 に 突 入 す る リ ス ク は ま だ
限定的 と思 われ ま す 。成 長が 鈍化 す
る環境では、銘柄の厳選がカギとなり
ま す 。 全 体 的 に 、 企 業 の 増 益 率 が あ
る 程 度 鈍 る 可 能 性 は か な り 高 い と 思
います。

問 題 は 、 そ れ が 米 国 株 の バ リ ュ エ ー
ショ ン にどの く らい 影響する かで す。市
場は これ らを 無視す るの か、ま たは更
な る 悪 化 の 兆 し と み な し 、 PER が 低
下 す る で し ょ う か ? 不 確 定 要 素 は
2020年の大統領選挙です。本番ま
で の 政 治 的 発 言 が 市 場 セ ン チ メ ン ト
に 影響 し 、ボ ラテ ィ リ テ ィが 高ま るの は
確実でしょう。
Mark F inn: 利 益 成 長 も 鈍 化 が
予想され 、貿易協議が 長引く場合は
そ の 可 能 性 が 高 そ う で す 。 米 景 気 は
絶好調とは 言えま せんが、 堅調に推
移し てい ま す 。強い 労 働 市場 や 賃 金
上 昇 が 引 き 続 き 家 計 の バ ラ ン ス シ ー
ト を 支 え る 見 通 し で す。 し か し 、 米景
気が 現 在 の 拡 大ペ ー ス を 持 続 す る の
は 難 しい か も し れ ま せん 。 い ず れ は 景
気後退が訪れるでしょうが、実際にい
つ 訪 れ る の か は 誰 に も 分 か り ま せ ん。
労働市 場の 足取 りが 弱ま り、消費 者
の 信 用 力 が 悪 化 し て く る と 、 景 気 後
退がすぐそこに迫ってい る可能性が 高
そ う で す 。 だ か ら こ そ 、 当 運 用 で は
ポ ー ト フ ォ リ オ に お い て デ ィ フ ェ ン シ ブ
銘 柄 と シ ク リ カ ル 銘 柄 の バ ラ ン ス を 取
る必要があると考えています。

Q. 現在の市場環境において投資
家は何に気をつけるべきですか?
Mark F inn: 低 金 利 が 引 き 続 き
株 式 を 支 え て お り 、 長 期 的 に 妥 当 な
リ ター ンを 得よ うとする投 資家にとって
は プ ラス で す 。 こ の た め 、 投 資 家 は 景
気 拡 大 の 終 了 を 心 配 す る 時 で も 株
式を売却すべきではないと思います。



全体 の 投 資 戦 略の 中 で う ま くバ ラ ンス を
取ることが 大切で、現在の 環境ではお そ
ら く や や デ ィ フ ェ ン シ ブ な ポ ジ シ ョ ニ ン グ が
望ま しいで しょ う。 当運用では、企業が
直 面 す る リ ス ク や 、 創 造 的 破 壊 が 企 業
全 般 に ど の よ う に 影 響 す る か を 注 視 し て
い ま す 。 バ リ ュ ー 投 資 に お け る 戦 い の 半
分はバリ ュー ・ ト ラップ （割 安の ワ ナ）を
避 け る こ と で あ る た め 、 そ れ は バ リ ュ ー 投
資家にとって本当に重要なことです 。

Joe Fath: 我 々は グ ロ ー ス 投 資 家と
し て 米 国 株 に つ い て 慎 重 なが ら ポ ジテ ィ
ブ な 姿 勢 を 継 続 し て い ま す が 、 バ リ ュ
エ ー シ ョ ン は 現 在 、 2019 年 初 め よ り 割
高な水準にあります。また、貿易摩擦の
激 化 、 景 気 減 速 、 政 治 的 不 透 明 感 な
ど の 主 な リ ス ク が ボ ラ テ ィ リ テ ィ 急 上 昇 の
引 き 金 と な り 、 株 式 の パ フ ォ ー マ ン ス が
悪 化 す る 可 能 性 が あ り ま す 。 ア ク テ ィ ブ
運用を行う我々は銘柄厳選を心掛け 、
優 位 な 地 位 を 誇 り 、 か つ 難 局 に お い て
も事 業を 着 実 に執 行で き る経 営陣の い
る企業に投資することが 大事だと考えて
います。

次の注目点

今後数ヶ月はいくつかの要因が市場のボラティリティを高める可能性があり 、
具体的には米中貿易摩擦の長期化 、ペルシャ湾の緊張や、米大統領選
の 本 格 化 が 挙 げ ら れ ま す 。 支 配 的 地 位 を 誇 る 米 巨 大 イ ン タ ー ネ ッ ト ・ プ
ラットフォーム企業に対する米司法省の独禁法違反調査も、ボラティリティ
急 上 昇 の 引 き 金 と な る 可 能 性 が あ り ま す 。 し か し 、 ア ク テ ィ ブ 運 用 を 行 う
我々は 常に 「 ボ ラテ ィリ テ ィ は投資 家の 友 人 」 と考 え 、強固 なビ ジネ ス モ デ
ル や 市場シ ェ ア 拡 大の ポ テ ンシ ャル を 有 す る企 業を 市 場が 不 当 に過 小 評
価してい る時 にポ ー ト フォ リ オ に組み 入れ 、 投資機 会を 引き 続き 追求 して
いきます。
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重要情報

当資料は、ティー・ロウ・プライス・アソシエイツ・インクおよびその関係会社が情報提供等の目的で作成したものを、ティー・ロウ・プライス・ジャパン株式会社が翻訳したもので
あり、特定の運用商品を勧誘するものではありません。また、金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。当資料における見解等は資料作成時点のものであり、
将来事前の連絡なしに変更されることがあります。当資料はティー・ロウ・プライス の書面による同意のない限り他に転載することはできません。
資料内に記載されている個別銘柄につき、売買を推奨するものでも、将来の価格の上昇または下落を示唆するものでもありません。また、当社ファンド等における保有・非
保有および将来の組入れまたは売却を示唆・保証するものでもありません。投資一任契約は、値動きのある有価証券等（外貨建て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、お客様の資産が当初の投資元本を割り込み 損失が生じることがあります。

当社の運用戦略では時価資産残高に対し、一定の金額までを区切りとして最高1.242%(消費税8%込み、10%への変更後は1.265%）の逓減的報酬料率を適
用いたします。また、運用報酬の他に、組入有価証券の売買委託手数料等の費用も発生しますが、運用内容等によって変動しますので、事前に上限額または合計額
を表示できません。詳しくは契約締結前交付書面をご覧ください。

「T. ROWE PRICE, INVEST WITH CONFIDENCE」および大角羊のデザインは、ティー・ ロウ・プライス・グループ・インクの商標または登録商標です。

ティー・ロウ・プライス・ジャパン株式会社
〒100-6607 東京都千代田区丸の内1-9-2 グラントウキョウサウスタワー7F
電話番号 03-6758-3820（代表）
金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第3043号
加入協会: 一般社団法人日本投資顧問業協会/一般社団法人投資信託協会
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ティー・ロウ・プライスは、お客様に信頼していただける優れた運用商品とサービスを

長期にわたってご提供することに注力しています。

主なリスク—当資料で取り上げる運用戦略の主なリスクは以下の通りです。

キャピタル・リスク - 投資金額は変動し、元本は保証されません。ポートフォリオの基準通貨と申し込み通貨が異なる場合、投資金額は為替レートの変動による影響を

受けます。

株式リスク - 株式は一般に債券やマネー・マーケット商品よりもリスクが高くなります。

地理的集中リスク - ポートフォリオが特定の地域にその資産の大部分を投資する場合、そのパフォーマンスはその地域で生じる事象の影響をより大きく受けることになります。

ヘッジ・リスク - ヘッジを通して特定のリスクを軽減または排除しようとする試みが、意図したとおりに機能しない場合があります。

投資ポートフォリオ・リスク - ポートフォリオに投資する場合は、市場に直接投資する場合とは異なる特定のリスクが生じます。

運用リスク - 運用会社または運用会社が指名する者にとって、あるポートフォリオに対する義務と他の運用ポートフォリオに対する義務とが時として相反する場合があります

（ただし、このような場合はすべてのポートフォリオが公正に取り扱われます）。

オペレーショナル・リスク - オペレーション上の失敗によって、ポートフォリオ運営における混乱や金銭的損失が生じる可能性があります。
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