
1

ティー・ロウ・プライスのインサイト
米国株式

サマリー

• 米大統領選挙まで1年以上あるが、医療保険制度改革はすでに2020年選挙の主な争点の
一つになりつつある。

• 共和党と民主党の大統領候補が医療保険制度について非常に異なる考えを持っているため、
それに関する不透明感が2019年はヘルスケア・セクターを圧迫しており、同セクターは米市場
全体を大きくアンダーパフォームしている。

• ヘルスケア・セクターのボラティリティは当面高止まりしそうだが、我々は長期パフォーマンス
を決定するのは企業のファンダメンタルなクオリティであると考えている。

米ヘルスケア業界のクオリティ企業は
目先の逆風に耐えられる

大統領選が近づくにつれ、米医療保険制度改革を

巡る思惑がヘルスケア・セクターを圧迫している

米国では大統領選が次第に関心を集め
る中、2019年は医療保険制度改革を
巡る思惑がヘルスケア・セクターを圧迫し、
同セクターはボラティリティが高まっています。
大統領選まで1年以上ありますが、医療

保険制度改革は2020年選挙の大きな争点
の一つになりつつあります。同セクターのボラティリ
ティは当面高止まりしそうですが、我々は長期
パフォーマンスを決定するのは企業のファンダメン
タルなクオリティであると考えています。
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図表1: 2019年はヘルスケア株が米市場を大きくアンダーパフォーム
ヘルスケア・セクターは再び米政治サイクルの逆風を受けている
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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。
出所: トムソン・ロイター・データストリーム。Copyright 2019 © Thomson Reuters. すべての権利はトムソン・ロイターに帰属します。
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ヘルスケア・セクターにおけるボラティリ
ティの原因は?

2020年米大統領選挙の民主党候補は、
医療保険に関して実現手法には意見の違
いがありますが、総じて国民皆保険制度を
好みます。単一支払者（single-payer）
制度を支持する向きがある一方、 政府が
運営する医療保険と民間の医療保険の組
み合わせを提唱する向きもあります。共和党
は全般に単一支払者制度には反対で、医
療保険制度改革については政府の干渉を
最小限に抑える自由市場的アプローチを好
みます。2019年は医療保険制度を巡る政
治的不透明感がヘルスケア・セクターを圧迫
しており、大統領選の帰趨が判明するまで、
こうした状況が続きそうです。

目先の懸念材料を長期的な視点から
考える

ヘルスケア株の投資家にとって最大の懸念は、
民主党のバーニー・サンダース上院議員が支
持する「メディケア・フォー・オール（国民皆保
険）」法案です。単一支払者制による医療
保険制度では、政府が保険料を徴収し、
医療費を支払います。この抜本的改革案は
過激すぎると受け止められるかもしれませんが、
同氏が2020年11月の大統領選で勝つ場合、
それが実現する可能性は否定できません。

我々はこのような結果になる可能性は非常に
低いと考えていますが、大規模改革が話題に
なるだけでも短期見通しに不透明感が強まり、
ヘルスケア・セクター全般に対する株式のリス
ク・プレミアムが上昇しています。

しかし、長期見通しについては大局的に考える
必要があります。サンダース氏の法案が実現す
るには、超えなくてはならない大きなハードルが
いくつもあります。まず、同氏は民主党の予備
選を勝ち抜き、そして共和党候補との本番

も制し、大統領にならなければなりません。
次に、大統領に就任した後も、その過激な
医療保険制度改革案を成立させるには、
民主党が上下両院で過半数の議席を獲
得する必要があります。最後に、財源の確
保には、副大統領が約32兆ドルの追加的
医療支出を予算中立ベースで承認する必
要があります。従って、追加支出の分だけ他
の項目の費用を削らなければなりません。

こうしたハードルをすべてクリアできる可能性
は極めて低いと思います。しかし、今後12-
18ヶ月の間に選挙戦が次第に本格化する
につれ、このセクターにはある程度のリスクが
常に織り込まれると予想されます。

マネージドケア企業に関する不透明感が
最も強い

単一支払者制による国民皆保険制度が導
入された場合、マネージドケア（管理型医
療システム）企業はそのビジネスモデル全体
が必要なくなるため、最も大きな悪影響を受
けるでしょう。 従って、このシナリオが実現する
可能性は低いものの、2019年はマネージド
ケア・サブセクターの値動きが最も激しくなって
います。

現行の医療保険制度では、個々のマネージド
ケア企業が顧客に代わりより安い処方薬を含め、
交渉によって医療費の削減に努めます。提案さ
れている単一支払者制によるメディケア・フォー・
オール制度では米連邦政府が直接、すべての
アメリカ国民に代わり交渉します。これは、購入
価格を決定できるほど独占的な購買力を持つ
単一支払者を誕生させることになります。英国
では国民医療制度（NHS）がそうした制度
の持つ潜在的な力をまざまざと見せつけており、
処方薬価格がどの先進国より安くなっています。
それは消費者にとっては朗報ですが、より安い
製品価格を受け入れざるを得ない製薬会社に
とっては悪い知らせです。

32兆ドル1

単一支払者制による国民
皆保険制度の下で必要と

される追加的医療支出

1ジョージメイソン大学マルカタス・センターによる研究（2018年7月30日）。
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米国大型グロース株式運用戦略では
ファンダメンタルなクオリティを最重視

運用の観点からは、目先の環境が不透明で
もファンダメンタルな企業分析の重要性は変わ
りません。私がポートフォリオ・マネジャーを務め
る米国大型グロース株式運用戦略では、企
業のクオリティを理解する複雑な作業を出発
点として、共和党と民主党のいずれかの候補
が大統領になる可能性と、どちらかの政党が
上院と下院を制する可能性を考慮した確率
のフレームワークを適用します。次に、株価の
面で各企業に対してどの程度のディスカウント
が適切か、そして実際のディスカウント幅が
我々が妥当と考える水準からどの程度乖離
しているか判断するため、このようなシナリオを
各ヘルスケア企業の価値に重ねて分析します。

確かに、現在の環境ではヘルスケア・セクター
に対するエクスポージャーを微調整するのは
より難しい状況です。我々は3-5年の期間
では同セクターに対して前向きな見方をして
いますが、今後12-18ヶ月の間に大統領選
の進展に伴い状況が変化するため、この業
界を取り巻く環境がどのようになるのか正確
に予測するのは至難の業です。

それでも、相対的なポジショニングにおいて先
を見越した行動をとることは可能です。ファンダ
メンタルな企業分析を通じて、我々はどの企
業が悪材料を過度に織り込んでいるのか、リ
スクを十分織り込んでいないのかをある程度
把握できます。当運用では、最適な売却タイ
ミングを計ってその後買い戻すのではなく、上
記の洞察に基づき、マネージドケア・サブセク
ターの保有銘柄に相対ベースで優勢順位を
付け直します。

特定のマネージドケア企業のファンダメンタル
なクオリティについて我々は確信を維持してい
ます。これは、市場で全般に過小評価されて
いる成長ドライバーに関して我々が深い見識
を有する分野です。こうした銘柄については
長期的にポジティブな見通しを堅持している
ため、今後12-18ヶ月の期間におけるボラ
ティリティのある程度の上昇を許容する方針
です。

長期の趨勢的トレンドの恩恵を受ける
企業に投資

ヘルスケア・セクターでは、我々は息の長い趨
勢的トレンドの恩恵を大きく受ける企業を探
しています。医療機器やロボット技術における
イノベーションはそうした注目分野の一つです。
まだ比較的初期の段階にある手術支援ロ
ボット市場で圧倒的な存在である Intuitive 
Surgical はその代表例です。トップシェアを
誇る同社の手術支援ロボット「DaVinci」 は、
切開部分を最小限にする低侵襲の手術が
できるため、人工股関節置換手術から胸部
心臓手術、脳神経外科手術に至る分野にお
いて臨床転帰や患者の回復時間で圧倒的な
成果を残しています。ロボット工学と技術的進
歩が患者治療に革命をもたらしており、人間
による手術にロボットが正確かつ巧みで安定
的なサポートを提供しています。我々はいま
歴史に残る大きな変化を目撃しており、米国
の一般外科手術の生態系においてロボットの
普及が急速に進み、この分野のトップ企業の
売上高や利益を押し上げています。

Stryker は、ヘルスケア・セクターにおいて独自
のストーリーを持つもう一つの魅力的な企業で、
股関節や膝の置換手術に特化している革新
的な企業です。同社は股関節や膝の人工代
替物の3D印刷におけるトップ企業で、さらに
独自のロボット技術を駆使して、Intuitive と
同様、患者の治療結果を劇的に改善させて
います。この結果、同社はライバルから急激な
勢いで市場シェアを奪っています。

これら2社は専門性や参入障壁が大変高い
ビジネスモデルを確立しているため、ヘルスケア・
セクターの他の特定分野で現在顕著な政治
要因による不確実性にあまり影響されません。
例えば、ひとたびロボット機器が病院に導入さ
れて、外科医がその使い方に慣れると、新たな
機材や最新設備を別の会社から購入するの
は業務に支障をきたし、効率も良くないため、
これらの企業は先行者利益を獲得することに
なります。このような形でIntuitive や Stryker 
のような企業は最初に導入された技術や設備
に必要な消耗品や最新版を継続的に販売す
ることによって業界の一大勢力となっています。

ヘルスケア・セクター
では、我々は息の

長い趨勢的トレン
ドの恩恵を大きく

受ける企業を探し
ている。医療機器
やロボット技術にお

けるイノベーションは
そうした注目分野

の一つである

— Taymour Tamaddon
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当資料に掲載した個別銘柄は当運用のため購入、売却、推奨したすべての銘柄を表しているわけではなく、これらの銘柄が過去に利益をもたらしたか、
将来的にもたらすと想定すべきではありません。

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。外貨建て証券の取引は為替レート変動の影響を受け、投資額が影響
を受ける可能性があります。当該ポートフォリオは株式投資特有のボラティリティにさらされ、その価値がインカム志向の証券に投資するファンドよりも大きく
変動する可能性があります。
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