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ティー・ロウ・プライスのインサイト
グローバル株式

非常時こそ困難な選択を
株式市場のボラティリティが再び高まり、分散投資の必要性が再認識される

再配布禁止。

米国株式市場は史上最高値を付け
た後に、大型テクノロジー株主導で急
落しました。株式市場が夏場を通じて
堅調に推移したことから、バリュエーショ
ンに対する懸念が高まり、 「好材料を
すべて織り込んだ」と見る向きもありま
す。今回はFAANG1 に下げが集中し
ていますが、9月初旬の急落がグロー
ス株優位の終焉を示唆しているかどう
か検証します。

グロース株の終焉の始まりではない

グローバル・フォーカス・グロース株式運
用チームでは、この急落は株式、特に
グロース株バブルの崩壊を意味するも
のではないと考えています。むしろ、今
回の下げは直近の株高を主導した一
部のグロース株に対する過度な人気
集中の反動と捉えています。

晩春から初夏にかけて、我々が危機
の初期に想定した状況、つまり「コロナ
禍を追い風に一部の企業の成長が加
速すること」を市場が認識し始めました。
こうした動きはグロース株中心に見ら
れ、売上、収益、キャッシュフロー特性
の面で他を遥かに凌ぐ（図表１参
照）という支援材料を背景に、グロー
ス株が危機の前後と危機の最中、全
ての期間において市場をけん引すると
いう異例の事態となりました。
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1 米国を代表する巨大テクノロジー企業5社: Facebook、Amazon、Apple、Netflix、Alphabet  (Googleの親会社)。

こうした二極化の背景には様々な要
因がありますが、肝心なのは、我々が、
「 テクノロジーの進歩が引き続き生産
能力を解き放ち、大規模な金融緩和
がそれに拍車をかけている」時代に生き
ているという点です。低成長・低インフ
レ環境のなか、技術革新の収益化が
可能になったことが、異例の環境が誕
生するのに一役買いました。

金融・財政面の大型経済対策の導入
や、「悪化ペースの鈍化」局面に至った
ことが、リスク資産、特に少数のグロー
ス株への資金流入を後押ししました。
パッシブ投資の拡大 (同時に米国株
式インデックスの上位銘柄集中度が
1999年以来の高水準に）並びに「モ
メンタム」及び「グロース」特性を有する
銘柄やファンドへの投資資金の集中が、
今後さらに強まるでしょう。

このような状況は多くの点で市場の広
がりやファンダメンタル投資という観点か
ら好ましいことではありせんが、我々は
これまでもこのような環境を経験し、そ
のなかで運用してきました。



バリュエーションに注意する必要性

バリュエーションは全体的に見ると極端
ではありませんが、割高な水準に達し
た分野もあります。3月下旬に株価が
底入れ してからの PER（株価収益
率）の上昇には複数の正当な理由が
あるとはいえ、リスク管理の観点からバ
リュエーションに留意する重要性を強く
意識しています。過去数ヶ月のコロナ
危機から夏場の株価反発局面におい
ては、全体的な観点から戦略を運用
しつつ個別銘柄ベースの投資判断を
行ってきました。

具体的には、コロナ禍が追い風となっ
た勝ち組で、特にバリュエーションが高
まり反落リスクのある多くの銘柄のポジ
シ ョ ン を縮小しま した 。 ちなみ に、
Amazon などの企業はビジネスの持
続性を高めるなどの目的で大規模投
資を計画しており、ビジネスモデルの収
益化余地がまだ大きいと考えています。
ま た 、 新製品投入を予定してい る
Apple についても高い確信を維持し
ています2。

当運用にお ける FAANGへのエ ク ス
ポージャーについては個別銘柄の投資
テーマ対比でのポジションサイズという
面から現状の水準が妥当であると考え
ています。FAANG全体のオーバーウェ
イト幅は私がポートフォリオ・マネジャー
に就任して8年弱の間で最も低い水
準です。また、当運用の年初来の超
過収益をけん引したのはFAANGでは
なく、主に巨大米IT企業以外の幅広
い銘柄選択が奏功した結果です。

当運用では、この夏を通じ、変化する
バリュエーション・ リスク管理の過程で
銘柄を入れ替えました。多くの銘柄の
利益を確定し、その資金を質の高い銘
柄、特に収益率の加速につながる製
品・イノベーション主導のサイクルが確
認された景気敏感銘柄へ投資しまし
た。

我々は低成長と低インフレの環境が続
いているとの認識を持っているため、こ
れは単なるバリュー株へのシフトではあ
りません。ポートフォリオ全体のリターン
見通しとリスク特性の改善に寄与する
銘柄を選択するという個別銘柄ベース
の投資判断に基づくものです。地域別
では、米国株を引き続きアンダーウェイ
トとする一方、インド、欧州、日本への
エクスポージャーを増やしました。

分散と広がりの復活を期待

それ以前の株式市場の底堅さに鑑み、
9月初旬の株安は健全かつある程度
正常なものと考えています。理想的に
は、最近の混乱の結果、株式市場に
一定の分散と広がりが戻ってくるかもし
れません。ボラティリティが高まると、ファ
クター主導の資金、特に過去の短期
的な所謂「リスク」に着目した資金が
淘汰される傾向があるためです。

「創造的破壊」時代におけるグロース株投資
低成長が続き、創造的破壊が加速する環境では、一握りの企業が一人勝ち
する傾向にある
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バリュエーションは
全体的に見ると

極端ではないが、
割高な水準に達
した分野もある

2

2 2020年8月31日時点。
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当運用では世界経済や企業収益の
中期見通し、特に当運用が保有する
株式の回復軌道について特段懸念は
抱いておりません。今年は慎重な逆張
り姿勢を維持しつつ、異例尽くめの状
況に巧みに適応する必要に迫られまし
た。コロナ危機の初期ではバランスシー
ト・リスクのある銘柄を減らす一方、株
価暴落で市場の変動性と恐怖がピー
クに達した好機を捉えバリュエーション
が魅力的な持続成長銘柄をポート
フォリオに組み入れました。

前述のように、一握りのグロース株に
資金が集中したことを受けて、株価の
反発局面において質の高い一部の景
気敏感銘柄に資金を移しました。これ
は、市場や経済環境が激変する状況
下で我々が下した困難な投資判断の
一例です。

当運用では、引き続き危機的状況が
後押しする変化の力を信じており、コ
ロナ後の世界やそれが市場や投資家
にとって何を意味するかについて深く考
えています。我々はグロース投資家と
して、極端な環境に留意しつつ、お客
様の資金を変化の波に乗り成長する
企業に投資するよう常に注力していま
す。
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上記の個別銘柄は当ポートフォリオのために購入・売却・推奨された全銘柄を表しているものではなく、また上記の銘柄から過去に利益が
得られた、あるいは今後得られる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投資戦略に大きく関連するリスクは以下の通りです。外貨建て証券の取引は投資金額に影響を及ぼしかねない
為替レート変動にさらされる可能性があります。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、その価値は債券に投資するポートフォリオより
大きく変動する可能性があります。ポートフォリオには新興国の証券取引所に上場される株式への投資が含まれることもあります。



INVEST WITH CONFIDENCE®

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。

troweprice.co.jp

202009- 1336376

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
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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1.265%（消費税10%込み）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）
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