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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

再配布禁止。

複雑な市場環境では

アクティブな銘柄選択が求められる
2021年8月

Scott Berg

グローバル・グロース株式運用戦略
ポートフォリオ・マネジャー

リスク選好姿勢の加速
により個別銘柄がこれ

までとは異なる値動きを
するようになった

現在、株式市場を動かす様々な要因
が非常に複雑に絡み合っています。
ファンダメンタルズの観点からは、短中
期の経済・企業データは非常に強い
状況です。しかし、バリュエーションの
観点からは、特殊な環境下でリターン
を追及するマネーの存在により、逆張
り投資が効きにくくなっています。

大型の金融・経済対策や景気回復、
新型コロナウイルスのワクチン接種の
進展は、株式市場にとって非常に強い
追い風となります。一方で、最近はリ
スク選好姿勢の加速により個別銘柄
がこれまでとは異なる値動きをするよう
になっています。こうした環境下では、
冷静な状況分析に加え、「ファンダメン
タルズの変化」と市場サイクルが成熟
化する際に顕在化する傾向のあ る
「テーマやファクターの改善に注目した
資金フローの変化」とを見極める、非
常にアクティブなリスク管理が求められ
ます。

多くの先進国で新型コロナウイルスの
ワクチン接種が大きく進展していますが、
コロナ後の世界への移行にはまだ時間
がかかりそうです。各国は治療法の確
立や感染対策に取り組んでいますが、
ウイルスとの戦いはまだしばらく続くで
しょう。しかし我々は株式に対し弱気
のスタンスを取っているわけではなく、こ
うした環境ではポートフォリオのバランス
に留意し、市場の反応に惑わされない
ようにすることが大切であると考えてい
ます。

米バイデン政権の優先課題は明らか
に成長を促進するものです。これらの
政策の推進により、長期の構造的な
ディスインフレ要因と短期のインフレ要
因がせめぎ合う興味深い状況が予想
されます。コロナショック以降は、大規
模な政策支援が資産価格を支えてき
ましたが、今後は、法人税引上げによ
り税引後の企業利益は圧迫されるで
しょう。2021年は企業利益の大幅な
伸びが想定されますが、今は2022年
や2023年を見据えた投資戦略を検
討すべき時であり、今後も成長の持続
性の見極めがポートフォリオの攻守の
要となるでしょう。

私がポートフォリオ・マネジャーを務める
グローバル・グロース株式運用戦略で
は、株価に影響を及ぼす様々な要因
を認識し、バランスの取れたポートフォ
リオを構築するよう心掛けています。
ポー ト フ ォ リ オ全体のベータをベ ンチ
マークと同程度に保ちつつ、特定のセ
クターへの傾斜を避け、セクター内の
銘柄選択に注力します。個別銘柄の
動きを見てみると、ファクター分散が非
常に大きいことや2021年におけるグ
ロース株からバリュー株への積極的な
ローテーション等により、ボラティリティが
高くなっているように感じられます。また、
バリュー・サイクルの長期化について強
気の意見が多く聞かれますが、将来を
見据えた視点に立つと、スタイル・ベー
スではグロース とバ リ ューが拮抗する
ニュートラルな状態に近いと感じていま
す。こういった環境は個別銘柄に着目
した分散投資に適しています。
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リスク
当ポートフォリオに大きく関連するリスクは次のとおりです。
■ 通貨リスク –為替レートの変動によって投資利益の縮小、または投資損失の拡大の可能性があります。
■ エマージング市場リスク – エマージング市場は先進国市場ほど確立されていないため、リスクが高くなります。
■ 中小型株リスク –時価総額が小さい企業の株式は、大規模企業の株式よりも価格の変動が大きくなる場合があります。
■ 運用スタイル・リスク –市場環境や投資家心理によっては、運用スタイルの人気、不人気が変動する場合があります。

一般的なポートフォリオ・リスク
当ポートフォリオに大きく関連するリスクは次のとおりです。
■ 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。
■ ESG及びサステナビリティ・リスク –投資対象の価値やポートフォリオのパフォーマンスに重大な悪影響を及ぼす可能性があります。
■ 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、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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我々はeコマースやクラウド・コンピューティ
ング（Amazon Web Services）に
おける同社のポジションを高く評価してお
り、Amazonは市場平均を上回る魅力
的な成長が十分期待でき、成長の持続
性という面でも優れていると考えています。

バリュー株や経済再開銘柄へのロー
テーションが盛んな環境において、持
続的な成長が期待できる銘柄に妥当
なバリュエーションで投資するという観
点から、我々は大型テクノロジー銘柄
への逆張り投資をしています。業績と
バリュエーションの両面で我々が魅力
的と考える主な銘柄はAlphabetと
Facebookで、Zoomはコミュニケー
ションの媒体としてのビデオ会議の将
来性に着目して保有する主要銘柄の
一つです。

全体的に見ると、現在の市場は引き
続き急激な変化や高水準の不確実
性という特徴を有しており、バリュエー
ションと業績ファンダメンタルズに対す
る規律ある運用姿勢が求められます。
こうした原則は当社の運用プロセスに
深く組み込まれており、我々は確信
度の高い銘柄で構築されたポー ト
フォリオを維持することで、長期にわた
りお客様に持続的な成長をお届けで
きると考えています。

市場はコロナの消費への影響を引き
続き過小評価

当戦略が最もオーバーウェイトにしてい
るのは一般消費財・サービスセクターで
す。新型コロナウイルスの影響で同セ
クター内に非常に大きな変化が起き、
勝ち組と負け組の明暗が分かれたと
我々は見ています。具体的には、電
子商取引（ eコマース）が急速に普
及し、そのシェア拡大が数年前倒しさ
れました。我々はこの変化を構造的な
ものと考えており、このトレンドの恩恵
を受ける様々な銘柄に投資を行ってい
ます。

コロナ禍の勝ち組である長期成長企
業の多くは、コロナ禍で業績が目覚ま
しく拡大した2020年半ばとの比較と
なる2021年半ばは前年比でそれほど
高い業績の成長が望めない可能性が
あります。しかし当運用では、株価はこ
れらの企業の長期的な成長を適切に
織り込んでおらず、同セクターの投資
機会の魅力度は高まっていると考えて
います。市場は新型コロナウイルスの
消費動向への影響や、競争力と独自
性のある商品とこれを支える競争力と
差別化されたオンラインでの立ち位置
の双方を維持することの必要性を過
小評価していると考えています。この
考え方は当運用における同セクターの
多くの保有銘柄に反映されています。

その最たる例がAmazonです。同社
の株価はここ数年非常に大きく上昇し
たため、多くの投資家がこの先さらにど
こまで株価が上昇するのかを議論して
います。



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1.265%（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。
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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。

troweprice.co.jp

202109 - 1826855 3


