
※米グロース株はＭＳＣＩ米グロース株指数、米バリュー株はＭＳＣＩ米バリュー株
指数（何れもドルベース）を使用
※当レポートは個別銘柄の売買を推奨するものではありません。
出所）図表1～3はブルームバーグデータをもとにニッセイアセットマネジメントが作成

投資情報室

2018年12月3日

過熱感が後退し、米グロース株に調整一巡感が出始める
 10月に入り調整局面入りしていた米グロース株に、調整一巡感が出始める。
 11月28日のパウエルＦＲＢ議長の発言を受け、これまで米グロース株の上昇を支えて来た「適温
相場」継続シナリオが復活する可能性も。米グロース株は業績成長力の違い等を材料に、米バ
リュー株とのかい離を拡大させながら、緩やかな上昇基調をたどるものと思われる。

（審査確認番号2018-TＢ359）

図表1：米グロース株と米バリュー株
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オーストラリア経済とリート市場の動向について

米グロース株に底打ちの兆し

～ 9月末にかけての米グロース株の動向 ～
 ＩＴ（情報技術）関連銘柄が多く含まれるグロース株（成長
株）（注）は、米市場において、高い業績拡大期待等を背景に
バリュー株（割安株）（注）とのかい離を拡大させながら、9
月末にかけて上昇傾向を続けました（図表1）。

 そのけん引役の代表例とされるのが、頭文字を取ってＧＡＦ
Ａ（ガーファー）と称されるグーグル、アップル、フェイス
ブック、アマゾンの4社です。ネットビジネスの拡大やデー
タ通信量の増加期待等を背景に資金が流入し、市場（Ｓ＆Ｐ
500種指数）に対して銘柄数では1％未満のＧＡＦＡの時価
総額は、一時13％を超える水準まで増加しました（図表2）。
株価上昇による予想益利回り（1株当り利益を株価で割った
指標）の低下と米10年国債金利の上昇により、米グロース株
のイールド・スプレッド（予想益利回り－10年国債金利）は
9月末には今年最低の0.5％程度まで縮小しました（図表3）。
一般的に数値が小さいほど株価は割高とされます。これらを
背景に、一部では米グロース株の過熱感を懸念する見方もあ
りました。

～ 米グロース株に底打ちの兆しも ～
 その米グロース株の過熱感は、2018年7～9月期の失望決算
や米金利の急上昇等を嫌気した10月以降の調整によって後退
し、足元では底打ちの兆しが出始めているように思われます。
米バリュー株とのかい離は縮小し、ＧＡＦＡの時価総額の構
成比は年初の水準まで低下しました。米景気鈍化観測による
金利低下等により、イールド・スプレッドは足元1％を上回
る水準に回復しています（図表1～3）。

 パウエルＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）議長は11月28日
の講演で、利上げ停止時期の前倒しを示唆する発言を行いま
した。当発言を受け、金利が安定推移する中で緩やかな経済
成長が続くとする「適温相場」継続シナリオが復活すること
も考えられます。企業業績の成長スピードは、米中貿易摩擦
等により従来より低下する可能性はあるものの、相対的な業
績成長力の強さは今後も維持されるものと判断しており、米
グロース株は米バリュー株とのかい離を拡大させながら、緩
やかな上昇基調をたどるものと考えています。

図表2：ＧＡＦＡ合計時価総額の比率

図表3：米グロース株のイールド・スプレッド
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（注）一般的に、グロース株（成長株）とは、その企業の経営戦略や事業対象と
るマーケットの成長性等に照らして、今後も持続的な高い成長が期待される銘柄
を指します。一方、グロース株に対して、業績などが良いにもかかわらず、株価
が相対的に低い状態にある銘柄をバリュー株（割安株）と言います。
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