
▪ 2022年を通じて市場のボラティリティが⾼⽌まりする中、10-12⽉
期は、スタイル・インデックス・パフォーマンスで⽰される9つのボックス全
てがプラスのリターンとなった。

▪ 2022年10-12⽉期および直近1年において、バリュー株が⼤型、
中型、⼩型を問わずグロース株をアウトパフォームした。⼀⽅、⼤型
グロース株のパフォーマンスが最も低調だった。

▪ より⻑期的には、引き続き⼤型のグロース株がパフォーマンスを牽引
している。

2022年は株式市場にとって厳しい1年となり、世界の主要株価指数は
年初来安値またはそれに近い⽔準で年を終えた。不確実性と⾼いボラ
ティリティが、年を通じて市場を覆った。

世界的な景気後退が幅広い業種に波及し、コロナ禍の恩恵を受けた多
くの企業が、⼈員削減等を通じて予想される景気後退に備えた措置を
講じた。商品市況は、ウクライナ情勢の影響を残しつつも続落した。中国
政府がゼロコロナ政策の緩和に踏み切り、感染者及び⼊院者の急増や
経済的混乱が相次いだ。

10-12⽉期に発表された経済指標は、好調な雇⽤、賃⾦、貯蓄が⾼
⽔準のインフレ率（PCI）、住宅価格の下落、低所得世帯の消費⽀
出減の影響をほぼ相殺するなど、引き続き強弱⼊り交じる内容だった。
引き続き労働市場が逼迫していることを受け、⽶連邦準備制度理事会
（FRB）は⾦融引き締め路線を維持し、年末時点のFF⾦利の誘導⽬
標は2007年以来となる4.25%〜4.50%に達した。また、世界各国で
インフレが⾼進していることから、多くの各国中央銀⾏もFRB同様に⾦融
引き締めを進めており、これによって2021年末以降⼤幅に上昇した⽶ド
ルは反落した。

スタイル・インデックス・パフォーマンス（％）

主要株式指標パフォーマンス

⽶国株式︓スタイル別パフォーマンスグローバル株式︓市場概況
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2022年12⽉31⽇現在 出所︓ジェニソン、FactSet、MSCI
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▪2022年10-12⽉期は、エネルギー、資本財、素材のパフォーマンス
が最も好調だった。⼀⽅、⼀般消費財のパフォーマンスが最も低調
だったほか、通信サービスもマイナスのリターンとなった。

▪直近1年では、エネルギーが唯⼀プラスのパフォーマンスとなった。⼀⽅、
通信サービス、⼀般消費財、情報技術のパフォーマンスが最も低調
だった。

▪過去3年の計測期間ではエネルギーのパフォーマンスが最も好調だった
が、5年および10年の計測期間では引き続き情報通信が市場を牽
引している。

⽶国株式︓セクタ－別パフォーマンス

S&P® 500 Index GICS業種別パフォーマンス（％）

2022年12⽉31⽇現在 出所︓ジェニソン、FactSet、MSCI
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⽶国の企業業績
▪ S&P500®インデックス採⽤企業の2022年7-9⽉期の業績は、全

体として2022年4-6⽉期よりも低調だった。2022年4-6⽉期には
80%の企業がコンセンサス予想を上回ったのに対し、2022年7-9
⽉期では75%の企業がコンセンサス予想を上回った。

▪ 情報技術とエネルギーの業績が最も好調で、それぞれ87％と86%の
企業がコンセンサス予想を上回った。また、⽣活必需品と資本財の業
績も引き続き好調で、コンセンサス予想を下回った企業の割合は
20％以下に留まった。

▪ 通信サービスと不動産の業績が軟化に転じ、コンセンサス予想を上
回った企業は60%に達しなかった。

(％)

2022年12⽉31⽇現在 出所︓出所︓ジェニソン、FactSet、MSCI
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2022年12⽉30⽇時点の2022年7-9⽉期末業績データ（⼊⼿可能な直近データ）
出所︓Standard & Poorʼs。
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2022年10-12⽉期の株式市場概況と2023年1-3⽉期の⾒通し

過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。インデックスの定義、GICS分類およびその他の重要な情報については、巻末のディスクレーマーをご参照下さい。

株式市場の⾒通し
投資家は、⽶国経済および世界経済が景気後退する可能性に直⾯し
ている。また、現在も続いているロシア・ウクライナ紛争や、新型コロナウイ
ルスを巡る中国の頻繁な政策変更などが引き続き予測不能なリスクと
なっている。コロナ禍における景気刺激策に起因する持続的な⾼インフ
レに対処するために、世界各国で前例のない急激な⾦融引き締めが実
施された。こうした状況の中、過去15ヵ⽉にわたってグロース株の調整局
⾯が続いている。また、調整局⾯を迎えた際のグロース株のバリュエーショ
ンが絶対および相対ベースともに⾼⽔準であったことから、特に⼤幅なア
ンダーパフォームとなった。

最も⼤幅な下落となったのは、GAAP基準での収益を確保していない企
業や、我々が収益予測に織り込んだ以上に、コロナ禍における「前倒し
需要」の効果が多⼤だったことが明らかとなった企業だった。売上および
企業収益の伸びは、我々の予測を上回るペースで減速した。こうした傾
向は、過去1年半にわたる⽶ドル⾼によって更に助⻑され、我々が保有
するグローバル企業に想定以上の悪影響がもたらされた。さらに、我々が
保有するグロース株の株価及びバリュエーション調整は、市場全体のそ
れ以上に⼤幅なものとなった。

セクター名 予想を上回った
企業の⽐率

予想を下回った
企業の⽐率

S&P 500® インデックス（全体）

ヘルスケア
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資本財

⾦融

通信サービス
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エネルギー
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2022年12⽉31⽇現在 出所︓ジェニソン、FactSet、MSCI

2022年12⽉31⽇現在 出所︓FactSet 予測は達成されない可能性があり、将来の結果
を保証するものでも信頼となる指標となるものでもありません。

(倍)



短期的には、利益成⻑を実現する企業は限定的だと予想している。現
在のような状況においては、収益成⻑期待と同程度にその底堅さが重視
される状況が継続すると⾒ている。我々は、現下のニーズを満たす製品
やサービスを提供し、かつ将来の事業機会に投資を継続し得る成⻑企
業に注⽬している。これらの企業は、⾦利上昇局⾯でより重要性を増す
資本⼒を⼗分に有し、景気後退期においても市場平均を上回る収益
成⻑を実現することが可能だと判断している。

FRB が⾦融引き締めに転じて以降約15ヵ⽉が経過したが、市場は、急
激な⾦利上昇、低調な成⻑⾒通し、⼤幅な株価の下落とバリュエーショ
ンの低下など、新しい現実に適応してきた。2023年上半期には、インフ
レ、成⻑、⾦利に関する⾒通しがより明確になり、それに伴い業績予想
および市場センチメントも底を打つと予想される。我々は、短期的には市
場の下げ圧⼒となるような課題が存在していることも認識しつつ、我々の
保有銘柄は今後数年間で⼤きく市場をアウトパフォームするとの確信を
維持している。

こうした状況下では、成⻑機会は再び限られたものとなり、市場は⾃律
的成⻑⼒を持つ⼀部の企業に⽬を向けることになると考えられる。

もはやテクノロジーは１つの独⽴したセクターではなく、むしろ我々が投資
を⾏うあらゆるセクターの中に組み込まれていると認識することが重要であ
る。これがまさに、⻑期にわたり技術⾰新を牽引するテクノロジー企業に
とって魅⼒的な環境をもたらしている。例えば、科学技術、ソフトウェア、
研究開発への設備投資は、コスト削減の⼿段や、「あれば役に⽴つ」もの
ではなく、ビジネスにとって「⽣き残るために必要」なものとなっており、こうし
た設備投資は、テクノロジーに重点を置いた設備投資、AI/ディープラーニ
ング、eコマース戦略、ヘルス・ケアおよび医療技術、企業によるクラウドの
導⼊、直販型ビジネスモデル、事業横断的なソフトウェアアプリケーション
など、様々な領域で⻑期にわたり今後も加速し続けると⾒ている。このよ
うな設備投資における企業の⾏動変容は、⻑期にわたって⼤きな影響を
及ぼす可能性がある。

また、世界的に⼈⼝の多いミレニアル世代およびZ世代は、現実的な問
題を解決してくれる⾮常に多くのデジタル製品（その多くは、スマートフォ
ンを通じて普及が拡⼤した）を早くから使い始めていることから、情報技
術に対する需要は今後も⻑期にわたって加速し続けると考えている。この
ような⼤規模かつグローバル志向の「獲得可能な最⼤市場規模
（Total Addressable / Available Market︓TAM）」は、⻑期的
に収益成⻑の⼤きな機会を提供し、数多く⾒られる破壊的な成⻑は、
今後4〜5年にわたって倍増すると考えている。歴史的に⾒ると、新たな
テクノロジーが⼤々的に導⼊され始める初期段階においては、更なる技
術⾰新、利便性の向上、経済圏の拡⼤に拍⾞がかかり、その結果として、
⼀層広範にテクノロジーの導⼊が進むという好循環が⽣まれてきた。

こうした恩恵を受けて⾼い収益成⻑を実現するのは、株価指数の情報
技術セクターに分類されるテクノロジー企業だけではない。他のセクターに
おいても、技術的な優位性を持つ企業は⾼い利益成⻑を遂げている。
具体例として、コミュニケーション・サービスに分類されるソーシャル・メディア、
⼀般消費財に分類されるEコマース企業や電気⾃動⾞、不動産に分類
される通信塔の運営会社、ヘルスケアに分類される医療テクノロジーやバ
イオ医薬品などの企業が挙げられる。

⽶国主要セクター別⾒通しと投資判断

情報技術
2022年10-12⽉期のS&P500®インデックスの情報技術セクターは
5.0%上昇したものの、同期間に8.0%上昇したインデックス全体をアン
ダーパフォームした。2022年通年では、同セクターは約28％下落し（通
信サービス、⼀般消費財に次いで3番⽬に低調なセクターとなった）、
18%下落したインデックス全体を⼤幅に劣後した。

⾜元の厳しいマクロ環境に加え、2023年を通じたグローバル景況感への
悲観的な⾒⽅から株価は続落した。引き続きバリュエーションの縮⼩と企
業業績の下⽅修正が情報技術セクターのパフォーマンスの重⽯となってい
る。とは⾔え、消費者および企業のデジタルトランスフォーメーションを背景
に、情報技術セクターの事業モデルが有する⻑期的に内在する堅牢さと、
同セクターを取り巻く⻑期的なトレンドは依然として堅調である。

急速な⾦利上昇、持続的なインフレ、タカ派的なFRB、エネルギー供給、
中国経済の減速、そしてロシア・ウクライナ紛争などを背景として、市場で
は2023年に経済がハードランディングする可能性があるとの⾒⽅が強まり、
これが株式市場のバリュエーションへの低下圧⼒となっている。こうした状
況により、⻑期的な成⻑が⾒込まれる銘柄やテクノロジー銘柄などが
2022年を通じ最も低調なパフォーマンスとなり、また最も厳しいバリュエー
ションの縮⼩に晒された。短期的には、⾜元の状況が変化する可能性は
低く、リスク⽔準は⾼⽌まりすると考えられる。今後も、情報技術セクター
の⾼ボラティリティと調整局⾯は継続すると⾒ている。

⻑期的には、⼩資本型の事業モデル、⾼い利益率の伸び、サブスクリプ
ションによる安定的な収⼊源、⼤規模な「獲得可能な最⼤市場規模
（Total Addressable / Available Market︓TAM）」、創造破壊
的な製品、⻑期的な事業機会を背景とした⾼い⾃律的成⻑⼒を有す
る企業が、引続き⾼い評価を受けると考えている。この傾向は、実質経
済成⻑率が全体として世界⾦融危機後の平均的な⽔準に回帰すると
⾒られる中で顕著になってゆくだろう。

2022年10-12⽉期の株式市場概況と2023年1-3⽉期の⾒通し

投資テーマと注⽬点
▪ 企業がビジネスや市場ニーズの変化に対応しようとする中で、デジタル

技術を駆使して新しいビジネスプロセス、⽂化、顧客体験を創造する
ことが戦略上不可⽋となっている。こうしたデジタル変⾰は、ソーシャ
ル・メディア、モバイル機器、⼈⼯知能、クラウド・コンピューティングなど
の技術によって牽引されてきた。

▪ 各企業は、5G、SaaS、ビジネスインテリジェンス、半導体、クラウドス
トレージ・ソフトウェア、ライフサイエンスツールなどへのテクノロジー投資
を積極化しており、その恩恵を受ける銘柄に我々は注⽬している。

▪ デジタル決済に加え、データ、情報、エンターテインメント利⽤が増加
し続けている幅広いデバイスやアプリケーションは、⻑期的に市場規
模が⼤きく拡⼤していく可能性があることから、必要な技術を有する
企業の成⻑余地が⾼いと⾒ている。企業や消費者の⾏動変容が起
きていることは明確であり、こうしたデバイスやアプリケーションの導⼊率
や採⽤率は急上昇している。

過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。インデックスの定義、GICS分類およびその他の重要な情報については、巻末のディスクレーマーをご参照下さい。
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ヘルスケア
2022年10-12⽉期、S&P500®インデックスのヘルスケア・セクターは
13.0%上昇し、同期間に8.0%上昇したインデックス全体をアウトパ
フォームした。さらに、ナスダックのバイオテクノロジー・インデックスは同期間
に12.0%上昇した。過去1年では、インデックス全体の18.0%下落に
対し、当セクターは3.0%の下落に留まり、⽐較的よく持ち堪えている。

2022年10-12⽉期は、四半期を通して持続的なインフレ⾼進、⼤幅
な賃⾦上昇、および資本コストの上昇が利益率の下押し要因となった。
海外の売上⽐率が⾼く、⾼度にグローバル化されたサプライチェーンを有
する⼤⼿多国籍企業にとって、⽶ドル⾼と脱グローバル化のトレンドが更
なる圧⼒となる。インフレ抑制を⽬的として、FRBは2022年に7回の利
上げを実施した。そのうちの2回が10-12⽉期に実施され、インフレ率が
⽬標値に回帰するまで⾦融引き締めを維持するとの意向が⽰された。こ
うした状況の中、⽶国10年債の利回りは3.87%で年を終えた。これは、
2021年末と⽐べると約230bps上昇したものの、2022年のピークから
は37bps低下した⽔準となっている。⽶国10年債と同様に、⽶ドルはほ
とんどの主要通貨に対して上昇が続いたものの、2022年の最⾼値から
下落して四半期を終えた。⽶国株式と⽶国国債は10-12⽉期にやや
安定したものの、⾼インフレ、成⻑鈍化、FRBの積極的な⾦融引き締め
による景気後退の可能性に対する投資家の懸念が解消されない中、
2022年のリターンはマイナスとなった。

ヘルスケア・セクターは、幅広い業種が年初来でアウトパフォームしている
が、ビジネスを通じて得られた現⾦を事業資⾦に充てられる、より時価総
額の⼤きい製薬、医療機器、マネージド・ケア企業が主な牽引役となって
いる。とは⾔え、S&Pバイオテクノロジー・セレクト・インデックスが2022年1
⽉と4⽉に過去10年間で最悪となるパフォーマンスを記録するなど、成⻑
過程にある企業は2022年上半期に前例のない逆境に⽴たされた。10-
12⽉期には、⽶ドル⾼の逆⾵が緩和されたことに加え、⼀部の医薬品、
医療機器、バイオテクノロジー企業の成⻑⾒通しが魅⼒的であったことか
ら、こうしたトレンドが反転し始めた。

投資家が、各企業の安定したファンダメンタルズと、ヘルスケアを巡る広範
なイノベーションによってもたらされる⼤きな超過収益獲得機会をより重視
するようになるにつれ、同セクターが再び市場を牽引する兆候が⾒られ始
めていると考えている。また、今回インフレ抑制法が可決されたことにより、
2026年以降に特許切れを控える⼀部の⼤型医薬品のみを対象として
いるとは⾔え、政府による薬価統制が初めて実施される⾒込みとなった。
但し、インフレ抑制法が対象としているのはメディケアでカバーされる⼤型
医薬品のみであり、新薬の初期的な価格設定には影響を及ぼさないた
め、同セクターに対する影響は制御可能だと考えている。さらに、インフレ
抑制法の可決により、最終的には薬価改定の内容が明確になることで7
年に及ぶ懸案事項が解消され、特にバイオ医薬品分野を中⼼とした製
薬業界にとって⻑期的な追い⾵になる。具体的には、⾜元で薬価制度
について⼀定の“対応策”が実施されたことを受け、同セクターにとってマイ
ナス材料となり得るような極めて厳しい内容の薬価改定は回避されたと
考えられる。

▪ ⽣産的な研究開発は、患者の⽣活の質を改善する効果的な疾患
治療につながる。これを可能にする企業の株価は、ヘルスケア・セク
ター内で⻑期的にアウトパフォームする傾向が⾒られる。

▪ 多くのバイオ医薬品企業が、堅固なファンダメンタルズと⾰新的な製
品および新薬のパイプラインを有している。

▪ 開発中の新薬の総数は、引き続き⾼い⽔準にある。世界の⼤⼿製
薬企業による研究開発投資の増加と、スクリーニングや創薬技術の
進歩が、開発中の新薬の総数増加につながっている。

▪ ⼤⼿の多国籍製薬企業、中でも主⼒製品の特許期限切れを控え
厳しい収益⾒通しを持つ企業は、単⼀製品または、有望なパイプラ
インをもつ⽐較的⼩型の製薬企業の買収を続けると考えられる。

▪ 多くの医療ツールや医療診断サービスの提供企業が、医師の意思
決定プロセスの改善、医薬品開発および承認プロセスの迅速化、よ
り速やかな⽣物学の統合に取り組んでいる。

▪ 医療機器の提供会社によって⽣活の質が向上し、侵襲性の低い治
療法がもたらされ、医師と患者の双⽅にとり適⽤性が向上している。
これら全てを背景として、医療機関での滞在期間が短縮している。

▪ 治療アクセスの更なる向上、患者とのエンゲージメント拡充、疾病管
理の改善、より低コストな治療への転換、医療機関の利便性の向
上、そして治療費全体の削減に最も寄与するようなヘルスケア・サー
ビスの提供企業に注⽬している。

⾦融
10-12⽉期に株式市場は上昇し、ほとんどの業種が堅調なリターンと
なったが、中でもエネルギー、資本財、素材、⾦融のパフォーマンスが最も
好調だった。FRBによる継続的な⾦融引き締め、地政学リスク、およびイ
ンフレに対する懸念が引き続き市場のパフォーマンスとボラティリティに影響
を及ぼしており、ハードランディングに陥る可能性が⾼まっているとの⾒⽅が
強まっている。仮にハードランディングに陥るような場合、特に貸し倒れの
増加や消費者/企業向け融資の鈍化といった側⾯において、⾦融セク
ターは悪影響を受けることになる。こうした地合いの変化は、全てのリスク
資産で⾒て取れ、例えばハイイールド債のスプレッドは四半期を通じてワ
イドな⽔準で推移した。こうした中、2022年10-12⽉期のS&P500®イ
ンデックスの⾦融セクターは14.0%上昇し、同期間に8.0%上昇したイ
ンデックス全体をアウトパフォームした。

⾦融セクターのファンダメンタルズは、引き続き⼈件費の圧⼒に晒されてい
るものの、こうした圧⼒は、テクノロジーによる効率性の向上や、経営陣に
よる全般的な事業運営の改善（特に信⽤リスク）などによって相殺され
ている。

投資テーマと注⽬点
ヘルスケアは、世界経済において最も急速に成⻑しているセクターの１つ
であり、これによって科学技術の急速な進歩がもたらされている。
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テクノロジーの進歩と医薬品の広範な普及が相俟って、医療分野におけ
る満たされていないニーズやコスト削減に対応するための技術⾰新がこれ
まで以上に加速している。これにより、同セクターがより予防医学や成果
主義の経済モデルに焦点を当てるようになる中で、患者の治療体験に持
続的な影響を及ぼすと考えられる。こうした状況を踏まえ、ヘルスケア・セ
クター内の複数の業種において魅⼒的な投資機会が⽣じている。



投資テーマと注⽬点

とは⾔え、市場はこうした動向にはあまり関⼼を⽰しておらず、将来の景
気減速とFRBの⾦融引き締め路線にのみに注⽬している。10-12⽉期
の同セクターは、モーゲージREITが最も好調（7-9⽉期までの3四半期
は⾮常に厳しい状況だったが、10-12⽉に株価が⼤幅に回復した）で、
保険がそれに続いた。保険は、年を通じて圧倒的に良好なパフォーマンス
を⽰した。
⾜元でマクロ環境の不透明さが増しており、これが株式市場の回復の妨
げとなっている。不透明なマクロ環境の背景として、⾦融環境の引き締ま
り、予想を上回る急速な⾦利上昇、持続的なインフレ、FRBのタカ派姿
勢、エネルギー供給、中国経済の減速、ロシアによるウクライナ侵攻など
が挙げられる。引き続き不確実性が⼤幅に⾼まっており、その結果として
株式市場は⾮常に⼤きな下げ圧⼒に晒されている。多くの市場参加者
が将来的な景気後退を⾒込む中、ボラティリティの⾼⽌まりと更なる企業
業績の下⽅修正が続く可能性を念頭に置く必要がある。

「ハリケーンを呼ぶ雲が浮かんでいる」状況にも拘らず、貸出⾦の伸びが
抑制的であること、⾦利上昇により利息収⼊が改善していること、貸倒
引当⾦が潤沢であること、および信⽤状況はある程度の悪化が予想され
るものの依然としてそれを吸収できる程度の堅固さを維持していることから、
⾜元の環境は銀⾏その他の⾦融機関にとって追い⾵にあると⾒られる。
損害保険会社は、そのディフェンシブな性質と強固な価格決定⼒から、
依然として堅調である。更に、銀⾏および損害保険業界は、いずれも魅
⼒的なバリュエーションと相応の収益基盤を有しており、より厳しいマクロ
環境下でも株価は下⽀えされると考えられる。

当レポートは、⾦融機関、年⾦基⾦等の機関投資家およびコンサルタントの⽅々を対象としたものです。すべての投資は、元本損失を含むリスクを伴います。このレポートの再配布はご遠
慮ください。
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▪ 概して⾔えば、現在の銀⾏のバランスシート、資本、リスク管理基準
などの幅広い指標は、2008~2009年の世界⾦融危機時と⽐較
して⼤幅に良好な状況にある。

▪ 2021年夏以降の急激な⾦利上昇により、同セクターのバリュエー
ションは正常化した。今後は、主に堅調な企業収益、信⽤管理、
安定的な⾦利の利鞘、⼿数料収⼊をもたらすビジネス機会の継続
的な拡⼤、テクノロジーを活⽤した継続的な事業の効率化が銀⾏
の事業収益拡⼤にとって追い⾵になると考えられる。

▪ 損害保険会社のファンダメンタルズは（強固な価格決定⼒を背景と
して）堅調であり、バリュエーションは引き続き魅⼒的である。

▪ ⻑期にわたる時間の経過とともに経済成⻑の正常化に向けた回帰
が進む中、ディフェンシブな属性(低いレバレッジ率、資産の軽量化、
⾼い持続可能性、⾼い利益率、⾼いフリー・キャッシュフロー)を持つ
ことで⻑期的に成⻑している企業は、優れたパフォーマンスを⽰すは
ずである。デジタル決済システムや⾦融テクノロジーを提供する企業
が、これらの要件を満たしていると考えられる。

2022年10-12⽉期の株式市場概況と2023年1-3⽉期の⾒通し
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