
▪ 10-12⽉期は、全てのスタイル・インデックスが⼒強いリターンを⽰し
た。⼩型バリュー株と中型グロース株のパフォーマンスが最も良好だっ
た⼀⽅、⼤型バリュー株が相対的に劣後した。

▪ 直近1年では、全てのスタイル・インデックスが⼆桁のプラスのリターン
となったが、スタイルにより⼤きな差異が⾒られ、特に⼤型グロース株
のパフォーマンスは他を⼤きく引き離して好調だった。⼀⽅、直近1年
の期間でも、⼤型バリュー株が相対的に劣後した。

▪ 直近3年では、スタイルを問わず⼤型株がパフォーマンスを牽引して
いる⼀⽅、直近10年では⼤型グロース株がパフォーマンスを牽引し
ている。

2023年10-12⽉期の⽶国株式市場は、さらなる利上げ観測が後退し
ただけでなく、2024年中に利下げが開始される可能性が浮上し始めた
ことから上昇した。⽶連邦準備制度理事会（FRB）が利下げの時期に
ついて議論したとのコメントを受け、広範な資本市場において⼤幅な上
昇が続いた。

10-12⽉期の⽶国経済は、労働市場が底堅く推移する⼀⽅で新規雇
⽤には軟化傾向が⾒られた。また、原油価格は下落が続いたほか、
2023年を通じて中古住宅販売および新規住宅建設が低迷する中、⽶
国の平均住宅価格は引き続き歴史的な⾼⽔準で推移した。

⽶国以外の経済成⻑は、依然として低迷が続いた。住宅⽤不動産市
場の停滞や、最先端半導体製造技術の購⼊制限などの⽶国を始めと
する主要国との先端技術を巡る軋轢が、コロナ禍以降の景気回復を妨
げている。欧州は、⼩幅なプラス成⻑を維持して年を終えた。

スタイル・インデックス・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

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。

Jennison Associates LLC

2023年10-12⽉期の株式市場概況と2024年1-3⽉期の⾒通し

2023年12⽉31⽇現在 出所︓ジェニソン、FactSet、MSCI

2023年10-12⽉期
バリュー コア グロース

⼩
型

中
型

⼤
型

⼩
型

中
型

⼤
型

⼩
型

中
型

⼤
型

⼩
型

中
型

⼤
型

直近1年
バリュー コア グロース

直近3年
バリュー コア グロース

直近10年
バリュー コア グロース

▪10-12⽉期は、エネルギーを除く全てのセクターがプラスのリターンと
なった。不動産のパフォーマンスが最も好調で、情報技術がこれに続
いた。

▪過去3年では、エネルギーのパフォーマンスが最も好調となっている。

▪過去1年および過去10年では情報技術がパフォーマンスの⼤きな牽
引役となっている。

⽶国株式︓セクタ－別パフォーマンス
主要株式指標パフォーマンス

2023年12⽉31⽇現在 出所︓ジェニソン、FactSet、MSCI

S&P® 500 Index GICS業種別パフォーマンス（％）
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S&P 500® 指数のEPS成⻑率（対前年同期⽐）

S&P 500® 指数のPER（12ヵ⽉先の予想EPSに基づく株価収益率）
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2023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。
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2023年を通じ、労働市場と消費の底堅さにつき⾔及してきた。⼀⽅で、
投資家が予想した経済の⼤幅な減速と景気後退は、結局のところ⽣
起していない。3⽉に⽶国の３つの⼤⼿銀⾏が破綻した後、FRBが迅
速に対応したことで市場には安定と落ち着きがもたらされ、結果として市
場の混乱は⾮常に短期間で解消した。現在も続くロシア・ウクライナ紛
争、イスラエルで起こった悲劇、その結果としてのイスラエル・ハマス紛争は、
こうした状況下で典型的に⾒られるエネルギー市場の上昇を引き起こし
ていない。むしろ、エネルギー価格は需要の減少傾向と豊富な供給を受
け、10⽉以降は下落している。

資本市場における継続的なボラティリティは、2023年を通じた様々な経
済的および地政学的な現実を反映したものである。インフレ抑制に向け
た戦いが続くことからFF⾦利が上昇すると予想されていた中、2023年
初頭には⽶国10年債利回りは約3.8％の⽔準にあった。FF⾦利は
2023年初頭には4.25〜4.50％で推移していたが、7⽉には5.25〜
5.50％のピークに達し、年末に向けてピーク⽔準での推移が続いた。⼀
⽅、⽶国10年債利回りは10⽉下旬に5.0％弱でピークに達し、その後
は年初の⽔準である約3.8％まで低下して年を終えた。

2023年最⼤のサプライズは、底堅い⽶国経済だと⾔えるだろう。その主
な要因として、地政学およびマクロ経済の混乱に直⾯しつつも底堅い個
⼈消費が挙げられ、低い失業率、堅調な家計収⽀、⾦融資産価格の
上昇が⽀援材料となっている。⽶国経済が景気後退を回避できるかどう
かに関する不確実性が、2024年に⼊っても引き続き焦点となる。我々
は、成⻑鈍化を⽰唆する経済データにも拘らず、この先完全な景気後
退に陥ることはないと考えている。インフレ緩和と借⼊コストの低下が、経
済活動にとって新たな追い⾵となっている。他の経済データと最後まで逆
⾏する内容を⽰していた指標の1つである賃⾦上昇率も、⾜元では⼤き
な上昇が⾒られず、採⽤時の賃⾦がコロナ禍の⽔準を下回るようなケー
スも⾒受けられる。最後に、前倒し需要やサプライチェーンの混乱にも拘
わらず、企業収益はパンデミック後の期間を概ね上⼿く乗り切ったように
思われる。

要するに、過去2年余りを振り返ると、歴史的なインフレ圧⼒と⾦利上
昇が⾦融市場の逆⾵となり、その後にいくつかの市場では資産価格が
ピーク⽔準近くまで回復した。こうした中、資産価格の下落および回復
の両局⾯において、バリュエーションが重要な役割を果たした。過去2年
余りにわたり困難な状況が続いているものの、我々が保有する多くのグ
ロース株も⼤幅に回復していることは注⽬に値する。これらの企業は、堅
固な財務状況と健全な事業運営で、こうした困難な時期を乗り越えて
きた。

株式市場の⾒通し



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だろう。

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を早くから使い始めている
（その多くは、スマートフォンを通じて普及が拡⼤した）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、さらなる技
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。

⽶国主要セクター別⾒通しと投資判断
情報技術
2023年10-12⽉期のS&P500®インデックスの情報技術セクターは
（7-9⽉期には若⼲下落したものの）17.2%上昇した。年間では
57.8%の上昇となり、低調なパフォーマンスだった2022年から⼤きく回
復した。これは、広範なビジネスモデルの予想を上回るファンダメンタルズと
マクロ環境の改善（主にインフレの⼤幅な鈍化と底堅い消費）を反映し
たものであり、これが⻑期的な株式投資に影響を与える⾦利動向の不
確実性の低下に繋がった。

2022年は同セクター全体でバリュエーションが縮⼩し、企業業績も下⽅
修正された。また、マクロ環境がさらに悪化するとの思惑から、短期的な
ファンダメンタルズと成⻑⾒通しが下⽅修正され、株価収益率（PER）
も低下した。とは⾔え、AIの創造破壊的なビジネス機会や消費者と企業
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り、これらは同セクターにおける多くの企業が
2023年に発表した業績報告でも強調されている。

⽶国経済は年初の予想よりも好調に推移している。堅調な雇⽤が底
堅い個⼈消費を下⽀えしている。新規雇⽤者数の伸びが鈍化している
にも拘わらず、消費者景況感は短期的には楽観的な⾒⽅を⽰している。
また、⾦利は⾼⽌まりしており、FRBによる流動性の引き締めによって⾦
融システムにおける信⽤供与が減少している。これらを踏まえ、堅調な
雇⽤が続く限りは、景気減速ペースは緩やかなものとなる可能性が⾼い
と⾒ている。さらに、インフレ圧⼒は依然として顕著ながら徐々に緩和し
ており、今回の引締めサイクルにおける⾦利上昇の⼤部分は既に終了し
たとの市場コンセンサスが形成されつつある。

2022年に落ち込んだ企業のIT⽀出の落ち込みは⼀段落した。AIが新
たな推進⼒（主に⽣産性向上の機会をもたらす）となりデジタル・トラ
ンスフォーメーションの優先度が⾼まったことで、⻑期成⻑トレンドへの回
帰が強く⽰唆されている。テクノロジー株の⼤幅な反発は、年初時点の
バリュエーションが低⽔準だったことに加え、企業経営陣の収益⾒通し好
転を反映しており、この傾向は今後数四半期でさらに加速すると⾒てい
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。
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▪ ⽣成AIは、製品の市場投⼊時間の短縮、顧客サービスの合理化、
より⾼度なデータ活⽤法の模索などを通じ、テクノロジー企業や技術
開発者にとどまらず、多岐にわたる業界における企業の競争⼒向上
のための取り組みなどに利⽤範囲が急拡⼤していくと⾒ている。

▪ 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、AI、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。

▪ 5G、SaaS、ビジネスインテリジェンス（AIの使⽤に基づく）、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
ジー投資が積極化しており、これによる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。

投資テーマと注⽬点
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ヘルスケア
2023年10-12⽉期、S&P500®インデックスのヘルスケア・セクターは
6.4%上昇し、同期間に11.7%上昇したインデックス全体を下回った。
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10.7%上
昇した。また、過去1年では当セクターは1.9%上昇し、同期間に
26.2%上昇したインデックス全体に出遅れた。

S&P 1500 ヘルスケア・インデックスの過去1年のパフォーマンスは、
S&P500®インデックス全体を20%超下回っており、こうした⼤幅なアン
ダーパフォームは1990年代後半のインターネット・バブル以来となる。イン
デックス全体のリターンのほぼ全ては7銘柄（アップル、マイクロソフト、アマ
ゾン、アルファベット、エヌビディア、メタ、テスラ）によってもたらされている。
その結果、⾜元でヘルスケア銘柄は市場全体を下回る割安な⽔準で取
引されている。世界経済が減速する中、ヘルスケア企業が提供し得る底
堅さに注⽬が集まると思われる。しかし、同セクターは過去20年にわたり、
世界の株式市場に対して平均3%のプレミアムが上乗せされて取引され
ていたが、⾜元では依然として10%ディスカウントされた⽔準で取引され
ている。我々は、多くのヘルスケア業界において、幾つかの要因が相対価
値によるリターンを⽣み出すと考えている。

投資テーマと注⽬点
患者数の多い疾病を対象とした治療の進歩

▪ 医薬品開発、遺伝⼦配列、医療データの収集、医療サービスの提
供を巡るイノベーションおよび資⾦投⼊は加速しており、新型コロナウ
イルス以降もその傾向は続いている。⽶国市場だけでも約4兆⽶ドル
規模に達しており、急速な成⻑が続いている。

▪ 糖尿病、肥満、⼼⾎管疾患、癌など、世界的に最も患者数の多い
疾病を対象とした、前例のない医学的進歩が⾒られている。

▪ 2023年夏に⽶国糖尿病学会で発表されたデータでは、Eli Lillyと
Novo Nordisk（NVO）の次世代糖尿病・肥満治療薬の有効
性がより⾼いことが⽰された（32〜36週間で体重が15％以上減
少する⾒込み）。

▪ NVOが特定の被験者を対象に⾏った治験の初期報告では、世界
で最も死亡率が⾼く、最も治療費のかかる疾患の⼀つである⼼⾎
管疾患の発症が20％減少することが⽰された。我々は、11⽉に開
催される⽶国⼼臓協会での最終報告に期待を寄せており、これが
業界にとってさらなる起爆剤になると確信している。

▪ 投資家にとっては、こうした技術の進歩により、⼼⾎管疾患の治療お
よび予防を巡る巨⼤市場に資本投下するだけの⼗分なリソース（⼤
規模な資⾦と豊富な⼈的資源など）を有した⼀部の製薬会社への
投資機会が新たに⽣まれている。

⼿術および医療サービスの利⽤増

▪ 医療サービスの利⽤および⼿術の回数は新型コロナウイルスが収束し
て以降増加しており、過去12ヵ⽉で特に加速している。United
HealthcareとHumanaは最近、⾼齢者の外来および⼊院が増加
していることを⽰すデータを発表した。同様のデータは他社の分析に
よっても確認されており、外来での股関節/膝関節治療および⼼臓に
関する⼿術が引き続き増加していることが⽰されている。

▪ 今後に関しては、インフレ率の低下、サプライチェーン混乱の解消、⽶
ドル安など、業界に対する逆⾵がさらに緩和されると予想している。

▪ ⼈⼝の⾼齢化、消費者の健康意識のさらなる⾼まり、テクノロジーを
活⽤した⼿術やデバイスの進歩により、⻑期的には⼿術および医療
サービスのさらなる利⽤増が下⽀えされると思われる。

▪ 研究によれば、これらは慢性腎疾患（CKD）、⾮アルコール性脂肪
性肝炎（NASH）、睡眠時無呼吸症候群などの疾患にも影響を与
える可能性があり、さらに⼤きな併存疾患治療の機会を有している。

▪ 様々な癌を直接的な標的として攻撃できる抗体薬物複合体の分野
でも、⼤きな進歩が⾒られている。

▪ 遺伝⼦治療の分野でも顕著な進歩が⾒られており、現時点ではその
95%が有効な治療法のない7,000の遺伝性疾患に対処できるよう
になる可能性を秘めている。

資本市場を活⽤したM&Aの増加
▪ M&A活動は、件数および⾦額の両⾯で⼤幅に増加している。現時

点の予想に基づくと、⾜元のペースが続けば2023年は過去10年間
で最もM&Aの多い年になる⾒込みである。豊富な資⾦を有する⼤
⼿バイオ医薬品企業は、今後数年で特許が切れる市販薬の2,000
億⽶ドル超の収益減を補う⼿段を引き続き模索しており、今後も活
発なM&A活動が持続すると考えられる。

▪ これまでのところ、医療データの⼊⼿を⽬的としたM&Aが牽引役となっ
ており、ボルトオン型M&A（既存ビジネスを補完するような買収）や
インライセンス型M&A（ライセンスを取り込む買収）がコスト削減に
繋がるシナジー効果を⽬的としたM&Aを上回っている。我々は、
2023年に買収のターゲットとされた企業を複数保有していたことから、
我々のポートフォリオはこうしたトレンドの恩恵を受けた。加えて、⾦利
は安定化しつつあり、今後12〜18ヵ⽉で再び資本コストが2倍にな
ることはおそらく無く、さらなるM&Aを模索する製薬会社にとっては追
い⾵になるであろう。

データ管理とAIに対する⼤規模な投資

▪ ヘルスケア・セクターは、2010〜2020年にかけての情報技術セク
ターの状況と類似しており、デジタル化の進展がセクター全体に拡⼤
すると考えている。
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▪ ⽶国のヘルスケア関連ビジネスは、価値に基づいたシステムへと世代
交代しつつあり、技術の進歩によってさらに後押しされるだろう。

▪ ⼀部の保健維持機構（HMO）は、中⻑期的にはこうした取り組み
における基盤となることから、このダイナミズムの恩恵を受けると我々は
⾒ている。

⾦融
我々は、成⻑鈍化を⽰唆する経済データにも拘らず、この先完全な景
気後退に陥ることはないと考えている。インフレ緩和と借⼊コストの低下が、
経済活動にとって新たな追い⾵となっている。他の経済データと最後まで
逆⾏する内容を⽰していた指標の1つである賃⾦上昇率も、⾜元では⼤
きな上昇が⾒られず、採⽤時の賃⾦がコロナ禍の⽔準を下回るような
ケースも⾒受けられる。最後に、前倒し需要やサプライチェーンの混乱にも
拘わらず、企業収益はパンデミック後の期間を概ね上⼿く乗り切ったよう
に思われる。

とは⾔え、FRBによる積極的な⾦融引き締めの効果は時間的な遅れを
伴うことに加え、最終的なインフレ率の⽔準とタイミングが不透明であるこ
とから、経済がハードランディングに陥る可能性が引き続き燻っている。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。

こうした中、2023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11.7%上昇したインデックス全体をアウ
トパフォームした。2023年通年では12.1%の上昇となり、26.3%上昇
したインデックス全体を下回った。同セクターに関しては、信⽤の質および
バランスシートが改善傾向にあることを伝える報道が続いている。

もう⼀つの明るい材料は、FRBによる⾦融政策の調整ペースが鈍化して
いることである。過去3ヵ⽉のFRB理事によるコメントは、インフレ抑制策の
必要性を引き続き強調しつつ、過去1年半にわたる利上げの効果を待つ
必要性や名⽬インフレ率の前年⽐上昇ペースが鈍化しているとの認識を
⽰すものであった。

当セクターでは、流動性、それぞれの銀⾏の資産（ローンや証券）と負
債（預⾦やターム・ファンディング）の返済のタイミングの差が引き続き焦
点となる。流動性に加え、銀⾏の健全性を脅かすもう⼀つの重要なリス
クは、ローンの質だと我々は考えている。銀⾏は商業⽤不動産
（CRE）の⼤きなエクスポージャーを有しているが、コロナ禍以降CREは
⻑期的かつ景気循環的な課題に直⾯している。景気後退に陥る可能
性がある中、資産の質に注視する必要がある。

引き続き⼈件費が企業業績のさらなる重⽯になるものの、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
営の改善などによって相殺されている。10-12⽉期の同セクターは、全て
の業種がプラスのリターンとなった。消費者⾦融、銀⾏、資本市場が19
〜28％上昇して同セクターの牽引役となった⼀⽅、他の3つの業種
（⾦融サービス、保険、モーゲージREIT）は7〜9%上昇した。

投資テーマと注⽬点
▪ 概して⾔えば、現在のマネーセンター銀⾏、消費者⾦融、および⼤

⼿地⽅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。

▪ 同セクターのバリュエーションは正常化している。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。

▪ グローバルなオルタナティブ資産運⽤のビジネスモデルは、⼒強い経
常収益を⽣み出すビジネスと、⼿数料ベースの資産で資⾦を調達し
て継続的な取引に着実にこれを振り向ける能⼒およびスプレッドに基
づく収益源を最適化できる能⼒を踏まえると、そのバリュエーションは
魅⼒的な⽔準にあると考えられる。

▪ 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。ディフェ
ンシブな属性を有する同産業セクターは、今後も投資家にとって資
産の安全な逃避先となるだろう。

▪ 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、
持続性のある⾼い利益率、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我々は⾒ている。
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