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…米国の7月の
消費者物価指数（CPI）が
発表されてから市場リター
ンが広範化しており、
この状況は、今後も続く
ものと見込まれます。

 「マグニフィセント・セブン」以外の銘柄への資金流入が、まだ初期
段階ながら観測されており、この基調は2025年に入っても続く模様。

 新興国は回復の初期兆候を示し始めており、他市場とは一線を画した
成長力が期待され、資産分散による恩恵をもたらす。ただし、慎重な
銘柄選択が重要に。

 今後も複雑な市場環境が続くと見込まれるなか、分散を考慮した銘柄
選択、慎重なリスク管理、ファンダメンタルズ重視は、そうした環境
を乗り切る鍵となる。

株式市場のダイナミクスは変化して
います。市場の焦点は、少数の大手
テクノロジー銘柄への集中投資から、
より広範な銘柄選択へとシフトして
います。米国の選挙で共和党が勝利
を収めたことで、このような流れが
続く可能性が高く、また新興国は特
有の投資機会をもたらしている一方、
関税引き上げの可能性を踏まえると、
慎重な銘柄選択が求められます。同
時に、米国の政策、地政学的緊張、
米国と日本の金融政策、中国の景気
刺激策により、短期的に市場のボラ
ティリティが上昇し、パフォーマン
スにバラつきがでる可能性がありま
す。しかし、米国の7月の消費者物価
指数（CPI）が発表されてから市場リ
ターンが広範化しており、この状況
は、今後も続くものと見込まれます。

テクノロジー企業の利益成長率
が頭打ち、その反面、他の分野
では再び上昇へ

市場パフォーマンスと利益成長は、
これまで「マグニフィセント・セブ
ン」と呼ばれる少数の企業（アップ
ル、マイクロソフト、アルファベッ
ト、アマゾン、エヌビディア、メ
タ・プラットフォーム、テスラの7
社）に集中してきました。これら企
業のリターンは、人工知能（AI）の発
展の恩恵を受けた成長によるもので
す。また、ヘルスケア分野では、イ
ノベーション、特にGLP-1受容体作動
薬が一部の企業に恩恵をもたらして
きました。上記のような投資トレン
ドは健在ですが、ファンダメンタル
ズは重要です。これらの企業の一部
の利益成長率がピークをつけたこと
は、投資妙味が減りつつあることを
示唆していると考えられます。

拡大する投資機会：
市場の拡がりと
新興国の新たな局面
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図表1は、マグニフィセント・セブン
の利益成長率が2023年10-12月期に
ピークをつけた一方、S&P500指数の
その他の企業493社の利益成長率が再
び上昇している様子を示しています。
2024年4-6月期までに、マグニフィセ
ント・セブンを除く493社は、利益成
長率が5四半期連続で下落または停滞
した後、上昇に転じると予想されて
います。マグニフィセント・セブン
の支配力の低下は、けん引するセク
ターの交代を招いていますが、2024
年8月に発生したボラティリティの急
上昇、ディフェンシブなポジション
への転換、米連邦準備制度理事会
（FRB）による利下げ見込みの高まり
も同時に発生しています（図表2）。
まだ初期段階ながら、この流れは
2025年に入っても続くと予想してい
ます。

マグニフィセント・セブンに名を連
ねる企業にも変化が生じています。

2024年を通じて、このグループの存
在感はそれほど支配的ではありませ
んでした。利益成長率のピークは過
ぎたと見込まれるなかで、当グルー
プの魅力は、利益成長が再加速して
いる広範な市場と比べて低下してい
ます。

米国の選挙における共和党の勝利は、
全体的な景気刺激策の検討、保護主
義的な政策、より広範囲にわたる米
国企業に有利な規制緩和の可能性な
ど、総じて国内経済の拡大に寄与す
るとみなされており、市場パフォー
マンスをさらに後押しすると予想さ
れます。当社の経験上、ファンダメ
ンタルズを重視する地合いは、短期
的には市場の相対パフォーマンスに
とってより重要であり、この結果と
して、マグニフィセント・セブンの
パフォーマンスは引き続き今までと
は違う方向に向かうと予想していま
す。

ここで明確にしておくべき点は、マ
グニフィセント・セブンは、高い利
益率とフリー・キャッシュフローを
もたらす優良企業ですが、株価指数
に対して高い構成比を占めているこ
とから、慎重なリスク管理が必要で
あると考えています。引き続き、こ
の企業グループをそれ以外とは異な
る1つのセクターとして捉えながらも、
このグループ内で銘柄選択を行い、
指数に対するウェイトを各銘柄ごと
に調整することで、総じて相対的に
中立のウェイトを維持する方針です。

マグニフィセント・セブンの利益見通しは、もはや「マグニフィセント（偉大）」ではない...
（図表1）マグニフィセント・セブンのEPS成長率は2023年10-12月期にピーク

マグニフィセント・セブンの
1株当たり利益成長率

2024年8月31日時点。
マグニフィセント・セブン全体およびマグニフィセント・セブンを除くS&P500全体の利益成長率。これは例示のみを目的としており、いかなる証券
の売買を推奨するものではなく、実際の投資先を代表するものでもありません。いかなる証券への投資も利益を生み出した、または利益を生み出すと
いう保証はありません。 E = 推定。実際の結果は予想とは大きく異なる場合があります。
出所：バンク・オブ・アメリカ、ファクトセットのデータをもとにティー・ロウ・プライスが作成。全ての権利はファクトセットに帰属します。
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それと同時に、AIに関するインフラ
および投資サイクルがピークをつけ
ているか否かが議論される一方、私
たちが目にするAIの潜在的な利点と
活用事例は、ごく一部に過ぎないと
考えています。市場はAIの短期的な
投資リターンを疑問視しているかも
しれませんが、企業がAI能力を発展
させるなかで、イノベーションと生
産性の向上が続くと予想しています。
こうしたトレンドは消滅したわけで
はなく、継続しているのです。

新興国市場も見落とすべきで
はない

1990年代とBRICS時代を通じて、新
興国は多くのポートフォリオで際
立った存在でしたが、世界金融危機
以来、敬遠されてきました。しかし、
新興国は回復の初期兆候を示し始め
ています。新興国株式は、2008年以
来、大幅な下落を経験してきました。
先進国株式に対して約35%割安な価
格で取引されており1 、グローバル
指数に占める割合は低下しています。
コロナ禍以来、事態はさらに悪化し
てしており、米国金利が上昇し、長

く高止まりしたことから、米ドル高
による打撃を受けてきました。

2021年以来、中国の経済の低迷と株
式市場のパフォーマンス悪化に見舞
われ、過去数年間は、投資家の一般
的なリスクオフ心理と地政学的緊張
の高まりが重圧となってのしかかり
ました。さらに現在は米国の新政権
により予想される関税政策が投資家
にとって新たな不確実要素となって
います。

中国の低迷と米ドル高は、「新興国
株式市場」という枠を超えて投資機
会を奪う可能性がある暗雲とも言う
べき不安材料になっています。この
地域全般の低迷があるがゆえに、
2019年以来インド株式が米国株式を
アウトパフォームしてきたことは見
落とされがちです。また、新興国が
世界全体の国内総生産（購買力平価
ベース）2の約60%を占める点、世界
で最も急速な成長を遂げ、人口動態
面で最も優位性のある国々が新興国
である点も注目されにくくなってい
ます。新興国内のいくつかの国には
追い風が吹いていると見ており、長
期かつ構造的な追い風と短期的な促
進要素が同時に発生していると考え
ています。米国金利と米ドルがピー

クに達した可能性、新興国と先進国
の間で広がる成長格差、高インフレ
の緩和は総じて、将来的な新興国の
力強さを支えると考えられる基本的
な根拠となっています。

米国金利と米ドル
がピークに達した可能性、
新興国と先進国の間で広
がる成長格差、高インフ
レの緩和は総じて、将来
的な新興国の力強さを支
えると考えられる基本的
な根拠となっています。

「AIの勝ち組」以外の銘柄に対する広がり
（図表2）利下げとソフトランディングの見通しに基づく市場のけん引役の明確な変化

MSCIオール・カントリー・ワールド指数のセクター別相対リターン
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2024年9月30日時点。
全てのリターンは累積ベースです。
過去の実績は将来の成果を保証するものではありません。
1 AI主導の局面： 2022年12月31日～2024年7月10日。
2 広範な局面： 2024年7月10日～2024年9月30日。
出所：MSCI（追加ディスクロージャーを参照）、ファクトセットのデータをもとにティー・ロウ・プライスが作成。全ての権利はファクトセットに
帰属します。

1出所：財務データ及び分析は、ファクトセットが提供しています。Copyright 2024 FactSet. 無断転載・複製禁止。2024年9月30日時点。
2出所：ワールド・エコノミクス。
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中国政府は大規模な景気刺激策を発
表しましたが、これによって景気回
復の勢いが加速する可能性がありま
す。とはいえ、低迷する同国経済に
与える同刺激策の影響を評価するた
めには、より詳しい情報と継続的な
確認が必要です。また、関税は新た
なマイナス材料ですが、その規模と
内容は未だ明らかになっておらず、
「全品目に対して一律」ではない課
税になる可能性があります。また、
新興国に対する前向きな見方は、中
国以外の国々にも及んでおり、アジ
アの新興国に優れた投資機会がある
と見ています。特にベトナム、イン
ドネシア、フィリピンは、人口動態
面の優位性と最近の景気低迷からの
回復期待を背景に魅力があります。
インドは依然として投資妙味がある
国のひとつですが、バリュエーショ
ンが高いため綿密かつ慎重な投資が
重要になります。

新興国株式は、一部の投資家におい
て投資対象から外れている可能性は
ありますが、当社は重要な資産クラ
スとして位置付けています。銘柄選
択が重要な鍵となりますが、今後、
他市場とは一線を画した成長力が見
期待され、資産分散による恩恵をも
たらす可能性がある新興国市場の力
強さも含めて、株式市場の物色の拡
がりを好感しています。

市場の拡大により銘柄選択が
再び重要に

マグニフィセント・セブン以外の銘
柄に対する投資機会の広がりは、ア
クティブ運用にとって好ましい展開
です。投資機会は様々な地域やセク
ターにわたり出現しており、人工知
能とヘルスケアのイノベーション
（GLP-1受容体作動薬）の2つのテー
マがけん引してきた市場とは対照的
です。また、米国経済が順調なソフ
トランディングの態勢にあり、金利
が世界的に低下し、中国が景気刺激
策を講じていることから、投資環境
は改善しています。

2025年に向けて、地政学的要因とマ
クロ経済要因が引き続き短期的に市
場を特徴づけるものの、慎重な銘柄
選択は銘柄固有リスクを軽減するこ
とに役立ちます。しかし、長期的に
見れば、ファンダメンタルズから得
られる収益力とキャッシュフローの
創出が最終的には株価に影響を与え
ます。分散を考慮した銘柄選択、慎
重なリスク管理、ファンダメンタル
ズ重視は、今後も継続するとされる
複雑な市場環境を乗り切るための最
善の方法であると考えています。

マグニフィセン
ト・セブン以外の銘柄
に対する投資機会の
広がりは、アクティブ
運用にとって好ましい
展開です。
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