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ボーイング株価

エアバス株価

ティー･ロウ･プライス通信では、金融市場、経済環境、注目セクター、銘柄、金融市場を動かすトレンド等に対するポート
フォリオ・マネジャーの見方をご紹介します。
第2号となる今回は、当ファンドの運用の強みである「迅速な投資判断」の事例として、旅行需要の増大が中長期的にプ
ラスに働くことが予想される民間航空機セクターで寡占的な地位を占める米国ボーイングとフランスのエアバスへの投資行動
について、また最近の注目銘柄の事例として、eコマースが小売業界を席巻する中で生き残る可能性を秘めた独自のビジ
ネスモデルを有する米国のロス･ストアーズをご紹介します。

業務内容
民 間 航 空 機 、 防衛 ・宇宙 ・セキュリ ティシステムの製 造、 機体 販売 後のサービ ス（ 部品 供給 、機 体整 備、 修
理 等 ） 提 供

投資のポイント

高 い寡 占 度 （ エアバスとボーイング二 社で 2 018 年のジェ ット機 年間 受注 機数 の 84 % *1を 占 める） を背景 と
した 価 格 決 定 力 、 利益 率の高 さが魅 力
新 興 国 の中 間 所 得層 の増加 に より海外 旅行 者が増 え るのは 両社 にとって 中 長期 的に プラス
加 え て 、 エ アバスに つ いて は 世界 最大 の旅客 機A 38 0型機 の 生産 を中止 し、 炭素 繊維 の 利用 により 燃費 性
能 が従 来 と比 べ約 25 %向 上したより小型 の A3 50型 機に 注 力して いる点も評価

ボーイング
7 3 7 M AX型機
運航停止措置
解除に向けた進展

2 0 1 9 年 8月、アメ リカ連邦航空局（ FAA ）がボーイング 7 37 MAX 型機のシミュレータ ーテストを開始した の
に 加 え 、 F A A の 飛行基準評価審査会がボーイング73 7MA X型 機操 縦に 必 要な パイロットのト レーニ ング要 件を
開 示 す る見 込 み。こ れら は 、運 航停 止措 置解 除に 向 けた 大きな 節目 であり、 ボーイン グは 73 7MA X型 機の
運 航 停 止 措 置 が解除 さ れた 場合 の製造 計画を部 品調 達先 に 伝達 済

引用した個別銘柄等は情報提供を目的として記載したものであり、特定の国・業種・個別銘柄を推奨するものではありません。また、当社ファンドにおける保
有・非保有および将来の組入れまたは売却を示唆・保障するものでもありません。投資信託は、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。詳しくは投資信託説明書（交付目論見
書）をご覧ください。
巻末の「当資料のご利用にあたっての注意事項」を必ずお読みください。
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株価の推移と投資行動

航空機市場見通し
新興諸国の中間所得層拡大を背景に航空旅客需要の長期的な成長を見込む

迅速な投資判断の例：ボーイング（米）およびエアバス（仏）への投資行動

今後20年間の世界の
航空旅客需要の伸び
（ 年 率 換 算 ）

35,000
機超 *1

需 要を 満 たす た めに 必
要な航空機 （ 2 0 年 間 に

お け る 新 規 購 入 と 代 替 需 要

の 合 計 ）の台数

需要を満たすために
必要なジェット旅客機の
台 数 （ 2 0 1 8 年 と 2 0 3 8 年

の 比 較 ）

出所：ブルームバーグのデータを元にティー･ロウ･プライスが作成。
ボーイング株価（米ドル建）およびエアバスの株価（ユーロ建）は2018年9月末の数値を100として指数化
期間：2018年9月末~2019年8月末

現状の
1.69倍*1

成長率
4.4% *1

ティー･ロウ･プライス 世界厳選成長株式ファンド

作成基準日：2019年9月20日

お客様向け資料

ファンド設定
（2 0 1 9 年5月28日）

10月中旬、
リスクを分散するために

ボーイングの組入を削減し
エアバス組入開始

6 月 下 旬 、 7 3 7 M A X
型 機 の 運 航 停 止 が 嫌
気 さ れ 、 株 価 が 相 当
程 度 下 落 し た こ と で 割
安 感 が 強 ま っ たと 判 断
し ボ ー イ ン グ 投 資 再 開

10月29日
ボーイング737MAX型機

一度目の墜落事故

3月10日
ボーイング737MAX型機
二度目の墜落事故後

ボーイング全売却

ファンド設定時は
エアバス組入ボーイング非保有

*1：一般財団法人日本航空機開発協会「民間航空機に関する市場予測 2019-2038」
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ロス･ストアーズ株価

eコマースが小売業界を席巻する中で
生き残る可能性を秘めた

独自のビジネスモデル

引用した個別銘柄等は情報提供を目的として記載したものであり、特定の国・業種・個別銘柄を推奨するものではありません。また、当社ファンドにおける保
有・非保有および将来の組入れまたは売却を示唆・保障するものでもありません。投資信託は、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。詳しくは投資信託説明書（交付目論見
書）をご覧ください。
巻末の「当資料のご利用にあたっての注意事項」を必ずお読みください。
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最近の注目銘柄の例：「小売業の宝」ロス・ストアーズ（米）

業務内容

従来型小売店が苦戦する中でも高い収益成長を達成し世界の金融センターであるウォール街
から「小売業の宝」というニックネームを獲得
米国最大級（Ross Dress for Less：1 ,523店舗、dd ’ s  D i scoun t s：249店舗
*2)のディスカウント衣料小売
有名ブランドの在庫品を百貨店等から買い取り、低価格で販売
洋服、バッグ、靴、かばん、雑貨、インテリアグッズ等、莫大な数の商品を雑多に並べることで、
探す楽しみを提供

投資のポイント
店舗面積拡大、既存店売上高増大の継続が売上げの伸びを牽引すると予想
豊富なキャッシュを配当、自社株買いに当て、株主還元を行う見込み

投資行動の背景
「アマゾンの脅威に打ち勝てる企業」の有力な 1社であり、キャッシュ創出能力と独自のビジネス
モデルに着目して投資を開始

株価の推移と投資行動
（ドル）

出所：ブルームバーグのデータを元にティー･ロウ･プライスが作成。
期間：2019年5月28日（ファンド設定日）~2019年8月末
*2：ロス･ストアーズ投資家向けプレゼンテーション資料（2019年8月版）

従来型小売店がeコマースの脅威に晒される中、ロス・ストアーズが勝ち組として生き残る理由

▪ ネ ット 通 販の 普 及 に伴 うデ パー ト の 閉 店 、シ ョッ
ピ ン グ モ ー ル の 閉 鎖は 、 ロス ・ ス ト ア ー ズ に とっ て
安く商品を 仕入れ るチャンス であ ると同時に 、こ
れらの店舗から顧客を獲得する好機

▪ 実店舗とオンラインの双方に進出するオムニチャ
ネルモデルには背を向け、実店舗運営に特化

▪ ネット通販業者がロス ・ストアーズで商品を仕入
れオンラインで転売するケースもあり、eコマースと
共存が図れるビジネスモデル

他の小売店の苦戦を商機に

▪ ある種雑然とした店内が、オンラインショッピング
で は得られない 宝探しのような 買い 物体験を 提
供 し、店舗滞 在時間の 延 長 、一回当りの 購買
額増に繋がる

▪ 商品の入荷を頻繁に行い、多品種小ロットの在
庫を 持つことで、商品に希 少性 ・ 限定性を 持た
せ購入意欲を刺激、回転率を向上させている

実店舗の利点をフルに活用

6月初旬、
組入開始

半期決算発表
2019年前半の

売上は前年比6%増
自社株買いの総額は

640百万ドル

新たにRoss
Dress for Less 
22店舗、dd’s 

Discounts 6店
舗をオープン
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ティー・ロウ・プライス 世界厳選成長株式ファンド

追加型投信/内外/株式
Aコース（資産成長型・為替ヘッジあり）/Bコース（資産成長型・為替ヘッジなし）
Cコース（分配重視型・為替ヘッジあり）/Dコース（分配重視型・為替ヘッジなし）
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当資料は、ティー･ロウ･プライス・ジャパン株式会社が作成したお客様用資料であり、金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。投資信託は、値
動きのある有価証券等を対象としているため、投資元本を割り込み損失が生じることがあります。投資信託は、預金または保険契約ではないため、預金保
険および保険契約者保護機構の保護の対象にはなりません。また、金融機関の預貯金と異なり、元本および利息の保証はありません。銀行等の登録金
融機関でご購入いただく投資信託は、投資者保護基金の支払対象ではありません。ファンドのお取引に関しては、金融商品取引法第37条の6の規定
（いわゆるクーリング･オフ）の適用はありません。当資料に記載の運用実績に関するグラフ、図表、数値その他いかなる内容も過去のものであり、将来の運
用成果を示唆あるいは保証するものではありません。当資料内で表示桁未満の数値がある場合、四捨五入しています。当資料は信頼できると考えられる
情報に基づき作成しておりますが、情報の正確性あるいは完全性について保証するものではありません。当資料における見解等は資料作成時点のものであ
り、将来事前の通知なしに変更されることがあります。

当資料のご利用にあたっての注意事項
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