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要旨
 2022年10-12月期の株式市場は米国や欧州でのインフレ鈍化の兆候を受けた金融引き
締め減速や、中国でのゼロコロナ政策解除による景気浮揚効果などへの期待から上昇。

 2023年は引き続き地政学リスクに警戒が必要であると同時に、グローバル化やサプライチェー
ンの見直しなど、様々な変化が発生し、株式市場のけん引役が不透明な環境が想定される。

 インフレ要因や金利動向が各国で異なるなか、それらの先行き・変化を見極め、徹底的な企
業調査・分析により正しい側に立つ企業を見極めることが超過収益の獲得に繋がると考え、ア
クティブな運用アプローチを引き続き活用。

お客様向け資料
2023年2月

ティー・ロウ・プライス 世界グロース株通信 Vol. 32
ティー･ロウ･プライス 世界厳選成長株式ファンド
2022年10-12月期の運用状況と今後の見通し
ティー･ロウ･プライス 世界グロース株通信（旧ティー・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運用責任者の見方などをご紹介します。今回は、当ファンドの2022年10-12月期の運用状況に
ついてご報告いたします。今後とも引き続き、当ファンドをご愛顧賜りますよう、よろしくお願いいたします。

ティー・ロウ・プライス 世界厳選成長株式マザーファンドのパフォーマンス（円ベース）

デイビッド・アイズワート
運用責任者

2019年5月28日＝10,000として指数化

15,974
15,814

2022年10-12月期

（年/月/日）

期間：2019年5月28日（設定日）～2022年12月30日 出所：MSCIのデータをもとにティー・ロウ・プライス作成
• 当マザーファンドは信託報酬（年率1.683%（税込））控除後の値を使用しています。世界株式指数はMSCIオール・カントリー・ワールド・インデックス（税引前配当
再投資、米ドルベース）を円換算して応当日ベースで表示しています。

• 将来の市場環境の変動等により、当該運用方針が変更される場合があります。
• 上記は過去の実績・状況または作成時点での見通し・分析であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。

2022年10-12月期の当マザーファンドは1.1％（信託報酬
控除後、円ベース）の下落となりました。

米国での米連邦準備制度理事会（FRB）による利上げ幅縮
小期待や、中国でのゼロコロナ政策解除・経済再開などによっ
て市場心理が改善し、世界的に株式市場が上昇しました。一
方で、為替は円高・米ドル安（同期ー8.4％）で推移し、円
ベースのリターンを押し下げ、当マザーファンド（円ベース）はマ
イナスで期を終えました。 （2019年5月28日～）

59.7%58.1%

設定来

当マザーファンド 世界株式指数
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• 上記銘柄は過去の保有状況であり、個別銘柄の売買を推奨するものではなく、価格の上昇や下落、将来の組入れまたは売却を示唆・保証するものではありません。
• 上記は過去の実績・状況または作成時点での見通し・分析であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。

2022年の市場環境 －国別パフォーマンス（現地通貨ベース）

主な売却銘柄
 アマゾン・ドット・コム（米国）
相対的に堅調が見込まれていた広告事業およびクラウド・コン
ピューティング事業も景気後退の影響が予想より大きくなってい
ることから一部売却。小売事業における物流施設への投資費
用やコロナ需要の反動による逆風が今後和らぐことや中長期
の成長性を考慮して投資継続。

 チャールズ・シュワブ（米国）
株価上昇を受け、利益確定のため一部売却。高止まりする
金利の恩恵に加えて、多様なビジネスモデル、一流の経営陣、
強固な資本配分や、2020年の米オンライン証券買収効果な
どを期待し、投資継続。

 テンセント・ホールディングス（中国）
中国の景気見通しの不透明性が強まったことを背景に一部売
却。長期的には、中国のソーシャルメディアにおける強固な基
盤と、世界的に大規模かつ急速に拡大するゲームユーザーを
収益化する機会は十分にあると考え、投資継続。

期間：2021年12月31日～2022年12月30日
出所：ファクトセットを通してMSCIのデータを取得してティー・ロウ・プライスが算出（著作権はファクトセットに帰属します）。
• 世界株式指数はMSCIオール・カントリー・ワールド・インデックス、米国株式指数はMSCI USA、日本株式指数はMSCI Japan、欧州株式指数はMSCI Europe、中
国株式指数はMSCI China、新興国株式指数はMSCI Emerging Marketsの税引前配当込み、現地通貨ベースのリターンを使用しています。

コロナ禍という約100年ぶりのパンデミックに続き、2022年は約70年ぶりの欧州における国境をまたぐ戦争、約40年ぶりのイ
ンフレと世界的な金融引き締めなど、予想外の歴史的事象が相次ぎました。株式市場は各国中央銀行の金融政策や景気
見通し、コロナ感染状況などマクロ要因によって大きく変動する、ボラティリティが高い環境が続き、年間ではいずれの国別指
数も下落で終えました。

2022年10-12月期をみると、米国ではインフレ鈍化の兆候が見られ始め、FRBの利上げ減速なども受けて、景気後退に陥
るものの深刻な状況は避けられる「ソフトランディング論」が強まり、米国株式は上昇しました。欧州株式も米国同様インフレ
鈍化による欧州中央銀行（ECB）の利上げ幅縮小期待によって、中国や新興国株式はゼロコロナ政策の解除による経済
再開によって市場心理の改善につながったことで上昇し、世界株式も7.5％の上昇で期を終えました。
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日本株式 +3.2%
欧州株式 +10.5%
新興国株式 +6.7%
世界株式 +7.5%
中国株式 +12.5%
米国株式 +7.1%

2022年10-12月期の
国別パフォーマンス

2022年10-12月期

（年/月）

主な新規組入・追加投資した銘柄
 バンク・オブ・アメリカ（米国）
金利感応度の高さ、規模のメリット、資本市場でのプレゼンスな
どを有し、かつ地方銀行と比較してローン関連ビジネスの比率が
低く、保守的な引受けを行うため、信用リスク水準に安心感も。
これらの要因が高水準の金利持続と緩やかな景気後退という
市場のメインシナリオの上でプラスに働くと考え、新規投資開始。

 AIAグループ（香港）
東南アジア全域で事業を展開する生命保険会社。香港・タ
イ・シンガポールで堅調なビジネスを展開、中国・マレーシア・イ
ンドネシアでも拡大している。強力な経営陣に支えられ、不確
実性が高まる中国と他国で収益のバランスが取れた独自の成
長戦略を描くことが出来ると考え、新規投資開始。

 エヌビディア（米国）
コンピューターの画像を処理するGPU（グラフィック・プロセッ
サ）の開発・製造企業。ゲーム用GPUの需要減退とデータセ
ンターのサプライチェーン問題で株価は低迷したものの、同社の
競争力は以前強固であると考え、反転を見込み、新規投資。
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2022年9月末時点（組入銘柄数：70） 2022年12月末時点（組入銘柄数：71）

銘柄名 国 セクター 比率 銘柄名 国 セクター 比率

1 アマゾン・ドット・コム 米国 一般消費財・サービス 6.0% 1 第一三共 日本 ヘルスケア 4.2%

2 チャールズ・シュワブ 米国 金融 5.2% 2 マスターカード 米国 情報技術 3.8%

3 第一三共 日本 ヘルスケア 3.8% 3 エアバス フランス 資本財・サービス 3.8%

4 TモバイルUS 米国 コミュニケーション･サービス 3.4% 4 ユナイテッドヘルス・グループ 米国 ヘルスケア 3.7%

5 マイクロソフト 米国 情報技術 3.3% 5 チャールズ・シュワブ 米国 金融 3.7%

6 ユナイテッドヘルス・グループ 米国 ヘルスケア 3.3% 6 ロンドン証券取引所グループ 英国 金融 3.2%

7 ロンドン証券取引所グループ 英国 金融 3.2% 7 マイクロソフト 米国 情報技術 3.1%

8 マスターカード 米国 情報技術 3.1% 8 バーリントン･ストアーズ 米国 一般消費財・サービス 3.1%

9 テンセント・ホールディングス 中国 コミュニケーション･サービス 3.0% 9 ゼネラル・エレクトリック 米国 資本財・サービス 2.6%

10 エアバス フランス 資本財・サービス 3.0% 10 フェラーリ イタリア 一般消費財・サービス 2.6%

11 アップル 米国 情報技術 2.5% 11 アップル 米国 情報技術 2.5%

12 フェラーリ イタリア 一般消費財・サービス 2.4% 12 TモバイルUS 米国 コミュニケーション･サービス 2.3%

13 イーライリリー・アンド・カンパニー 米国 ヘルスケア 2.2% 13 ザルトリウス ドイツ ヘルスケア 2.2%

14 シャーウィン・ウィリアムズ 米国 素材 2.0% 14 イーライリリー・アンド・カンパニー 米国 ヘルスケア 2.1%

15 バーリントン・ストアーズ 米国 一般消費財・サービス 2.0% 15 シャーウィン・ウィリアムズ 米国 素材 2.0%

16 ウェスタン・アライアンス・バンコープ 米国 金融 2.0% 16 AIAグループ 香港 金融 1.9%

17 B3 SA-
ブラジル・ボルサ・バルカオン ブラジル 金融 1.9% 17 バンク・オブ・アメリカ 米国 金融 1.8%

18 アルファベット 米国 コミュニケーション･サービス 1.8% 18 アマデウスITグループ スペイン 情報技術 1.8%

19 ゼネラル・エレクトリック 米国 資本財・サービス 1.8% 19 ASMLホールディング オランダ 情報技術 1.8%

20 Hワールド・グループ 中国 一般消費財・サービス 1.8% 20 エレバンスヘルス 米国 ヘルスケア 1.8%

• ティー・ロウ・プライス 世界厳選成長株式マザーファンドの情報です。構成比はすべて対純資産総額の比率です。
• セクターは世界産業分類基準（GICS）を使用しています。ティー・ロウ・プライスは、将来の報告についてGICSの更新があればそれに従います。GICSの情報は最終ペー
ジをご確認ください。

• 上記で記載した個別銘柄につき、売買を推奨するものでも、将来の価格の上昇または下落を示唆するものでもありません。また、当社ファンドにおける将来の組入れまたは
売却を示唆・保証するものでもありません。

• 上記は過去の実績・状況または作成時点での見通し・分析であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。

比率が下落した銘柄比率が上昇した銘柄

ご参考：2022年9月末と2022年12月末の組入上位20銘柄の比較
独自の技術や製品パイプラインから成長性を有するヘルスケア銘柄、金利やボラティリティ上昇の恩恵を受ける金融銘柄
などの組入比率を引き上げ。
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今後の見通しと運用方針

• 将来の市場環境の変動等により、当該運用方針が変更される場合があります。
• 上記は過去の実績・状況または作成時点での見通し・分析であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。

米国
インフレ圧力継続も、深刻な景気後退観測は後退
モノのインフレ率はピーク圏にあり、鈍化の兆候も見られ始めていま
す。しかし、大手テクノロジー企業を始めとした多くの企業が人員
削減に動く一方、ホテル業界などのサービス部門では人手不足が
続くなど、一部で労働環境の需給ひっ迫は続き、賃金上昇による
構造的なインフレ圧力は2023年も続くことが予想されます。こうし
た労働者の需要と供給が歪みの解消には時間を要するため、イン
フレ圧力は今後も続くでしょう。「米国の求人件数／失業者数比
率」は、高水準にあるもののピークを越えた感があり、今後低下に
向かえばFRBの政策修正余地が高まることから、深刻な景気後
退に陥ることは避けられる見通しが強まっています。

金利上昇による投資機会、歴史的に中小型株式優位
金利上昇は企業経営におけるコスト上昇となり、ビジネスを行う上
での前提条件の変化を意味します。企業は価格支配力でマージ
ン（利益率）を維持できるか、賃金を上げて雇用を維持できる
か、などの要因で業績が二極化する可能性があります。
過去の金利上昇局面を振り返ると、中小型株式は大型株式を
上回るリターンを上げる傾向にあることが分かります。米国の中小
型企業の中には、ニッチな市場分野で圧倒的な市場シェアや強
力な価格競争力を有し、コスト上昇分を価格に転嫁することが容
易な企業が多いからです。また、自国内売上高比率が81.4％＊

と内需主導型の企業が多く、不透明なグローバル情勢が予想さ
れるなか、米国の経済成長の恩恵を受けた相対的に業績の安
定性が見込まれます。
＊出所：ファクトセット（著作権はファクトセットに帰属します）。中小型企業は、

2022年12月末時点のラッセル2500指数構成銘柄を対象とし、2023年2月
13日時点で取得可能な直近のデータをもとに集計しています。

欧州
インフレの主因であるエネルギー価格上昇は鈍化
欧州企業は、ロシアからの安定的かつ安価なエネルギー供給の恩
恵を受け、それが米国やアジア企業に対するコスト優位の要因の
一つとなってきました。しかし、2022年にロシアによるウクライナ侵
攻が発生したことで状況は一変し、エネルギー価格は大きく上昇、
欧州経済に打撃となりました。
足元で価格上昇は落ち着き始めていることから、ある程度の景気
下支えに寄与することが期待されるものの、ECBは2023年に量
的引き締めを計画しており、流動性の縮小は株式市場において
逆風となると予想されます。また、深刻な景気後退に陥るリスクも
依然あるため、質を重視した銘柄選択が重要になるでしょう。
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金利上昇局面における米国中小型株式、大型株式のリターン
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エネルギー価格の上昇
は鈍化傾向

（年/月）
期間：2012年12月～2022年12月
出所：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（著作権はファク
トセットに帰属します）。

期間：2002年12月～2021年12月 2002年12月末＝100として指数化
出所：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（著作権はファク
トセットに帰属します）。 ・米国大型株式はS&P500（税引前配当込み、米
ドルベース）、米国中小型株式はラッセル2500指数（税引前配当込み、米ド
ルベース）、長期金利は米国10年国債利回りを使用しています。

・金利上昇局面①は2003年5月末～2006年6月末、局面②は2008年12月末～2010年3月末、局面③は2012年7月末～20013年12月末、局面④は2016
年7月末～2018年10月末、局面⑤は2020年7月末～2022年12月末を表示しています。

期間：2018年12月～2022年12月
出所：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。

（年/月）

（%）

中小型

大型

長期金利
（右軸）

+72%
+39％

+47%
+33％

+50%
+38％

+25%
+31％

（年/月）

金利上昇
局面① ② ③ ④ ⑤

足元の
金利上昇
局面

中小型（左軸）

大型（左軸）
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新興国
先進国

今後の見通しと運用方針

• 将来の市場環境の変動等により、当該運用方針が変更される場合があります。
• 上記は過去の実績・状況または作成時点での見通し・分析であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。

まとめ
各国の金利動向が異なる環境でアクティブ運用が
効果的
米国や、米ドル高に対する通貨防衛のため利上げを行ってきた一
部の新興国のように金利サイクルの終盤にいる国がある一方、日
本のように引上げ始めたばかりの国や中国のように依然緩和姿勢
の国もあり、各国で金利動向が大きく異なります。「金利」は企業
運営のコストであるため、各国間で企業業績に差が出る可能性
に加えて、ファンダメンタルズや経済サイクルの違いも反映され、
国・地域間で異なるパフォーマンスとなる可能性があります。そのよ
うな環境が想定される中、アクティブ運用による各国の有望な企
業をボトム・アップ・アプローチによって発掘することが有効となるで
しょう。

中国
経済再開はグローバル経済に追い風、政策を要注視
中国は、政策の意思決定が習主席に集中しているため合理的な
見通しが描きにくく、特定のシナリオを想定した投資にはリスクが大
きすぎると見ています。依然経済成長は重要な要素であるものの、
「共同富裕」などの社会的目標を優先させる可能性があります。
そのため、中国銘柄の長期成長性とバリュエーションは魅力的であ
る一方、当面は市場連動性の高い銘柄への投資は避けるべきと
考えています。
また、突然のゼロコロナ政策の解除によって、これまで世界的なイ
ンフレの一因となってきたサプライチェーンの目詰まりが解消され、
安定化に向かうことが歓迎されています。結果的に世界的なイン
フレ圧力の抑制につながり、経済の追い風になることが期待されて
いるため、今後の動向を注視する必要があります。

市場のけん引役が不透明な環境で、世界の変化と有望
な企業を見極め、投資する柔軟なアクティブ運用
2023年以降も引き続き地政学リスクや各国中央銀行の政策見
通しには注意が必要です。また、グローバル化やサプライチェーンを
見直す流れから、ビジネスの前提条件が変わる可能性があります。
一方で、数十年ぶりのインフレはピークを過ぎ、コロナの感染状況
も落ち着き始めていることは、株式市場の下支え要因になるでしょ
う。2023年の株式市場はこうした様々な変化が発生し、けん引
役が不透明な環境が続くことが想定されます。
このような環境下、変化を見極めると同時に、変化の正しい側に
立つ企業に投資をすることが、良好なパフォーマンスを実現するた
めに重要であると考えています。変化はときに恐ろしいものとして捉
えられますが、私たちは豊富な投資機会が訪れる場だと考えてい
ます。当ファンドは、グローバル市場を投資対象に、「変化を先取
りする運用」を目指し、柔軟な投資スタンスでアクティブな運用アプ
ローチを行います。この姿勢が今後の市場環境で有効であると確
信しています。
ティー・ロウ・プライスの企業調査力を活用し、長期的な視点に立
ち、想像力を働かせることで、大きな変化にも慌てることなく、長期
で保有して頂ける運用成果を目指しています。

中国 実質GDP成長率（前年同期比、四半期ベース）
（%）
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世界各国の金利サイクル（イメージ図）

（年）

期間：2007年12月～2024年6月（2022年12月以降はブルームバーグが
集計したエコノミストの予想値）

出所：ブルームバーグのデータをもとにティー・ロウ・プライスが作成。

2022年12月末時点
出所：IMFおよびCB Ratesのデータをもとにティー・ロウ・プライスが作成。
・各国の過去の金利変遷等を踏まえ、ティー・ロウ・プライスの債券調査部門のアナ
リストやエコノミストが定性的に判断して描画したイメージ図。
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