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⽶国株式市場の振り返りとけん引役の変化について

オールキャップ‧レター 第21号⾜元の⽶国株式市場の⾒通し
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ティー‧ロウ‧プライス⽶国オールキャップ株式ファンド
ティー‧ロウ‧プライス⽶国オールキャップ株式ファンド
（毎⽉決算‧予想分配⾦提⽰型）

平素は、「ティー‧ロウ‧プライス ⽶国オールキャップ株式ファンド」および「ティー‧ロウ‧プライス ⽶国
オールキャップ株式ファンド（毎⽉決算‧予想分配⾦提⽰型）」をお引き⽴ていただき、厚く御礼申し上げます。
今回は、⾜元の⽶国株式市場の⾒通しについてご報告いたします。
当資料において、「ティー‧ロウ‧プライス ⽶国オールキャップ株式ファンド」および「ティー‧ロウ‧プライス ⽶国オールキャップ株式ファンド
（毎⽉決算‧予想分配⾦提⽰型）」を総称して「当ファンド」ということがあります。

企業規模‧スタイル別パフォーマンス（⽶ドルベース）過去約1年間の⽶国株式市場を振り返ると、2025年
4⽉のトランプ関税を巡る急落に伴い⼀時的に下落す
る場⾯もみられたものの、堅調な企業業績への期待な
どを背景に全体としては上昇基調で推移しました。
⼀⽅で、市場のけん引役には変化が⾒られました。
特に2025年11⽉からイラン紛争勃発前の2026年2⽉頃
にかけては、⼤型グロース株式以外のスタイルや時価
総額規模の株式へと投資家の物⾊が広がりました。
その背景には、2つの要因があったと考えています。

2024年12⽉31⽇＝100として指数化

（年/⽉/⽇）

＊1設定された⽬標を理解し、さまざまなツールを使い分けながら⾃動的に計画‧実⾏‧評価を⾏う⾃律的なAIを指します。＊2 Software as a Serviceの略称であり、インターネットを経由してクラウド上で提供されるソフトウエアを指します。‧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。

AIソリューション進展による既存企業への影響

地政学的要因とマクロ環境

まず、エージェント型AI＊1や
優れたコード⽣成能⼒を持つ
AIソリューションが登場し、

第⼆に、地政学的要因や
マクロ環境の動向が資⾦
シフトに拍⾞をかけました。
イラン紛争勃発に伴う資源価格の⾼騰は、エネル
ギー関連銘柄の⽀援材料となりました。
また、⽶国で⾼⾦利環境が⻑期化するとの⾒⽅が強
まるなか、将来の利益成⻑への期待で買われていた
銘柄ほど割⾼感が意識されやすく、グロース株式の
上値を抑えました。

投資家の関⼼が収益への貢献度や競争環境への影響へ
と向かったことで、⼀部の既存テクノロジー企業に対
する先⾏き不透明感が強まりました。
特に影響が⼤きいと受け⽌められたのがソフトウエア
関連銘柄です。昨今多くの企業では、営業やマーケ
ティング、経理など幅広い業務でSaaS＊2を利⽤して
います。最新型AIの普及が進めば、⼈員削減の圧⼒が
強まる可能性や、各企業のソフトウエア開発における
差別化が⼀段と難しくなるとの⾒⽅が広がりました。
また、ソフトウエア関連銘柄にとどまらず、⾼い成⻑
期待を反映して買われていたAI関連のグロース銘柄に
ついても、将来の業績成⻑を織り込んでいた株価の妥
当性を⾒直す動きが進みました。

追加型投信∕海外∕株式

過去数年の⽶国株式市場を振り返ると、AIブームなどを背景に、⼀握りの超⼤型テクノロジー株式に資
⾦が集中し、⼤型グロース株式が市場を⼤きくけん引する異例の環境が続いてきました。もっとも、本
来の株式市場では、景気や⾦利の動き、技術⾰新などを背景に、その時々で相場をけん引する分野が移
り変わるのが⼀般的です。実際、2025年後半は、そうした市場本来の循環が確認されました。

期間：2024年12⽉31⽇〜2026年4⽉15⽇（⽇次）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。‧⼤型グロースはラッセル1000グロース、⼤型バリューはラッセル1000バリュー、中⼩型グロースはラッセル2000グロース、中⼩型バリューはラッセル2000バリューの指数を使⽤しています。各指数はトータルリターンかつ⽶ドルベースを使⽤しています。
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⼤型グロース ⼤型バリュー
中⼩型グロース 中⼩型バリュー

約2.3兆⽶ドル 約2.0兆⽶ドル
S&P500指数上位5銘柄

約16.3兆⽶ドル

期間：1996年3⽉末〜2026年3⽉末（四半期）

S&P500指数の構成⽐率上位5銘柄の割合の推移 時価総額規模の⽐較
中⼩型バリュー指数中⼩型グロース指数

指数全体の時価総額規模

2025年9⽉末時点。上記はイメージ図です。

＊資本集約型企業とは、多額の設備投資や機械‧インフラなどの資本を活⽤して事業を⾏い、労働⼒よりも資本設備への依存度が⾼い企業を指します。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。‧⼤型グロースはラッセル1000グロース、⼤型バリューはラッセル1000バリュー、中⼩型グロースはラッセル2000グロース、中⼩型バリューはラッセル2000バリューの指数を使⽤しています。‧上記は説明のために銘柄の⼀例をご紹介するものです。したがって、個別銘柄‧企業の推奨を⽬的とするものではなく、当社ファンドにおいて上記銘柄の組み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。

企業のEPS（1株当たり利益）成⻑率は、2026年と2027年
において、右記に記載の全ての時価総額規模‧スタイルで
2桁成⻑が予想されています。
⼤型グロースは、ファンダメンタルズは底堅いとみられる
ものの、AI関連銘柄を中⼼に競争激化が懸念されます。
⼤型バリューは、財政刺激策や設備投資期待などから資本
集約型企業＊や景気敏感銘柄への恩恵が⾒込まれます。
中⼩型株式は、AI関連需要の拡⼤によりその恩恵が中⼩型
企業にも広がっていることに加え、内需向けビジネスが中
⼼であるため財政刺激策の恩恵を受けやすいとみています。
全体として構造的な追い⾵を受ける企業が増えるなかで、
その恩恵は企業によって異なるため、競争優位性や成⻑の
確信度を⾒極める銘柄選別が重要と考えています。

暦年のEPS成⻑率（⽶ドルベース、対前年⽐）

期間：2025年〜2027年（年次）。2026年、2027年はファクトセットが集計した2026年4⽉13⽇時点のアナリスト予想値です。
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過去30年間で最⼤の⽔準27.9%（2025年9⽉末時点）

当期間の平均：14.7%
上位5銘柄の割合

（年/⽉）

（%）

需給⾯の追い⾵

⽶国株式市場の⾒通し

業績拡⼤への期待

過去数年にわたり⼀握りの超⼤型テクノロジー銘柄に資⾦が集中してきた結果、S&P500指数の構成⽐率上位5銘
柄の割合は、2025年9⽉末時点において過去30年間で最⼤の⽔準に達しました（四半期ベース、左下図）。
時価総額で換算すると、上位5銘柄の合計の時価総額（16.3兆⽶ドル）は、中⼩型グロース指数や中⼩型バリュー
指数全体のそれぞれ約7〜8倍にあたります（右下図）。⽶国⼤型株式から⼀部の資⾦が他のスタイルの銘柄に流
⼊するだけでも、⼤きな資⾦流⼊となり、需給⾯から株価を押し上げる要因となります。

⾜元の⽶国株式市場は、AIによる創造的破壊や、トランプ政権の政策動向、イラン情勢、⾦利⾼⽌まり懸念など
を反映し、急速に変化し、不確実性が⾼まっています。もちろん、グロース株式優位の環境が続く可能性もあり
ますが、次に述べる需給⾯と企業業績⾯から、他の時価総額規模やスタイルへ資⾦流⼊が続く余地も残っていま
す。投資環境に変化が⾒込まれる中で、当ファンドの運⽤⼿法であるオールキャップ&オールスタイルのアプ
ローチは、優良銘柄を⽶国株式市場全体から選ぶことができるため、強みが発揮されやすい環境が訪れていると
考えています。
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898% 778%
309% 41%

全期間 上位1⽇
除く

上位10⽇
除く

上位30⽇
除く

‧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、作成時点での⾒通し‧分析およびシミュレーションであり、将来の運⽤成果等を⽰唆‧保証するものではありません。

直近20年のうち、⽶国株式指数の上昇率上位30⽇に
投資していなかった（市場から資⾦を引き上げていた）
とすると…リターンは約22分の1に低下約22分の1に

低下

⽶国株式指数の騰落率上位の⽇に投資していなかった場合のシミュレーション（過去20年、円ベース）

AIによる創造的破壊や、トランプ政権の政策動向、イラン情勢などを受け、変動性の⾼い市場環境が続いています。
株式市場が下がると、不安から保有株を売却し「上がり始めたら買い直そう」と考える⼈は少なくありません。し
かし実際には、その前に株価が急反発することも多く、⼀旦市場を離れると相場の変化に冷静に対応するのが難し
くなります。下図は、⽶国株式指数において、直近20年間のうち指数が急騰したタイミングを逃した場合に、リ
ターンがどのように変わってくるかを検証したものです。最も指数が上昇した1⽇を逃すだけでリターンは約
120％分低下し、30⽇間逃すとリターンは約22分の1に低下します。株式市場の上昇タイミングを予想することは
困難であると割り切り、市場の下落時に冷静さを失わず、市場に居続けることが重要です。

期間：2006年3⽉31⽇〜2026年3⽉31⽇（⽇次）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。
• ⽶国株式指数は、S&P500指数（⽶ドルベース、トータルリターン）を円換算して使⽤しています。
• 上記記載の前提条件に基づいたシミュレーション結果です。異なる条件の下では異なる結果となる可能性があります。税⾦‧⼿数料は考慮しておりません。

当ファンドの運⽤⽅針と⾜元の注⽬銘柄

ディア（⽶国、資本財‧サービス）
概要：農業‧建設‧林業向け機械の製造などを⼿掛ける。
着眼点：同社は⾼いブランド⼒に加え、業界屈指の販売
網や精密農業＊関連の技術開発⼒を背景に、強固な参⼊障
壁と持続的な価格決定⼒を有する。⾜元の機械需要の回
復に加え、精密農業における持続的な成⻑余地を評価。

＊作物⽣産に関わるデータを取得‧解析し、収穫や品質の向上につなげる農業の管理⼿法。近年ではAIなどの先進技術が活⽤されている。期間：2023年3⽉31⽇〜2026年3⽉31⽇（⽇次）。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。‧上記は説明のために銘柄の⼀例をご紹介するものです。したがって、個別銘柄‧企業の推奨を⽬的とするものではなく、当社ファンドにおいて上記銘柄の組み⼊れまたは売却を⽰唆‧保証するものではありません。‧セクターは世界産業分類基準（GICS）を使⽤しています。GICSは年次更新され、報告は適宜更新内容を反映します。GICSの情報は後記の「世界産業分類基準（GICS）について」をご確認ください。

（年/⽉/⽇）

（⽶ドル）

当ファンドの運⽤に当たっては、マクロ経済の影響を受けにくく、個別要因により、持続的に堅調な業績が⾒込
まれる企業の選定を重視しています。また、ポートフォリオの構築においては、特定の経済や⾦利環境に過度に
影響を受けないよう⾦利感応度や経済サイクルの異なる銘柄への分散に配慮し、バランスの取れた運⽤を⾏うこ
とで、マクロ動向の影響をさらに軽減できると考えています。以下は、⾜元の注⽬銘柄例です。

（⽶ドル） 株価の推移

株価の推移

（年/⽉/⽇）

サザン‧コッパー（ペルー、素材）
概要：銅、亜鉛、銀の採掘‧精錬などを⼿掛ける。
着眼点：⾜元の商品市況の堅調さに加え、AI関連の
データセンター向け設備投資やEV（電気⾃動⾞）普及
に伴う送電‧充電インフラ整備などから、中⻑期的な
需要拡⼤の恩恵が期待される。 0
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コラム：⻑期的に市場に居続けることの重要性
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世界産業分類基準（「GICS」）は、モルガン‧スタンレー‧キャピタル‧インターナショナル（「MSCI」）およびマグロウヒル‧カンパニーズ傘下のスタンダード＆プアーズ（「S&P」）が開発した独占的財産およびサービスマークであり、ティー‧ロウ‧プライスにライセンス供与されています。MSCI、S&PまたはGICSの作成、編集もしくはGICS分類に関与する第三者はいずれも、当該基準や分類（またはその利⽤から得られた結果）について明⽰的にも暗⽰的にもいかなる保証や表明もしません。また、すべての関係当事者は、当該基準や分類のいずれについても、その独創性、正確性、網羅性、商品性または特定の⽬的適合性について、いかなる保証からも明⽰的に免責されます。前述の内容を制限することなく、MSCI、S&P、その関連会社またはGICSの作成、編集もしくはGICS分類に関与する第三者はいずれの場合も、直接的、間接的、特別、懲罰的、結果的またはその他のいかなる損害（逸失利益を含む）について、その発⽣可能性が通知されていたとしても、いかなる責任も負いません。

世界産業分類基準（GICS）について

 S&P500インデックスはS&P Dow Jones Indices LLCまたはその関連会社（「SPDJI」）の商品であり、これを利⽤するライセンスがティー‧ロウ‧プライスに付与されています。Standard & Poor’s®およびS&P®は、Standard & Poor’s Financial Services LLC（「S&P」）の登録商標で、Dow Jones®は、Dow Jones Trademark Holdings LLC（「Dow Jones」）の登録商標です。ティー‧ロウ‧プライスの商品は、SPDJI、Dow Jones、S&P、それらの各関連会社によってスポンサー、保証、販売、または販売促進されているものではなく、これらのいずれの関係者も、かかる商品への投資の妥当性に関するいかなる表明も⾏わず、S&P500インデックスのいかなる過誤、遺漏、または中断に対しても⼀切責任を負いません。
 ロンドン証券取引所グループおよびそのグループ事業（総称して「LSEグループ」）。著作権はLSEグループに帰属します。FTSEラッセルは、特定のLSEグループ企業の商号です。「Russell®」は関連するLSEグループ企業の商標であり、他のLSEグループ企業はライセンスを得て使⽤しています。FTSEラッセル‧インデックスまたはデータの著作権は、インデックスまたはデータを保有する関連するLSEグループ企業に帰属します。LSEグループおよびそのライセンサーは、インデックスまたはデータの誤りや不備の責任を負わず、いずれの当事者も本書に記載のインデックスまたはデータに依拠することは禁⽌されます。関連するLSEグループ企業の書⾯による明⽰的同意なしにLSEグループから得たデータを再配布することは認められません。本書の内容は、LSEグループによる販売促進、出資および承認は受けておりません。
 ⾦融データと分析の提供はファクトセット。Copyright 2026 FactSet. すべての権利はファクトセットに帰属します。
 表⽰桁未満の数値がある場合、原則として四捨五⼊しています。

投資信託および当資料に関する留意事項
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設定‧運⽤は

販売会社‧運⽤会社
お申込み‧投資信託説明書(交付⽬論⾒書)のご請求は

加⼊協会
商号等 ⼀般社団法⼈第⼆種⾦融商品取引業協会

⼀般社団法⼈⾦融先物取引業協会
⼀般社団法⼈資産運⽤業協会

⽇本証券業協会
〇〇〇〇関東財務局⻑（⾦商）第94号⾦融商品取引業者みずほ証券株式会社
〇〇〇関東財務局⻑（登⾦）第６号登録⾦融機関株式会社みずほ銀⾏

〇〇〇関東財務局⻑（登⾦）第34号登録⾦融機関みずほ信託銀⾏株式会社

ティー‧ロウ‧プライス‧ジャパン株式会社⾦融商品取引業者関東財務局⻑（⾦商）第3043号加⼊協会︓ ⼀般社団法⼈資産運⽤業協会∕⼀般社団法⼈第⼆種⾦融商品取引業協会

※みずほ信託銀⾏株式会社は、年1回決算コースのみのお取扱いです。※〇印は加⼊を意味します。
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当資料で使⽤している指数‧データについて




