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～不安な季節到来、慎重・大胆に仕込み場を探る～
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・3月の米地銀破綻とCS救済合併以降、米株市場では大型株・ディフェンシブ業種優位の傾向が強まった。

経済指標は事前予想より強いデータも散見されるが、悪化する景気先行指標が目立ってきた。景気に先行

性のある輸送株に上値を追う勢いはなく、渦中の銀行株は安値から回復せず、先行き不安が付きまとう。

・5月は軟調になりやすい季節性や政府債務上限問題の緊迫化などにより神経質な展開を想定。一方、FRB

のハト派スタンス転換期待が株価の下支えになりそう。優良銘柄の調整局面は仕込み場と捉えたい。

不安な季節到来、慎重･大胆に仕込み場を探る展 望 総 論

各種資料より岩井コスモ証券作成 注 ： 株価データは4月27日時点

今年3月以降、大型株ほど株価が堅調に

＜時価総額サイズ別・米株価指数比較＞

銀行株と輸送株指数が低調、先行きに不安

（22年10月月初＝100）

各種資料より岩井コスモ証券作成 注 ： 株価データは4月27日時点

＜NYダウ輸送株平均、KBW銀行株指数、2年週足＞

NYダウ輸送株
平均（左軸）

KBW銀行株
指数（右軸）
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・1月19日に連邦債務残高が法定上限の31.4兆ドルに達し、デフォルト回避のための特別措置が6月5日まで
適用されるが、財務省の資金が枯渇する「Xデー」がその後すぐと報じられる。債務上限の引き上げ決定には
共和党内の合意と与野党合意が必要。下院議会を制した共和党には約20人の保守強硬派「フリーダム・コー
カス（自由議連）」が在籍し、譲歩を引き出すのが困難な存在と見られている。

・共和党内で歳出削減法案がまとまり、民主党側がそれに譲歩できるのかどうか、が手続き上の焦点となる。

債務上限問題のリスクが増大米 国 政 治

米財務省は議会に債務上限の引き上げを要請

各種資料より岩井コスモ証券作成
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CDS保証料率の上昇が鮮明

＜米連邦債務の法定上限 と 連邦債務残高＞

各種資料より岩井コスモ証券作成

注 ： 連邦債務の法定上限問題は、法定上限の引き上げか債務上限の
適用凍結を議会で決議することで最終的に解決される

： 2011年8月に債務上限引き上げ時に米国債格下げを受け市場が混乱した

（兆ドル）

＜米国債のクレジット･デフォルト・スワップ（CDS）の保証料率＞
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結 論区 分

 5月に売れ

 債務上限問題
季 節 性

 パンデミック後の行動変容
 デ・グローバリゼーション
 人口動態

イ ン フ レ

消費は4重苦
①過剰貯蓄の縮小 ②インフレ
③逆資産効果 ④金融収縮

景 気
メインシナリオは

リセッション入り

理 由 ・ 背 景

<例>住宅ローンのケース
 給料減（景気減速）
 金利上昇
 借入負担・大

金融システム
不安

短期収束は
困難

短期的な

警戒材料

高水準が

当面は持続

 泣きっ面に蜂？

 パンデミック後のインフレは20年続く
？

 金融政策を通じて金融システムに
影響

 壮大な祭り（大規模な金融緩和・
財政出動）の終了

 国家・企業・個人の信用状況を通
じて金融システムに影響

イ メ ー ジ

 シャドーバンキング
 将軍は常に前回の戦争を戦う、も

ぐら叩き

センチメントは悪化ながら、株価は底堅い相 場 分 析 1

悪材料、多数ながら株価底堅い、背景は？

各種資料より岩井コスモ証券作成
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内 容区 分

 インフレ抑制法案のインパクトに期待

 1990年代の日米貿易摩擦では米国株高

 年後半に向けて景気減速が株価の下押し

要因に
時間差

 需給要因が徐々に株式市場の向かい風に需給要因
 税還付の株式市場への流入
 ステルスQE（FRBの流動性供与）
 依然として高水準のFRBの資産規模

背 景 ・ 見 通 し

 1～3月の株高は生成AI・関連が牽引

ファクターX

 AI革命

 グリーン・ニューディール

 貿易戦争

 金融引き締め・金利上昇と景気減速には

時間差が存在

 インフレ長期化や金融政策への楽観論の
後退が、株価の下押し要因に

市場が過度に
楽観的

 物価・金融政策・株式市場に対する楽観
的な見通し

 過去10年の強気相場の再来期待

3つの背景とは？ 隠れた3つの好材料とは？相 場 分 析 2

以下の好材料が存在している可能性が有り

通常、考えられる理由

各種資料より岩井コスモ証券作成
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1990年代の日米貿易摩擦と
現在の米中貿易摩擦の株価推移は酷似

・2023年に入り、生成AIの関連銘柄の上昇が顕著である。世界金融危機・後では（F）ANG+アップル、が米国
株式市場の上昇を牽引した。今回は生成AIの関連銘柄に期待したい。

・米中貿易摩擦の負の側面に焦点が当たっているが、米国の政策（CHIPS・科学法、インフレ抑制法、等）を
追い風に、米国への製造拠点の回帰等の好材料も少なくない。日米貿易摩擦のただ中の1990年代は米国
株式は力強い動きを示しており、米中貿易摩擦の米国株式へのポジティブなインパクトに注目したい。

AI革命・米中貿易摩擦のインパクトは？相 場 分 析 3

各種資料より岩井コスモ証券作成
注 : 日付目盛は世界金融危機・後を表示

旧フェイスブックは上場前のため算出から除外

世界金融危機・後は
（F）ANG + アップル が上昇を牽引
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各種資料より岩井コスモ証券作成
注 : 日付目盛は1990年代を表示
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金融相場 業績相場

逆業績相場 逆金融相場

金 利

株

価

上昇低下

上
昇

下
落

通常のサイクル

景気敏感

ハイテク

素材・機械

小売・他

エネルギー

ヘルスケア

公益

生活必需品

フレームワークでは、逆金融相場の次は逆業績相場、しかし、・・・相場サイクル 1

6

？

各種資料より岩井コスモ証券作成
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金融相場 業績相場 逆金融相場 ？テーマ

上昇 上昇 低下 ？株価

低下 上昇 上昇 ？10年金利

逆金融相場の次は？相場サイクル 2
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・一般的には、逆金融相場の次は、逆業績相場にシフトするが、足下では、金利が低下傾向を示す中、株式
市場が堅調に推移しており、金融相場の気配さえ示している。

各種資料より岩井コスモ証券作成
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・SVBファイナンシャルの経営破綻を受け、マーケットでは選別の動きが強まる。

・リスク回避の債券買いにより、米10年債利回りは低下しつつ、大型ハイテク株で構成される ナスダック100指
数は堅調な動きを見せている。一方で、中小型株で構成される ラッセル2000指数は金利の大幅低下にも関
わらず軟調に推移している。

・マネーは手元資金が豊富なGAFAMなどの 「キャッシュリッチ企業」に集まっている。

「キャッシュリッチ」の大型ハイテク株が堅調市 場 俯 瞰 1

SVBショック以降は大型ハイテク株が好調

＜ナスダック100 ・ ラッセル2000・米10年債利回り＞

米IT大手はキャッシュリッチ

＜米国上場のキャッシュリッチ企業＞

各種資料より岩井コスモ証券作成
注 ： 現金＆現金同等物 と 有利子負債は22年末時点

： ネットは現金＆現金同等物 – 有利子負債
： フリーキャッシュフローは直近5四半期の平均、単位はいずれも億ドル

各種資料より岩井コスモ証券作成
注 ： 株価指数は22年末を100として指数化（左軸）

： 米10年債利回りは逆目盛（右軸）

（%） 企業名
現金＆

現金同等物
有利子
負債

ネット
フリー

キャッシュ
フロー

アップル
（AAPL)

1,655 1,111 544 283

マイクロソフト
（MSFT)

995 780 215 137

アルファベット
（GOOGL)

1,138 300 838 157

メタ・プラット
フォームズ
（META)

407 273 134 64

テスラ
（TSLA)

222 57 165 21
SVB破綻（３月10日）
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・4月半ば以降、米大手金融機関が1-3月期の決算を発表。SVB破綻による影響が懸念されたが、大手行の

業績は過度な悲観を払拭するものとなった。

・SVB破綻後の株価の推移を見ると、最大手行のJPモルガン・チェースがSVBショック前の水準を取り戻す一

方で、中堅地銀や中小地銀の株価は大きく低迷したままとなっており、選別の動きが鮮明となっている。

過度な悲観が後退した大手銀行決算市 場 俯 瞰 2

4大商業銀行はいずれも増益

＜米4大商業銀行の1-3月期決算＞

大手行ほど戻りが良好

＜SVBショック以降の米銀の株価＞

各種資料より岩井コスモ証券作成
注 ： 3月8日を100として指数化

各種資料より岩井コスモ証券作成
注 ： 信用コストは貸倒引当金 + 貸倒損失

： 単位はいずれも億ドル

銀行名
（ティッカー）

純利益
（前年同期比）

信用コスト
（前四半期比）

3月末時点の
預金残高
（12月末比）

JPモルガン・
チェース（JPM)

126
（52％）

22.8
（▲1％）

23,773
（2％）

バンク・オブ・
アメリカ（BAC)

82
（15％）

9.3
（▲15％）

19,104
（▲1％）

シティ・
グループ（C)

46
（7％）

19.8
（7％）

13,305
（▲3％）

ウェルズ・
ファーゴ（WFC)

50
（36％）

12.1
（26％）

13,626
（▲2％） 60

80

100

120

3/8 3/22 4/5 4/19

JPﾓﾙｶﾞﾝ（最大手）

ｳｪﾙｽﾞ･ﾌｧｰｺﾞ（米銀4位）

PNC（上位地銀）

ｷｰｺｰﾌﾟ（中堅地銀）
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200日移動平均超過銘柄比率（右軸）

S&P500指数（左軸）

・S&P500指数は1-3月期に7%上昇し、2019年以来の好調な第1四半期となった。S&P500指数の200日移動

平均の超過銘柄比率は4月24日に59%と、3月中旬の39%から大きく上昇した。

・1950年以降のデータをみるとS&P500指数が前年がマイナスで1-3月期に5%以上上昇したのはこれで7回目

であり、過去の6回はいずれもその年の4月から年末にかけても堅調な動きで推移した。上昇確率も高く、平均

上昇率は16%強であった。

ア ノ マ リ ー 「前年マイナス→強い第1四半期」で年間大幅高の可能性大

200日移動平均超過銘柄比率は拡大中 前年マイナス + 強い1Q → 年間・大幅高？

10

各種資料より岩井コスモ証券作成

＜前年マイナスで1-3月期に5%以上上昇した年のパフォーマンス＞＜S&P500指数 と 同指数の200日移動平均超過銘柄比率＞

各種資料より岩井コスモ証券作成

前年がマイナ
スで1-3月に
5％以上上昇

前年の
騰落率

1月→3月 4月→12月
年間

上昇率

1954年 ▲6.6% 8.6% 34.0% 45.0%

1961年 ▲3.0% 12.0% 10.0% 23.0%

1967年 ▲13.1% 12.0% 7.0% 20.0%

1975年 ▲29.7% 21.6% 8.0% 31.5%

1995年 ▲1.5% 9.0% 23.0% 34.1%

2019年 ▲6.2% 13.1% 14.0% 28.9%

2023年 ▲19.4% 7.0%

平均上昇率 16.0% 30.4%
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・4月半ばから本格化した23年第1四半期決算発表では、S&P500指数採用企業の1株利益は前年同期比

▲4.7%を見込む（4月21日時点）。

・先陣を切って発表された大手金融機関の決算では市場予想を上回る内容が相次いでおり、SVB破綻の影

響は比較的軽微にとどまった。

第1四半期・決算発表がスタート企 業 業 績 1

リフィニティブのデータより岩井コスモ証券作成
注 ：4月21日時点

米国企業の業績は正念場を迎える S&P500指数・セクター別1株利益増減率（前年同期比）

リフィニティブのデータより岩井コスモ証券作成
注 ： 4月21日時点

予想

＜S&P500指数・1株利益と売上高の増減率（前年同期比）＞

▲10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2021

3Q 4Q

2022

1Q 2Q 3Q 4Q

2023

1Q 2Q 3Q 4Q

1株利益 売上高
2023年

1Q 2Q 3Q 4Q

S&P500 ▲4.7% ▲4.4% 1.9% 9.8%

消費（裁量） 37.6% 24.1% 11.9% 18.8%

消費（必需） ▲3.7% 7.9% 8.9% 9.8%

エネルギー 12.2% ▲38.2% ▲32.0% ▲17.9%

金融 6.8% 10.2% 15.3% 13.3%

ヘルスケア ▲18.5% ▲12.7% ▲6.1% 2.5%

資本財 16.9% 5.8% 14.4% 9.1%

素材 ▲31.9% ▲22.4% ▲2.7% 3.4%

不動産 ▲8.1% ▲4.1% ▲8.7% 14.4%

テクノロジー ▲14.3% ▲5.7% 0.7% 12.2%

電気通信 ▲11.9% 6.7% 23.1% 35.2%

公益 ▲13.8% 2.8% 11.1% 34.6%

11



投資に関する最終決定は、ご自身の判断でなさいますようにお願い申し上げます。本資料に記載された意見
や予測等は、資料作成時点の当社の判断で、今後、予告なしに変更されることがあります。株式は値動きの
ある商品であるため、元本を保証するものではありません。

岡安証券

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

19Q1 19Q3 20Q1 20Q3 21Q1 21Q3 22Q1 23Q3 23Q1

「1株利益」がｱﾅﾘｽﾄ予想を上回った企業の比率

「売上高」がｱﾅﾘｽﾄ予想を上回った企業の比率

12

・4月27日時点までにS&P500構成企業の234社が決算発表を終えた。大手銀行やマイクロソフトが堅調だった
一方、値引きの悪影響があったテスラや一部地銀決算が低調となるなど、強弱混在ながら売上高や1株利益
の事前予想を上振れた企業が過去数四半期と比べて多い。決算発表シーズンの無難通過に期待したい。

・S&P500指数の予想PERは直近17～18台で推移、予想1株利益の一段の低下に警戒する必要があるが、
金利の低下があれば、PER拡大の要因につながり、米国株の下支えとなる見込み。

警戒もあった決算発表シーズンの無難通過に期待企 業 業 績 2

予想ほど悪くない第1四半期決算

＜米実質金利（10年物）、S&P500指数の予想1株利益・予想PER＞

予想1株利益の一段の低下には警戒

各種資料より岩井コスモ証券作成

＜ 決算サプライズ比率：市場予想を上振れた企業の比率（19年以降） ＞

各種資料より岩井コスモ証券作成 注 ： 現地4月27日のデータ
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米実質GDP成長率

13

・これまで米経済は労働市場の強さを背景に個人消費の拡大がけん引して成長が続いていたが、エコノミスト
予想では企業活動の減退が家計にも影響が及んで年後半の停滞を予想する。3月の米地銀破綻によって金
融状況が再び引き締まりに転じ、景気の落ち込む確度が高まったと考えられる。

・銀行から資金調達しにくくなり、融資減少や基準金利の上乗せ分が拡大されると設備投資や新規採用の抑
制のほか、資金繰りに窮する企業の倒産件数増加など、実体経済に幅広く影響が出てくることが予想される。

金融不安で景気悪化の確度が高まったか米 国 経 済

融資の厳格化が進み、企業活動に影響が及ぶ見込み

＜米実質GDP成長率と需要項目別・寄与度＞

米GDP成長率は年後半にかけて停滞が見込まれる

米商務省ほか、各種資料より岩井コスモ証券作成
注 ： 予想はｴｺﾉﾐｽﾄ・ｺﾝｾﾝｻｽ（4月27日時点）、四半期データ 出所 ： FRB、NFIB（全米自営業連盟）

＜FRBの上級融資担当者調査、NFIBの信用状況調査＞
35.3%

▲29.9%

（予想）
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融資担当者調査：商工業ﾛｰﾝ基準引締め(大･中堅企業)、左軸･逆目盛

融資担当者調査：商工業ﾛｰﾝ基準引締め(対中小企業)、左軸･逆目盛

中小企業の今後3ヵ月の信用予想（改善－悪化）、右軸

融資姿勢
緩和

融資姿勢
厳格化
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リオープンに伴いV字回復ながら、先行き懸念残存中 国 経 済

不動産価格・不動産販売額はリバウンド
小売売上高と比較して

鉱工業生産の戻りは鈍い

・2023年第1四半期のGDP成長率（前年比）は+4.5%、2022年第4四半期の+2.9%から大きく上昇。リオープンの
本格化に伴う経済活動の活発化が寄与した。不動産価格もリバウンド、3月は2月に続いて前月比でプラス。
住宅不動産販売額は1～3月に2021年6月以来のプラス圏に浮上した。

・一方、鉱工業生産は伸び悩み、消費者マインドも弱い。過剰投資・過剰債務、人口動態、米中摩擦、等の構
造問題は容易に解決はできず、 V字回復後の景気先行きには不透明感が残る。

各種資料より岩井コスモ証券作成 各種資料より岩井コスモ証券作成
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70都市･新築住宅価格(前月比・左軸）
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小売売上高
鉱工業生産
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3.50%

3.75%

4.00%

4.25%

4.50%

4.75%

5.00%

5.25%

現行

水準

5月 6月 7月 9月 11月 12月 24年

1月

直近（4/25時点）

3月FOMC後（3/22時点）

FOMCﾒﾝﾊﾞｰ3月見通しに基づく想定

（あと1回の0.25%利上げ後に据え置き）

・2023年3月前半の地銀破綻によって金融不安が高まると、FRBは銀行に特別融資で対応。3月22日のFOMC
では0.25%利上げを実施、政策金利は4.75～5.00%となった。市場では5月会合での0.25%利上げを見込むもの
の、年後半には利下げを予想しており、FRBのスタンスの変化を待ち望んでいる。

・主要中銀の金融政策は日銀を除き2022年は急速引き締めで足並みを揃えたが、市場予想では2023年は追
加利上げ（ECB・英国）、据え置き後･利下げ（米国･カナダ）と方向性に違いが出てくると見込んでいる。

主要中銀の政策の方向性に違いが出るとの予想金 融 政 策 1

各国金融政策はタカ派維持かハト派転換で2極化市場は年内利下げの可能性を強く見込む

15

＜米政策金利の先物市場の将来予想 と FRB見通しに基づく想定＞ ＜主要国・地域の政策金利の推移＞

各種資料より岩井コスモ証券作成
注 ： 4月25日時点の予想

【FOMC日程（年内･2日目）】

5月3日、6月14日、7月26日
9月20日、11月1日、12月13日

各種資料より岩井コスモ証券作成
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・1980年代半ば以降のFRBは景気の縮小基調が鮮明となれば、金融引き締めを止めてきた。景気悪化に伴い
自然と物価上昇が抑制され、金融引き締めの停止が遅くなれば過度に景気を冷やすおそれがあるからである
。足下の景況感悪化はFRBをインフレ抑制重視のタカ派から景気配慮型のハト派に転換させるだろう。

景況感の悪化によりFRBのハト派転換は近い金 融 政 策 2

～過去約50年間の政策金利 と 景気の関係～ 景気が縮小基調を強めると、FRBは政策金利の引き上げ停止の傾向

＜コンファレンスボード景気先行指数（6ヵ月・年率換算・変化率）・米政策金利・米インフレ率・S&P500指数＞

16

出所 ： FRB、NBER（全米経済研究所）、コンファレンスボードなど各種資料より岩井コスモ証券作成
注 ： シャドウ部分はNBERが認定した景気後退期間

米景気拡大

米政策金利
（右軸）

景気先行指数
6ヵ月 年率換算
変化率（左軸）

米景気縮小

米インフレ率（CPI）
(前年同月比、左軸)

S&P500指数
(右軸、対数表示)
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短期 : 投機筋の動きと連動

・植田新日銀総裁の下での金融政策の行方に注目が集まるが、当面は従来の政策を踏襲すると予想する。

・米国の利上げは最終局面ながら、当面は政策金利は高止まりするとみる。しかし、インフレ鎮静化や景気の
急失速があれば、米国の市場金利の低下が促されよう。

・金利差に加え、短期的には投機筋ポジション、中長期的には貿易収支が、ドル円レートの決定要因として機
能しよう。

各種資料より岩井コスモ証券作成

（円）

各種資料より岩井コスモ証券作成

17

中長期 : 貿易赤字が円安要因
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・SVBファイナンシャルの破綻以降、安全資産である金にマネーがシフト。22年3月以来、およそ1年ぶりに

2,000ドルの大台を回復した。

・ロシアのウクライナ侵攻以降、米長期金利との逆相関関係に乖離が生じている。地政学リスク（ウクライナ、

台湾）や金融不安が残存する環境下では、金への投資が有効なヘッジ手段として機能しそうだ。

安全資産求めて2,000ドルの大台を回復金 相 場

金価格 と 米長期金利の乖離が鮮明

＜金先物価格 と 米10年債利回り＞

金鉱山株は堅調

＜米国上場の主な金鉱山株＞

各種資料より岩井コスモ証券作成
注 ： 年初来騰落率は4月21日時点

各種資料より岩井コスモ証券作成

（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ）
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金先物(左軸）

米国10年債利回り（右軸、軸を反転）

企業名(ティッカー）
年初来
騰落率

企業概要

ニューモント
（NEM)

0.9%
米国の産金会社。19年に
カナダのゴールドコープを
買収し世界最大規模に

バリック・
ゴールド（GOLD)

11.0%
カナダをはじめ、米国、南米、
アフリカ等で鉱山の運営と開
発を手掛ける

フランコ・
ネバダ（FNV)

11.6%
カナダの資源採掘権取得
及び投資会社。貴金属など
の採掘権を対象に投資

アングロゴールド・
アシャンティ（AU)

36.1%
南アフリカの産金会社。世界
11ヶ国で採掘作業やプロジェ
クトを展開

アグニコ・イーグル・
マインズ（AEM)

8.2%
カナダの産金会社。生産拠点
のカナダのほか、メキシコなど
にも鉱山を保有

18
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・SVBファイナンシャルの破綻以降、景気敏感色の強い原油価格は急落。WTI原油先物は一時65ドルを割り
込み、21年12月以来の安値を付けた。原油価格の急落を受け、「OPECプラス」は4月2日に協調減産を発表
した。これを受け、WTI原油先物価格は急騰し、80ドルの大台を回復した。

・原油価格は世界景気の減速や金融不安の影響を強く受ける商品ではあるが、度重なる減産により、下値
不安も後退しつつある。

「OPEC+」が協調減産を発表原 油 相 場

WTI原油先物は持ち直しの動き

＜WTI原油先物価格 と 産油国の財政均衡ライン ＞

米エネルギー企業は高配当銘柄でもある

＜米国上場の主なエネルギー関連銘柄＞

各種資料より岩井コスモ証券作成
注 ： 配当利回りは税前、4月21日時点各種資料より岩井コスモ証券作成

注 ： 財政均衡ラインは23年度 （IMF推計）
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WTI原油先物

サウジの財政均衡（66.8㌦）

UAEの財政均衡 （65.8㌦）

企業名
配当

利回り
企業概要

エクソン・
モービル（XOM)

3.1%
米国を代表する世界的石油
メジャー

シェブロン（CVX) 3.6%
米国を代表する世界的石油
メジャー。NYダウ工業株30種
平均の構成銘柄

オキシデンタル・
ペトロリアム（OXY）

1.2%
独立系のエネルギー会社。
バークシャーが筆頭株主

ﾊﾟｲｵﾆｱ･
ﾅﾁｭﾗﾙ・ﾘｿｰｼｽﾞ
（PXD)

9.9%
独立系のエネルギー会社。
エクソンが買収を模索している
との報道

デボン・
エナジー（DVN)

6.6%
独立系のエネルギー会社。
石油・ガスの探鉱・生産に従事
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・22年11月に一般に無償公開された対話型「チャット（Chat）GPT」が大きな話題に。自然な会話力や文書作
成能力の高さから、AI分野にアイフォーンが誕生した時の様な衝撃、と伝えるメディアも多い。23年1月にはマ
イクロソフトがオープンAIに100億ドルの追加出資を決め、大規模な商業化に向けて進行中である。

・文章や画像を自動的に作成するAIを「ジェネレーティブ（生成する）AI」と呼び、AI全体の深層学習分野の
一部に位置づけられるが、調査会社は、生成AI市場は今後10年間の高い成長を見込んでいる。

【生成AI】 AIにアイフォーン･モーメント到来テーマフォーカス1

IT業界平均を大きく上回る高成長が期待される チャットGPT開発元のオープンAI(非公開)の歩み

出所 ： Precedence Research（22年12月時点） 各種資料より岩井コスモ証券作成

（億ドル）

＜ 生 成 A I 市 場 の 見 通 し ＞ ＜過去の資金調達時の推定企業価値の推移＞
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【生成AI】 関連銘柄への物色が活発化

・世界で初めてAI（人工知能）の概念が登場したのは1956年までさかのぼる。過去数回のAIブームを経て、

ここ数年はその性能が飛躍的に向上している。

・『チャットGPT』 の登場をきっかけに株式市場でもAI関連銘柄への物色が活発化。主役であるマイクロソフト

のみならず、AI時代を裏方で支えるエヌビディアなどの半導体株にも物色が波及する。

テーマフォーカス2

AIはここ数年で飛躍的に向上

＜AIブームの歴史＞

AI関連への物色が活発化

＜米国上場の主な生成AI関連銘柄＞

各種資料より岩井コスモ証券作成
注 ： 年初来騰落率は4月21日時点

各種資料より岩井コスモ証券作成

第1次
AIブーム（探索と推論）

米国で 『AI（人工知能）』 の概念
が登場（1956年）

第2次
AIブーム（知識表現）

『知識』を備え、専門家のように
振る舞うAIの開発が進む

第3次
AIブーム（機械学習）

大量のデータを用いることでAI自
身が知識を獲得する『機械学習』
が実用化

第4次
AIブーム（生成AI)

人間並みの文書を作成する
『GPT-3』が登場。『チャットGPT』
などの対話型AIの本格化

2020年代

1956年～60年代

1980年代

2010年代

企業名
（ティッカー）

特徴
年初来
騰落率

マイクロソフト
（MSFT）

米オープンAIに出資。自社の
検索サービス『Bing（ビング）』
にオープンAIの技術を導入

19.2%

アルファベット
（GOOGL)

対話式AIサービス『Bard
（バード）』の試験提供を開始

19.5%

ｱﾏｿﾞﾝ･ﾄﾞｯﾄ・
ｺﾑ（AMZN)

自社のクラウドサービス「AWS」
経由で生成AIを提供する計画

27.3%

バイドゥ（BIDU) 自動応答アプリの導入を計画 9.2%

C3.ai (AI) AI搭載の新製品を投入へ 79.3%

エヌビディア
（NVDA)

AI時代に重宝される画像処理
半導体（GPU)の世界最大手

85.6%

ｱﾘｽﾀ･ﾈｯﾄﾜｰｸｽ

（ANET)
ネットワーク機器企業。マイクロ
ソフトの主要サプライヤー

28.4%
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・高い成長が期待されるAI（人工知能）市場を主にインフラ面で支えるのが半導体企業と言える。注目を集め
る「生成AI」分野においても言葉や画像を生成する計算処理のため、大量のGPUを必要とするとされる。特に
エヌビディアは主にAIの機械学習に使用されるサーバー用GPUの出荷を伸ばしている。

・AI分野が含まれるデータセンター向け半導体市場は、クラウド化の進展も加わり、全体を上回る成長が期待
できる。中長期なAI市場の拡大に伴い、業績成長の恩恵が及ぶ半導体企業に注目すべきだろう。

【AIと半導体】 AI市場の拡大をインフラとして支えるテーマフォーカス3

エヌビディアがAI向け半導体をけん引

＜サーバー用(AIアクセラレータ含む)GPU売上高推移＞

AI市場創出＋クラウド化で拡大するデータセンター向け半導体市場

＜データセンター向け半導体市場 と その予測・主要プレーヤー＞

22

出所 ： IDC 予想はガートナー、その他各種資料より岩井コスモ証券作成

（百万ドル）
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エヌビディア

AMD

（22年-26年）

構成機器

（その役割）

ｻｰﾊﾞｰ/ｺﾝﾋﾟｭｰﾀ

(ﾌﾟﾛｸﾞﾗﾑを動かす､演算する)

AIｱｸｾﾗﾚｰﾀ

(省電力で同時並列の大量計算)

ｽﾄﾚｰｼﾞ

(大量のﾃﾞｰﾀを保存)

ﾈｯﾄﾜｰｸ機器

(機器を接続､ﾃﾞｰﾀの振り分け)

＜その他、業界の主要プレーヤー＞
台湾ｾﾐｺﾝﾀﾞｸﾀｰ：ｴﾇﾋﾞﾃﾞｨｱ、AMD等の半導体を受託製造
ASMLﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞ：高性能半導体の製造装置を半導体ﾒｰｶｰに提供

（単位：億ドル）

ｲﾝﾃﾙ(CPU)､ｴﾇﾋﾞﾃﾞｨｱ
(GPU)､AMD(CPU･GPU)

ﾌﾞﾛｰﾄﾞｺﾑ(ｲｰｻﾈｯﾄｽｲｯﾁ
IC)

ﾏｲｸﾛﾝ(DRAM･ﾌﾗｯｼｭﾒﾓ
ﾘ)､ﾏｰﾍﾞﾙﾃｸﾉﾛｼﾞｰ(ｽﾄﾚｰ
ｼﾞ制御)

ｴﾇﾋﾞﾃﾞｨｱ(GPU)､
AMD(GPU･FPGA)

主要半導体
ﾒｰｶｰ(製品)

+6.0%1199472

全　体　 +10.6%1,154771724

+16.4%935145

+16.7%309167159
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+8.4%633459448

年平均
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・ここ数年世界の若者はショート動画に夢中、持ち込んだのは中国発のティックトック。SNSの利用時間を奪い
合う時代において一気にユーザーを獲得した新勢力となり、米国勢2社も大きな影響を受けるようになった。

・欧米を中心に政府関係者の利用規制が進むほか、米国では全面禁止に向けて動く議員の動きもあり、敵失
となった場合の米SNS企業の恩恵を皮算用する声も聞かれ始めた。ショート動画に対応した短編広告の収益
化に向けた取り組みも奏功すれば、米SNS企業の株価への影響も大きくなる可能性もある。

【SNS・ネット広告】 ティックトック本格排除を巡る思惑注 目 業 界 1

ティックトックがSNS業界の台風の目となっていたが…

＜約650人の単一選択回答、SNSの利用時間は？＞

仮にティックトックが禁止された場合は、どう行動するか

情報ベンダーの直近アンケート結果より、岩井コスモ証券作成 各種資料より岩井コスモ証券作成

＜メタ傘下SNS合計ユーザー数とティックトック・ユーザー数＞

（億人）

＜約270人の複数回答、動画クリエーターとしてどのアプリを代替先とするか？＞
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【旅行・レジャー】 回復の伸びしろが依然残る世界の観光業注 目 業 界 2

・世界の国際観光客は集計機関のUNWTOによると2023年は世界全体でコロナ前の80～90%まで回復すると
試算される。回復状況で遅れていたアジア･太平洋地域や米州の回復が期待される。中国の旅行解禁の影
響は大きく、マカオのカジノ市場もコロナ前の半分程度まで収入が戻ってきている。

・旅行/観光企業の多くはコロナ・パンデミック直後に間接費用の削減などリストラを実施、収益性を高めるべく
取り組んできた。成長企業の中にはコロナ禍前の売上を既に回復しているところも出てきている。

＜マカオのカジノ収入と中国の海外渡航者数の推移＞

中国中心にアジアの旅行・観光の本格回復が期待される

出所 ： マカオ博彩監察協調局、中国出境游研究所

（億パタカ） （万人）
（為替：１パタカ＝16～17円）

旅行・観光・レジャー関連の主要銘柄

各種資料より岩井コスモ証券作成 注 ： 株価データは4月25日時点

銘柄名 時価総額
前期

売上高

年初来

騰落率

ブッキング･ホールディングス（BKNG) 984億㌦ 171億㌦ +31%

エアビーアンドビー（ABNB) 719億㌦ 84億㌦ +32%

マリオット・インターナショナル（MAR) 534億㌦ 208億㌦ +16%

ラスベガス・サンズ（LVS) 477億㌦ 41億㌦ +30%

【ｵﾝﾗｲﾝ旅行代理店大手】旅行代理店業界のｵﾝﾗｲﾝ化の波に乗り､
M&Aを通じて米国､欧州､ｱｼﾞｱまで展開地域を広げてきた勝ち残り組｡

中核ｻｲﾄはｵﾗﾝﾀﾞ発の｢ﾌﾞｯｷﾝｸﾞ･ﾄﾞｯﾄｺﾑ｣で欧州売上比率が高い。

【民泊仲介大手】ｳｪﾌﾞやﾓﾊﾞｲﾙｱﾌﾟﾘ経由で宿泊､ﾎｰﾑｽﾃｲ､旅行ｻｰﾋﾞｽ
を提供｡世界220の国･地域､10万の都市でｻｰﾋﾞｽを展開｡家主と旅行客

をﾏｯﾁﾝｸﾞさせ双方から手数料を徴収｡20年12月にﾅｽﾀﾞｯｸ市場に上場｡

【ﾎﾃﾙﾁｪｰﾝ世界最大手】｢ﾏﾘｵｯﾄ･ﾎﾃﾙｽﾞ｣､｢ｻﾞ･ﾘｯﾂｶｰﾙﾄﾝ｣､｢ｼｪﾗﾄﾝ｣
等、ﾌﾞﾃｨｯｸﾎﾃﾙから最高級ﾎﾃﾙまで30のﾌﾞﾗﾝﾄﾞを持つ｡ﾌﾗﾝﾁｬｲｽﾞ方式

などを通じ経営に関与｡ﾌﾞﾗﾝﾄﾞ力を活かしたﾎﾃﾙ運営に専念｡

【総合型ﾘｿﾞｰﾄ施設運営】ｶｼﾞﾉ世界大手。ﾏｶｵ、ｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙでｶｼﾞﾉ・ﾘｿﾞｰ
ﾄやｺﾝﾍﾞﾝｼｮﾝｾﾝﾀｰ（大型展示・会議場）を運営。中国のｾﾞﾛｺﾛﾅ見直し

でﾏｶｵｶｼﾞﾉ市場が復活、2023年は通年業績の黒字化を目指す。
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・先進各国では保険医療費が増加の一途を辿る。背景には①高齢化に伴う需要の増加、②新しい医療技術
と医薬品の開発による費用増加、③医療保険の範囲の拡大などの医療保険制度の変化、等が挙げられる。

・ヘルスケア産業は景気に左右されないディフェンシブ性としての魅力のみならず、GDPの伸びを上回る成長
も期待される。革新的新薬を開発する製薬企業や、DX化が進行する医療機器メーカー、サービス範囲が拡
大する医療保険会社、等が米国の代表的なヘルスケア企業である。

【ヘルスケア】 ディフェンシブでありながら長期・成長産業注 目 業 界 3

先進各国（G７）では保険医療費用が増加傾向 主なヘルスケア（製薬･医療機器・医療保険等）関連

出所 ： OECD Health Statistics 各種資料より岩井コスモ証券作成 注 ： 株価データは4月25日時点

（ドル）

＜1人当たり年間保険医療支出の推移＞ 銘柄名 時価総額
前期

売上高

年初来

騰落率

イーライリリー（LLY) 3,657億㌦ 285億㌦ +5%

メルク（MRK) 2,957億㌦ 593億㌦ +5%

インテュイティブ･サージカル（ISRG） 1,034億㌦ 62億㌦ +11%

GEﾍﾙｽｹｱ･ﾃｸﾉﾛｼﾞｰｽ ﾞ（GEHC) 366億㌦ 183億㌦ +38%

ユナイテッド・ヘルス・グループ（UNH) 4,589億㌦ 3,242億㌦ ▲7%

ｲﾝｼｭﾘﾝの初の実用化に成功した企業として知られる米製薬大手｡
糖尿病新薬｢ﾁﾙｾﾞﾊﾟﾁﾄﾞ(商品名ﾏﾝｼﾞｬﾛ)｣の肥満薬への適応拡大
やｱﾙﾂﾊｲﾏｰ薬候補｢ﾄﾞﾅﾈﾏﾌﾞ｣等が期待される｡

米大手製薬会社｡がん免疫療法薬｢ｷｲﾄﾙｰﾀﾞ｣が主力薬｡心不全､
肺動脈性高血圧症､血栓症などの循環器系の新薬候補8つを2030
年までの承認獲得を目指す｡

傷が小さく、痛みが少ない外科手術ﾛﾎﾞｯﾄ「ﾀﾞｳﾞｨﾝﾁ」を開発･製造。
22年の世界手術件数は187.5万件に達した。ｺﾛﾅ禍後の潜在需要
が顕在化し、23年1-3月期手術件数は前年同期比26%増を記録。

2023年1月にｾﾞﾈﾗﾙ･ｴﾚｸﾄﾘｯｸからｽﾋﾟﾝｵﾌされた医療機器部門｡
画像診断機器の製造･ｻｰﾋﾞｽを手掛け､造影剤と放射性医薬品で
は業界最大手に位置｡世界160ｶ国以上で事業を展開｡

医療保険や医療ｻｰﾋﾞｽを手掛ける米国のﾍﾙｽｹｱ大手｡傘下企業
が民間の医療給付や高齢者の健康管理ｻｰﾋﾞｽの提供から薬剤給
付管理(PBM)､医療従事者向けのｻﾎﾟｰﾄまで幅広く行う｡



投資に関する最終決定は、ご自身の判断でなさいますようにお願い申し上げます。本資料に記載された意見
や予測等は、資料作成時点の当社の判断で、今後、予告なしに変更されることがあります。株式は値動きの
ある商品であるため、元本を保証するものではありません。

岡安証券
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・S&P500構成企業のうち、原則連続増配25年以上から構成される「S&P500配当貴族指数」の銘柄数は2012
年末の51から2023年4月時点で66に、入れ替えしながら増加傾向にある。 3月末時点の公益･生活必需品･
ヘルスケアのディフェンシブ業種銘柄が占める時価総額構成比は40%とS&P500の24%より大きい特徴がある。

・長期的には配当貴族指数へのハイテク株の組み入れ増加も予想され、業種の多様化が進展する可能性が
あるが、事業基盤・財務基盤の比較的堅固な優良企業が集う性格は不変と考えられる。

多様化する「S&P500配当貴族」の横顔指数よもやま話
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各種資料より岩井コスモ証券作成 注 ： 株価指標は4月24日基準
各種資料より岩井コスモ証券作成
注 ： S&P500配当貴族指数の年次指数見直しは1月末に実施

長期投資で配当貴族は圧倒的パフォーマンス S&P500配当貴族 構成銘柄・年初来騰落率上位10銘柄

＜S&P500指数・配当貴族指数の配当金込みのトータルリターン比較＞

（1999年末＝100）

Rank 名称（ﾃｨｯｶｰ）

ﾃﾞｨ
業種 業種 騰落率

配当
利回り

Best Rank

1 ｳｴｽﾄ･ﾌｧｰﾏ(WST) ○ ﾍﾙｽｹｱ用品 +58.0% 0.20%

2 WWｸﾞﾚﾝｼﾞｬｰ(GWW) 産業機械器具卸売･ﾚﾝﾀﾙ +21.4% 1.02%

3 A.O.ｽﾐｽ(AOS) 商業ﾋﾞﾙ･ﾏﾝｼｮﾝ用設備･ｼｽﾃﾑ +20.4% 1.74%

4 ﾍﾟﾝﾃｱ(PNR) ﾌﾛｰ制御機器 +20.0% 1.63%

5 ｸﾛﾛｯｸｽ(CLX) ○ 家庭用品 +17.7% 2.86%

6 ﾆｭｰｺｱ(NUE) 鉄鋼製造 +17.6% 1.32%

7 ﾒﾄﾞﾄﾛﾆｯｸ(MDT) ○ 医療装置 +15.4% 3.03%

8 ｴｺﾗﾎﾞ(ECL) 特殊化学品 +14.1% 1.28%

9 ﾁｬｰﾁ･ｱﾝﾄﾞ･ﾄﾞﾜｲﾄ(CHD) ○ 家庭用品 +14.0% 1.19%

10 PPGｲﾝﾀﾞｽﾄﾘｰｽﾞ(PPG) 特殊化学品 +13.7% 1.73%

Worst Rank

10 ﾉｰﾄﾞｿﾝ(NDSN) その他機械･設備 ▲8.2% 1.19%

9 ﾁｬﾌﾞ(CB) 損害保険 ▲9.1% 1.66%

8 ｾﾞﾈﾗﾙ･ﾀﾞｲﾅﾐｸｽ(GD) 防衛 ▲9.5% 2.35%

7 ｵｰﾄﾏﾁｯｸ･ﾃﾞｰﾀ･ﾌﾟﾛｾｼﾝｸﾞ(ADP) ﾃﾞｰﾀ･ﾄﾗﾝｻﾞｸｼｮﾝ処理 ▲9.8% 2.32%

6 ｴﾏｿﾝ･ｴﾚｸﾄﾘｯｸ(EMR) 複合企業 ▲10.9% 2.43%

5 ＩＢＭ(IBM) ITｻｰﾋﾞｽ ▲11.0% 5.26%

4 3M(MMM) 複合企業 ▲12.4% 5.71%

3 ﾎｰﾒﾙﾌｰｽﾞ(HRL) ○ 加工食品 ▲12.8% 2.77%

2 ｱｰﾁｬｰ･ﾀﾞﾆｴﾙｽﾞ･ﾐｯﾄﾞﾗﾝﾄﾞ(ADM) ○ 農産物卸売 ▲13.0% 2.23%

1 ｱﾙﾍﾞﾏｰﾙ(ALB) 特殊化学品 ▲15.2% 0.87%

ﾃﾞｨﾌｪﾝｼﾌ（公益･ﾍﾙｽｹｱ･生活必需品）所属



株式投資に関するご留意事項

◆手数料等について

■国内株式
・国内株式の売買には、約定代金に対して最大１．２６５％（税込）の委託手数料が必要となります。
※委託手数料が２，７５０円に満たない場合は２，７５０円

■外国株式
・国内取次手数料

・現地諸費用：外国取引にかかる現地諸費用の額は、その時々の市場状況、現地情勢等に応じて決定されますので、本書上でその金額等をあらかじめ記載
することはできません。

・「外国証券取引口座」を開設されていない場合は、口座開設が必要となります。
■新規公開株式
・新規公開株式を購入される場合は、購入対価のみをお支払いいただきます。

◆主なリスクについて

当社が取扱う商品等は、上記リスク等により損失が生じるおそれがあります。商品ごとに手数料等およびリスクは異なりますので、当該商品の契約締結前
交付書面、目論見書、お客様向け資料等をお読みください。

本資料の情報の一部は、岩井コスモ証券株式会社より取得しております。

約定代金が５．０万円以下の場合 約定代金の１６．５％（税込）

約定代金が５．０万円超５０万円以下の場合 ８，２５０円（税込）

約定代金が５０万円超の場合 最大で約定代金の１．１％ ＋ ２，７５０円（税込）

株価変動リスク 政治・経済、社会情勢等の変化により、株式相場等が変動し損失を被るおそれがあります。

新規公開株式にかかるリスク
新規公開株式は、国内外の事業会社が発行する株式であり、金融商品取引所への上場後は、株式相場の変動や当
該事業会社等の信用状況に対応して価格が変動すること等により、損失が生じるおそれがあります。

信用リスク
有価証券等の発行者の信用・財務状況などの変化等により、価格等が下落したり、投資元本を回収できなくなっ
たりすることで、損失を被るおそれがあります。

流動性リスク 流動性の悪化または流通市場の混乱により、損失を被るおそれがあります。

為替変動リスク 外国為替相場の変動等により、受取金額が増減し損失を被るおそれがあります。

商号等：岡安証券株式会社 金融商品取引業者 近畿財務局長(金商)第８号 加入協会：日本証券業協会
指定紛争解決機関：特定非営利法人 証券・金融商品あっせん相談センター


