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1. 40 Years of the 401(k)  40周年を迎えた 401kの長所・短所と今後  【確定拠出年金】 

大きなメリットをもたらした一方、加入資格などに課題が残る  

 

■ 401kの歴史 

40年前、米議会は 1978年歳入法を可決し、内国歳入法第 401

条に第 k 項を追加した。投資信託協会（ICI）によれば、今

や確定拠出年金制度（401k）の有効加入者数は 5500万人に

上る。合計口座残高は 5 兆ドル以上だ。ICI のポール・スコ

ット・スティーブンス会長兼最高経営責任者（CEO）は、「多

数の退職者を抱える大国としては、米国は非常にうまくいっ

ている。これは過去 40年間の 401kの歴史に大きな関係があ

る」と述べる。 

 

しかし、401k は完璧には程遠い。特に問題なのは、投資判断を個人に任せていることである。投資顧問会

社リバランス IRA のマネジングディレクターであるミッチ・タックマン氏は、「病院に行ったら、体質に合

わせて自分で薬を選べと言われるようなものだ」と語る。さらに、米国の主要な貯蓄制度であるにもかかわ

らず、401k を利用できない人々の割合は上昇している。シュワルツ経済政策分析センターのテレサ・ゲラ

ードゥチ氏によれば、現在の 401k対象者の割合は 50％を下回る。 

 

確実に言えるのは、401kが資産運用会社に大きな恩恵を与えたことだ。今や、401kは金融サービス業界で

最大の部分を占める。米国ミューチュアルファンドの運用資産額の約 3分の 1は 401kである。401kの創始

者といわれる元コンサルタントのテッド・ベナ氏は、「フィデリティやバンガードは、401kによって巨大金

融機関になった」と述べる。 

 

1978年、当時 36歳のベナ氏は、税法の新規定が同氏の顧客向けプランに与える影響について検討していた。

第 401 条第 k 項では、従業員が所得税を課されずに拠出を行うには、59 歳半に達するまで、困窮時を除い

て引き出しをしてはならない。さらに、給与額が高い従業員の拠出額に対して、他の従業員の拠出割合に基

づく上限が課されている。 

 

ベナ氏が 401k を考案したのは、米国の退職金制度を変革するためではなく、高給取りの経営幹部と他の従

業員の利害を調和させるためだった。同氏の解決策は、従業員の賞与を繰り延べ、課税前の拠出額を給与か

ら天引きする一方、企業も資金の一定割合を拠出するというものだ。ちなみに、当時の内国歳入庁（IRS）

が定める従業員の拠出限度額は 4 万 5475 ドルだった。1982 年に 3 万ドル、1986 年に 7000 ドルまで減少

したが、今年は 1万 8500ドルとなっている。 

 

ベナ氏の提案は顧客の弁護士に却下されたが、同氏は自社の貯蓄制度を 401k に変更した。新制度は 1981

年 1月 1日に発効し、初の 401kとなった。同氏は「当時の所得税率は 50％を超えていた。所得税課税前に

拠出可能となれば、高給取りの経営幹部が 401kに興味を持つのは当然だった」と述べる。ベナ氏とは別に、

多くの福利厚生専門家も第 401条第 k項を読み解き、独自の制度開発に取り組んでいた。 

 

1981年、IRSは拠出金の財源として従業員給与を減額することを認め、大企業による 401kの採用にゴーサ

インを出した。従業員福利厚生研究所（EBRI）によれば、その後 2年間で、大企業の約半数が 401kを導入

し、または導入の検討に入った。当初、401k は従来の年金制度を補完する存在だったが、新たな会計規則

の制定などにより、「多くの企業にとって確定給付制度は理にかなわなくなった」と EBRI のリサーチディ

レクターであるジャック・バンダレイ氏は述べる。 

 

1980 年代末には多くの大企業が 401k を採用し、従業員にも好評を得ていた。バンダレイ氏は「401k は確

定給付制度に比べて若い従業員を中心に人気があった。自分の口座残高の増加を確認できるため、従業員に
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とって最も利益になる制度のように感じられ

たからだ。一方、確定給付制度は 50 歳未満

の従業員にとって理解しがたいものだった」

と語る。 

 

■ 手数料率上昇と早期引き出しの問題 

401k の人気が高まるにつれ、複雑性も増し

た。最初期の 401k では、従業員が選べる投

資オプションは通常 2 種類だった。しかし、

ICI と調査会社ブライトスコープの最新デー

タによれば、2015年時点で、大手の 401kは

平均 29 種類の投資オプションを提供してい

る。 

 

ベナ氏は、投資オプションの増加が手数料率

の上昇につながったとみている。同氏によれ

ば「401k 業界は投資業界に乗っ取られた」

のであり、手数料率は当初の 0.1％から 1.0～

2.5％に上昇したという。もっとも、価格競争

を通じて手数料率は低下している。ICI とブ

ライトスコープの最新データによると、2016

年の 401k における株式ミューチュアルファ

ンドの平均経費率は、平均的な株式ファンド

の 1.28％を下回る 0.48％で、2000 年の

0.77％から低下している。 

 

一方、ターゲットデート・ファンドの台頭は、

投資家が自ら投資判断をしなければならない

という問題の解決に役立っている。ICI によ

れば、401k プログラムの 80％がターゲット

デート・ファンドを提供しており、若い投資

家を中心に幅広い支持を受けている。また、

自動加入や、拠出金の自動増額に関する条項

を通じて、従業員の貯蓄開始と拠出額増加が

促されている。だが、401k には加入者が損

をする選択肢がまだ存在する。 

 

例えば、早期引き出しについて考えてみよう。

EBRIのデータベースに基づくと、401kの有

効加入者の中で、1 年間のうちに早期引き出

しを行うのは 5％未満にすぎない。ここでの

キーワードは「有効」だ。貯蓄を取り崩す可

能性が最も高いのは、従業員が企業を退職し、

「有効」加入者でなくなる時である。イー・

トレード・ファイナンシャルの調査によれば、

転職の可能性が高い年齢である 18～34 歳の

投資家の約 60％が、退職口座から貯金を引き

出したことがあると回答した。 



バロンズ拾い読み 2018年 11月 19日号 

 

 

- 4 -    Copyright © 2018 Dow Jones & Company, Inc. 

 

ボストン大学退職研究所が 2015年に実施した分析によると、401kにおける早期引き出しは退職資産の総額

を 25％減少させる。そのため多くの人々が、従業員は困窮時を除いて退職まで貯金を引き出せないようにす

べきだと主張する。しかし、ICI のスティーブンス CEO は、引き出しができない場合、加入者の拠出額が

減少するという調査結果を示している。 

 

早期引き出しを減らすもう一つの方法は、自動ポータビリティー制度を導入し、旧雇用者の下での 401k の

残高が、新雇用者の 401kプログラムに自動的に移管されるようにすることである。このアイデアは、2017

年自動退職金制度法（ARPA）において提案された。 

 

■ 加入資格の問題、401kの今後 

しかし、ARPAは、米国の労働者のうち推定 50％が 401kに加入できない問題には対応していない。ゲラー

ドゥチ氏は、「自動移管などの制度改正によって、仕事と生活が安定している人は一段と有利になった」と述

べる。401k は、退職金制度の対象者をパートタイム労働者、フリーランス、小規模企業の従業員などに広

げるという課題を解決していない。ピュー慈善信託によれば、従業員が 5～250 人の企業のうち、退職貯蓄

制度を定めているのはわずか半分強の 53％である。 

 

確かに、誰でも個人退職勘定（IRA）を利用することはできる。しかし、全米退職金制度加入者協会のロー

リー・ローリー会長は、雇用者が提供するプログラムの方が、退職貯蓄が行われる可能性は 15 倍高いと述

べる。同氏は「401k が生まれた時代と現代では、人々の働き方が大きく異なっている。現在は転職の頻度

が大幅に高まっている上、新たな雇用形態も生じている。過去 10 年に発生した雇用の約 100％が、従来型

の雇用契約によらないか、フルタイムではない仕事である」と指摘する。 

 

シュワルツ経済政策分析センターによれば、ミレニアル世代の 66％が、退職貯蓄制度に加入できないため退

職貯蓄額がゼロであると回答している。しかし、ゲラードゥチ氏がそれ以上に懸念しているのは、制度が現

状のままだった場合、中流階級の米国人の 40％が 65歳までにほぼ貧困状態になることだ。 

 

ベナ氏が 401k について唯一後悔しているのは、ごく一部の人々が非常に裕福になる代わりに、複雑過ぎる

制度によって加入者の手数料率が不必要に上昇したことである。一方、401k によって同氏自身が退職後も

快適な生活を送っており、401kを考案したことで他人に感謝されているという。 

 

同氏は、401k を白紙に戻す必要はないが、全ての雇用者に給与天引きによる 401k または IRA の提供を義

務付ける、加入者に早期引き出しを禁じるなど、一部

を変更すべきだと指摘する。さらに、退職時に一時金

として受け取れる資産の割合に上限を設けると述べる。

加入者の貯金の大部分は、年金として安定的に提供さ

れるべきだと同氏は主張する。 

 

一方、スティーブンス氏は、社会保障制度によって安

定的な収入は既に提供されていると指摘する。同氏は、

年金オプションを義務付ける必要はないと述べ、「提供

するツールの種類や、ツールの使用に関する加入者の

選択については、規制や政策の観点から見て中立的で

あることが重要だと考えている」と語る。 

 

バンダレイ氏は、妥協策として、退職資産を年金で受

け取ることを初期設定にする「自動年金化」を提案す

る。意思決定の自動化は、貯金の時期や金額などに影
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響することが明らかとなっている。同氏は「あらゆる人が年金での受け取りを望むとは思わないが、一部の

人は、社会保障以外にも退職後の所得の基盤を求めるだろう。『自動年金化』が、今後の 401kの唯一にして

最大の変化になると考えている」と述べる。 

 

By SARAH MAX 

 (Source: Dow Jones) 

 

 

2. These Retailers Are Set to Thrive This Holiday Season 年末商戦の勝者 【小売株】 

攻勢に転じたコールズ、ターゲット、ホーム・デポ、ティファニーに注目  

 

■ 今年のホリデーシーズンは好調が予想される 

小売業界にとって今年のホリデーシーズンの見通しが明るい

ことはほぼ間違いない。消費者景況感は 21 世紀になって以

降の最高水準に達し、失業率は1969年以来の低水準にある。

賃金はほぼ 10 年ぶりのペースで上昇しており、年末時点の

住宅価格が昨年よりも上昇することは確実だ。株価は、10月

以降はさえないとはいえ、年初来では小幅に上昇している。 

 

証券会社のエドワード・ジョーンズは、今年のホリデーシー

ズンの小売売上高が数多くの好材料に支えられ、前年比 5％

増となると予想している。これは過去 5年の平均を上回るペースだ。その一方で小売企業はアマゾン・ドッ

ト・コム（AMZN）の成功から教訓を学んでいる。ジェフリーズで衣料品業界を担当するアナリスト、ラン

ダル・コニキ氏は「ここ数年は守勢だった小売企業が攻勢に転じている」と見ており、「サプライチェーンの

スピードを上げ、配達期間を短縮している」と指摘する。 

 

そうした意味で、2018年は小売企業にとって言い訳のできない年となっている。苦戦する店舗の問題は、経

済あるいはアマゾンではなく自らにあるからだ。勝ち組を探し出すには、モールや独自の商品が多くない小

売企業を慎重に見る一方で、デジタル戦略に精通した小売企業に強気な見方をするべきだ。 

 

■ コールズとターゲットはアウトパフォームに向けた態勢が整っている 

百貨店チェーンのコールズ（KSS）は弱点を長所に変えようとしている小売企業の好例だ。同社は顧客から

オンラインで単品の注文を受けると（単品の注文は電子商取引を手掛ける小売企業にとって利益率を押し下

げる大きな要因である）、同社のソフトウエアは顧客が追加品目の割引に魅力を感じる確率を即座に計算する。

オンライン買い物カートを注文でいっぱいにする可能性の低い顧客に対しては、近隣の店舗に品物を取りに

くれば特典プログラムの一つであるコールズ・キャッシュを例えば 5ドル進呈すると申し出る。それによっ

てコストが削減され、来店者数と販売機会が増えることになる。 

 

コンセンサス予想によると、同社の 2018 年通期（1月期）の既存店売上高は前年比 1.8％増、1株当たり利

益（EPS）は同 31％増の 5.49 ドルとなる見通しだ。過去 2 年間のリターンは 45％でありながら、2018 年

予想株価収益率（PER）はなお 14 倍を下回っている。カウエンのアナリスト、オリバー・チェン氏はコー

ルズをホリデーシーズンのトップピックとし、目標株価を 20％超の上値余地に相当する 92ドルとしている。

同氏は、今年清算された大手百貨店ボントンの 190 店舗がコールズの店舗から 10 マイル以内にあったと指

摘し、コールズの市場シェアが上昇する可能性があると見ている。 

 

チェン氏は総合ディスカウントストアのターゲット（TGT）の投資判断を 11 月 7 日付で「アウトパフォー

ム」に引き上げ、目標株価を 10ドル引き上げて 100 ドルとしている（現在の株価は 81ドル）。同社は店舗

外の駐車場でネット注文の商品を車から降りることなく受け取ることができるカーブサイド・ピックアップ
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と呼ばれるサービスが好評で、対象店舗を昨年の約 50店から 1000店に拡大している。 

 

同社はさらに、トイザラスの経営破綻に乗じて「玩具デパート」を数百店舗に展開している。また、アマゾ

ンを真似て今年のホリデーシーズン中、注文から 2 日以内の配達を無料で実施する。2018 年度上半期には

デジタル経由の売上高は前年

同期比 35％増を記録した。コ

ンセンサス予想によると、今

年度の既存店増収率は 4.9％、

EPS 成長率は 15％となる見

通しだ。 

 

ウォルマート（WMT）も特

に食料品のデジタル販売で成

功を収めている。だが、ター

ゲットは顧客を引き付ける自

社開発の独自商品で一歩リー

ドしている。投資家にとって

ターゲットの方が魅力的かも

しれない。ウォルマートの過

去 2 年間のリターンは 50％

を超えているのに対し、ター

ゲットは 14％にとどまって

いるため、ターゲットの予想

PER はウォルマートより

30％以上割安な水準にある。

両社のバリュエーションは過

去 10 年にわたり似通った水

準にあった。 

 

■ 割高なバリュエーショ

ンに見合った価値を提供す

るティファニーとホーム・デ

ポ 

世界的に有名な宝飾品ブラン

ドであるティファニー（TIF）

の店舗数は数百店にとどまる

ものの、強力なキャッシュフ

ローとの組み合わせにより、

将来は売上高が拡大する可能

性がある。同社は昨年から新

たな経営陣の下でアクセサリ

ーおよび宝石類のデザインの

近代化に取り組んでおり、

2018 年度の既存店売上高は

前年比 6.2％増、EPS 成長率

は 17％と予想されている。 

 

同社の株価は、売上高の 15％
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以上を占める中国での減速をめぐる懸念によって 7月の 140ドルから直近では 104ドルに下落している。オ

ッペンハイマーのアナリストであるブライアン・ネーゲル氏は、中国への懸念は正当化されるとしながらも、

押し目買いを推奨する。今年夏に 27倍のピークだった予想 PERは約 21倍に低下している。 

 

ホームセンターのホーム・デポ（HD）の場合、木材のような商品がアマゾンの脅威にさらされることはな

いが、工具のような小型の商品は標的である。そのため、人気の高いブランドを独占的に販売することが重

要となる。 

 

工具メーカーのスタンレー・ブラック・アンド・デッカー（SWK）は今年 10月、ホーム・デポとの間でス

タンレー・ブランドの工具と工具箱の独占販売契約を締結したと発表した。モルガン・スタンレーのアナリ

ストであるシメオン・ガットマン氏は、スタンレーはインターネット上で最高評価を受けている工具ブラン

ドだとした上で、より広範な視点で見ると、同社は住宅の数年に及ぶ回復の波に乗っていると指摘する。コ

ンセンサス予想によると、2018 年の既存店増収率は 5.6％、EPS 成長率は 31％が見込まれる。同氏は今後

1年の上値余地を 14％、配当利回りを 2.3％と予想する。 

 

家電量販店チェーンのベスト・バイ（BBY）は過去 5 年間のリターンが 75％となり、かつての弱気な見方

を食い止めた。背景には、テレビ販売の急増やアップル（AAPL）製品の販売の好調が寄与したことがある。

2018年の既存店増収率は 4.2％、EPS成長率は 16％と予想され、しかも予想PERは 13倍と魅力的に見え

る。 

 

問題は、来年に幾つかの重要な順風が向かい風に変わる可能性があることだ。テレビの価格は低下しており、

短期的には販売台数の増加が見込めるものの、長期的な売上高には結びつかない。しかもアマゾンは最近、

アップル製品を直接販売することでアップルと合意したと発表した。ベスト・バイは、サービス企業に変身

し、スマートホームの導入を手掛け、技術サービスをオンデマンドで提供するための取り組みを行っている

が、既存店の落ち込みを相殺するにはまだ未成熟かもしれない。 

 

 

 

 

 

 
Amazon.com Inc. (AMZN) Kohl's Corp. (KSS) Target Corp. (TGT) 

   
 
Walmart Inc. (WMT) Tiffany & Co. (TIF) Home Depot Inc. (HD) 
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Stanley Black & Decker Inc. (SWK) Best Buy Co. Inc. (BBY) Apple Inc. (AAPL) 

   
チャートは 3年 

By JACK HOUGH 

 (Source: Dow Jones) 

 

 

3. 4 Stock Picks by an Early Fan of Apple フリーキャッシュフロー重視 【インタビュー】 

早期にアップルを選好していたデービッド・パール氏の厳選 4銘柄  

 

■ エポック・インベストメント・パートナーズの共同創立者 

エポック・インベストメント・パートナーズといえば、

最高経営責任者（CEO）のウィリアム・プリースト氏が

本誌ランドテーブルのメンバーであるため、なじみの読

者もいることだろう。今回は、同社の銘柄選択の名人で、

2004 年にプリースト氏と共にエポックを創立したデー

ビッド・パール氏に話を聞いた。両氏は、フリーキャッ

シュフローの増加こそが銘柄選びのポイントと考えてい

る。 

 

Q：中間選挙の結果で最も興味深かったことは何か？ 

A：現在の景気は非常に好調だ。消費者信頼感も高く、

賃金も上昇し始めている。企業の景況感も好調で、景気減速を示す先行指標はない。減税による恩恵もある。

議会のねじれで多少議事の停滞はあるだろう。しかし、政権側が規制に対する権限を有しているため、経済

政策に関して大きな変化は起きにくい。中国との全面的貿易戦争になれば大変だが、そうなる確率は 50％未

満だ。カナダとうまくやれるなら、中国とも合意に達するだろう。株式市場は不安定だが、調整以降バリュ

エーションが魅力的になった。企業利益はまだまだ改善できるため、われわれは依然として比較的強気だ。 

 

Q：長期的な株式リターンの予想は 5～7％だが、好調な経済と関係しているのか？ 

A：2012 年から 2016 年の間に株式市場は約 100％上昇し、企業の増益率は年 3％程度だった。連邦準備制

度理事会（FRB）が全ての金融資産の価格をつり上げた。金利をゼロにすれば 1ドルの投資の将来価値は実

のところ高くなるため、株価収益率（PER）は 11倍から 19倍に上昇した。今や金利が上昇しつつあるため、

PERは横ばいないし低下している。金利上昇中に PERの上昇は考えられないため、株価上昇はほぼ全て増

益によるものとなる。その他に株主還元も貢献する。パッシブ投資はアクティブ運用にとって厄介な影響を

及ぼしている。大半のインデックスファンドは時価総額加重になっているため、時価総額最大の 10 銘柄が

並外れた影響を持ち、企業自体の良し悪しにかかわらずアウトパフォームする結果となっている。 

 

Q：フリーキャッシュフローの定義は？なぜ重視するのか？ 

A：事業によって得たキャッシュの中で、事業継続上必要な義務的な設備投資や、負債や配当などの義務的

支払いを除いた、裁量可能なキャッシュのことだ。ファクトセットのデータベース上のフリーキャッシュフ

ローは、工場の稼働継続のためなのか新たな成長のための新規工場の建設のためなのかを区別できないため

混乱が生じる。また、利益より多いフリーキャッシュフローが計上されることもある。会計処理は会社の収

益性を隠してしまうことがある。全ての会社がルール通りに会計処理をすれば会社間の比較は可能だが、上
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場企業の半数以上はルール通りの会計方法を採択しておらず、また毎年異なった調整を行ったりするため、

同一の会社でも多年度の比較が困難だ。その点、フリーキャッシュフローは変更を加えにくい。キャッシュ

こそビジネスの基本だ。利益は何とでも操作可能なため、事業の健全性を測るにはキャッシュを見る方が正

確だ。会社に直接的に調査していなければ、義務的支出か裁量的支出かを知ることは難しく、ウォール街の

アナリストもフリーキャッシュフローの詳細にあまり時間をかけていないことが大半だ。 

 

■ アップルは 2004年よりさらに素晴らしい会社になった 

Q：アップルに話を移そう。創業の 2004年から投資しているが、現在の水準でも買うか？ 

A：買う。目標株価に近づいているが、資本還元を加味すれば 2桁台のトータルリターンを得られるだろう。

利益率も上昇を続けている。途中で一部売却や再投資もあったが現在も保有し続けている理由は、アップル

は技術革新を継続し、非常に利益率の高い会社になっているからだ。保有期間中に市場に対してプレミアム

付きの株価になったこともない。市場は常に懐疑的だった。アップルの利益の約 30％は経常的なサービス収

入となっており、以前よりも優れた企業になっている。米国最大の音楽サービス提供会社であり、1 年以内

にテレビも始めるだろう。腕時計型情報端末「アップルウオッチ」は目立たないヒット商品で、売上高は今

やスイス時計業界全体を上回る。アップルがもう少し透明性を高め、株主配慮を強めてくれると良いと願う

が、現在は配当や株主還元を行うなど改善されてきた。 

 

■ 炭素繊維のヘクセル 

Q：ヘクセル（HXL）はどうか？ 

A：炭素繊維などを製造しており、複占の航空機メーカー、ボーイング（BA）とエアバス（AIR.フランス）

の新型機の全てに素材を提供している。炭素繊維はアルミニウムを代替して、機体を軽量化し、燃費を 25％

向上させる。今後は大半の飛行機で炭素繊維の機体が主流になる見込みで、ヘクセルは新工場建設への投資

の時代から、ボーイングやエアバスへの販売から莫大なキャッシュフローが創出される時代に移行していく

につれ、次の 10 年間は 1 株当たりフリーキャッシュフローの方が 1 株当たり利益（EPS）よりも速いスピ

ードで成長していくだろう。そのフリーキャッシュフローをどう利用するだろうか？使用方法は 5種類しか

ない。二つは成長のためで、再投資か買収だ。残り三つは、配当、自社株買い、債務の返済だ。目標株価は

76 ドル（金曜終値は 60.36 ドル）、PERは 21 倍、当社アナリスト試算によるフリーキャッシュフロー倍率

は 16 倍だ。当社アナリストは実際に会社に問合せ、裁量的支出の内容を熟知している。非常に良い投資機

会だ。 

 

■ 金融銘柄の中ではモルガン・スタンレー 

Q：金融銘柄はディスカウントされ過ぎと述べているが、どの銘柄を選好するか？ 

A：モルガン・スタンレー（MS）だ。大半の投資家は、MS もゴールドマン・サックス（GS）も似たよう

な事業を行っていると考えているが、今やそうではない。MS は会社のリスク低減を実現し、世界最大の富

裕層向け資産運用会社であり、最大の証券仲介会社であり、巨大な資産運用会社でもある。これら事業は収

入の安定性が高い。利益の 3分の 2以上を占めるのは富裕層向け資産運用あるいは資産運用で、不安定で予

測が難しいトレーディングや投資銀行業務からのものではない。加えて、金利上昇からも恩恵を得られる。

1年前はマネー・マーケット・ファンド（MMF）に手数料は請求できなかったが、今や請求できるようにな

った点は大きい。高い利率での貸し付けから得られる利益も多くなる。税金も多いため、減税の恩恵もある。

PER は 9 倍だ。市場全体の PER は約 17 倍のため、同社への期待が低いことが伺われる。株価上昇余地は

25％とみている。約 60ドルに上昇するのも非常に簡単なことだと思う（金曜終値は 44.13ドル）。 

 

■ 総合ヘルスケア企業に脱皮するCVSヘルス 

Q：最後にドラッグストアチェーンのCVSヘルス（CVS）を選好する理由は？ 

A：CVSは医療保険会社のエトナ（AET）の買収をもうすぐ完了する予定で、米国内で最大級の総合ヘルス

ケア企業になろうとしている。規模的には医療保険会社のユナイテッドヘルス・グループ（UNH）に非常

に近づく。CVSの PERは 11倍と非常に低い。CVSは既に薬剤給付管理会社（PBM）を傘下に持ち、今回

の買収が完了すれば、競争優位性がより一層高まる。PBM との統合は薬剤のコスト低減に有利な状況にな
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る。ワクチンなど予防医療も提供できる。既に（一定範囲内で診断・処方などができる）ナース・プラクテ

ィショナー（NP）も確保している。エトナの保険利用で、非常に便利に低コストでヘルスケアを提供する

ことができる。従って、UNH に対してディスカウント価格で同業の企業を買えるというわけだ。メディケ

ア（高齢者向け医療保険制度）は人口動態学的にみて非常に大きな成長事業だ。しかも現在のシステムでは

コストさえも各社で管理できる事業だ。買収が完了すれば、バリュエーションが上昇し、株価は 117ドル程

度になると考えている（金曜終値は 79.33ドル）。 

 
Apple Inc. (AAPL) Hexcel Corp. (HXL) Boeing Co. (BA) 

   
 
Airbus SE (FR:AIR) Morgan Stanley (MS) Goldman Sachs Group Inc. (GS) 

 
  

 
CVS Health Corp. (CVS) Aetna Inc. (AET) UnitedHealth Group Inc. (UNH) 

   
チャートは 3年 

By BILL ALPERT 

 (Source: Dow Jones) 
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4. The Pension Myth and the Financial Realities 年金の神話と現実 【年金】 

以前はそれほど恵まれておらず、現在はそれほど悪くはない  

 

■ 昔の年金は良かったか？ 

かつて、勤勉な米国人は安定した年金制度によって快適

で不安のない引退生活を送ることができると言われてい

た。しかし、実際の状況はそれほど甘いものではなかっ

たし、現在の退職者が直面している状況は必ずしも以前

よりはるかに悪いわけでもない。表面的には状況は以前

から大きく変わっている。米国労働省労働統計局（BLS）

の数字によると、確定給付年金に加入している企業労働

者の比率は 1980 年代半ばの 76％から現在ではわずか

13％に低下している。 

 

現実には、引退生活の支えとなる年金を得るのに十分な期間、同じ会社で働く人は極めてわずかである。BLS

のデータによると、1970 年代および 1980 年代において、従業員が退職時収入の 30％に相当する年金を得

るために必要な勤務期間は 30年であったが、1983 年における給与所得者の勤務期間の中央値はわずかに 5

年間であった（2016年における数字とほぼ同じ）。 

 

■ 年金制度の対象者は大幅に増加 

シンクタンクの従業員福利厚生研究所（EBRI）の元所長であるダラス・ソールズベリー氏は、「年金のある

会社で働いているから十分な年金がある、という神話は以前には一般的な考え方で、人々は心配すべきなの

に不安を感じず、貯蓄していなかった。今はそれほど危機的な状況ではなく、はるかに多くの米国人が退職

のために貯蓄しており、実際に給付を得ている」と述べている。多くの企業が支出の抑制のために年金制度

を確定拠出年金（401k）に切り替えているのは事実である。こうして負担は従業員側に移管され、低所得の

労働者や契約社員は取り残されることになった。しかし、プラスの面では、何らかの制度の対象となってい

る人の数は 1975年の水準から 3倍に増えている。 

 

しかし、以前の方が引退生活は容易だったという見方は根強い。その一因は寿命にある。1980年代と比較し

て平均寿命は男性で 5年、女性で 3年長くなっているが、大卒者の平均退職年齢は 66歳近くと 1970年代半

ばから 1年遅くなったにすぎない。もう一つの理由は、退職に備えた貯蓄のメカニズムにある。以前は年金

基金が面倒をみていた数多くの投資の意思決定は今や労働者の責任となった。これによって、人々は以前よ

りも退職に注意を向け、多くの場合、不安を強めている。 

 

退職後の期間を通じて長持ちするよう貯蓄から収入を得ることも難題である。「401k は老人の上着に 10 万

ドル分の現金を貼りつ

け、投資入門のパンフ

レットを渡して、気を

付けて行ってらっしゃ

い、と送り出すような

ものであり、金が減っ

ていくプロセスのこと

もまったく考えられて

おらず、正気の沙汰で

はない。以前の年金で

はここまで面倒がみら

れていた」と、ニュー・

スクールのシュワルツ
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経済政策分析センターのテレサ・ゲラードゥチ氏は述べている。 

 

■ 退職後の引き出しが課題 

金融サービス業界はこのステップを容易にするために、保証された収入を生み出す方法に取り組んでいる。

多くの専門家は低コストの終身年金保険を推奨している。TIAA のインカム商品担当のシニアマネジングデ

ィレクターであるパトリック・ロウワン氏は「年金保険は新たな確定給付制度になる」と述べている。運用

資産 1兆ドルの TIAAは、教育関係者の年金を運用しており、同社の変額年金の加入者が終身の収入額の確

定を望むかどうか決める前に 2年間のトライアルができる「お試し制度」を導入している。 

 

EBRIの最近の調査では、確定拠出年金の加入者の 80％が終身保証収入商品に関心を示しているが、実際の

購入は進んでいない。障壁の一つは、シンプルな終身年金保険の利用については、健康状態や他の収入源を

考慮した上で商品が適したものであるかどうかを判断するために、ファイナンシャル・アドバイザーの利用

が必要になるという点である。調査では、ファイナンシャル・プランナーを利用している米国人はわずか 3

分の 1であり、ソールズベリー氏はその比率は 10％未満に近いとみている。 

 

ソールズベリー氏は常に収入の年金保険化を「強く信奉してきた」と述べている。一つの方法は長寿保険で

ある。必要となる一時払いの額は少なく、通常は 85 歳になるまで効力はない。ソールズベリー氏は、これ

らの商品を買う「最も効率的」な時期は 70 歳であるとしている。また、自分の虎の子を引き出して使うた

めの適切な指針を求めている人々に対しては、70歳半を超えた人に対する米国内国歳入庁（IRS）の最低引

出義務の計算式がよい目安になると述べている。同氏は「これが大体、どれくらいのペースで使うべきかと

いう目安になる」と述べており、またこの計算式によって、生活を切り詰める必要があるとしても収入の枠

を超えないことに留意するようになると付け加えている。 

 

結局のところ、退職に関

しては不変のことがある。

つまり、人々は相変わら

ず貯蓄を増やし、支出を

減らす必要があるという

ことである。「子供の教

育にお金を使って、限ら

れた貯蓄で退職を迎える

というのは目新しいこと

でも、異常なことでもな

く、何十年も前から変わ

らない。違っていること

は、今やそれに関するデ

ータがあるということだ

けだ」とソールズベリー

氏は述べている。 

 

By RESHMA KAPADIA 

 (Source: Dow Jones) 
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5. Up and Down Wall Street 利上げ一服か？ 【コラム】 

FRBが利上げしない可能性 カリフォルニア州の山火事の経済的負担  

 

■ 利上げ見送りか？ 

S&P500 指数は、中間選挙後に上昇した後に 14 日まで 5 営

業日連続の下げで約 4％下落した。木曜日と金曜日には上昇

したものの、前週比では 1.6％の下落で週を終えた。米連邦

準備制度理事会（FRB）の複数の高官が利上げの行き過ぎに

関する潜在的な危険という市場のメッセージを受け取った兆

候が示されたことが、市場の転換点となった。中国が追加関

税回避のために貿易合意を望んでいるというトランプ大統領

の金曜日のコメントも株式市場を押し上げた。 

 

金利に対する圧力が低下している一つの兆候が、ユーロドルの先物市場にある。中間選挙前は 2019 年終わ

りから 2020年初頭にかけての 25ベーシスポイント（bp）の利上げが織り込まれていたが、中間選挙後には

それが織り込まれなくなっている。つまり、短期金利のピーク到達が早まり、ピーク水準も株式市場が懸念

していたよりも低くなる可能性があるということだ。また、FRBのドット・プロット（各委員が予想する金

利水準）は2019年末までに25bpずつ4回の利上げを示唆しているが、4回全てが実現しない可能性もある。 

 

FRBのクラリダ副議長は金曜日のCNBCのインタビューで、FRBによる 2～2.25％のフェデラルファンド

（FF）金利の誘導目標は、中立金利に近づいていると述べた。パウエル議長は 10月に、政策金利は中立金

利から程遠いと発言して市場を動揺させた。同議長は先週、米国外の景気減速、FRBの以前の引き締めによ

る遅延効果、および、財政刺激の効果の衰えによるリスクを認めていた。 

 

1回の 25bpの利上げが行われる公算は依然として高いとみられるものの、CMEグループのフェドウォッチ

によるとその確率は 1カ月前の 78.5％から 68.9％へ低下している。フィラデルフィア連銀のハーカー総裁は

金曜日にウォール・ストリート紙に対して、インフレ率が FRB の目標を急速には上回っていないため、12

月の利上げを支持する用意ができていないと述べた。 

 

社債市場も、投資適格債とハイイールド債の両方でひどい状況にある。ゼネラル・エレクトリック（GE）

の社債は、恐らく株式以上に圧力を受けている。米国の社債市場は急拡大した一方、マーケットメーカーの

数は減少し、流動性が悪化して価格のボラティリティが高まった。これは FRB にとって好ましくない状況

だ。 

 

■ 山火事のコスト 

カリフォルニア州の山火事はまだ燃え続け被害も増加中のため、経済コストを考慮するのは不謹慎かもしれ

ないが、無視もできない。コストは既に、影響を受ける企業の有価証券価格の低下に基づいて試算されつつ

ある。また、保険会社や不動産保有者、さらには州・地方政府の予算におけるコストもあるだろう。その他、

不動産価格に対する計算不可能な影響もある。 

 

電力会社の PG&E（PCG）の株価は 15 日に 31％下落して、5 営業日での急落が 62％を超えた。しかし、

バンクオブアメリカ・メリルリンチが主催した投資家向けコンファレンスコールでカリフォルニア州公共事

業委員会が、PG&Eの破綻を望まないと示唆したとブームバーグが報道したため、木曜日の引け後の取引で

株価が上昇を始め、金曜日には前日比 38％上昇となった。 

 

独立系信用調査会社のギミー・クレジットを率いるキャロル・レベンソン氏は、PG&Eが破綻を受け入れて

いた可能性があるとレポートしている。特に、証券取引委員会（SEC）への報告書の中で、PG&Eが回転信

用枠を全て引き出しており、カリフォルニア州の山火事が発生した日に電力装置の故障報告書を作成してい
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たことが開示されたため、なおさらである。 

 

ムーディーズは木曜日に、PG&Eの社債の信用格付をジャンク債の1ノッチ上となるBaa3へ引き下げたが、

社債の価格は既にジャンク債並となっていた。スタンダード・アンド・プアーズ（S&P）も、投資適格の最

低段階であるBBB-へ引き下げた。 

 

■ カリフォルニア州への影響 

カリフォルニア州の財政には良いニュースと悪いニュ

ースがある。独立系の公共財政分析会社であるナショ

ナル・ミュニシパル・リサーチのナタリー・コーエン

氏は、同州の財政が 9 月 30 日時点では最高の状態に

あったが、第 4四半期は山火事の悪影響を被るとして

いる。特に、学校や病院、インフラの再建費用が重石

になると同氏は主張する。 

 

一方で、復興のための支出と雇用によって、所得税と

売上税が増える見込みだ。さらに、家を失った人が避

難するために、ホテル税も増加が見込まれる。 

 

最後に、カリフォルニア州の歳入はキャピタルゲイン税に負う部分が大きく、最近の株式市場の下落が悪影

響となる可能性がある。とはいえコーエン氏は、同州が山火事の被害を毎年受けているように見えるにもか

かわらず、同州の抵抗力に依然として感銘を受けている。 

 

独立系調査会社のリスシオ・レポートのフィリッパ・ダン氏は、同氏が「世界で最ものどかな場所の一つ」

と呼ぶモンテチト（今回の山火事地域の西にあたる）で不動産代理店を営む友人と、最近会話した。友人は、

事業が最近低調だが、その理由が住宅金利上昇なのか、山火事や地滑りの脅威のある地域への投資を買い手

が嫌がっているからなのかは分からないと言っていたと、ダン氏はレポートしている。 

 

投資家はとりあえず、カリフォルニア州の山火事における直接的な損失と折り合いをつけようとしている。

ただ、損害が修復された後にも、疑問は残るだろう。つまり、毎年のようにみえる山火事とその後遺症に向

き合うことを誰が望むのだろうか。勢力が強まるハリケーンに悩まされるフロリダ州をはじめとするメキシ

コ湾岸および大西洋沿岸の地域にも似たような質問ができるだろう。気候変動の科学的証拠を受け入れるか

否かにかかわらず、経済的リスクは増大しているようにみえる。そして、高まるリスクは必然的に、資産価

格に反映されている。 

 
General Electric Co. (GE) PG&E Corp. (PCG)  

  

チャートは 3年 

 

 

 

 
By RANDALL W. FORSYTH 

 (Source: Dow Jones) 
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6. Goldman Sachs in Malaysia 1MDB汚職事件            【株式市場展望】 

米司法省が 1MDB汚職に関与したゴールドマンの元行員 2人を起訴 株価は 12％超の急落  

 

■ ゴールドマンの 1MDB汚職事件への関与 

2014年、米金融大手ゴールドマン・サックス・グループの当時の

会長兼最高経営責任者（CEO）だったロイド・ブランクファイン

氏はあるテレビ番組のインタビューで、ゴールドマンの成長は経

済成長のゆえであり、「当然ながら、われわれは世界中で成長を追

い求めている」と述べた。 

 

そうした戦略は今や同行に悪い結果をもたらしたかもしれない。

11月 1日、米司法省はゴールドマンの元行員 2人と実質的にマレ

ーシアの政府系ファンド「1MDB」を運用していた同国の実業家ジョー・ロウ氏を数十億ドル規模の詐欺に

関与した疑いで起訴したと発表した。元幹部行員のティム・ライスナー氏はマネーロンダリング（資金洗浄）

を共謀した罪、贈収賄防止法に違反した罪など起訴事実を認めた。その一方でロウ氏は、違法行為はなかっ

たと主張している。 

 

■ 引受額 60億ドルに対し手数料 6億ドル 

ゴールドマンは 2012 年と 2013 年、3回にわたって 1MDBの債券発行（総額 60億ドル超）を引き受けた。

同行に支払われた桁外れの手数料からも何かがおかしいということが分かる。同行は 6億ドル以上の手数料

を受け取ったが、通常であればその数分の一しか得られなかったはずだ。 

 

米連邦検察局によると、債券発行にはかなり不可解なところがあったという。ロウ氏は債券発行で調達した

インフラ投資などのための資金を自身が管理する複数の口座に移し、賄賂の支払いや不動産、美術品、宝飾

品の購入に流用していた。資金は皮肉にも、金融詐欺を描いたレオナルド・ディカプリオ主演の 2013 年の

映画「ウルフ・オブ・ウォールストリート」の製作費の援助にも使われていた。 

 

ゴールドマンにとって厄介なのは、ライスナー氏が詐欺について承知していたばかりか、ロウ氏の資金流用

を手助けしたと答弁書で認めていることだ。ライスナー氏はゴールドマンの法令順守部門から自身の活動を

隠していたが、その答弁書で「法令順守・法務部門の特定の従業員から事実を隠すことはゴールドマンの企

業文化のようなもの」と述べている。 

 

投資家は当初、そうした起訴を軽視しているようだった。ところが、ブランクファイン前CEOが 2009年と

2013年にロウ氏、ライスナー氏、当時のマレーシアの首相と会合していたという事実が先週になって報じら

れて以来、ゴールドマン株は 12％超の急落となっている。（筆者も 2006年から 2011年まで、ゴールドマン

で勤務していた。） 

 

ゴールドマンのような銀行は「顧客を知っておく」必要がある。ロウ氏のことをよく知っていた同行の法令

順守部門は取引をすべきではないと警告していた。ウォール・ストリート・ジャーナル（WSJ）によると、

ロウ氏はブランクファイン氏と会う以前に同行での口座開設を断られていたという。 

 

■ ブランクファイン現会長もかつて面会 

今後、問題となりそうなのは、ゴールドマンと今や会長を務めるブランクファイン氏がいつ、どのような疑

問を呈したかである。1MDBやマレーシアの前首相とライスナー氏の関係性にとってロウ氏の存在が非常に

重要で、ブランクファイン氏と引き合わせるほどだったとしたら、同行はロウ氏がもたらすリスクを回避し

ながら政府系ファンドと取引できる可能性を真剣に検討したのだろうか。起訴状によると、ライスナー氏は

実際に、債券の発行にロウ氏が関わっていることを同行に隠していたという。 
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ゴールドマンとブランクファイン氏は違法行為を指摘されていないが、同行の広報担当者は同行が司法省や

他の規制当局に協力していると述べた。ロウ氏やライスナー氏の行動については承知していなかったという

のが同行の主張である。この件に関して説明を受けたある関係者によると、ブランクファイン氏は 2009 年

の会合にロウ氏が出席することを知らず、2013年の会合にはロウ氏の姿はなかったという。 

 

それでも同行は今回の捜査の結果、「多額の罰金、罰則や制裁措置が科せられる」可能性があるという見方を

示してきた。罰則を受けても受けなくても、1MDBスキャンダルはゴールドマンが金融危機後から取り組ん

できたイメージ修復活動にとって大きな打撃となっている。 

 
Goldman Sachs Group Inc. (GS)   

 

チャートは 3年  

 

 

 

 
By BEN WALSH 

 (Source: Dow Jones) 

 

 

7. Time to Shop for ETFs Focused on Retailers 小売りセクターETFに注目 【ETF】 

ブラックフライデーを控え小売株 ETFを検討、オンライン VS実店舗をどう見るか  

 

■ ブラックフライデーに際し検討したい小売りセクターETF 

ブラックフライデー（感謝祭翌日で年末セール初日、今年は 11 月

23日）を控え、小売株で構成される上場投資信託（ETF）を検討す

る価値がありそうだ。2007年以来、ブラックフライデー前週から翌

週までの S&P 小売りセレクト・インダストリー・インデックス構

成銘柄の平均リターンは 5％となっている。また、今年のホリデー

シーズンの見通しは明るい。 

 

■ さまざまな小売りセクターETF：オンライン小売りVS実店舗 

小売りセクターETFは 9種類あり、最近のリターンはさまざまである。純資産総額が最大のものは上記S&P

小売りインデックスに連動する SPDR S&P小売りETF（XRT）である（純資産 6億 3100万ドル）。経費率

は 0.35％、流動性も高い。同ETFは約 100銘柄を均等加重平均する特殊な設計で、衣料品メーカー・小売

りのエクスプレス（EXPR、時価総額約 6 億 3000 万ドル）といった小型株と、巨大銘柄であるアマゾン・

ドット・コム（AMZN、時価総額 7500 億ドル超）のウエートが等しく 1％となる。投資先の分散には適し

ているが、小売有力銘柄のインパクトが反映されにくいといえるだろう。 

 

しかも、小売業界においてオンライン販売サイト対実店舗の動きが最重要である中、同 ETF はあらゆる小

売銘柄を一つにまとめている。投資調査会社 CFRAのETF リサーチディレクターであるトッド・ローゼン

ブルース氏によれば、SPDR S&P小売りETFにおいて、オンライン小売銘柄のウエートはわずか 18％で「衣

料品小売銘柄よりも小さく、自動車小売銘柄とほぼ同等。しかしほとんどの投資家にとって自動車小売銘柄

は別物、ホリデーシーズンの短期投資先としては恐らく考えていないだろう。」 

 

一方、アマゾンのようなオンライン小売銘柄とウォルマート・ストアーズ（WMT）のような実店舗型との

差異を意識して設計されたETFが数種類ある。43 銘柄の均等加重平均指数に連動するアンプリファイ・オ

ンライン・リテール（IBUY）や、プロシェアーズ・ロング・オンライン／ショート・ストアズ（CLIX）、

プロシェアーズ・デクライン・オブ・ザ・リテール・ストア（EMYT）、プロシェアーズ・オンライン・リ



バロンズ拾い読み 2018年 11月 19日号 

 

 

- 17 -    Copyright © 2018 Dow Jones & Company, Inc. 

テール（ONLN）である。 

 

プロシェアーズ・オンライン・リテール ETF はオンライン小売銘柄を時価総額で加重、10 月 31 日付ポー

トフォリオに占めるアマゾンのウエートは 23％となっている。プロシェアーズのインベストメント・ストラ

テジストであるシメオン・ハイマン氏は、「オンライン業界におけるスケールメリットの認識が重要と考え

た」と述べる。 

 

■ オンライン小売りETFのパフォーマンス 

オンライン小売企業の市場シェアは拡大しているものの、最近のハイテク株の落ち込みにあたり、オンライ

ン小売銘柄中心のETFのパフォーマンスは低迷している。先週半ば時点で、プロシェアーズ・オンライン・

リテールは過去 3カ月間で 17％下落した。実店舗 56銘柄の均等加重平均指数と反対の方向に動くプロシェ

アーズ・デクライン・オブ・ザ・リテール・ストアは、同期間に 4％上昇したが、年初来では 7.5％の下落。

プロシェアーズ・ロング・オンライン／ショート・ストアズは、オンライン銘柄を 3分の 2の割合でロング、

実店舗銘柄を 3分

の 1の割合でショ

ートするETFで、

今 年 に 入 っ て

4.7％上昇してい

るが、過去 3カ月

では 15％下落し

た。 

 

小売りセクターの

長期見通しについ

ての見方はさまざ

まかもしれないが、

ブラックフライデ

ーに際し小売株

ETF 商品のライ

ンナップはそろっ

ているようだ。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
SPDR S&P Retail ETF (XRT) Express Inc. (EXPR) Amazon.com Inc. (AMZN) 
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Walmart Inc. (WMT) Amplify Online Retail ETF (IBUY) ProShares Long Online/Short Stores 

ETF (CLIX) 

   
 
ProShares Decline of the Retail Store 

ETF (EMTY) 

ProShares Online Retail ETF (ONLN)  

  

チャートは 3年（CLIX, EMTYは 2年、

ONLNは 6カ月） 

 

 

 

 

By LEWIS BRAHAM 
 (Source: Dow Jones) 

 

 

8. A Better Approach to ESG? より良いアプローチ？ 【ESG投資】 

ESG投資の新たな定義を導入したゴールドマン・サックスのファンド  

 

■ ESG投資をめぐる不明瞭さ 

ファンド業界は、環境、社会、コーポレートガバナンスの基

準を設定する ESG 投資の手法を積極的に取り入れており、

今年だけで 150本以上のファンドが設定されている。しかし

投資家には、ESGが本当は何を意味しているのか、そしてフ

ァンドが投資対象を判断する上で最も意義あるデータを使用

しているのか否か、といった疑問が残っている。 

 

ESG投資は、単に化石燃料、たばこ、武器などを製造する企

業を回避していた段階を過ぎ、現在は二酸化炭素排出量が比較的少ない企業、人材の多様性やコーポレート

ガバナンスの向上に取り組んでいる企業などを対象に含める、より包括的なアプローチに移っている。 

 

このアプローチは、ESG投資を主流化し、投資家が長期的に良い行いをするためにリターンを犠牲にする必

要がないという主張を補強するのに適している。しかし、それは ESG の名のもとに各種の異なる戦略が策

定されることにつながる。また、業界と投資家は、ESGと良好な長期的リターンや収益性をうまく組み合わ

せるのに最適な指標はどれかという疑問を抱くことになる。 

 

■ 世論調査の結果を反映したESGの定義 

ゴールドマン・サックスが 6月に設定した上場投資信託（ETF）である JUST米国大型株ETF（JUST）は、

一部の投資家がESG投資を傍観することにつながってきた課題への対処を試みている。まず、このETFは

どのセクターも除外せず、（大型株ベンチマークの）ラッセル 1000指数などの幅広いベンチマークに対する

トラッキング・エラーを最小限に抑えている。この構造は、ESGファンドがニッチな商品であるという見方

を回避することを意図している。 

 

さらにこのETFは、非営利の財団であるジャスト・キャピタルが作成した指数を使用するという、ESGの

定義に対する新しいアプローチをしている。ジャスト・キャピタルは、全米で実施する年次世論調査を通し
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て、米国の人々が責任ある「公正な」企業行動をどのような要素に基づいて考えるかを調査している。 

 

多くの ESG ファンドが重視する環境やガバナンスの要素は、どちらも世論調査では最上位ではなかった。

その代わり、投票が実施された 4年間を通して、最も重視されたのは企業が労働者に生活賃金を提供してい

るか、そして公正さと敬意を持って労働者に関わっているかという点だった。 

 

その結果、企業による従業員の扱いが、指数に反映されるスコアの 23％を占めることとなった。企業による

顧客の扱い（データプライバシー保護などの要素に基づく）と、製品やサービスが環境、健康、社会にどの

ように役立つかを合わせると、スコアの 36％に相当する。環境問題への取り組みは 13％を占める。 

 

倫理的な経営と株主還元は、主流の投資家にとっては重要な考慮事項であるが、スコアのわずか 6％と最下

位に近かった。しかし、善悪にかかわらずあらゆる行動がソーシャルメディア上で瞬時に増幅され、失業率

が過去 50 年で最低水準にあり、人材を確保するために一定以上の賃金や手当は欠かせない時代にあって、

公正な経営は株主利益の最大化と必ずしも相反するわけではない。「公正であることは競争優位になる。これ

らの要素は、現代経済をけん引し、強力なブランド、高品質な収益、事業成長をもたらしている」とジャス

ト・キャピタルの最高経営責任者（CEO）を務めるマーティン・ウィテカー氏は述べる。 

 

ESG投資の勢いが強まるにつれて、収集するデータとその活用方法はファンド業界における差別化要因とな

る。ゴールドマン・サックス・アセット・マネジメントでマネジングディレクターを務めるジョン・ゴール

ドスタイン氏は、長年にわたり有用なデータの収集と生成に注力していることが、ジャスト・キャピタルの

指数を採用した理由の一つであると述べる。 

 

過去 3カ月間で、このETFのリターンはマイナス 3.4％と、ラッセル 1000指数よりも下落率が大きかった

が、保有する上位 10銘柄中 4銘柄が重複する、運用資産 12億ドルの iシェアーズMSCI KLDソーシャル

400 ETF（DSI）のマイナス 4.2％ほどではなかった。 

 

いずれにしても、ETF の運用資産がわずか 5 カ月で 2 億ドルの大台を突破した点は注目に値する。これが

0.2％の低い経費率によって助けられたことは間違いない。調査会社 ETFドット・コムでマネジングディレ

クターを務めるデービッド・ナディグ氏は、「ESG投資への取り組み方として興味深く、最低価格帯で、ESG 

ETF の成功事例の一つとなっている」と述べる。そのアプローチが、ESG 投資に参入する投資家の増加に

つながるかは未知数だ。 

 
Goldman Sachs JUST U.S. Large Cap 

Equity ETF (JUST) 

iShares MSCI KLD 400 Social ETF 

(DSI) 

 

  

チャートは 3年（JUSTは 6カ月） 

 

 

 

 
By RESHMA KAPADIA 
 (Source: Dow Jones) 
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9. The Trader NYダウの大幅上昇にも利上げと貿易問題の影 【米国株式市場】 

中間選挙終了だけでは不透明感は消えず、上抜けには材料不足か  

 

■ 中間選挙終了は好感される 

市場は童謡、少なくとも「皆落ちる」で終わる童謡から

ヒントを得ようとしているようだ。 

 

先週の下落は、ただ単に週間ベースで 2週連続の上昇が

途絶えただけというわけではない。主要指数は、ダウ工

業株 30 種平均は 2.2％安の 2 万 5413 ドル 22 セントと

なり、S&P500 指数は 1.6％安の 2736.27 で引けた。ナ

スダック総合指数は2.1％下落して7247.87となったが、

背景には、アップル（AAPL）のサプライヤーである電

子部品製造のルメンタム・ホールディングス（LITE）が

決算に対する警告を発したことや、半導体製造のエヌビ

ディア（NVDA）の見通しが低調だったことがある。情

報通信セクターは年初来上昇率が 7.9％となり、ヘルス

ケア・セクターの 11％にトップの座を明け渡した。小型

株のラッセル 2000指数は 1.4％下落して、1527.53で週

末を迎えた。 

 

株式市場だけではなく、原油価格も 6.2％下落して、週

間ベースで 6週連続の下げとなった。最近相対的にしっ

かりとした動きをみせていたジャンク債市場も下落して、

上場投資信託（ETF）の i シェアーズ i ボックス米ドル

建てハイ・イールド・コーポレート・ボンド（HYG）は

1.3％安の 83.27 ドルとなり、2016 年以降の最安値を付

けた。 

 

この市場の動きについて JP モルガンのストラテジスト

であるジョン・ノーマンド氏は、先週のレポートで「こ

の動きに対する単純だが満足できない説明であれば、世

界経済の鈍化と企業業績が天井を打ったとの見方という

ことになるが、少なくとも 11月 30日の米中首脳会談で

デタント（緊張緩和）に達する可能性がある」と記して

いる。 

 

つまり、先週になって貿易戦争について休戦の可能性が

報じられたが、それだけでは、これ以上の下落は防げる

かもしれないものの、株式市場を引き上げるのには不十

分だということだ。これは、合意は署名がなされるまで

は完全なものではないことや、貿易戦争が終結したとし

ても、株式市場に対する下押し圧力を取り除くには不十

分だということを示唆している。 

 

■ FRBの動きにも注意が必要 

株式市場に対する圧力という点では、米連邦準備制度理事会（FRB）のパウエル議長が先週行った講演の内

容が「ハト派的」だったことには感謝できるかもしれないが、12月の利上げは依然として可能性が高いよう
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に思われる。金利の上昇につれて、約束した株主還元のためにキャッシュを現時点で費消している企業にと

っては、キャッシュがもはやコストゼロで入手できるものではなくなっているため、困難が続きそうだ。プ

レイザンス・キャピタルのダニエル・コズロウスキー氏は「割高な銘柄の中ではフェイスブック（FB）やア

マゾン・ドット・コム（AMZN）およびアルファベット（GOOGL）が行ってきたことを目指す動きがある

が、それが許される状況ではないだろう」と述べる。 

 

FRBによる利上げで景気後退に陥るとの懸念の方が大きい。現実はまだそこまでは行っていないものの、長

短金利差が縮小している状況から判断すると景気後退に近づいているようだ。3カ月国債と 10年国債の利回

り差は 0.7％ポイントで、2008年以降で最も縮小している。独立系のストラテジストであるデービット・ア

デル氏は「イールドカーブのフラット化は例外的なものではないし、国債発行が増えた結果でもない。市場

に対する警告だ」と指摘する。 

 

もちろん、上記は決まったことではない。主要 20 カ国・地域（G20）首脳会議で米中協議が合意に達する

かもしれず、また FRB は利上げの休止を示唆するかもしれない。しかし、いずれにせよ株式市場の回復に

は十分でない可能性がある。 

 

他の童謡の節で言い換えると、「いちど壊れたものはもとには戻らない」ということかもしれない。 

 

■ 難しい相場環境で安心が得られるバイオ関連株 

中国、原油価格、貿易問題、政治など、世界経済の問題

となる事項から逃れられる銘柄が欲しくなる時があるだ

ろう。バイオ医薬品大手のアムジェン（AMGN）はそれ

に該当するかもしれない。 

 

アムジェンは時価総額が約 1230 億ドルの大手バイオ医

薬品メーカーだが、現在の予想株価収益率（PER）は約

13 倍で、毎年 100 億ドルのフリーキャッシュフローを

生み出している。これらのキャッシュは積極的に株主還

元に使われており、2011 年以降、株式買い戻しに 360 億ドル以上、配当に 170 億ドルが充てられた。それ

でも負債を上回るキャッシュを保有しており、財務体質は健全だ。 

 

それにもかかわらずアムジェンが割安なのは、市場がリスクを意識しているからだ。その一つは薬価に関す

るトランプ大統領のツイートで、医薬品企業全般に薬価引き下げ懸念が重しとなっているものの、一方でア

ムジェンに対する影響は限定的だとの見方もある。 

 

また、一般的な薬品の場合に、特許執行によるジェネリック薬の登場が価格競争を招いたことから、バイオ

医薬品にもジェネリック薬に相当するバイオシミラーの登場による価格競争が懸念されている。しかし、多

少の影響はあっても全体としては限定的だとの見方が多い。実際、アムジェンの主力バイオ薬品のニューポ

ジェンの場合、2015 年のバイオシミラーの登場で約 20％の売り上げ減となったものの、かつて大手医薬品

メーカーのファイザー（PFR）の主力薬だったリピトールの売り上げが 2、3年で 100億ドルから 20億ドル

に減少したことと比較すると軽微だ。バイオシミラーの製造コストが高いこともアムジェンにとってはプラ

ス材料だ。 

  

特許に関連して、アムジェンのエンブレルも新しいバイオシミラーとの競争に直面している。しかしアムジ

ェンは訴訟を起こして、特許を保護して競合製品の開発を遅らせている。この裁判の判決は 2019 年の早い

時期に行われる予定だ。 

 

これらの懸念材料を反映して株価は割安になっており、アムジェンのフリーキャッシュフロー利回りは 8％



バロンズ拾い読み 2018年 11月 19日号 

 

 

- 22 -    Copyright © 2018 Dow Jones & Company, Inc. 

となっている。大手製薬会社の場合、フリーキャッシュフロー利回りは約 5.5％であり、PERは約 15倍だ。 

 

アムジェンは最近、片頭痛薬とコレステロール降下剤で新薬を発売した。疾病管理予防センターによると、

7800万人以上の米国人がコレステロール降下剤を服用しているか、服用が必要な状態にあるという。また、

18歳以上の女性の 20％と男性の 10％が過去 3カ月間にひどい頭痛を経験したと報告されている。これらを

考えると、両新薬の市場は非常に大きくなりそうだ。 

 

ヘルスケアは他のセクターと異なり、世界経済の動向と関連性が低い。特許訴訟は懸念材料ではあるものの、

マクロ動向が不透明な中では適切な治療薬かもしれない。 

 
Apple Inc. (AAPL) Lumentum Holdings Inc. (LITE) NVIDIA Corp. (NVDA) 

   
 

iShares iBoxx $ High Yield Corporate 

Bond ETF (HYG) 

Facebook Inc. Cl A (FB) Amazon.com Inc. (AMZN) 

   

 

Alphabet Inc. Cl A (GOOGL) Amgen Inc. (AMGN) Pfizer Inc. (PFE) 

   
チャートは 3年 

By BEN LEVISOHN and AL ROOT 

 (Source: Dow Jones) 
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10. Preview 今週の予定 【経済関連スケジュール】 

決算資料と株価に関する豆知識  

 

■ 簡潔な決算資料は好リターンの印？ 

株式相場で優位に立つのは、いつまで経っても難しい。次々と発表される第

3四半期決算の資料と格闘していた数週間の間に、一つの考えがひらめいた。

情報を読み取るのに時間がかかる銘柄ほど、株価動向が思わしくないようだ。

これは、単なるヤマ勘ではなかった。私たちは、ラッセル 1000 指数の構成

銘柄について、決算説明資料の長さと株価に関する分析を行った。 

 

結論は、「プレゼン資料が長い銘柄ほど、パフォーマンスはお粗末」というものだ。パフォーマンスが最も劣

る銘柄の決算説明資料は、最も優れた銘柄のものよりも平均で 12 ページも長い。パフォーマンスの良さと

資料の簡潔さが効果的に結びついた銘柄をセクター別に挙げると、首位は、鉄鋼大手スチール・ダイナミク

ス（STLD）、アパレル販売大手バーリントン・ストアーズ（BURL）、動画配信大手ネットフリックス（NFLX）、

画像処理半導体大手エヌビディア（NVDA）、医療装置メーカーのアビオメッド（ABMD）、物流大手 XPO

ロジスティクス（XPO）の 6銘柄だ。このグループの 5年間のリターンは年率 48％である。 

 

相関関係と因果関係が別であることは分かっている。また、持論はあっても、因果関係を科学的に証明する

ことはできない。冗長な決算資料は、経営陣の混乱や、自分たちがコントロールできない要因のせいにした

がっていることの表れかもしれない。あるいは、この四半期で「悪材料を出し尽くす」ために、説明が長く

なるのだろう。また、企業は、業績回復の方法について説明する必要があるのかもしれないし、あちこちに

加えた調整と、認められた会計基準との突き合わせのために多くのページを要する（業績の質の低さを示す

サインともいえる）のかもしれない。 

 

この見立ては、今後も有効だろうか。さて、どうだろう。どこかのクオンツ専門家がこの理論を検証し、裁

定取引を実行する気になるかもしれない。あるいは、短めの決算資料が流行するかもしれない。そうなれば、

少なくとも目の疲れは軽減されそうだ。 

 

By AL ROOT 

 

■ 今週の予定 

11月 19日（月） 

・ 分析機器メーカーのアジレント・テクノロジーズ（A）、中国の電子商取引大手 JDドットコム（JD）、財

務ソフト大手インテュイット（INTU）、女性用アパレル大手エル・ブランズ（LB）が四半期決算を発表。 

・ 全米住宅建設業協会（NAHB）が 11 月 NAHB／ウェルズ・ファーゴ住宅市場指数を発表。コンセンサ

ス予想は前月と同じ68（50を上回る指数は、住宅市場の見通しは明るいと答えた業者が多いことを示す）。 

 

11月 20日（火） 

・ 半導体メーカーのアナログ・デバイセズ（ADI）、ソフトウエア会社オートデスク（ADSK）、家電販売大

手ベスト・バイ（BBY）、食品大手キャンベル・スープ（CPB）、スポーツ用品販売大手フット・ロッカ

ー（FL）、カジュアル衣料小売り大手ギャップ（GPS）、食肉加工大手ホーメルフーズ（HRL）、エンジ

ニアリング・建設サービスを提供するジェイコブズ・エンジニアリング・グループ（JEC）、百貨店大手

コールズ（KSS）、ホームセンター大手ロウズ（LOW）、医療機器大手メドトロニック（MDT）、ディス

カウント衣料小売りのロス・ストアーズ（ROST）、小売りチェーン大手ターゲット（TGT）、ディスカウ

ントアパレルチェーン大手 TJX（TJX）が四半期決算発表。 

・ 米商務省が 10月の新築住宅データを発表。住宅着工件数（季節調整済み、年率換算値）は、前月の 120

万戸を上回る 123 万戸と予想される。一方、住宅着工許可件数は 126 万戸と、前月の 127万戸を下回る

見通し。 
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11月 21日（水） 

・ 農機大手ディア（DE）が取引開始前に第 4四半期（8-10月期）決算を発表。 

・ 全米不動産協会（NAR）が 10月中古住宅販売件数を発表。季節調整済みの年率換算で、前月比横ばいの

515万戸と予想される。過去 10年で最も高い住宅ローン金利の影響で、前月は 2015年 11月以来となる

低い水準だった。 

・ コンファレンス・ボードが 10月景気先行指数発表。前月比 0.5％の上昇だった 9月を 0.1％上回ると予想

される。同指数値は、米国の景気サイクルがまだ成長軌道に乗っていることを示唆している。 

・ イタリアの 2019年度予算案に対する欧州委員会（EC）の判断が示される見通し。先月イタリアが提出

した予算案は、国内総生産（GDP）に占める財政赤字比率の拡大等を理由にECに拒否されたが、主な

問題点の修正なしに再提出され、欧州連合（EU）との交渉が膠着状態に陥っている。 

・ 米商務省が 10月の耐久財受注を発表。新規受注額は前月比 2.5％の減少が見込まれる。 

・ 新規失業保険申請件数（11月 17日までの週）発表。過去 2カ月の平均と同水準の 21万 5000件と予想

される。 

 

11月 22日（木） 

・ フランスの石油大手トタル（TOT）が 2日間の個人投資家向け説明会をパリで開催。 

・ 米国の市場は感謝祭のため休場。 

 

11月 23日（金） 

・ ブラックフライデー。米国の年末商戦がスタートする。全米小売業協会（NRF）は、国内の 1 億 1600

万人がこの日に買い物をすると予想。1年のうちで、買い物客が最も多い日になるとみている。 

・ 米国の市場は取引時間を短縮。株式市場は午後 1時、債券市場は午後 2時で終了。 

・ 英国の金融情報サービス会社 IHSマークイット（INFO）が 11月の製造業 PMI（購買担当者景況指数）

を発表。エコノミスト予想は、5カ月ぶりの高水準となった 10月と同じ 55.7。 

・ 日本の株式市場は「勤労感謝の日」のため休場。 

 
Steel Dynamics Inc. (STLD) Burlington Stores Inc. (BURL) Netflix Inc. (NFLX) 

   
 
NVIDIA Corp. (NVDA) Abiomed Inc. (ABMD) XPO Logistics Inc. (XPO) 

   
チャートは 3年 

By ROBERT TEITELMAN and DAN LAM 

 (Source: Dow Jones) 
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2018年 特集記事年間予定表                     Special News Reports 
 

 

January 

1 Top Income Ideas 
8 Mutual Funds/ETF Funds Quarterly 
15 The Barron’s Roundtable, Part I: The Economy 

22 The Barron’s Roundtable, Part 2: Stocks Picks 

 

February  

5 ESG Roundtable 

12 Barron’s Favorite CEOs 
26 Technology Roundtable 
 

March  

5 Robo-Advisors and Online Brokers 

12 America’s Top 1200 Advisors: State by State 
19 Retirement Quarterly 
26 Barron’s Penta 

 

April  

9 Mutual Funds/ETF Funds Quarterly 
16 Energy Roundtable 
23 America’s Top 100 Financial Advisors 

30 Big Money Poll: Mid-year update 
 

May 

7 Most Responsible Companies 
14 Retirement Quarterly 

21 Healthcare/Biotech Roundtable 
28 Technology Cover Story 
 

June 

11 America’s Top 100 Women Financial Advisors 

18 Barron’s Penta 
25 Mid-Year Roundtable 
 

 

July 

9 Mutual Funds / ETFs Quarterly 
16 Best Performing Hedge Funds 

23 Currency/Bitcoin Roundtable 

 

August 

13 Technology Cover Story 

 

September 

10 Retirement Quarterly (Health & Wealth Roundtable) 
17 America’s Top 100 Independent Financial Advisors 

24 Barron’s Penta 

 

October 

8 Mutual Funds/ETFs Quarterly 

15 Emerging Markets Roundtable 
22 Big-Money Poll: Barron’s Survey of U.S. Money Managers 
 

November 

5 Retail Roundtable 

12 Technology Cover Story 
19 Retirement Quarterly 

 

December 

3 Where to Invest in 2019 
10 Barron’s Penta 
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THIS WEEK’S MAGAZINE 

BARRON'S COVER   

1. Remaking Retirement 
401(k) plans, now 40 years old, have helped millions of 
workers. But many have been left behind. 
 
FEATURE 

2. These Retailers Have Learned How to Beat Amazon 
Investors should be bullish on store chains with digital savvy 
like Target, Kohl’s, Tiffany, and Home Depot, but cautious of 
retailers that don’t have unique merchandise. 
 
SUSTAINABLE INVESTING 

Investing for Profits and Social Benefits 
A top intermediate government bond fund succeeds in 
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