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概要 

 リーマンショックから10年。成長加速する米国経済。米国株式はIT/グロース株式が牽引 

 ITセクターの株価上昇は突出すれど、バリュエーション格差は広がっていない 

 世界的な低成長・低インフレの環境が演出するグロース株式優位の展開 

リーマンショックから10年。米国経済は絶好調。ITセクターが株式市場を牽引 

景気サイクル後期にもかかわらず、2018年第2-3四半期のGDP成長率は異例の4%台へ 

米国GDPおよび景況感指数の推移 

期間：2008年1月～2018年8月（GDP成長率は2018年4-6月期まで） 出所：ブルームバーグ、GSAM  GS経済活動指数：現在の
経済活動を示す指標。各国で高頻度に公表される主要指標からゴールドマン・サックス・グローバル投資調査部が算出 

米国株式の推移 （S&P500 / グロース株式 / ITセクター株式） 

米国株式市場では、2009年3月の大底から続く強気相場は約10年。特に足元数年において、ITセクターな

ど高成長のグロース株式が株式市場全体を牽引する構図が、ますます鮮明化してきました。 
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成長速度の格差が演出するIT/グロース株式優位の相場展開 

ITセクターの上昇は突出すれど、バリュエーション格差は広がっていない 
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米国株式 EPSの推移 （S&P500 / グロース株式 / ITセクター株式） 

期間：2011年～2019年（2018年以降はコンセンサス予想） 2011年を100として指数化 出所：ブルームバーグ、GSAM 

グロース株式：S&P500グロース指数、ITセクター株式：S&P500 ITセクター株式指数 

米国株式 バリュエーション（予想PER）の推移 （S&P500 / ITセクター株式） 

ITセクターの突出した株価上昇は、一見すると90年代末のITバブル相場を彷彿とさせます。しかし、当時と大

きく異なる点は相対的な利益成長の格差であり、バリュエーションの格差には繋がっていません。 

また、ITセクター及びS&P500いずれも長期平均並みの水準にとどまっています。 

期間：1995年1月31日～2018年9月19日 出所：ブルームバーグ、GSAM 

グロース株式：S&P500グロース指数、ITセクター株式：S&P500 ITセクター株式指数 
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特に2016年以降において、ITセクターを中心とするグロース株式の利益成長率は加速してきました。2019年

もIT/グロース株式の相対的に高い成長が見込まれています。 

予想 
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世界的な低成長・低インフレの環境が演出するグロース株式優位の展開 

グロース株式優位の展開は、米国債利回りスプレッドの推移と相似形 

今回の上昇相場において、グロース株式とバリュー株式の間における物色の流れの推移は、興味深いことに、

米国の長短金利差（利回りスプレッド）の推移と相似形の展開が続いています。 

これは、世界的に低成長・低インフレの環境が続き長期金利がなかなか上昇しないなか、投資家は経済全体

の成長に対する強い確信度を持てず、より独自の成長要因を持つ構造的な成長企業に資金を集中させてい

る可能性を示しています。 

米国バリュー株式/グロース株式 レシオ推移 

19pp 

期間：2009年3月9日～2018年9月19日  出所：ブルームバーグ、GSAM 

バリュー株式（S&P500バリュー指数）をグロース株式（S&P500グロース指数）で除して算出 

米国 10年債利回り-2年債利回り スプレッド推移 

バリュー株式 
アウトパフォーム 

グロース株式 
アウトパフォーム 

期間：2009年3月9日～2018年9月19日  出所：ブルームバーグ、GSAM 
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