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米国ヘルスケア株式の投資機会

今年に入り、米ヘルスケア株は米国株全体に比べ

て軟調な株価推移となっています。昨今米国では、

薬価や医療保険制度を巡る政治論争が活発に

なされており、市場関係者の中には、医療政策の

先行き不透明感が今後も米ヘルスケア株の重石

となる、とする意見もあります。

彼らが想起しているのは、足元と同様に医療政策

に注目が集まった、前回の米大統領選挙前の米

ヘルスケア株の株価動向のようです。

当時の株価動向を振り返ると、確かに値動きが大

きくなる場面も見られましたが、米ヘルスケア株だけ

が独自の値動きを続けたわけではありません。当時

の米国株全体も、中国人民元の切り下げや原油

価格の急落などの外的要因を受け荒い値動きと

なっており、むしろ、米ヘルスケア株はこれに概ね連

動した値動きとなっているように伺えます。

今後について、ACIでは、政治論争を巡る懸念ば

かりが意識され、米ヘルスケア株が伸び悩みを続け

るとは考えていません。政治論争に過度にとらわれ

るのではなく、より重要な株価決定要因に目を向

けるべき時と考えます。

1. 政治論争だけが米ヘルスケア株の株価を決める要因ではない

2. 今期、米ヘルスケアセクターは予想を上回る利益成長

3. 足元の割安な株価水準は魅力的な投資機会を提供

「野村ACI先進医療インパクト投資」

上記は過去のデータであり、将来の投資成果を示唆あるいは保証するものではありません。

１．政治論争だけが米ヘルスケア株の株価を決める要因ではない

前回の米大統領選挙前のパフォーマンス

期間：2014年10月31日～2016年10月31日、日次

米ヘルスケア株: S&P500ヘルスケア株指数、米国株:S&P500株価指数

（出所）ブルームバーグのデータを基に野村アセットマネジメント作成

過去1年間の米ヘルスケア株のパフォーマンス

期間：2018年8月31日～2019年8月30日、日次

米ヘルスケア株: S&P500ヘルスケア株指数、米国株:S&P500株価指数

（出所）ブルームバーグのデータを基に野村アセットマネジメント作成
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２．今期、米ヘルスケアセクターは予想を上回る利益成長

上記は過去のデータであり、将来の投資成果を示唆あるいは保証するものではありません。

ヘルスケア企業の多くが予想を上回る決算

株価の値動きを左右する要因の1つに企業業績

があります。直近、2019年第2四半期の米国企

業決算を見ると、米ヘルスケア企業の堅実な業績

が確認できます。

右上グラフは、米国企業全体および各セクターに

ついて、市場予想を上回る決算発表（利益ベー

ス）を行なった企業の割合を示したものです。米

国企業全体では約75%が市場予想を上回る決

算発表を行ないましたが、これに対し、米ヘルスケ

ア企業は約97%と、ほとんどの企業が市場予想を

上回る決算発表を行ないました。

先行き懸念が広がる中、堅実な業績成長

右下グラフは、前年同期比での利益成長率を示

したものです。米国企業全体ではー0.4%成長と

ほぼ横ばいとなったのに対し、米ヘルスケア企業は

+9.1%成長と、今期最も高い業績成長の確認

ができたセクターとなりました。

今後の見通しも良好です。2019年通期の予想

利益成長率を見ると、米国企業全体が+1.5%

成長を見込むのに対し、米ヘルスケア企業は

+5.6%成長を見込んでいます。

昨今、米中貿易摩擦などを背景に景気に対する

先行き不透明感が懸念視されておりますが、こうし

た中、貿易問題の影響を受けづらいとされる米ヘ

ルスケア企業の企業業績は堅調に推移しています。

前述の医療政策を巡る政治論争による米ヘルス

ケア企業への悪影響も、足元、特に顕在化しては

いません。

2019年第2四半期の決算発表において
市場予想を上回る決算発表を行なった企業の割合

※S&P500株価指数の構成銘柄全体および同指数セクター別構成銘柄それぞれに
ついて、利益水準の会社発表値が市場予想を上回った企業の割合を表示。
（出所）8/30付のFactsetの提供データを基に野村アセットマネジメント作成

2019年第2四半期における
利益成長率（前年同期比）のセクター別比較

※S&P500株価指数の構成銘柄全体および同指数セクター別構成銘柄それぞれに
ついて、2018年・2019年第2四半期の業績を分析および比較。
（出所）8/30付のFactsetの提供データを基に野村アセットマネジメント作成
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米ヘルスケア株指数のPERの推移

割安な株価で投資を開始した際の年間リターン

米ヘルスケア株の足元の株価はやや割安

企業業績とともに、株価の値動きを左右する要因

の1つに、株価の割安度合いがあります。一般に、

企業業績に比べ株価が割安に放置されている株

式は、市場の見直しが進むにつれて株価の回復が

期待できるとされています。

堅調な企業業績の一方で株価が伸び悩んでいる

ことから、米ヘルスケア株の株価は足元、やや割安

となっています。米ヘルスケア株の過去25年間の

PER（株価収益率）平均値が21.5倍であるの

に対し、8月末のPERは19.5倍となっています。こ

の水準は、冒頭に紹介しました前回の米大統領

選挙前の最低値である18.9倍に近似する値であ

ることから、足元の米ヘルスケア株は、既に次回大

統領選が織り込まれた状況と言えるかと思います。

割安な環境で投資を開始した際のリターン

過去のデータを振り返ると、現在のような割安な株

価水準で米ヘルスケア株に投資を開始した場合の

投資リターンは概ね良好です。

右下グラフは、PERが過去25年間の平均値

（21.5倍）を下回るタイミングで米ヘルスケア株

への投資を開始した際の年間リターンを示していま

す。2007年から2008年のリーマンショック前後を

除くと、ほとんどでプラスリターン（PERが過去25年

間の平均値を下回った188回のうち154回、約

82%でプラスリターン）となっています。

足元、医療政策を巡る政治論争に注目が集まっ

ていますが、より大局的に、ファンダメンタルズや株

価水準を考慮すれば、足元の米ヘルスケア株は

投資妙味が大きいと考えます。

上記は過去のデータであり、将来の投資成果を示唆あるいは保証するものではありません。

３．足元の割安な株価水準は魅力的な投資機会を提供

期間：1994年8月末～2019年8月末、月次

米ヘルスケア株: S&P500ヘルスケア株指数

（出所）ブルームバーグのデータを基に野村アセットマネジメント作成

期間：1994年8月末～2019年8月末、月次

米ヘルスケア株: S&P500ヘルスケア株指数

（出所）ブルームバーグのデータを基に野村アセットマネジメント作成
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割安な株価で投資を開始した際の

年間リターンの平均値＝14.2%

リーマンショック時

＜当資料で使用した指数の著作権等について＞

●S&P500株価指数、S&P500株価指数の各セクター指数は、スタンダード＆プ

アーズ ファイナンシャル サービシーズ エル エル シーの所有する登録商標です。
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「野村ACI先進医療インパクト投資」

ファンドの運用状況

＜Aコース/Bコース＞基準価額（分配金再投資）と純資産総額の推移

基準価額（分配金再投資）とは、当初設定時より課税前分配金を再投資したものとして計算した価額であり、ファンドの収益率を測るためのものです。
したがって、課税条件等によって受益者ごとに収益率は異なります。また、換金時の費用・税金等は考慮しておりません。

―――――上記は過去の運用実績であり、将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。 ―――――

＜Cコース/Dコース＞基準価額（分配金再投資）と純資産総額の推移

期間：2018年10月23日（設定日）～2019年9月10日、日次
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● 世界各国（新興国を含みます。）の先進医療関連企業※1 の株式（DR（預託証書）※2 を含みます。）を実質的な主要投資対象※3 とし、

信託財産の成長を図ることを目的として積極的な運用を行なうことを基本とします。

※1 ファンドにおいて、「先進医療関連企業」とは、製薬、バイオテクノロジー、医療機器、医療・健康サービス関連企業等のうち、先進的な技術の発見・開発や、
先進的な医療サービスの提供に寄与するもしくはその恩恵を受けると考えられる企業等のことをいいます。

※2 Depositary Receipt（預託証書）の略で、ある国の株式発行会社の株式を海外で流通させるために、その会社の株式を銀行などに預託し、その代替として
海外で発行される証券をいいます。DRは、株式と同様に金融商品取引所などで取引されます。

※3 「実質的な主要投資対象」とは、「野村ACI先進医療インパクト投資 マザーファンド」を通じて投資する、主要な投資対象という意味です。

● 野村ACI先進医療インパクト投資は、分配頻度、為替ヘッジ有無の異なる4つのコース（Aコース、Bコース、Cコース、Dコース）から

構成されています。

● 株式への投資にあたっては、インパクト投資※1およびESG※2の観点を考慮することを基本とします。

※1 インパクト投資とは、投資を行なう際に経済的なリターンに加え、社会に有益な影響（インパクト）を与えることを意図して行なわれる投資行動です。

※2 ESGとは、Environment（環境）、Social（社会）およびCorporate Governance（企業統治）の総称です。

● 組入銘柄の選定にあたっては、企業収益の成長加速度、財務状況や業績、株価割安性等に着目した分析で上位に位置する銘柄に対し、

個別銘柄ごとに綿密にインパクト投資およびESGの観点も加えたファンダメンタルズ分析を行ないます。

◆リスク特性、銘柄分散等を勘案してポートフォリオを構築します。

● 株式の実質組入比率は、原則として高位を基本とします。

● 「Aコース」「Cコース」は原則として為替ヘッジを行ない、「Bコース」「Dコース」は原則として為替ヘッジを行ないません。

● ファンドは「野村ACI先進医療インパクト投資 マザーファンド」を通じて投資するファミリーファンド方式で運用します。

● 「Aコース」「Bコース」間および「Cコース」「Dコース」間でスイッチングができます。

●マザーファンドの運用にあたっては、アメリカン・センチュリー・インベストメント・マネジメント・インクに、運用の指図に関する権限の一部を

委託します。

●分配の方針
◆Aコース、Bコース

原則、毎年6月および12月の19日（休業日の場合は翌営業日）に分配を行ないます。
分配金額は、分配対象額の範囲内で、基準価額水準等を勘案して委託会社が決定します。

◆Cコース、Dコース
原則、毎月19日（休業日の場合は翌営業日）に分配を行ないます。
分配金額は、分配対象額の範囲内で、配当等収益等の水準及び基準価額水準等を勘案して委託会社が決定します。
なお、決算期末の前営業日の基準価額（1万口あたり。支払済みの分配金累計額は加算しません。）が11,000円以上の場合は、分配
対象額の範囲内で、別に定める金額の分配（注）を行なうことを目指します。

(注)決算期末の前営業日の基準価額に応じて、下記の金額の分配を行なうことを目指します。

＊基準価額に応じて、分配金額は変動します。基準価額が上記表に記載された基準価額の水準に一度でも到達すれば、その水準に応じた分配を継続
するというものではありません。

＊分配金を支払うことにより基準価額は下落します。このため、基準価額に影響を与え、次期以降の分配金額は変動する場合があります。
また、あらかじめ一定の分配金額を保証するものではありません。

＊決算期末にかけて基準価額が急激に変動した場合等には、委託会社の判断で上記表とは異なる分配金額となる場合や分配金が支払われない場合が
あります。

＊上記表に記載された基準価額および分配金額は、将来の運用の成果を保証または示唆するものではありません。

＊委託会社の判断により分配を行なわない場合もあります。また、将来の分配金の支払いおよびその金額について示唆、保証するものでは
ありません。

資金動向、市況動向等によっては上記のような運用ができない場合があります。

決算期末の前営業日の基準価額 分配金額（1万口あたり、課税前）

11,000円未満
配当等収益等の水準及び

基準価額水準等を勘案して決定します。

11,000円以上12,000円未満 200円

12,000円以上13,000円未満 300円

13,000円以上14,000円未満 400円

14,000円以上 500円

為替ヘッジあり 為替ヘッジなし

年2回分配（資産成長型） Aコース Bコース

毎月分配（予想分配金提示型） Cコース Dコース

「野村ACI先進医療インパクト投資」

【ファンドの特色】
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「野村ACI先進医療インパクト投資」

【投資リスク】

各ファンドは、株式等を実質的な投資対象としますので、組入株式の価格下落や、組入株式の発行会社

の倒産や財務状況の悪化等の影響により、基準価額が下落することがあります。また、外貨建資産に投資

しますので、為替の変動により基準価額が下落することがあります。

したがって、投資家の皆様の投資元金は保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失が生じ

ることがあります。なお、投資信託は預貯金と異なります。

※詳しくは投資信託説明書（交付目論見書）の「投資リスク」をご覧ください。

◆お申込みは ◆設定・運用は

【お申込メモ】 【当ファンドに係る費用】

●信託期間 2028年12月19日まで（2018年10月23日設定） ◆ご購入時手数料 ご購入価額に3.24％※（税抜3.0％）以内で販売会社が

●決算日および 「Aコース」「Bコース」：年2回の決算時（原則、6月および12月の19日。 独自に定める率を乗じて得た額

   収益分配 休業日の場合は翌営業日）に分配の方針に基づき分配します。 ※2019年10月1日以降消費税率が10％となった場合は、3.3％となります。

「Cコース」「Dコース」：年12回の決算時（原則、毎月19日。 ＜スイッチング時＞

休業日の場合は翌営業日）に分配の方針に基づき分配します。 販売会社が独自に定める率を乗じて得た額

●ご購入価額 ご購入申込日の翌営業日の基準価額 ＊詳しくは販売会社にご確認ください。

●ご購入単位 1万口以上1口単位（当初元本1口＝1円） ◆運用管理費用（信託報酬） ファンドの純資産総額に年1.782％※（税抜年1.65％）の率を

または1万円以上1円単位 乗じて得た額が、お客様の保有期間に応じてかかります。

（ご購入コースには、分配金を受取る一般コースと、分配金が再投資される ※2019年10月1日以降消費税率が10％となった場合は、年1.815％となります。

自動けいぞく投資コースがあります。原則、ご購入後にご購入コースの変更 ◆その他の費用・手数料 組入有価証券等の売買の際に発生する売買委託手数料、

はできません。） 外貨建資産の保管等に要する費用、監査法人等に支払うファン

※お取扱いコース、ご購入単位は販売会社によって異なる場合があります。 ドの監査に係る費用、ファンドに関する租税等がお客様の保有

●ご換金価額 ご換金申込日の翌営業日の基準価額から信託財産留保額を差し引いた価額 期間中、その都度かかります。

●スイッチング 「Aコース」「Bコース」間、「Cコース」「Dコース」間でスイッチングが可能です。 ※これらの費用等は運用状況等により変動するため、事前に

※販売会社によっては、一部または全部のスイ ッチングのお取扱いを行なわない場合があります。 料率・上限額等を示すことができません。

●お申込不可日 販売会社の営業日であっても、申込日当日が、下記のいずれかの休業日に ◆信託財産留保額 1万口につき基準価額に0.3％の率を乗じて得た額

該当する場合には、原則、ご購入、ご換金、スイッチングの各お申込みが （ご換金時、スイッチングを含む）

できません。 上記の費用の合計額については、投資家の皆様がファンドを保有される期間等に

・ニューヨークの銀行　　・ニューヨーク証券取引所 応じて異なりますので、表示することができません。

●課税関係 個人の場合、原則として分配時の普通分配金ならびに換金時（スイッチングを含む） ※詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）の「ファンドの費用・税金」をご覧ください。

および償還時の譲渡益に対して課税されます。

ただし、少額投資非課税制度などを利用した場合には課税されません。

なお、税法が改正された場合などには、内容が変更になる場合があります。

詳しくは販売会社にお問い合わせください。

（2019年9月現在）

★サポートダイヤル★ 0120-753104
〈受付時間〉営業日の午前9時～午後5時

★インターネットホームページ★
http://www.nomura-am.co.jp/

★携帯サイト★
http://www.nomura-am.co.jp/mobile/

ファンドの基準価額等についてのお問い合わせ先：野村アセットマネジメント株式会社
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【当資料について】

当資料は、ファンドに関する参考情報の提供を目的として野村アセットマネジメントが作成したものです。

当資料は信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証するものではありません。

当資料中の記載事項は、全て当資料作成時以前のものであり、事前の連絡なしに変更されることがあります。

当資料中のいかなる内容も将来の運用成果または投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。

【お申込みに際してのご留意事項】

ファンドは、元金が保証されているものではありません。

ファンドに生じた利益および損失は、すべて受益者に帰属します。

お申込みにあたっては、販売会社よりお渡しする投資信託説明書（交付目論見書）の内容を必ずご確認のうえ、ご自身でご判
断ください。


