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【米国株の道標（みちしるべ）】

海図なき航海～船の選択は慎重に

図表1: 米国の労働市場は減速傾向が続く
非農業部門雇用者数と平均時給の推移

投資情報部
マーケット情報グループ 内山 大輔

最後に重要な注意事項が記載されていますので、十分にお読みください。

8月の米雇用統計は労働市場の減速を示唆

8月の米雇用統計は、非農業部門雇用者数が前月比18.7万人増となり、市
場予想の17万人増を上回った。ただ、6、7月分の雇用者数は速報値から下方
修正された。3ヵ月移動平均ベースでは15万人増となり、過去1年間の平均である
約27万人増から、減速感は明確になりつつある。また、平均時給の伸び率も前年
同月比+4.3％と、2カ月連続で伸び率が鈍化した（以上、図表1）。

8月の雇用者数はハリウッド俳優労組によるストライキや、トラック運送会社イエ
ローの破綻が雇用者数の伸びを抑制した可能性が指摘されている。9月以降、こう
した特殊要因が解消すれば一定の雇用増に繋がる可能性はある。ただ、学生ロー
ン支払い免除など、新型コロナ禍で実施された複数の政府支援策が10月から打
ち切りとなるほか、余剰貯蓄も減少傾向が続く。今後は個人消費を中心に、米国
景気に対する市場の見方がやや慎重さを増していく公算が大きいだろう。

11月FOMC（10/31-11/1）での利上げ確率は依然として3割程度あり、金
融政策を巡る先行き不透明感は消えていない。政策金利据え置きがコンセンサス
となっている9月FOMC（19‐20日）では、特にFOMCメンバーの政策金利見通
しである「ドットチャート」が注目される。6月時点の同チャートでは、年内あと1回の
利上げが予定されていることになる（図表2）。同会合で見通しが下方修正され
れば、利上げサイクル終了期待が高まり、米国株式市場のサポート要因になろう。

出所：FRED 作成：岡三証券 ※直近は2023年8月、速報値

1

What’s the Point?

➢ 8月の米雇用統計は労働市場の減速を示唆

➢ 今後は消費を中心に米経済に対する見方は慎重さを増す公算

➢ 9月FOMC会合の焦点はドットチャートに

➢ 当面はディフェンシブやクオリティのあるAI関連株を選好

➢ 中期的にはLOL銘柄を選好

図表2: 9月FOMCではドットチャートに注目
2023年末時点でのFF金利誘導目標（予想するFOMCメンバー数）

出所：FRB 作成：岡三証券
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図表4: インフレの減速はやがて売上成長の減速に
米PPIと米企業売上高（前年同月比）

出所：FRED 作成：岡三証券
※直近は米企業売上高が2023年6月、米PPIが7月

当面はディフェンシブやクオリティあるAI関連株を選好

米金利の先高感が薄まっていくことはエクイティ・リスク・プレミアム（ERP）の観点
から株式市場にはポジティブであるが、FRBは政策金利を当面の間、高水準のまま
で維持する可能性が高いと考えられる。これまでの累積的な利上げが、実体経済
や企業業績に悪影響を及ぼす可能性があることには留意が必要だろう。当面の米
国株相場は、景気や金融政策への不透明感から、方向感に欠ける展開を辿る可
能性が高いと考えている。

当面の投資戦略では、こうした厳しい環境下で業績が比較的安定しやすいディ
フェンシブ・セクターが有望とみる。消費者の節約志向が高まる中で、生活必需品
や医薬品関連企業など、相対的に需要が安定している分野に注目したい。

一方、市場が急速に成長しているAI（人工知能）への企業の投資は、不透明
な状況でも継続する可能性が高いと考えている。半導体やセキュリティなどの分野
で高い競争力を持ち、収益性と財務基盤が強固な「クオリティ」色も持つ銘柄に焦
点を当て、関連銘柄を図表5に示した。

中期的にはLOL銘柄を選好

中期的な観点では、売上高成長の減速シナリオに目を向ける必要もあろう。今
後、米国では緩やかなインフレ率の低下が見込まれているが、この動きに併せて、
景気の緩やかな減速も考えられる。結果として、企業は販売数量の減少や販売
価格の低下などにより、売上高の減少圧力を受ける可能性があろう。実際、CPIの
先行指標であるPPI（生産者物価指数）の伸び率と、米国企業の売上高成長
率は連動する傾向が見られる（図表4）。

営業レバレッジが高い企業、すなわち変動費に対する固定費比率が高く、売上
高の変動が営業利益に大きな影響を及ぼす企業ほど、収益面で大きな変動が生
じる可能性が高まろう。逆に、営業レバレッジが低い（Low Operating
Leverage：LOL）企業は、相対的に業績が安定しやすいと考えられる。過去5
期の中央値べースの営業レバレッジが低く、今期および来期に増収営業増益が予
想されている主な銘柄をスクリーニングし、図表6に載せた。

図表3: 米国株式市場では高クオリティ株の優位が続く
S&P500 クオリティ別の時価総額推移

出所：Refinitiv 作成：岡三証券 ※2023年9月1日時点
※ユニバースはS&P500採用銘柄（除く金融）で、実績自己資本比率、今期予想
営業利益率がともに上位25％に入る企業を高クオリティ銘柄、下位25％に入る企業
を低クオリティ銘柄とした
※パフォーマンスは各銘柄群の時価総額の等ウェート
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図表5: 当面の投資先として考えたい主なディフェンシブ銘柄、クオリティ色を併せ持つAI関連銘柄

図表6: 今期来期ともに増収営業増益が予想されているLOL（営業レバレッジが低い）銘柄

出所：Refinitiv 作成：岡三証券 ※データは2023年9月1日時点、当社取り扱い銘柄から抽出
※営業レバレッジは営業利益の伸び率÷売上高の伸び率、直近5期の中央値

2023年9月6日

ティッカー 銘柄 企業概要
時価総額

（億ドル）

株価騰落率

年初来

予想配当

利回り

KO コカ・コーラ 配送ﾈｯﾄﾜｰｸで世界最大を誇るﾉﾝｱﾙｺｰﾙ飲料ﾒｰｶｰ 2,565 -6.8% 3.10%

PG ﾌﾟﾛｸﾀｰ･ｱﾝﾄﾞ･ｷﾞｬﾝﾌﾞﾙ(P&G) 約65のﾌﾞﾗﾝﾄﾞを持つ世界的な日用品ﾒｰｶｰ 3,642 1.9% 2.44%

WMT ウォルマート 世界24ヵ国で約10,500店舗を展開する世界最大の小売企業 4,349 14.0% 1.41%

主なディフェンシブ銘柄

クオリティ色を併せ持つAI関連銘柄

出所：Refinitiv 作成：岡三証券 ※データは2023年9月1日時点、当社取り扱い銘柄から抽出

ティッカー 銘柄 企業概要
時価総額

（億ドル）

株価騰落率

年初来

ROE

過去12ヵ月

実績

自己資本比率

予想

営業利益率

CDNS ケイデンス・デザイン・システムズ 半導体設計作業を自動化するEDAツールなどを提供 664 51.6% 32.2% 53% 42%

MSFT マイクロソフト 世界最大のソフトウェア会社 24,419 37.0% 38.8% 50% 42%

NVDA エヌビディア 画像処理半導体（GPU）で世界的大手 11,982 231.9% 40.2% 54% 57%

ティッカー 銘柄 企業概要
時価総額

（億ドル）

今期

増収率 営業増益率

来期

増収率 営業増益率

過去5期中央値

営業レバレッジ

ACN アクセンチュア A ｺﾝｻﾙﾃｨﾝｸﾞやｱｳﾄｿｰｼﾝｸﾞｻｰﾋﾞｽなどを提供 2,177 4% 3% 6% 7% 1.05

CRM セールスフォース ｸﾗｳﾄﾞ型の法人向けCRM（顧客管理）ｿﾘｭｰｼｮﾝを展開 2,155 11% 48% 11% 17% 1.28

INTU インテュイット ﾋﾞｼﾞﾈｽ向け会計ｿﾌﾄや消費者向け確定申告ｿﾌﾄなどを展開 1,540 12% 13% 13% 14% 1.20

KO コカ・コーラ 配送ﾈｯﾄﾜｰｸで世界最大を誇るﾉﾝｱﾙｺｰﾙ飲料ﾒｰｶｰ 2,565 5% 7% 5% 9% 0.53

META メタ・プラットフォームズ A 世界最大級のSNSｻｰﾋﾞｽを展開 7,626 14% 49% 13% 24% 1.16

PG ﾌﾟﾛｸﾀｰ･ｱﾝﾄﾞ･ｷﾞｬﾝﾌﾞﾙ(P&G) 約65のﾌﾞﾗﾝﾄﾞを持つ世界的な日用品ﾒｰｶｰ 3,642 4% 9% 4% 7% 0.79

V ビザ A 世界最大規模の決済ｼｽﾃﾑを提供 5,050 11% 10% 11% 13% 1.13

WM ウエイスト・マネジメント 北米有数の産業廃棄物ｻｰﾋﾞｽ業者 636 4% 7% 6% 9% 1.40

ZTS ゾエティス ﾜｸﾁﾝ、寄生虫駆除剤などを手掛ける動物用医薬品ﾒｰｶｰ 886 6% 11% 8% 11% 1.18



免責事項
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○金融商品は、個別の金融商品ごとに、ご負担いただく手数料等の費用やリスクの内容や性質が異なります。金融商品取引のご契約にあたっては、あらかじめ当該契約
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＜有価証券や金銭のお預かりについて＞

株式、優先出資証券等を当社の口座へお預かりする場合は、口座管理料をいただきません。外国証券（円建て債券および国内の金融商品取引所に上場されている海外
ETFを除きます。）をお預かりする場合には、1年間に3,300円（税込み）の口座管理料をいただきます。ただし、電子交付サービスを契約している場合には、口座管理料は1

年間に2,640円（税込み）とします。なお、当社が定める条件を満たした場合は外国証券の口座管理料を無料といたします。上記以外の有価証券や金銭のお預かりについて
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座振替手続料をいただきます。
お取引にあたっては「金銭・有価証券の預託、記帳及び振替に関する契約のご説明」の内容を十分にお読みいただき、ご理解いただいたうえでご契約ください。

＜株式＞
・株式（株式・ETF・J-REITなど）の売買取引には、約定代金（単価×数量）に対し、最大1.265%（税込み）（手数料金額が2,750円を下回った場合は最大2,750円（税込み））の
売買手数料をいただきます。ただし、株式累積投資は一律1.265％（税込み）の売買手数料となります。国内株式を募集等により購入いただく場合は、購入対価のみをお
支払いいただきます。
・外国株式の海外委託取引には、約定代金に対し、最大1.375%（税込み）の売買手数料をいただきます。外国株式の国内店頭（仕切り）取引では、お客様の購入および売
却の単価を当社が提示します。この場合、約定代金に対し、別途の手数料および諸費用はかかりません。

※外国証券の外国取引にあたっては、外国金融商品市場等における売買手数料および公租公課その他の賦課金が発生します（外国取引に係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、その合計金額等をあらかじめ記載することはできません）。外国株式を募集等により購入いただく場合は、購入
対価のみをお支払いいただきます。
・株式は、株式相場、金利水準、為替相場、不動産相場、商品相場等の変動による株価の変動によって損失が生じるおそれがあります。
・株式は、発行体やその他の者の経営・財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変化等により、株価が変動することによって損失が生じるおそれがあります。
・また、外国株式については、為替相場の変動によって、売却後に円換算した場合の額が下落することによって損失が生じるおそれがあります。
・REITは、運用する不動産の価格や収益力の変動、発行者である投資法人の経営・財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変化等により価格や分配金が変動
し、損失が生じるおそれがあります。

＜債券＞
・債券を募集・売出し等により、または当社との相対取引により購入いただく場合は、購入対価のみをお支払いいただきます。
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・債券は、金利水準、株式相場、為替相場、不動産相場、商品相場等の変動による債券価格の変動によって損失が生じるおそれがあります。

・債券は、発行体やその他の者の経営・財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変化等により、債券価格が変動することによって損失が発生するおそれがあり、また、
元本や利子の支払いの停滞もしくは支払い不能の発生または特約による元本の削減等のおそれがあります。
・金融機関が発行する債券は、信用状況の悪化により本拠所在地国の破綻処理制度が適用され、債権順位に従って元本や利子の削減や株式への転換等が行われる可能性
があります。ただし、適用される制度は発行体の本拠所在地国により異なり、また今後変更される可能性があります。

＜個人向け国債＞
・個人向け国債を募集により購入いただく場合は、購入対価のみをお支払いいただきます。個人向け国債を中途換金する際は、次の計算によって算出される中途換金調整額
が、売却される額面金額に経過利子を加えた金額より差し引かれます（直前2回分の各利子（税引前）相当額×0.79685）。
・個人向け国債は、安全性の高い金融商品でありますが、発行体である日本国政府の信用状況の悪化等により、元本や利子の支払いが滞ったり、支払い不能が生じるおそれ
があります。

＜転換社債型新株予約権付社債（転換社債）＞
国内市場上場転換社債の売買取引には、約定代金に対し、最大1.10%（税込み）（手数料金額が2,750円を下回った場合は2,750円（税込み））の売買手数料をいただきます。
転換社債を募集等によりご購入いただく場合は、購入対価のみをお支払いいただきます。転換社債は転換もしくは新株予約権の行使対象株式の価格下落や金利変動等による
転換社債価格の下落により損失が生じるおそれがあります。また、外貨建て転換社債は、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。

＜投資信託＞
・投資信託のお申込みにあたっては、銘柄ごとに設定された費用をご負担いただきます。
お申込時に直接ご負担いただく費用：お申込手数料（お申込金額に対して最大3.85％（税込み））
保有期間中に間接的にご負担いただく費用：信託報酬（信託財産の純資産総額に対して最大年率2.254％（税込み））
換金時に直接ご負担いただく費用：信託財産留保金（換金時に適用される基準価額に対して最大0.5％）
その他の費用：監査報酬、有価証券等の売買にかかる手数料、資産を外国で保管する場合の費用等が必要となり、商品ごとに費用は異なります。お客様にご負担いただく
費用の総額は、投資信託を保有される期間等に応じて異なりますので、記載することができません（外国投資信託の場合も同様です）。

・投資信託は、国内外の株式や債券等の金融商品に投資する商品ですので、株式相場、金利水準、為替相場、不動産相場、商品相場等の変動による、対象組入れ有価証券
の価格の変動によって基準価額が下落することにより、損失が生じるおそれがあります。
・投資信託は、組入れた有価証券の発行者(或いは、受益証券に対する保証が付いている場合はその保証会社)の経営・財務状況の変化およびそれらに関する外部評価の変
化等による、対象組入れ有価証券の価格の変動によって基準価額が変動することにより、損失が生じるおそれがあります。
・上記記載の手数料等の費用の最大値は、今後変更される場合があります。

＜信用取引＞
信用取引には、約定代金に対し、最大1.265%（税込み）（手数料金額が2,750円を下回った場合は最大2,750円（税込み））の売買手数料、管理費および権利処理手数料をいた
だきます。また、買付けの場合、買付代金に対する金利を、売付けの場合、売付株券等に対する貸株料および品貸料をいただきます。委託証拠金は、売買代金の30％以上で、
かつ300万円以上の額が必要です。信用取引では、委託証拠金の約3.3倍までのお取引を行うことができるため、株価の変動により委託証拠金の額を上回る損失が生じるおそ
れがあります。

○自然災害等不測の事態により金融商品取引市場が取引を行えない場合は売買執行が行えないことがあります。
○2037年12月までの間、復興特別所得税として、源泉徴収に係る所得税額に対して2.1％の付加税が課税されます。



岡三証券株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第53号
加入協会：日本証券業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人金融先物取引業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会

一般社団法人日本暗号資産取引業協会

【日本以外の地域における本レポートの配布】

本レポートは、参照情報の提供のみを目的としており、投資勧誘を目的としたものではありません。本レポートの受領者は、自身の投資リスクを考慮し、各国の法令、規則及
びルール等の適用を受ける可能性があることに注意する必要があります。地域によっては、本レポートの配布は法律もしくは規則によって禁じられております。本レポートは、
配布や発行、使用等をすることが法律に反したり、岡三証券に何らかの登録やライセンスの取得が要求される国や地域における国民や居住者に対する配布、使用等を目的と
したものではありません。

※本レポートは、岡三証券が発行するものです。本レポートの著作権は岡三証券に帰属し、その目的いかんを問わず無断で本レポートを複写、複製、配布することを禁じます。

（2023年1月改定）


