
ヘルスケア・マンスリー・レポート

2019年1月 ヘルスケア・インサイト: イノベーションとインパクト

1月のヘルスケア株は前月の下落から
大きく反発しました。

景気敏感セクターがアウトパフォームし
たため、ヘルスケア株は、1月において
S&P500指数をアンダーパフォームしま
した。

大型製薬株は、いくつかの企業が慎
重な業績見通しを発表したことから、
アンダーパフォームしました。
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市場インサイト
1月のヘルスケア株は前月の下落から大きく反発したものの、S&P500指数をアンダー
パフォームしました。2018年の終わりに市場の下落の原因となった、金利上昇や経済成
長の鈍化、米中貿易戦争の可能性などの懸念が和らいだことが、1月の反発の背景と
なりました。FRBは今後の利上げのペースは緩やかになることを示唆し、経済成長は引き
続き健全で、米国と中国の対立的な姿勢が和らいでいるように見えます。競争や、導入
が予想される規制、イノベーションが、ヘルスケア・セクター全体に変化をもたらしており、
引き続きM&A活動が活発であることも、ヘルスケア株を支える材料となりました。

ヘルスケア株はS&P500と同じように推移し、一時的にボラティリティが高まったものの、
1月を通じて全般に上昇しました。景気敏感セクターである産業やエネルギーを中心に
S&P500が上昇した一方、ヘルスケア株は、2018年第4四半期の下落相場を乗り切
りましたが、S&P500指数を下回りました。1月は、ヘルスケア・テクノロジーを中心に、全
てのヘルスケア・サブセクターにおいて絶対リターンがプラスになりました。大型製薬株は、
いくつかの企業が慎重な業績見通しを発表したことから、ラッセル3000ヘルスケア指数を
アンダーパフォームしました。

米国外のリテール向け限定。なお、詳しくは3ページ目の注意書きをご参照下さい。
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統合がイノベーションと株主価値の増加を促進
最近の数ヵ月間に、有名な企業の合併が相次ぎました。総合薬局のCVSは2018年11月
にAetnaとの合併契約を締結しました。そして2019年1月には、製薬大手のBristol-Myers 
Squibbとバイオテクノロジー企業のCelgeneが合併を発表し、Eli Lillyは一連の癌治療薬を
開発するLoxo Oncologyの買収計画を発表しました。

こういった活動は、ヘルスケア・セクター全体でみられる長期的な統合の傾向を表しています。
サイズと規模が大きければ、競合上優位であり、買収は、将来の成長を推進する新薬やデバイ
スを発見し獲得する、効率的な手段になりえます。これ以外にも考慮すべき要因があります。
過去数ヵ月の下落の後、株価はより魅力的な水準にあり、また、企業のバランスシートには買
収資金のための潤沢なキャッシュがあります。下の図はバイオ医薬品セクターの大手企業の
キャッシュ保有額を表したもので、これらの資金が今後の買収を促進すると私どもは考えていま
す。
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Celgeneの合併はこれらの要因が全てうまくいっている良い例です。Celgeneは強力な新
薬開発パイプラインを持ち、事業のトレンドが改善しています。更に、同社のファンダメンタルズを
勘案すると、非常に魅力あるバリュエーションで取引されている、と考えられます。

こういった合併が一般社会にもたらす利益も明らかです。Bristol-Myers/Celgeneの合併
により、癌や炎症性疾患、免疫疾患、および心血管疾患の患者のニーズに対応できる優れた
バイオ医薬品専門会社が生まれると、私どもは考えています。

最後に、統合は、投資家にとってヘルスケア・セクターが引き続き非常に魅力的な市場分野
であるとの、私どもの長期的な見解を浮き彫りにしています。企業買収は、バリュエーションが適
切であることの証であり、投資家にとっては、堅実なファンダメンタルズを持つ革新的な企業への
投資リターンを実現する方法であると考えています。

注目銘柄：CVSヘルス・コーポレーション
CVSヘルス・コーポレーションは、薬局の健康保険管理、9500以上の拠点における個人向

け薬局、個人向けクリニック、及びオンライン個人向け薬局業務などの薬局サービスを全米で提
供する、総合薬局ヘルスケア企業です。2018年11月、同社は、およそ3800万人の人々に
医療サービスと保険商品を提供する大手健康保険会社のAetnaを買収しました。この合併に
より、顧客の医療費を削減する可能性と、長期的な成長維持のための新たな機会をもつ総合
的な医療ソリューション企業が誕生したと言えるでしょう。

CVSは、私どもの目標としている社会的インパクト・テーマ（左端参照）のうち、「機器、サー
ビス、ソフトウェアの生産性向上」、「医薬品とサービスへのアクセス」、「医療費削減の新しいソ
リューション」の3点を達成するのにふさわしい企業です。

米国外のリテール向け限定。なお、詳しくは3ページ目の注意書きをご参照下さい。

出所: FactSet
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過去のパフォーマンスは将来の投資成果を保証するものではありません。

ここに表明される意見は、アメリカン・センチュリー・インベストメンツ の意見であり、アメリカン・ センチュリー・インベストメンツ のポートフォリオの将来のパフォー
マンスを保証するものではありません。 この情報は参考情報の提供のみを目的としており、投資アドバイスを目的としたものではありません。特定の有価証
券への言及は、説明目的のためのみであり、有価証券の購入または売却の推奨を意図したものではありません。提示された意見及び予想は当社の判断
とその他のポートフォリオ・データを含んでおり、予告なしに変更されることがあります。

この情報は、個人的な推奨あるいは信任アドバイスを意図したものではなく、投資や会計、法律、税務アドバイスの判断に用いられるべきではありません。

日本の投資家向け：この資料は情報提供のみを目的として提供されており、ここに記載されているいかなる有価証券やアドバイス、サービス、投資戦略、
プロダクトの売買の勧誘を目的としたものではありません。この資料は米国外のリテール投資家を対象としています。この文書の内容は規制当局によって審
査されていません。American Century Investment Management, Inc. は日本で登録されていません。

American Century Investment Management (Asia Pacific), Limitedは証券先物委員会（「SFC」）のタイプ１およびタイプ４の登録を保
持しています。American Century Investment Management, Inc.はSFCに登録されていません。

©2018 American Century Proprietary Holdings, Inc. All rights reserved. 
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【野村アセットマネジメントからのお知らせ】

■投資信託に係るリスクについて

投資信託は、主に国内外の株式や公社債等の値動きのある証券を投資対象とし投
資元本が保証されていないため、当該資産の市場における取引価格の変動や為
替の変動等により投資一単位当たりの価格が変動します。
したがって投資家の皆様のご投資された金額を下回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。また、投資信託は、個別の投資信託毎に投
資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、リスク
の内容や性質が異なりますので、ご投資に当たっては投資信託説明書（交付目論
見書）や契約締結前交付書面をよくご覧下さい。

ご購入時手数料
《上限4.32％（税込み）》

投資家が投資信託のご購入のお申込みをする際に負担する費用です。販売会
社が販売に係る費用として受け取ります。手数料率等については、投資信託の
販売会社に確認する必要があります。
投資信託によっては、換金時（および償還時）に「ご換金時手数料」等がかかる
場合もあります。

運用管理費用（信託報酬）
《上限2.1816％（税込み）》

投資家がその投資信託を保有する期間に応じてかかる費用です。委託会社は
運用に対する報酬として、受託会社は信託財産の保管･管理の費用として、販売
会社は収益分配金や償還金の取扱事務費用や運用報告書の発送費用等とし
て、それぞれ按分して受け取ります。
＊一部のファンドについては、運用実績に応じて報酬が別途かかる場合があり

ます。
＊ファンド・オブ・ファンズの場合は、一部を除き、ファンドが投資対象とする投資

信託証券の信託報酬等が別途かかります。

信託財産留保額
《上限0.5％》

投資家が投資信託をご換金する際等に負担します。投資家の換金等によって信
託財産内で発生するコストをその投資家自身が負担する趣旨で設けられていま
す。

その他の費用

上記の他に、「組入有価証券等の売買の際に発生する売買委託手数料」、「ファ
ンドに関する租税」、「監査費用」、「外国での資産の保管等に要する諸費用」等、
保有する期間等に応じてご負担いただく費用があります。運用状況等により変
動するため、事前に料率、上限額等を示すことができません。

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応じて異なりますの
で、表示することができません。

投資信託の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
自身でご判断下さい。

■投資信託に係る費用について 2019年2月現在

《ご注意》 上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、野村ア
セットマネジメントが運用するすべての公募投資信託のうち、投資家の皆様にご負担いただく、それぞれの費用における最高の料
率を記載しております。投資信託に係るリスクや費用は、それぞれの投資信託により異なりますので、ご投資をされる際には、事前
によく投資信託説明書（交付目論見書）や契約締結前交付書面をご覧下さい。
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