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この資料は、2020 年 7 月 8 日に弊社ブログ Indexology®に掲載された文書の翻訳版です。英語版と日本語版

の間に内容の相違がある場合は英語をご参照下さい。 

英語版：https://www.indexologyblog.com/2020/07/08/indices-made-remarkable-recovery-in-q2/ 
 

 

 

 

コメントする場合はここをクリック » 

 

2020 年が波乱の幕開けとなったことを受け、多くの投資家は 2 桁台の下落を見込み、2020 年の予想リターンを再

評価していたと思われます。新型コロナウイルス（COVID-19）の影響で市場のセンチメントが不安定になってい

ましたが、市場は第 2 四半期に大幅に反発しました。S&P500（20.54%の上昇）及び S&P 中型株 400 指数

（24.07%の上昇）は 1998 年以降で四半期として最も高いトータル・リターンを記録し、S&P 小型株 600 指数

（21.94%の上昇）は四半期として過去最大の上昇となりました。 

より広範に見ると、第 2 四半期には時価総額のカテゴリー全体にわたりセクター指数及びスタイル指数の大半が反

発しました。景気刺激策や米国経済の再開を示す一時的な兆候がプラス要因となり、14 の指数が四半期として過去

最高のトータル・リターンを記録しました。コモディティ市場の上昇が支援材料となり、エネルギー・セクターが

最も大幅に上昇し、一般消費財・サービス・セクター及び情報技術セクターがこれに続きました。 
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図表 1：米国のほぼ全てのセクター指数及びスタイル指数が第 2 四半期に反発 

 
 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス。2020 年 6 月 30 日現在のデータ。図表は、S&P500、S&P 中型株 400 指数、及び S&P 小型株 600 指数

や、世界産業分類基準（GICS）セクター指数及びスタイル指数の四半期リターンを示しています。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するもの

ではありません。図表は説明目的のためだけに提示されています。 

 

春から夏に移るときには通常、スタイルの変化が起こりますが（少なくとも人々の服装が変化）、投資の観点から

すると、変化はほとんど見られませんでした。つまり、過去 10 年の大半の動きと同様に、グロース株が引き続き

バリュー株をアウトパフォームしました。ただし、2020 年上半期におけるグロース株のアウトパフォーマンスの

大きさは過去に前例のないものでした。具体的には、1998 年以降の各年の上半期と比較すると、グロース株とバ

リュー株の 2020 年 6 月末までの年初来のトータル・リターンの格差が最も大きくなりました。米国債利回りの低

下と、これによる成長志向企業のバリュエーションへの影響が支援材料になったと思われます。 
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図表 2：グロース株がバリュー株をアウトパフォームし、6 月末時点での過去最高のリターン格差に貢献 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス。2020 年 6 月 30 日現在のデータ。図表は、1998 年以降の各年の 6 月末時点での S&P500 指数、S&P 中

型株 400 指数、S&P 小型株 600 指数のグロース株とバリュー株のトータル・リターン格差を示しています。過去のパフォーマンスは将来の結果を保

証するものではありません。図表は説明目的のためだけに提示されています。 

 

第 2 四半期に力強い上昇となったことや、7 月も概ね好調なスタートを切ったことにより、いくつかの指数が 2020

年の高値にあと一歩のところまできており、S&P500 の情報技術セクターは高値まであと 1%の上昇が必要であ

り、テクノロジー企業の比率が高い S&P500 グロース指数はあと 0.9%の上昇が必要な水準まできています。一

方、エネルギー・セクターは、直近の高値を回復するには依然として大幅な上昇が必要となっています。エネルギ

ー・セクターは第 2 四半期に反発したものの、第 1 四半期の下落が余りにも大きかったことから、第 1 四半期の下

落分を取り戻すことができませんでした。 

 

 

 



 

図表 3：S&P500 に基づくいくつかの指数が 2020 年の高値にあと一歩のところまできている 

 

出所：S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス。2020 年 7 月 7 日現在のデータ。図表は、S&P500 指数や、世界産業分類基準（GICS）セクター指数及

びスタイル指数が 2020 年の高値を回復するのに必要なトータル・リターンを示しています（各指数の終値水準におけるトータル・リターンに基づい

ています）。過去のパフォーマンスは将来の結果を保証するものではありません。図表は説明目的のためだけに提示されています。 

 

相場はどこに向うのでしょうか？市場のタイミングを計ることが困難となっており、2020 年がこれまでのところ

異例な動きであったことから、さらに予測が難しくなっています。年内に何が起こるかについては誰にも分かりま

せんが、2020 年上半期の動きを見る限り、下半期は記憶に残るものになり、興味深いものになる可能性がありま

す。 
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