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景気後退リスクが顕在化
するなか、グロース株がアウ
トパフォーム 

 
 

2023年第1四半期の株式市場は、下落した2022年から反転
し、グロース株とクオリティ株を中心に上昇しました。インフレが
沈静化しつつあり、政策金利が引き締めサイクルのピークに近
づいているとの期待から、上昇が加速しました。 

特に、テクノロジー株は利益率への圧迫による株価下落から回復し、堅調な利益成長、広範なコスト削減計
画、AI分野での破壊的イノベーションを市場が織り込んだことから、第1四半期の上昇を牽引しました。 

 
しかし、当該四半期にボラティリティが生じなかったわけではりません。3月に米国の3つの銀行が破綻したこと
で、金利上昇環境下で信用リスク懸念が顕在化しました。資本調達が困難になるなか、その後の地方銀行
セクターや民間の与信システムへのストレスが市場全体に波紋を広げ、小型株や中型株、金融セクター（特
に、積極的なIT支出や高いレバレッジに最も晒された金融機関）はアンダーパフォームしました。 

 
銀行危機の収束に向けた当局の介入を受けて、金融情勢の逼迫化に伴って大きな余波がさらに起こることが考えら
れます。米国の地方銀行システムでは規制変更と統合が予想され、より広いレベルでは、借入、個人消費、雇
用、資本展開でリスク回避の動きが強まるでしょう。しかし、信用供与の悪化と資本コストの上昇が転換点に達す
れば、ディスインフレに向けた経済の軌道修正が起こり、中央銀行が引き締めサイクルを早期に解消できるように
なるかもしれません。 

 
本ニュースレターの最初の記事では、米国のインフレ抑制法が自動車産業に与える影響について分析します。2

つ目の記事では、当社独自の銘柄確信度（Confidence Quotient=CQ）フレームワークにおいて高スコ
アを獲得している企業の一例をご紹介します：Cintasは、この環境下で底堅さを発揮しているユニフォー
ム・レンタル業界のリーダー企業です。 

Fundamental Equity Team 
Chief Investment Officer, 
Michael Solecki, CFA 
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インフレ抑制法：自動車産業へ
の影響を評価 
 

 
 
 

2022年インフレ抑制法（IRA）は、電気自動車（EV）の生産
拡大、生産が行われる場所、そして既存サプライチェーンをいかに破
壊するかなど、世界的に広範囲な影響をおよぼすことになるでしょ
う。IRAの影響はすでに出はじめています。 

2022年8月16日、バイデン大統領はインフレ抑制法（IRA）に署名しました。他の多くのイニシアチブの中で
も、IRAの焦点は、内燃機関（ICE）自動車から電気自動車（EV）への移行を促進することにあります。い
くつかの税額控除制度が導入されました：購入者に対して1台あたり7,500ドルの税額控除、メーカーに
は1キロワット時（kwh）あたり45ドルに加え、重要鉱物に係るコストの10％相当が税額控除されます。
総合的にみると、米国政府は、今後10年間で数十億ドルを投じる予定です。本稿では、この税額控除を
受けるための要件と、委託を受けて相手先ブランドの自動車を製造するメーカー（OEM）が税額控除制度の
適用を受ける資格があるか、あるいは資格を得る計画を立てているかについて詳しく見ていきます。 
 

 
 

7,500ドルの税額控
除 

購入者に対する7,500ドルの税額控除は、重要な材料の調達に3,750ドルと、バッテリーパックの製造に関
連する3,750ドルの２つで構成されます。どちらの税額控除の適用を受けるにしても、購入者の年収は15万
ドル未満、または世帯収入が30万ドル未満である必要があります。また、購入する自動車のMSPR（希
望小売価格）1が、セダンの場合は5万5,000ドル以下、トラックあるいはSUVの場合は8万ドル以下でな
ければなりません。これらの要件を満たし、最初の3,750ドルの税額控除を受けるには、EVで使用されている重
要鉱物の大部分が米国または米国と現在貿易協定を結んでいる国のいずれかで抽出または加工されてい
ることが必要です。あるいは、北米でリサイクルされた鉱物を使用することが条件となります。２つ目の3,750

ドルの税額控除を受けるには、OEMがEVで使用するバッテリーパックの少なくとも半分を北米で製造また
は組み立てる必要があります。

Research Analyst 
Alvin Lau, CFA 

Research Analyst 
Prescott Owusu, CFA 
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7,500ドルの税額 
控除要件 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
出所：2022年米国インフレ抑制法、Bernsteinによる分析。 

 

 

出所：2022年米インフレ抑制法 

 
 

メーカーに対するイ
ンセンティブ 

サプライチェーンのさらに川上では、バッテリーメーカーが最大45ドル/kwhと重要鉱物コストの10％相当の税額
控除を受ける資格を認められる可能性があります。この税額控除は、車両1台あたり、バッテリー・モジュールで10

ドル/kwh、バッテリーセルで35ドル/kwhに分けられます。ちなみに、平均的なEVの容量は現在60～80kwhとな
っています。したがって、メーカーは、重要鉱物コストの10%に加え、1台あたり平均2,700ドルと3,600ドルの税
額控除の資格を得ることができると考えられます。 

 
潜在的な税額控除は意義深いことですが、どの企業が資格を得るかについては、まだあまり明確になっていません。
Tesla、GM、Fordなど、電気自動車を提供する米国拠点のOEMは、いずれも北米にバッテリー工場を持って
いるため、消費者の税額控除が全て適用になる可能性が高いでしょう。FordとGMは、それぞれSK innovation

とLGとの合弁会社を通じて、バッテリーセルに対する35ドル/kwhの税額控除に加えて、自社工場によってバッテ
リー・モジュールに対して10ドル/kwhの税額控除を受ける資格を得るでしょう。しかし、Teslaは、Panasonicと直
接供給契約を結んでいるため、10ドル/kwhの税額控除のみが対象になる見込みです。この場合、Panasonic

はTeslaに納入したバッテリーに対して35ドル/kwhの税額控除を受けることになると考えられます。 

図表1  インフレ抑制法の消費者の税額控除要件  

カテゴリー 重要鉱物 バッテリー構成部品 

要件 バッテリーに使われる重要鉱物のうち、米国、米国の自
由貿易協定締結国で抽出または加工された鉱物、あ
るいは、北米でリサイクルされた鉱物の調達価格の割
合 

バッテリー構成部品のうち、北米で製造または組み
立てられた部品の調達価格の割合： 

年 重要鉱物の調達価格割合の最低要件 バッテリー構成部品の調達価格割合の最低要件 

2023 (%) 40 50 

2024 (%) 50 60 

2025 (%) 60 60 

2026 (%) 70 70 

2027 (%) 80 80 

2028 (%) 80 90 

2029年以降（％） 80 100 

 

 
 

 

 

消費者の収入要件の上限
額 

 
30万  

単身者で15万ドル 

要件 
 
バッテリーに使われる重要鉱物の
うち、米国、米国の自由貿易協
定締結国で抽出または加工さ
れた、あるいは、北米でリサイクル
された重要鉱物の調達価格の
割合 
 

バッテリー構成部品のうち、北米
で製造または組み立てられた部
品の調達価格割合 



持続可能な成長に投資する： Q1 2023 ニュースレター 
   

6 
 

EVバッテリー：変化
に対応するメーカー 

 

OEMは一般的に、ニッケル・マンガン・コバルト（NMC）とリン酸鉄リチウム（LFP）の2種類のEVバッテリーを
製造しています。この2つのバッテリーは重要な構成部品が異なるため、サプライチェーンやメリットも異なりま
す。NMCバッテリーは高品質でより長い航続距離とパワーを兼ね備え、現在米国で販売されているEVの大
部分に搭載されています。LFPバッテリーは、コスト効率が高く、理論的にはより安全です。これらのバッテリーを
搭載したEVは、主に中国や欧州で販売されています。IRAの可決前まで、米国拠点の大手OEMは今後5

年間で、NMCバッテリーを加工・製造する工場を設立する一方、大衆車に搭載するLFPバッテリーは米国外
の企業から供給を受ける計画でした。

 

EVバッテリーのサプラ
イチェーンにおける中
国 の 市 場 シ ェ ア
（2021年） 

 

2021年生産高の市場シェア 
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中国の市場シェア 中国以外の国の市場シェア 
             

出所：Bernsteinによる分析 

IRAの成立を受けて、いくつかの企業が戦略の変更や更新を発表しました： 
 

• Volkswagen AGとMercedes-Benz Group AGは、米国でのバッテリー製造に必要なEVバッテリー素
材の確保を容易にするため、カナダ政府と覚書を締結しました。 

• TeslaにEVバッテリーセルを供給するPanasonic Holdingsは、すでに2024年に操業開始を予定している
工場に加え、新たに米国にEVバッテリー工場を建設するための協議を開始しました。 

• Toyotaは、バッテリー生産拡大のため、米国施設に25億ドルを投資すると発表しました。 

• Teslaはドイツ工場でのEVバッテリー生産計画を中止しました。ここで使われていた機械を米国に送り、米
国でのバッテリー供給を増やすのではないかという憶測が広がっています。 

• 世界第2位のEVバッテリーメーカーのLG Energy Solutionは、北米での生産体制を現在の10％未満か
ら2025年までに45％に拡大すること目指しています。また、5年以内に重要鉱物のサプライチェーンの
72％を現地化する目標も掲げています。

図表2 

アノード 電解液 NMC前駆体 リチウム精製 セパレーター EVバッテリー NMCカソード リチウム採掘 ニッケル採掘 コバルト採掘 LFPカノード 
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• SK On CoやSamsung SDIなど、韓国のEVバッテリーメーカーも、米国での事業を大幅に拡大する計
画です。 

• General Motors、Ford、Honda、VolkswagenおよびStellantisは、米国でEVバッテリーを生産する
ため、韓国のEVバッテリーメーカーと合弁会社を設立しました。 

 
これら発表は、EVのサプライチェーンを米国内で拡充し、米国での雇用を増やすという米国政府の方針
に沿ったものです。これらのインセンティブは、税額控除の適用対象になる限り、米国への投資を企業が経
済的に有利とみなすことを意味します。現在、消費者が最大の税額控除を受けて恩恵を得る立場にある
企業は、EVではTesla、GM、Fordです。Stellantisは現在、消費者に対する税額控除が適用されるプラ
グイン・ハイブリッドを保有しています。各社は政府と協働して、自社のサプライチェーンがメーカーの税額控
除をどの程度受けられるかどうかを判断しています。GMは、米国で製造されるEV1台あたり3,500～5,500ド
ルの税額控除が適用されると見積もっていますが、この数字はまだ業界全体では確定していません。 

 
コストのこうした新しいダイナミクスは、従来のOEMの戦略転換や、北米でのオンショア生産とセルバッテリー材料
への移行を促します。そのため、米国のバッテリー供給と車両製造の市場シェアは拡大する可能性が高いでしょ
う。すでに米国内に製造能力を持つ国内OEMは、米国の消費者向けEVを安くすることができ、明確な勝ち
組となります。外国のOEMがこの税額控除の適用を受けるには、米国内にサプライチェーンを構築するため初期
費用を増やさなければなりません。サプライチェーン構築の達成には、数十億ドルの費用と数年を要するでしょう。
OEMは、サプライチェーン構築のコストを分担するために、バッテリーに関するパートナーシップにますます頼るよう
になっています。IRAは中国から市場シェアを奪うことを目的としているため、他のアジアの国のバッテリー・メーカ
ー（特に韓国のバッテリー・メーカー）は、バッテリーのサプライチェーン情勢が変化していくことで最大の受益者
となる可能性があります。欧州グリーンディールは、ある程度IRAの影響を受けていますが、欧州のEVサプライチ
ェーンにおいて欧州に重点を置いた内容が求められます。 

 
 

企業への影響を測定 IRAの銘柄への影響を予測するため、当社のファンダメンタル・グロース＆コア株式チームは、独自の銘柄確
信度指数（Confidence Quotient＝CQ）のフレームワークを用いて企業のファンダメンタルズをスコア化して
います。EVへの移行をテーマとして捉え、このテーマに沿って、当社がカバーしている銘柄のCQを調整していま
す。EVへの移行は、特に、「市場ポジション」、「財務状況」、「経営陣」の各スコアに影響をおよぼしています。 

 
例えば、CATLなど中国のバッテリーメーカーは、LFPのサプライチェーンを独占しているため、市場ポジションの
CQスコアは引き上げられました。しかし、IRAの施行を契機に、バッテリーのサプライチェーンが北米に戻ること
となったため、引き上げられたスコア分は相殺されることになります。従って、IRAの影響で需要がLFPから
NMCのサプライチェーンにシフトしたため、LG Electronics、Samsung SDI、SK on Co LGなど、韓国や日本
のメーカーの市場ポジションのCQは上昇しました。EVへの移行に伴い、電化技術の開発と拡張に関連する
設備投資や研究開発コストに数十億ドルがかかったため、OEMの財務状況のCQは低下しました。IRAでこのコ
ストの一部は軽減されますが、全体としては、これらの企業のバランスシートのストレスは高まっています。最
後に、各社の戦略が明確で効果的であるかどうかをみてみましょう。EVへの移行を有利に進める戦略を掲げてい
れば、経営陣のCQスコアは上昇し、その戦略が成功すれば、さらに上昇することになります。GMやTeslaのよ
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結論 

 

うな企業は、独自の技術（GMは「Ultium」バッテリーのプラットフォーム、Teslaは垂直統合型サプライチェー
ン）を確立することに成功したと当社は考えています。これらの技術が構築されたことで、特に戦略が明確で効
果的であると評価し、当社は両社の経営陣のCQスコアを引き上げました。 

 

 

 

 

 

IRAを契機に、NMCバッテリーとLFPバッテリーのコスト・ダイナミクスが変化したため、大手OEMは戦略を変更
しています。LFPの重要部品は中国が大きなシェアを占めているため、LFPサプライチェーンへの転換が実現
するとしても、少なくとも10年はかかりそうです。OEMは現在、IRAの税額控除制度の資格を得るため、よりコス
ト効率の高いLFPバッテリーの使用から、NMCバッテリーの国内のサプライチェーン構築へとシフトしています。
各社がEV戦略を策定するなかで、重要な材料を獲得しようとする動きは今後も加速し、OEMやバッテリーのサプ
ライヤーからEV関連資源の構築や獲得に関する発表が今後さらに増えることが予想されます。 
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Cintas: 循環型経済を可能
にする企業 

 
 
 
 

Cintasは、ユニフォームの提供やクリーニングをアウトソースしてい
る企業にサービスを提供するという成長市場において業界を牽引
している企業です。当社のファンダメンタルズ・グロース＆コア株式チ
ームがポートフォリオの銘柄候補を評価するために採用している「銘
柄確信度（CQ）」フレームワークにおいて、同社は非常に高いス
コアを獲得しています。 

 
Cintasは、作業用ユニフォームのレンタル業界において北米をリードする企業です。また、マット、モップ、トイレ用品、
救急・安全用品、消火器・可燃性試験、安全教育なども提供しています。同社は主に米国とカナダで事業を
展開しています。 

 
業務レベルでは、Cintasは顧客の施設に毎週出向いて、着用済みの衣服を引き取り、各従業員が翌週着
用する洗いたてのユニフォームを配達しています。顧客の約70％はサービス業（ヘルスケア、ホスピタリティ産
業、フードサービスなど）、30％は財の生産セクター（製造業、建設業など）です。 

 
Cintasが獲得可能な最大市場規模（TAM）は大きく、相対的に魅力度の高い外部および内部の成長
機会を提供しています（図表3）。 

of Research 
Assistant Director 
Patrick Bernard 
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Cintasの市場－規模が大
きく魅力的 

ユニフォームの
売上高 

78億ドル 

付随的収入 
（トイレ用品、クリーニング用品、 
その他の衛生製品／サービス） 
133億ドル 

 
 
 
 

ユニフォーム・レンタル 
（および防塵対策） 
103億ドル 

 
 
 

リネン供給 74億ドル 
 

出所： Robert W. Baird & Co. 、2021年9月 
 

ユニフォーム・レンタル市場は細分化されていますが、上位 3 社で市場の約 3 分の 2 を占めています。レン
タルビジネスの普及率はわずか20％ほどに過ぎないため、ユニフォーム・レンタル産業は大幅な有機的成長
の機会を提供しています。Cintasは、新規ビジネスの60%をレンタルプログラムにまだ参加していなかった顧客
から獲得しており、1桁台半ばから後半の成長を実現しています。北米にはCintas にとって1,600万のビジネス
機会が存在していますが、の現在の取引先はこのうちの100万社に過ぎません。 

 
同社は3つの事業セグメント：1) ユニフォーム・レンタルおよび施設サービス、 2)救急・安全サービス、 3）防
火サービス、ユニフォーム直販、を手掛けています。最も収益性が高い事業はユニフォーム・レンタル事業で、
営業利益率は20％前後となっており、同社の利益の約85％を占めています。他のセグメントはレンタル事業
ほどの高い収益性はありませんが、それでも営業利益率は10％台前半から後半を達成しています。 
 

 
 

 

Cintasはユニフォーム・
レンタル市場の約
40％を占める 

 
 
 
 
 
 

UniFirst 
12% 

Aramark  
 
 
 
 

Cintas 
39% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所：Robert W. Baird & Co. 、2021年9月 
 

Cintasの市場シェアは主要な競合2社の合計シェアよりも大きく、その規模が事業の効率化の原動力となって、中核
的な競争優位性を得ています。

図表3 

図表4  
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CQフレームワー
ク分析 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Cintas ビジネスモデル
におけるサステナビリ
ティ：循環型経済を
可能にする 
 

 

ファンダメンタル・グロース＆コア株式（FGC）チームは、独自のリサーチプロセスを用いて、企業のファンダメンタ
ル評価をスコア化しています。銘柄確信度（CQ）は5つの基準に基づき、それぞれ1～10のスケールでスコア化
されます。CQは、持続的に成長する優良企業を探し出すFGCの投資哲学に不可欠な要素となっています。
CintasのCQを以下にまとめました： 

 
1) マネジメント  分権化したマネジメント構造に支えられた優れた実行力によって、クライアントの要求に対
する高い機動性を有し、オペレーティング・レベルでの強い説明責任を果たしています 

 
2) マーケットポジション  Cintasの「競争優位を保つ参入障壁（moat）」は同社の事業規模に由来して
おり、競争力のある料金でのサービス提供が可能です 

 
3) ファンダメンタル・モメンタム  パンデミックをきっかけに衛生管理の重要性に注目が集まり、業界の成長率
が1桁台半ばから1桁台後半へと加速しています 

 
4) 財務状況  強固なバランスシートによってM&Aが可能です。営業利益率の上昇に加えて、非常に健全
なフリーキャッシュフローを創出していることから、1983年以来、毎年配当金を引き上げています 

 
5) 透明性 顧客維持率は約95％となっており、「顧客の粘着性」が非常に高い事業を展開してい
ます 

 

Cintasは、創業者が地元の工場が捨てた使用済みのボロ布を集め、自宅に持ち帰って洗濯し、再び企
業に販売していた頃から、サステナビリティの一端を担ってきました。同社の主力のユニフォームレンタル事
業では、1着ずつ洗濯して修理の有無を確認しています。同社のランドリーサービス事業は水やエネルギーの使
用量を大幅に改善しています。 

 
 

 
 

 

Cintasのランドリーサ
ービスはエネルギーと
水の効率化に優れて
います 

 
従来の家庭用洗濯機 
Cintas 

 
 
 
 
 
 
出所：Cintas。例示のみを目的としています。 

 

Cintasの洗濯工程では、家庭での洗濯に比べ、重量1ポンドあたりの廃水量が84％少なく、エネルギー使用量
（洗濯、及び乾燥工程の合計）も69％少なくなっています。また、水の再利用技術を活用した取り組みも行っ
ています。洗濯工程の一部は、必要な水の30％を再利用能力から得ていることが証明されています。 

また、Cintasは2050年までにネットゼロ達成を公約に掲げています。Cintasは、2021年度に米国レンタル事業で
CO2 e総排出量を7.8％削減しました。 

図表 5 

従来の家庭用洗濯機での工程（平均）：  

水（ガロン） 
 

Cintasよりも使用水量が84％多い 

1.90 

従来の家庭用洗濯機 

1.03 
Cintas 

エネルギー（BTU：英国熱量単位、乾燥
工程のみ） 

Cintasよりもエネルギー消費が69％多い 

（洗濯、及び乾燥工程） 

2,143 

従来の家庭用洗濯機 

1,530 
Cintas 

 



持続可能な成長に投資する： Q1 2023 ニュースレター 
   

12 
 

 
 

同社は他にも、リサイクル素材を50％使用したフロアマット製品の調達や、持続可能な素材を使用した100

種類以上のユニフォームスタイルの提供など、サステナビリティへの取り組みを行っています。最近では、同社初と
なるサステナビリティ・オフィサーの配置を発表するとともに、ESG担当ヴァイスプレジデントとチーフ・コンプライアンス・
オフィサーを任命しました。 

 
 
 

正しい行動は事業にも有益 Cintasは、顧客、従業員、株主のために正しいことを行うことで成長を遂げてきた企業です。リサーチ上のフ
レームワークで捉えることは難しいですが、企業文化は非常に強靱で、同社の競争優位性の鍵となっていま
す。FGCチームはこのような企業文化を分析のフレームワークとして活用することが重要であると考えていま
す。文化という定性的なものを定量化できる強固なリサーチプロセスに、当社のリサーチアナリストの豊かな業
界知識や経験を組み合わせることで、Cintasのような優れた企業を見極める上で大きな強みになります。 

 
 
 
 
 
 

  

 

  
 
 
 

1 MSRP = メーカー希望小売価格（Manufacturer’s Suggested Retail Price） 
 
 
    

Portfolio Specialist, Fundamental Equities 

脚注 

執筆協力者 Nicholas Trager 
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過去40年にわたり、これらの原則のおかげで当社は激しく変動する投資の世界で翻弄されることなく、数百
万もの人々の金融面の将来を守る手助けを行ってきました。これは、世界29拠点で活動する従業員の存
在、そして、常に向上しようという全社共通の強い信念がなければ実現できなかったと確信しています。その
結果、約3.62兆ドル2を運用する世界第4位1の資産運用会社へと成長しています。 
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本書はステート・ストリート・グローバル・アド
バイザーズが作成したものをステート・ストリ
ート・グローバル・アドバイザーズ株式会社
が和訳したものです。内容については原文
が優先されることをご了承下さい。本書
は、情報提供を目的として作成したもので
あり、金融商品取引法に基づく開示資料
ではありません。本書は、弊社の運用手法
等をご紹介するために作成・提供されるも
のであり、特定の金融商品への投資を勧
誘する目的のものではございません。弊社
グループの運用戦略をもとに弊社が運用を
再委託することにより提供可能となる運用
戦略も含まれます。本書は、特定の金融
商品の勧誘を目的とするものではないた
め、運用に係る手数料・報酬等の金額お
よび計算方法等を予め示すことができませ
ん。なお、投資信託の場合は投資信託毎
に設定された販売手数料、信託報酬やそ
の他費用が、投資一任契約や投資顧問
契約の場合は個別契約毎に運用報酬、
信託報酬やその他費用がかかります。各
金融商品に関する運用リスクや手数料等
諸費用の詳細につきましては、契約締結
前交付書面やお客様向け資料等をご覧
下さい。上記の目標値は、ステート・ストリ
ート・グローバル・アドバイザーズ／第三者
による一定の仮定および分析に基づく推定
値です。これらの推定値が実現する保証
はありません。 

本書で述べられている見解は、2023年3
月31日に終了した期間におけるファンダメ
ンタル・グロース＆コア株式チームの見解で
あり、市場およびその他の状況によって変
更となる可能性があります。本書には、将
来予想に関する記述とみなされる可能性
がある特定の記述が含まれます。このよう
な記述は、将来のパフォーマンスを保証す
るものではなく、実際の結果または展開
は、予測されたものとは大きく異なる可能
性があることに留意してください。ステート・
ストリート・グローバル・アドバイザーズの書
面による明示的な同意なしに、本著作物
の全部または一部を複製、複写もしくは送
信、またはその内容を第三者に開示しては
なりません。提供された情報は、投資助言
に該当するものではなく、そのようなものとし
て依拠されるべきではありません。本情報
は、有価証券の購入の勧誘または売却の
申出とみなされるべきものではありません。
本情報は、投資家の特定の投資目的、
戦略、税務上の地位または投資期間を考
慮したものではありません。ご自身の税務・
財務アドバイザーにご相談ください。すべて
の情報は、別段の記載がない限り、ステー
ト・ストリート・グローバル・アドバイザーズに
よるものであり、信頼できると考えられる情
報源から入手したものですが、その正確性
を保証するものではありません。 

これらの情報は、現在の正確性、信頼性
もしくは完全性、またはこれらの情報に基づ
いた意思決定に対する責任についての表
明や保証はなく、これらの情報はそのような
ものとして依拠されるべきではありません。
投資には、元本割れリスクを含むリスクが
伴います。言及されている銘柄は、必ずし
もステート・ストリート・グローバル・アドバイ
ザーズが投資している保有銘柄ではありま
せん。特定企業の株式への言及は、推奨
または投資助言として解釈されるべきでは
ありません。記述および意見は、市場およ
びその他の状況に応じて随時変更となる
可能性があります。外国有価証券への投
資は、通貨価格の不利な変動、源泉徴
収税、一般に公正妥当と認められる会計
原則の差異、他国の経済不安定または
政局不安によってキャピタルロスが発生する
リスクを含む場合があります。新興国市場
または発展途上国市場への投資は、先進
国市場への投資よりも相対的にボラティリ
ティが高く、流動性が低い場合があり、より
発展が進んだ国々と比較すると、多様性と
成熟度の面で概して劣後する経済構造や
安定性に劣る政治制度に対するエクスポ
ージャーを含む場合があります。『クオリティ』
投資スタイルは、高いリターン、安定した収
益、および低い財務レバレッジを持つ企業
に重点を置きます。 

この投資スタイルは、これらの企業の過去
のパフォーマンスが継続しないリスクや、『ク
オリティ』株のリターンが他の投資スタイルや
株式市場全体のリターンよりも低くなるリス
クを伴います。戦略は「グロース」投資スタ
イルに重点を置く場合があります。グロース
株の市場価値は、他の種類の投資先より
も変動しやすい可能性があります。グロース
株の価格は将来の期待を反映する傾向
があり、その期待が変化し、または満たない
と、一般的に株価は下落します。「グロー
ス」株のリターンは、他の投資スタイルや株
式市場全体のリターンと連動する場合もあ
れば、連動しない場合もあります。過去の
パフォーマンスは、将来の成果を保証する
ものではありません。株式証券の価値は、
個々の企業の活動や一般的な市場およ
び経済状況によって変動し、大きく下落す
る可能性があります。ここで言及されている
商標およびサービスマークは、それぞれの所
有者の所有物です。第三者のデータ提供
者は、データの正確性、完全性または適
時性に関していかなる保証または表明も
行わず、また、かかるデータの使用に関連
するいかなる種類の損害に対しても責任を
負いません。 
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