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当資料に記載されている内容は、金融商品取引法に規定された「広告」に該当しますので、下記の事項をご確認ください。

金融商品取引業者の商号： RCMジャパン株式会社

当社は、投資助言・代理業、投資運用業の業務を行う金融商品取引業者であり、登録番号は以下のとおりです。
関東財務局長 (金商) 第424号

社団法人 日本証券投資顧問業協会に加入

投資顧問契約および投資一任契約の対価とリスクについて
1. 対価の概要について

当社の提供する投資顧問契約および投資一任契約に係るサービスに対する年間報酬は、最終的にお客様との個別協議に基づき決定いたし
ます。
投資一任契約に係る報酬以外に有価証券等の売買委託手数料、投資対象資産が外国で保管される場合はその費用、その他の投資一任契
約に伴う投資の実行･ポートフォリオの維持のため発生する費用はお客様の負担となりますが、これらはお客様が資産の保管をご契約されて
いる機関(信託銀行等)を通じてご負担頂くことになり、当社にお支払い頂くものではありません。これらの報酬その他の対価の合計額につい
ては、契約資産額･保有期間･運用状況等により異なりますので、表示することはできません。
2. リスクの概要について

投資顧問契約に基づき助言する資産又は投資一任契約に基づき投資を行う資産の種類は、お客様と協議の上決定させて頂きますが、対象
とする金融商品及びデリバティブ取引等は、様々な指標等の変動の影響を受けます。 従って、投資顧問契約又は投資一任契約の対象とさせ
て頂くお客様の資産において、元本欠損を生じるおそれがあります。

以上

RCMは、ドイツを本拠とするアリアンツ・グローバル・インベスターズのグローバル株式運用部門です。運用資産は1,870億米ドル
（19兆8220億円）、従業員数は466名（うち、230名が運用関連スタッフ）、サンフランシスコ、フランクフルト、ロンドン、東京、香港、
シドニーに拠点を有しています。（08年6月末現在 米ドル＝106円換算）
グラスルーツ・リサーチは、RCM独自の調査部門で世界中に300名以上の市場調査員/レポーターが、アナリストによるファンダメ
ンタル・リサーチを補完するために、調査対象の収益機会及びリスクの両方について、通常の株式リサーチとは異なる側面から調
査を行っており、20年以上の実績があります。
調査レポートの要約の中から毎月旬の情報をお届けします。

RCMRCMRCMRCMととととGrassrootsGrassrootsGrassrootsGrassrootsSMSMSMSM （（（（グラスルーツグラスルーツグラスルーツグラスルーツ）））） リサーチリサーチリサーチリサーチについてについてについてについて

グラスルーツグラスルーツグラスルーツグラスルーツ・・・・リサーチリサーチリサーチリサーチのののの流流流流れれれれ

アナリストやポートフォリオ・マネージャーからの
依頼を受け、個別銘柄やセクターについての調
査を行います。プロジェクト・マネージャーが調査
を統括し、レポーターやフィールド調査員が業界
（市場）の情報源～コンタクト～から、投資対象
候補に影響を及ぼす市場トレンド、競合環境、ビ
ジネス展開などに関する情報を収集しています。
消費関連、小売り、医薬品、通信サービス、情報
技術、レジャー産業などでは、グラスルーツが特
に有効です。

グラスルーツグラスルーツグラスルーツグラスルーツ・・・・リサーチリサーチリサーチリサーチのののの優位性優位性優位性優位性

• 独自性

• 銘柄やセクターに対するポートフォリオ・マネ
ジャーの確信度の向上

• ファンダメンタル分析を補完
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【【【【今月今月今月今月ののののリサーチリサーチリサーチリサーチ】】】】

ごごごご留意事項留意事項留意事項留意事項：：：：
グラスルーツ・リサーチはRCMの一事業部門です。掲載された情報及び意見は、レポーター及びフィールド調査員からもたらされた事実ないしその他の情報に基づいたものです。レポーター
及びフィールド調査員は、RCMないしその関係会社に、RCM顧客のために執行される売買発注による手数料収入を得てリサーチ情報を提供するブローカー・ディーラーと独立した契約を結ぶ
ことで、業務を行っています。RCMは、情報源について信頼性があり、誠実に情報提供を行っていると信じていますが、情報の正確性や完全性を保証するものではありません。RCMは当資料
の更新、変更、修正の義務、または、当資料の内容の変更や結果として正確性が失われた場合に受領者に通知する義務は負っていません。さらに、当資料に反映されていない情報をRCM
が有している場合があります。RCM及びその関係会社は当資料に含まれる情報によって直接的あるいは間接的に発生した損失や損害に対する責任は負わないものとします。RCM及びその
関係会社、役職員、顧客は自己のアカウントに保有する当資料掲載銘柄または関連銘柄に影響を与える、または、影響を受ける場合があります。作成会社の事前の承諾なく、当資料の一部
または全部を使用、複製、転用、配付等することを禁じます。
RCMはサンフランシスコ、ロンドン、フランクフルト、東京、香港、シドニーに拠点を有する資産運用会社です。
本資料は情報提供を目的として、当社（RCMジャパン株式会社）の関係会社であるRCM Capital Management LLC（以下、「作成会社」）が作成した英文資料を当社が翻訳（または抄訳）したも
のであり、特定の証券や金融商品等の推奨や販売勧誘をするものではありません。翻訳（または抄訳）には正確を期していますが、必ずしも完全性を当社が保証するものではありません。ま
た、抄訳の場合には、原資料の趣旨を必ずしもすべて反映した内容になっていない場合があります。本資料に記載されている内容は既に変更されている場合があり、また、予告なく変更され
る場合があります。本資料には将来の市場の見通し等に関する記述が含まれている場合がありますが、それらは資料作成時における作成会社の見解であり、将来の動向や結果を保証する
ものではありません。また、過去のパフォーマンスや動向は将来の収益や結果を保証するものではありません。作成会社の事前の承認なく、当該資料の一部または全部を使用、複製、転用、
配付等することを禁じます。

RCMRCMRCMRCMジャパンジャパンジャパンジャパン株式会社株式会社株式会社株式会社

問合せ先：営業部 03-6229-0200（代表）

世界世界世界世界のののの液晶液晶液晶液晶テレビテレビテレビテレビ市場市場市場市場（（（（米米米米、、、、亜亜亜亜、、、、欧欧欧欧））））

“シャープシャープシャープシャープととととパナソニックパナソニックパナソニックパナソニックがががが最最最最もももも積極的積極的積極的積極的ににににキャンペーンキャンペーンキャンペーンキャンペーン

ややややセールセールセールセールをををを行行行行っているっているっているっている。。。。””””((((日本日本日本日本))))

調査によると、08年第2四半期の液晶テレビの売上は、イギリスを除く

全調査対象国で対前年同期比で平均18%増加したとのこと。イギリスで

は、信用逼迫の影響により売上は平均7%減少。在庫は全調査対象国

で計画通りとのことだった。インドの回答者によると、「在庫は通常、需

要に見合う量を確保しており、32インチ液晶テレビでは2～4週間分、42

インチ以上の大きなサイズのものは予約制で、販売代理店から納品後

1週間以内に発送している。」とのこと。第2四半期で最も人気のある画

面サイズは、インド、ドイツ、イギリスで32インチ、アメリカ、中国、日本で

40インチだった。アメリカを除く全調査対象国では、従来より大きな画面

サイズを求める傾向にあり、アメリカでは人気の画面サイズに変化はな

いとのこと。08年後半を見越しても、画面サイズの需要傾向にこれ以上

の変化はないだろう、と予測された。中国の回答者は、「今年後半は大

きな変化は起きないだろう。8月のオリンピックが終われば、大型液晶テ

レビの購買意欲は少し冷めるだろう。」と予測した。マーケットシェアにつ

いては、アメリカ、中国、インド、イギリスではサムスンが、中国、日本で

はシャープとソニーが伸びているとのこと。また、アメリカ、インド、イギリ

スでは、フィリップスが、中国では地元ブランドがマーケットシェアを失っ

ているという。日本の回答者の話では、「シャープとパナソニックが最も

キャンペーンやセールを行っている。シャープはとにかく幅広いモデル

があるので、常にいくつかのモデルで売り込みをしている。」とのこと。

補聴器市場補聴器市場補聴器市場補聴器市場（（（（米米米米））））

““““オーティコンオーティコンオーティコンオーティコン社社社社およびおよびおよびおよびフォナックフォナックフォナックフォナック社社社社のののの補聴器市場補聴器市場補聴器市場補聴器市場

全体全体全体全体でのでのでのでの位置位置位置位置づけはづけはづけはづけは平均的平均的平均的平均的””””

調査によると、08年第2四半期の補聴器の対前年同期比売上はまち

まちか、回答のあった数値の平均では2%下回ったとのこと。第3四半

期始めについての見通しはまちまちであり、この傾向は第3四半期中

続くと思われる。経済が売上に大きく影響するかどうかについての回

答者の見解はさまざまだが、半数以上はその影響は最小限かもしくは

無視できる程度であると見ている。オーティコン社(William Demant

Holding)およびフォナック社(Sonova Holding)の補聴器市場全体での位

置づけは平均的なものであり、両社とも際立った優位性はない、とみ

られている。オーティコンのEpoqやフォナックのExeliaといったハイエン

ド・ワイヤレス製品についても、市場での位置づけは平均的なもので、

ほとんどの回答者が楽観的な評価をしている。同時に、回答者のほぼ

半数が、高齢患者は技術に対して抵抗があるため、エポックやエクセ

リアの売上は限定的であろう、と見ている。高度難聴患者用のフォ

ナック社のNaidaについては、ほとんどの回答者はその存在は知って

いたが、この市場では比較的新しいものであるため、製品に対する知

識がないか、あったとしてもごくわずかかであった。しかし、患者に

Naidaの装着を勧めた回答者はみな、圧倒的に好意的な評価をしてい

る。一方、回答者の1/3以上が、ＢＴＥ社のミニ耳かけ型製品の売上は

好調で市場では成長基調にある、としている。とはいえ、ほぼ半数がミ

ニBTEの売上は軽度難聴患者に限られていると見ている。

GrassrootsGrassrootsGrassrootsGrassroots℠℠℠℠マーケットマーケットマーケットマーケット・・・・モニターモニターモニターモニター＜市場のトレンド分析＞

調査対象：家電小売店、ネットショップおよび百貨店の店長
（米、中、印、日、独、英）

アップルアップルアップルアップルののののiPhoneiPhoneiPhoneiPhone 3G3G3G3G（（（（英英英英、、、、独独独独））））

““““イギリスイギリスイギリスイギリスではではではでは、、、、本体本体本体本体もももも価格価格価格価格もももも好意的好意的好意的好意的なななな評価評価評価評価だったのにだったのにだったのにだったのに

対対対対しししし、、、、ドイツドイツドイツドイツではではではでは価格価格価格価格がががが高高高高すぎるとのすぎるとのすぎるとのすぎるとの評価評価評価評価””””

調査によると、アップルの新しいiPhone 3Gは発売開始から数時間で売

り切れ、多くの小売店で期待通りまたはそれ以上であったことが分かっ

た。調査対象店での販売台数は、イギリスでは平均32台、ドイツでは8

台であったが、もし在庫が十分にあれば、イギリスではさらに平均60台

が、ドイツではさらに85台が売れただろうと予測された。イギリスの全小

売店およびドイツのほとんどの小売店では、いつ次の入荷があるか、ま

た何台確保できるかわからないという。さらに、どちらの国でも、発売日

にシステムに過剰な負荷がかかり開通作業や信用確認に時間がか

かったとのことだった。イギリスでは、本体も価格も好意的な評価だった

のに対し、ドイツでは価格が高すぎるとの評価だった。また、イギリスで

はインターネット接続の速さが評価されており、ドイツではトレンディーな

イメージや携帯電話本体の使いやすさが評価されている。しかし両国で、

カメラ機能の弱さが挙げられた。また、イギリスのほとんどの小売店で

は、iPhone 3Gは既存のiPhoneとO2社(テレフォニカ SA)の利用者に売

れているが、ドイツでは購入者はさまざまだった。イギリスで最も人気の

高いサービスプランは、O2社の提供する月額45ポンド（90米ドル）の

18ヶ月間契約プランで、これには8GBの携帯電話本体の価格が含まれ

る。一方ドイツではドイツテレコム傘下のT-モバイル社の月額49ユーロ

(78米ドル)で24ヵ月間契約プランに、8GBの本体を59.95ユーロ(95米ド

ル)で購入する。

美容整形美容整形美容整形美容整形ののののトレンドトレンドトレンドトレンド（（（（米米米米））））

““““48484848時間以内時間以内時間以内時間以内にににに客客客客をををを受受受受けけけけ入入入入れられないれられないれられないれられない状況状況状況状況になればになればになればになれば、、、、

新新新新たにたにたにたに看護師看護師看護師看護師をををを雇雇雇雇うううう。。。。””””（（（（メディスパメディスパメディスパメディスパのののの責任者責任者責任者責任者））））

アメリカでの08年第2四半期の美容整形のトレンドを調査したところ、ほ

とんどの回答者がここ3ヵ月は全体的に見て顔面注射施術または予約

のリードタイムは減速していないと答えた。予約のリードタイムは、美容

整形外科では平均で8日、メディスパでは3日となっている。あるメディ

スパの責任者は、「48時間以内に客を受け入れられない状況になれば、

新たに看護師を雇う。そうすることで、できるだけ早く客を受け入れるこ

とが可能になり顧客満足度向上につながる。」と述べている。Botox

(Allergan社製)施術については、08年第2四半期はメディスパでは対前

年同期比で平均16%増、美容整形外科では9%増となっているが、ここ

数ヵ月は夏季休暇シーズンで減速しているところもあった。さらに、第2

四半期の顔面への充填剤注入施術は、メディスパでは対前年同期比

で平均17%増、美容整形外科では11%増とのこと。また、08年第1四半
期と第2四半期でJuvederm(Allergan社製)またはRestylane(Medicis社製)

の需要に変化があるとしたところはほとんどなく、マーケットシェアは第

1四半期にほとんどシフトしてしまっている。 在庫については、全ての

回答者が通常通りと答えた。さらに、多くが通常以上の宣伝を行ってい

はいない、という。ある美容整形外科の責任者は、「通常、価格を安く

するような宣伝は行っていない。その必要はない。価格を気にするよう

な客は看護師へ任せる。彼女達は医者より安くつくからだ。」と話した。

調査対象：聴覚専門家 （米）調査対象：小売店（英、独）

調査対象：美容整形外科およびメディスパの顔面皮下注

射の責任者(米）


