
２０２０年の株式市場の見通し： 楽観と困難のはざまに 

2019年の世界の株式市場は、政治及びマクロ経済面

の不透明感に反して力強く上昇した。投資家は2020年

も同じような幸運に恵まれるのだろうか？ 依然として

多くのリスクが残っているため、株式のアロケーションを

決める上では、投資スタイルの分散を維持するととも

に、ボラティリティを高める要因から切り離された投資

テーマを見つけ出すことが重要になる。 

投資家は2019年について、株式にとって興味深い1年

だったと振り返ることになるだろう。MSCIワールド指数

は、2018年末に急激な調整に見舞われた後、現地通

貨ベースで27％の上昇を遂げた。しかし、2019年の動

きだけを見ていては市場を正しく理解できない。実際

のところ、株式市場は2018年の下落からゆっくりと戻り

歩調をたどった。MSCIワールド指数が2018年9月につ

けた高値を上回ったのは、2019年下半期になってから

である（次ページの図表1、左図）。 

先進国市場では、米国の大型株が世界的な株価上昇

のけん引役を果たした（次ページの図表1、右図）。新

興国市場は比較的軟調だったが、中国株は以外なこ

とに、貿易戦争を巡る緊張が続いたにもかかわらず力

強く上昇した。また、景気敏感な銘柄が世界的な株価

上昇に拍車をかけた（次ページの図表2、左図）。2019

年の大半を通じてグロース株が再び市場をけん引した

が（次ページの図表2、右図）、7－9月期には短期間な

がらバリュー株に回復の兆しが現れた。 
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強気相場の最後のあがき？ 

これらは10年間に及ぶ強気相場の最後のあがぎなの

だろうか？ それは、2020年を迎えるに当たって誰もが

抱いていた疑問である。そして、その答えは明確に

なっていない。明らかなのは、株価が長期的に上昇し

てきたにもかかわらず、株価を押し上げてきた環境が

今後も持続するのか投資家が疑問を投げかけているこ

とだ。では、2019年は何が株高の原動力になったのだ

ろうか？ ABでは、強力なセンチメントを生み出した主

因は最悪のシナリオが遠のいたことだと考えている。世

界的なマクロ経済の成長は損なわれておらず、世界経

済は緩やかなペースで成長を維持している。主要中央

銀行による緩和的な金融政策や歴史的な低金利は、

株式にとって引き続き構造的なサポート要因となって

いる。2019年末時点では、世界の株式市場のバリュ

エーションは歴史的な水準に照らしてやや割高な水準



 

にあるが、地域間でばらつきがある。例えば欧州株や

日本株は米国株に比べて、魅力的であるように見える

（図表3）。 

ボラティリティからは逃れられず 

株式市場の上昇は決して順風満帆だったわけではな

い。過去2年間の株式市場はそれ以前に比べ、はるか

に不安定な動きをたどってきた。世界の株式市場が上

下どちらかに1％以上変動した日は2018年と2019年に

71日あり、2017年のわずか5日から大幅に増加した。 

市場の不安をあおったのは現実的な懸念である。米中

貿易戦争は解決するのだろうか、それとも悪化するの

だろうか？ 英国の欧州連合（EU）離脱は欧州の経済

及び政治の安定を脅かすのだろうか？ 米国の大統

領選挙はどうなるのだろうか？ 世界経済の鈍化は食

い止めることができるだろうか？ 2020年を迎え、米国

がイラン革命防衛隊の司令官を無人機攻撃で殺害し、

イランがそれに対する報復を警告したことで、市場は新

たな地政学的緊張に揺り動かされた。米国とイランの

軍事的対立が拡大し、その影響が中東地域全体に波

及しかねないとの不安から、原油価格が上昇する一

方、株式市場は動揺した。 

2019年12月、投資家は次の2つの潜在的な安心感を

抱いたが、これらの新たな不安は、その安心感に影を

落とす形となった。1つは米中が貿易戦争の一時停戦

に踏み切り、2つの経済大国がさらなる緊張緩和に向

かうとの期待感が広がったことで、もう1つは英国の総

選挙でボリス・ジョンソン氏が率いる保守党が圧倒的勝

利を収め、英国のEU離脱に向けた明確な道筋が描か

れたことである。それでも、どちらのケースも、リスクが

完全に払拭され、投資家の不安が全面的に和らぐまで

には、長く曲がりくねった道のりが待ち構えている。 

米中間の貿易戦争の停戦や英国の総選挙前から、投

資家は2020年について大きな自信を感じていた。バン

ク・オブ・アメリカが2019年12月6日から12日まで247人

のファンド・マネジャーを対象に実施した調査によると、

過去2年間後退していた世界経済の成長に対して、楽

観的な見方が出始めていた。アナリストのコンセンサス

予想では、世界の企業の利益は2020年に10％の着実

な伸びを示すと見込まれている。 

楽観するのは時期尚早か？ 

状況は改善していると信じたくなるものだが、ABではリ

スクと投資機会のバランスを取りたいと考えている。無

視できない現実的なリスクが存在している。同時に、経

済成長の加速、一段と緩和的な金融政策、財政緩和

策などが、株式が2020年に再び着実なパフォーマンス

を達成する環境を提供する可能性がある。不安定な市

場においては転換点を予測するのは非常に難しいた

め、投資家は株式市場にとどまるべきだが、気まぐれな

市場の変化による影響を和らげるため、投資スタイル

を分散しておく必要がある。 

2019年に見られたスタイル別リターンのパターンは、ス

タイルや地域へのエクスポージャーを精査すべきであ

ることを示唆している。2019年は大半の期間でグロース

株がバリュー株を大幅にアウトパフォームした。しかし、

9月にはバリュー株がグロース株を大きくアウトパフォー

ムし、スタイルのセンチメントがいかに急激に変わりうる



  かを投資家に思い出させる展開となった。さらに、過去

10年間ほとんど投資家から見放さていた資産に再び

注目が集まることになった。 

スタイルと地域へのエクスポージャーのバランスを 

取る 

株式スタイルごとのバリュエーションには依然として極

めて大きな格差がある。MSCIワールド・グロース指数と

同バリュー指数に基づけば、世界のグロース株の予想

株価収益率は2019年末時点で22.8倍に達しているの

に対し、バリュー株は13.1倍に過ぎない。低ボラティリ

ティ銘柄は2019年にかなり割高な水準まで買い上げら

れたが、年末にかけてアンダーパフォームした。 

地域別に見ると、米国株は世界金融危機以降、10年

以上にわたって他の先進国株式市場をアウトパフォー

ムしてきた。米国株は依然としてグローバル株式アロ

ケーションにとって重要な役割を果たしているが、米国

以外の市場をアンダーウェイトとしてきた投資家はポジ

ション構成を見直すべきである。 

米国のヘルスケア・セクター： 

革新的な製品・サービスによる成長持続性  

現在の状況を踏まえれば、いかなる株式アロケーショ

ンにおいても、保有銘柄が想定外のリスクに対してど

れほど抵抗力があるかをしっかり把握することがとりわ

け重要になる。もちろん、どんな個別銘柄や株式ポート

フォリオも、マクロ経済や市場の動きに起因するボラ

ティリティから逃れることはできない。しかし、多少なりと

も抵抗力がある銘柄は、市場の混乱を乗り切るための

ある程度の安定性をもたらす効果がある。 

例えば、米国では政治リスクがヘルスケア・セクターに

ボラティリティをもたらすと広く考えられている。民間保

険制度の改革や薬価問題などを巡る議論が渦巻く中、

ヘルスケア銘柄のパフォーマンスは2020年の大統領

選挙が近づくにつれて不安定になると予想されてい

る。 

では、株式投資家はヘルスケア・セクターを完全に避

けるべきなのだろうか？ ABではそうは考えていない。

優れたエコシステムを構築している一部のヘルスケア

企業は、政治的な議論の直接的な影響を受けずに済

む。遺伝子分析やロボット手術などの分野では、政治

的問題によって革新的な製品やサービスに対する需

要が損なわれるとは考えにくい。ヘルスケア・セクター

でも、明確な恩恵をもたらす商品を持つ企業やヘルス

ケア・システムの効率性を改善する企業、そして収益

力を備えた持続的な成長企業は、政治的な雑音やそ

れに伴うボラティリティが落ち着けば、良好な結果を得

ることができると思われる。一部の医療保険会社です

ら、いずれ米国のヘルスケア・セクターが再編される場

面で有利な立場に立てる可能性がある。 

世界のテクノロジー：持続的な成長トレンド 

持続的成長性はテクノロジー銘柄でも見受けられる。

2019年に巨大テクノロジー企業に対する投資熱を揺る

がした規制問題から影響を受けにくいサブセクターや

企業を、テクノロジー・セクターから探し出すべきであ

る。例えば、デバイスがますます小型化するのに伴い、

高品質で小さい半導体の生産に役立つ技術的な優位

性を持つ企業は、堅実な需要を享受できるだろう。 

情報技術(IT)サービス・セクターも魅力的な潜在力を

秘めている。さまざまな業界の企業がデジタル革命を

進めているため、新たなクラウドベースのサービスを提

供しているITサービス企業やテクノロジー企業が恩恵

を受けそうだ。その理由は単純である。ビジネスのデジ

タル化はもはや選択肢ではなく、効率性や収益性を高

めるために不可欠なことだからである。特に成長力の

低い世界では、なおのことだ。 

困難を乗り切る高い確信度 

上述のトレンドに共通するものは何だろうか？ 第一

に、それらはマクロ経済及び政治と直接的な関連がな

い。これは、それらの業界の企業がボラティリティの影

響から免れることができるという意味ではないが、長期

的に見れば、企業のファンダメンタルズが勝ることを示

唆している。第二に、そうした企業を発掘し、それらの

企業に対する高い確信度を得るには、綿密なファンダ

メンタル・リサーチが必要となる。 

同時に、全体のアロケーションを分散させることも不可

欠である。株式市場のセンチメントが急速に変化しうる

ことを踏まえれば、足元で好調なパフォーマンスを示し

てきたセクターやスタイルのオーバーウェイトを維持す

るだけでは不適切である。代わりに、スタイルのバイア

スを中立的にするためにコア株式のポートフォリオを活

用したり、市場の下落局面に備えてディフェンシブなポ

ジションをとるべく低ボラティリティの株式ポートフォリオ

を構築することができる。 

2018年のボラティリティが高かったことを理由に2019年

に様子見スタンスを取った投資家は、市場に参加しな

いことで大きな代償を支払うことになった。困難をうまく

乗り切ることのできる企業を発掘するためにファンダメ

ンタル・リサーチを活用し、ボラティリティを認識しなが

ら潜在的なリターンを獲得できる戦略的なアロケーショ

ンを構築することによって、投資家は2020年に待ち構

えている困難な場面を通じて、投資を継続する自信を

獲得することが可能になるだろう 。 
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