
新型コロナウイルスによって生じたバリュエーション格差の中に 

ある投資機会  

資本市場は新型コロナウイルスによる安値から回復し

ているが、影響を受けた産業は回復が大幅に遅れて

いる。このような悲観論は場合によっては行き過ぎであ

り、マルチアセット投資家にとっては混乱を利用した投

資機会を生み出している。 

2020年3月以降の大幅な上昇により、MSCI オール・カ

ントリー・ワールド・インデックス（ACWI）は3月23日の底

値から約50％上昇し、パンデミック前の最高値付近に

戻った。しかし、株式のバリュエーションのパターンを

詳しく見ると、市場ではサービスや旅行関連のビジネス

が完全に回復することはなく、ほとんどが仮想的な経

済活動の「ニューノーマル」を想定していることがわか

る。 

「ニューノーマル」が過去と大きく異なるものになること

は確かにそのとおりだが、新型コロナウイルスを原因と

するソーシャル・ディスタンスや営業停止によって大き

な打撃を受けている一部のセクターに対する過度の悲

観論も見受けられる。このような分野であっても、企業

は適応し続けており、多くの場合、収益性の向上に役

立つ業務効率の向上や労働力投入量の削減を促進

する方法で適応してきた。 
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 長期的な見通しでは、より強固な地盤を示唆   

依然として重大なリスクが存在することは間違いない。

特に世界の多くの地域で秋から冬にかけて、ウイルス

の第2波とさらなるロックダウンの可能性が常に存在し

ている。地政学的なリスクとしては、2020年11月に行わ

れる米国の大統領選挙や中国との貿易摩擦の継続な

どが挙げられる。しかし、ワクチンや治療法の競争にお

ける世界的なイノベーションの努力は、最終的には前

進への道筋を示す可能性があり、長期的な見通しはよ

り強固なものになるとアライアンス・バーンスタイン（以

下、「AB」）では考えている。 

まず、新型コロナウイルスに対する適応によって、デジ

タル化のペースは加速しており、これはスケーラブルで

多額の資本を必要としないテクノロジー・ビジネスモデ

ルに非常に大きな利益をもたらす可能性が高く、企業

収益にとってもプラスとなる。勝者と思われる企業のバ

リュエーションは、2000年代の損失を出したリーダー企

業とは異なり、実質的なキャッシュフローと市場シェア

を持っている。 

中央銀行は、大規模な景気刺激策によって、世界経

済に回復の時間を与え、しばらくの間は利回りを抑え

ておく必要があるが、このような環境は特に成長株に

とって好都合であると考えられる。成長株のキャッシュ

フローは遠い将来に発生するため、低金利が続き割引

率が下がることでバリュエーションは恩恵を受けること

になる。また、ポジティブな経済のサプライズや、支出

や取引に関する高頻度データの改善も、世界経済が

徐々に回復していくことを示唆している。 

新型コロナウイルスの影響で後れを取っている企業

の一部は過剰反応に苦しんでいる  

とはいえ、市場の反発によるバリュエーションの上昇を

考えると、リスク資産の期待リターンは低くなっている。

マルチアセット投資家にとっては、多くの市場や要因に

柔軟に資産配分を行い、チャンスを発掘・獲得していく

ことが重要である。 

長期的な変化の中では、マイナスの影響を受けた企業

に対する悲観論がオーバーシュートしてチャンスを生

み出すことは珍しくない。新型コロナウイルスの時代に

市場が敗者とみなした業界では、このような過剰反応

の証拠が見られるようになってきている。マイナスの影

響を受けた企業は、対市場の株価売上高倍率によっ

て測定されるように、歴史的にも極端に割安な価格で

取引されている（図表1）。 

しかし、マイナスの影響を受けた企業も適応してきてい

る。例えば、多くのレストランでは現在、非接触型の支

払いを伴う食事注文の受け取りサービスを提供してい

る。小売業者はオンライン・チャネルへの移行を加速さ

せており、場合によっては予約制のショッピングを提供

している。ホテルでは、新型コロナウイルスの感染拡大

防止策として、従来の日常的なハウスキーピング・サー

ビスを廃止している。 

実際、マイナスの影響を受けた企業の業績予想は改

善の兆しを見せ始めている。後れをとった企業が、市



 場に対してこれほど大きなディスカウントで取引された

のは1990年代後半以来である。このようなバリュエー

ション格差を考えると、これらの企業はさらなる景気回

復からの成果を取り込むための魅力的な投資になる可

能性が高いと考えている。 

一方で、新型コロナウイルスから恩恵を受けた企業の

バリュエーションは、2020年までに大幅にアウトパ

フォームしたにもかかわらず、市場と比較して緩やかな

水準にとどまっている。デジタル化へのシフトは今後も

継続するとみているため、これら2つの株式セグメントへ

のバーベル・ポジションを検討することは理にかなって

いると考えている。地理的な観点からは、テクノロジー

をオーバーウェイトしている米国株式を通じた長期的

な成長へのエクスポージャーと、アジア経済を通じた景

気循環的なエクスポージャーにアクセスすることでポジ

ションを構築することができる。 

債券代替的な株式が再び人気を集める可能性は 

あるか   

新型コロナウイルスのもう1つの遺産は、すでに歴史的

に低いソブリン債利回りが再び低下したことであるよう

に思われる。中央銀行の金融緩和策と低インフレの背

景を考えると、国債は依然としてリスク資産への効果的

な分散手段となる可能性が高く、他の債券セクターへ

のエクスポージャーは追加的なインカムを提供してくれ

る。 

しかし、利回り水準が低いことを考えると、マルチアセッ

ト投資家が幅広くインカムを強化できる資産への投資

を検討することは理にかなっている。低ボラティリティ株

式など、安定したキャッシュフローと高い配当利回りを

持つ傾向があることから債券代替として取引されている

株式は、1つの選択肢となる。これらの株式は、パンデ

ミックの影響でキャッシュフローが圧迫され、投資家が

配当の持続性に不安を抱くようになったため、苦戦を

強いられた。その結果、これらの銘柄と米国国債との

従来の正の相関関係が解消され、バリュエーションは

打撃を受けた（図表2）。 

そのため、バリュエーションは魅力的であり、今後、経

済が徐々に正常化し、流動性の懸念が和らぐことが予

想されるならば、バリュエーションの回復によるアップサ

イドの可能性があり、安定したインカム源を求める投資

家に再び支持される可能性がある。このシナリオは、世

界金融危機後の低成長・低金利環境の状況に似てい

る。もちろん、新型コロナウイルスによる大規模なロック

ダウンによって新たな流動性危機が発生すれば、それ

は大きなリスク要因となる。 

要約すると、今日の市場は回復しているように見える

が、今後の道のりは平坦ではなさそうだ。マルチアセッ

ト投資家にとっては、新型コロナウイルスによる混乱を

利用したり、不可避な市場の混乱からポートフォリオを

強化したりすることが求められている。それを実行する

上で、柔軟性の必要性が高まっている。 
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