
市場のけん引役の変化に備えて株式配分を点検しよう 

新型コロナワクチン候補の有効性に関するニュースを

受け、2020年11月は株式市場をけん引する銘柄が突

如として交代した。このトレンドが持続するかどうかを判

断するのは時期尚早だが、投資家は、リターンのパ

ターンが変化する場合に備えて、株式配分のバランス

を検証する必要がある。 

ファイザーが2020年11月9日に、治験の結果、ワクチン

候補に90％の有効性が確認されたと発表したことを受

け、近いうちにウイルスの封じ込めが可能になるとの期

待感が高まった。その数日後には、モデルナもワクチ

ン候補の治験で有意な結果が得られたと発表した。多

くの地域で感染者数や入院者数が増え、厳しい冬を

迎えようとしている中、ワクチンのニュースは投資家に

対し、経済に関する最悪のシナリオは回避でき、2021

年には景気が幅広く回復に向かうとの自信を与える形

になった。 

ワクチンへの期待で出遅れ銘柄が復活  

ワクチンのニュースだけで足元の幅広い株価回復を持

続させることは難しいかもしれない。しかし、このニュー

スは市場のけん引役の急激なシフトを引き起こし、

2020年の大半を通じて市場をリードしてきた銘柄がア

ンダーパフォームする一方、出遅れていた銘柄が息を

吹き返している。ある分析に基づくと、ファイザーの

ニュースが伝えられた日は、過去10年以上で最も急激

に市場のモメンタムが変化した日となった。 
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このトレンドは持続するのだろうか？ 2020年になって

スタイル別のけん引役が交代したのは今回が初めてで

はない。春と9月には、今回ほど劇的ではないにせよ、

トレンドの急転換が見られた。確信を持つには早すぎ

るが、ワクチンのニュースを受け、2020年7－9月期に

始まっていた景気感応度の高い銘柄にシフトするトレ

ンドは長期化する可能性がある。逆に、人々の生活が

早期に正常化に向かえば、世界的なロックダウンが追

い風となってきた米国のテクノロジー及び消費関連の

セクターの超大型株については、相対的な魅力が薄

れる可能性がある。そうした変化はそれぞれのスタイ

ル・ファクターと同様に、さまざまなセクターや地域のパ

フォーマンスに大きな影響を与えることになる。 

市場の不均衡で反転の機が熟していたのか？  

足元のシフトが起こる前は、株式のリターン・パターン

が市場に大きな不均衡を生み出していた（以前の記事

『Rediscovering the Potential of Downtrodden Value 

Stocks』（英語）ご参照）。例えばスタイル別に見ると、

株価売上高倍率、株価キャッシュフロー倍率、予想株

価収益率の3つのバリュー指標を組み合わせて分析す

ると、2020年10月末時点でMSCIワールド・バリュー指

数はMSCIワールド・グロース指数よりも63％割安な水

準にあった（次ページの図表2、左図）。そのディスカウ

ント幅は過去20年で最大である。米国では、ラッセル

1000バリュー指数はラッセル1000グロース指数に比べ

57％割安な水準で取引され（次ページの図表2、右

図）、やはり過去最低に近い水準にあった。 

インフレ率と金利が株式のリターン・パターンを形成   

今、多くの投資家はこう自問している。グロース株を

売ってバリュー株を買うべきなのだろうか？ 世界の成

長が加速すれば、通常はバリュー型ポートフォリオに

組み入れられている割安で業績が景気に連動する企

業の多くが、2021年に利益成長を拡大できるとアライア

ンス・バーンスタイン（以下、「AB」）では考えている。ま

た、成長のすそ野が広がれば、投資家は2020年に新

型コロナウイルスに見舞われた局面で好調なパフォー

11月9日以降、こうした変化は市場の複数の分野で起

きている。小型株が大型株をアウトパフォームし、米国

以外の株式が米国株をアウトパフォームした。特に金

融株やエネルギー株など、人気のなかったセクター

が、2020年の大半を通じて市場をけん引してきたテクノ

ロジー・セクターをアウトパフォームした。MSCIワール

ド・バリュー指数は11月になって18日までに米ドルベー

スで7.3％上昇し、MSCIワールド・グロース指数を大幅

にアウトパフォームしている。これは年初からのパ

フォーマンスのパターンとは著しい対照をなす動きで

ある。なぜなら、2020年は11月18日現在でバリュー指

数が5.7%下落しているのに対し、テクノロジー銘柄が中

心のグロース指数は25.1％上昇しているからだ（図表

1）。 
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マンスをあげた銘柄をはじめとする高成長銘柄にプレ

ミアムを支払おうとはしなくなる可能性がある。 

景気が回復している場面では、インフレ率も上昇する

可能性があり、それは金利を押し上げる圧力となる。通

常、金利が上昇すればバリュー株の追い風となる一

方、グロース株にとっては逆風となる。なぜなら、今後

何年にもわたって企業価値の多くがキャッシュフローか

ら生み出されることになるからだ。ABのエコノミストは米

国の10年国債利回りについて、現在の0.90％を下回る

水準から緩やかに上昇すると予想している。しかしなが

ら、過去10年にわたり超低金利が続いてきたため、投

資家は金利水準が持続的に変化するとの見方に基づ

いて戦略を構築することには慎重になる必要がある。 

株式配分を点検すべき時  

バリュー株の上昇が持続しようがしまいが、足元のリ

ターン・パターンは資産配分の不均衡をさらけ出した

可能性がある。多くの投資家は分散投資やリバランス

の効果を認識しているが、一方通行のパフォーマンス

が長く続いた後だけに、理論を実行に移すのは難しい

かもしれない。 

足元のパフォーマンスは、投資家に株式配分を注視

するよう促す要因になるだろうとABでは見ている。現在

のポジションにはどんなリスクが潜んでいるか問い直し

てみるべきだ。景気拡大のペースが加速したり、金利

が上昇に向かい始めたりした場合に、好調なパフォー

マンスを示すであろう資産を十分に保有しているだろう

か？ 地域別のエクスポージャーは十分に分散されて

いるだろうか？ グロース株へのエクスポージャーはバ

リュエーションが割高な超大型株に集中しすぎてはい

ないだろうか？ または、明確な成長ドライバーを持つ

幅広い企業に投資が分散されているだろうか？ 

もちろん、これらの問いに対する答えは、それぞれの

投資家のリスク許容度や投資目標によって異なるもの

となるだろう。だが、スタイルへの風向きが11月のように

劇的に変化すれば、投資家にとって、今後起こりうる風

向きの変化に備えて帆が正しい方向を向いているかど

うか点検しないのはリスクとなりうる。 
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