
あなたのポートフォリオはインフレへの備えができているか？  

投資家がインフレを懸念せざるを得なかった状況は、

今となってはかなり昔の出来事だ。だが、新型コロナウイ

ルスのパンデミックからの力強い景気回復はインフレ率

を押し上げる引き金となる可能性があり、投資家はポー

トフォリオの調整や、過去10年にわたりあまり投資をして

こなかった一部の資産クラスへの投資を再検討する必

要が生じている。 

人々は次の危機について考える際、過去の危機に照ら

して考える傾向がある。しかし、パンデミックに起因する

今回の景気後退が2008年の世界金融危機とは異なっ

ているように、次のインフレは1970年代のようなものとは

なりそうにない。アライアンス・バーンスタイン（以下、

「AB」）はインフレ率が短期的には上昇すると予想して

いるが（以前の記事『米国インフレの行方－押さえてお

くべき4つのポイント』ご参照）、50年前のような大きな懸

念材料になるとは考えていない。ABではインフレ率に

ついて、2021年末までに2.1％に上昇するが、その後は

横ばいで推移すると予想している。 

それでも、2021年は世界の実質国内総生産（GDP）成

長率が5%を上回るとみられるほか、特に米国をはじめと

する各国で大規模な財政刺激策が講じられていること

から、異例の市場及び経済環境の中でインフレ期待が
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 高まっている。しかし一方で、景気後退が短期間で幕を

閉じたため、インフレにつながる供給面の制約は比較

的早期に解消されると予想している。また、米国経済が

回復に向かい始めるのに伴い供給が需要に追いつく

とみられることも、コアインフレ率を抑制する要因となり

そうだ。一般的な指標の一部は5年後のインフレ期待が

年2.4%に達したことを示しているが、それは過去10年間

で最も高い水準ではあるものの、依然として穏やかな水

準だと言える。 

異なる資産クラスのインフレ感応度を測る  

穏やかなインフレはいい面もあれば悪い面もある。それ

はキャッシュフローを押し上げ、企業の成長に寄与す

る。特にコモディティ関連企業をはじめとする多くの企

業は価格支配力を生かしてコスト上昇分を価格に転嫁

することができるため、利益率の向上につながる可能性

がある。 

その一方で、インフレは投資リターンの実質価値を侵食

する。多くの場合のようにインフレが金利上昇をもたら

せば、将来のキャッシュフローの現在価値を測るために

用いられる割引率が上昇する。割引率が上昇すれば将

来的にキャッシュフローを生み出す資産の価値が押し

下げられ、時間が先になるほどその影響も大きくなる。ど

んな資産にとっても、インフレが資産価値に与える影響

は、予想キャッシュフローの増大と割引率の上昇という2

つの現象がもたらすネットの影響に左右される（図表）。 

例えば、割引率が上昇すれば、7－10年後の予想利益

に基づいて評価されているハイパーグロース企業の株

価は、現在の利益に基づいて評価されているバリュ

エーションの低いバリュー銘柄に比べて不利になるか

もしれない。また、他のすべての条件が同じだとすれば、

デュレーションが短く利回りの高い債券は、デュレー

ションが長く利回りが低い債券をアウトパフォームする

と思われる。つまり、インフレが再燃した場合には、ここ数

年大きな勝利を収めてきた投資の一部は、今後も勝ち

続けることはできなくなる可能性がある。 

インフレに備えた債券ポートフォリオを検討  

米国国債の投資家にとって、インフレに備える出発点

は厳しい環境にある。痛みを吸収するためのインフレ調

整後利回りが十分ではないからだ。現在、米国5年国債

の利回りは0.84％で、インフレが2.00％だとすれば実質

利回りは–1.16％となる。実質利回りがマイナスになれ

ば投資家の購買力が損なわれる。今は、インフレに対す

るポートフォリオの反応を改善するため、債券ポートフォ

リオを調整すべき時である。インフレに対する現在の債

券アロケーションの脆弱性を精査することを提唱した

い。 

まず、ポートフォリオの金利感応度を示すデュレーショ

ンをやや縮小することから検討してみよう。市場の利回

りが上昇しても、短期債の価格はそれほど下落しない。

しかも、短期債はすぐに償還されるため、利回りが上

がった後の債券に素早く再投資することができる。だが

現在の低利回り環境においては、短期債に投資してい

るだけではインフレの影響を相殺することはできそうに

ない。 

インフレ連動債は投資家を保護できるか？  

インフレ率が予想以上に上昇した場合、インフレ連動

国債（TIPS）や世界の同じようなインフレ連動債は期間



 が同等の米国国債をアウトパフォームすると思われる。

しかし、それらの債券はすでに実質利回りがマイナスの

水準にある。経済成長に伴ってインフレが到来すれば、

実質利回りが上昇するためインフレ連動債も打撃を受

けそうだ。 

インカム収入や利回りを引き続き確保しながらインフレ

に対する守りを強化するには、ポートフォリオの再調整

を検討すべきである。多くの投資家にとって、それはクレ

ジットにアロケーションを傾けることで実現することがで

きる。その方法としては、ハイイールド社債へのエクス

ポージャーを引き上げることや、相対的に利回りが魅力

的で国債との相関が低いセクターに資金を分散するこ

となどが挙げられる。例えば、米国の信用リスク移転証

券（CRT）は、住宅という実物資産を裏付けとした変動利

付債で、インフレの恩恵を受けるケースが多い（以前の

記事『CRT証券 ：いま進むべき道』ご参照）。GSEと呼ば

れる政府系住宅機関であるファニーメイやフレディマッ

クが発行するCRTは、モーゲージプールのデフォルト・

リスクを引き受ける見返りとして、高い利回りを提供して

いる。米国の住宅市場が力強く推移しているため、CRT

のファンダメンタルズは魅力的に見える。 

最後に、インフレは金融セクター関連の債券にとって追

い風となる可能性がある。金利が上昇すれば銀行の利

ざやが拡大し、銀行の信用力を改善する効果が生まれ

る。例えば欧州では、銀行債の保有者は健全なバラン

スシートと好ましい規制環境の恩恵を受けており、金利

上昇は銀行と債券保有者の双方にさらなる利益をもた

らす可能性がある。 

株式ポートフォリオの再検討  

債券と同じように、株式ポートフォリオについても今は全

面的に再構築すべき時ではない。しかし、多少の調整

は検討に値する。 

低金利や金利低下は過去10年にわたり、不釣り合いな

ほどバリュー株よりもグロース株に恩恵をもたらしてき

た。何年も先の利益やキャッシュフロー見通しに基づい

て評価されるグロース株は、金利低下に伴って株価収

益率が押し上げられてきた。もし金利が上昇すれば、そ

のトレンドは急激に反転する可能性があり、まだ計上し

ていない利益に基づいて評価されているハイパーグ

ロース株はとりわけ大きな打撃を被る恐れがある。つま

り、ハイパーグロース株はたとえ最先端のテクノロジーを

持ち、売上高が力強く拡大していたとしても、債券利回

りの上昇に極めて脆弱である。なぜなら、金利が上昇す

れば将来の利益が損なわれるからだ。グロース株の投

資家は、現在の収益力が弱いにもかかわらず株価が極

めて割高な水準にあるグロース株にアロケーションが

過度に偏っていないか点検する必要がある。高い収益

力を維持し、バリュエーションが相対的に魅力的で持続

可能なビジネスモデルを持つグロース株は、インフレが

到来してもうまく乗り切ることができるだろう。 

一方、バリュー株にとってはインフレが追い風となる可

能性がある。新型コロナウイルスのワクチン接種が進

み、各国がパンデミックの封じ込めに向けて前進すれ

ば、始まったばかりの景気回復に対する投資家の信頼

感が高まりそうだ。それは景気動向に敏感なバリュー株

の回復を支える要因となろう。世界のバリュー株は2021

年2月末時点でグロース株に対して52%割安な水準で

取引されており、投資家は株式アロケーションにおい

て、バリュー株へのエクスポージャーを新たに構築、ま

たは積み増すことを検討すべきであるとABでは考える。 

過去のインフレ・サイクルでは、ディフェンシブな株式や

低ベータ株がアンダーパフォームしてきた。公益事業

株や生活必需品株など、インカム収入や安定を求める

投資家が債券の代替投資先とするセクターは、現在の

株式市場で最も割安な水準にあるため（以前の記事

『パンデミックからの回復に向け、株式投資の守りを強

化』ご参照）、インフレが到来しても過去に比べ影響は

小さなものにとどまりそうだ。 

新興国株式も債券ポートフォリオと同様に注目に値す

る。大半の新興国は急成長を遂げているばかりか、多く

の国がコモディティを生産している。世界経済が過熱す

れば、コモディティ価格も上昇すると思われる。 

実物資産とコモディティ  

投資家はコモディティ、不動産、通貨、資源株など、イン

フレの環境下で良好なパフォーマンスを示す他の資産

への投資を検討したいと考えるかもしれない。価値が実

際の資産と密接な関係がある実物資産は、歴史的に、

インフレ率が上昇する場面で好調なパフォーマンスを

上げてきた。実物資産は労働力、資本、物的素材な

ど 経済のインプット要因と連動する傾向があり、それら

の価格が上昇すれば実物資産の価値も高まることにな

る。 

過去10年は緩和的な金融政策のおかげで金融資産

価格が上昇したが、実体経済には波及しておらず、実

物資産の価格は低迷している。多くの実物資産はポー

トフォリオにおける保有比率も低めに抑えられている

が、実際の経済活動を支える財政刺激策に緩和的な

金融政策が重なれば、インフレ率を押し上げる可能性

がある。実物資産はこうした変化の追い風を受けるばか

りでなく、バリュエーションも魅力的な水準にある。 

インフレを予測するのは非常に難しい。ABでは、さまざ

まな実物資産で構成する分散された資産バスケットが、

好ましいリスク・リターン特性やインフレから資産を保護
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当資料についての重要情報 
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する効果をもたらすと考えている。こうした資産バスケッ

トは中核的なポジションを入れ替えるのではなく、その

ポジションに追加する形で活用するのが望ましいだろ

う。どの資産クラスや投資戦略が適しているかはそれぞ

れの投資家によって異なる。 

インフレを恐れる必要はない。投資家は賢明な方法で

ポートフォリオに多少の調整を加えることで緩やかなイ

ンフレに備えることが可能になり、パンデミックからの回

復が進むのに伴い良好なパフォーマンスを上げるポー

トフォリオを構築することができるだろう。 
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