
極端な株式市場で「最適な」道を見つけ出す 

2022年1月以降マクロ経済への脅威を巡る懸念が高ま

る中、株式市場が動揺した。より安定した株式アロケー

ションを目指す投資家にとって、ボラティリティに対処で

きるポートフォリオを構築する上で、質の高さと妥当なバ

リュエーションを備えた「最適な」銘柄が役立つ可能性

がある。 

インフレ率の上昇にともない、政策当局が経済をリセッ

ションに追い込みかねないとの懸念から、過去3年にわ

たり好調に推移してきた株式への投資意欲が後退して

いる。米国市場の中でも極端にバリュエーションが割高

なハイパーグロース株が最も大きな打撃を受けた。こう

した傾向を背景に、下落局面でのリスクを軽減するとと

もに回復局面でリターンを獲得するため、ディフェンシ

ブな株式戦略の必要性が高まっている。 

アライアンス・バーンスタイン（以下、「AB」）の見方では、

いい時も悪い時も、マクロ経済や政策の動向を予想す

ることは、株式投資家にとって賢明な戦略とは言えな

い。むしろ、投資家は株式市場の主なリスクに耐えうる

企業に投資することで、マクロ経済に対する耐久力のあ

るポートフォリオの構築を目指すべきだ。足元の場合、

金利やインフレ、バリュエーション、成長見通しの鈍化が

経済ファンダメンタルズの観点でのリスクとして考えら

れる。 
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本文中の見解はリサーチ、投資助言、売買推奨ではなく、必ずしもアライアンス・バーンスタイン（以下、「AB」）ポートフォリオ運用チームの見解と
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当資料は、アライアンス・バーンスタイン・エル・ピーのCONTEXTブログを日本語訳したものです。オリジナルの英語版はこちら。 
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 高インフレに備えたポジション  

中でもインフレと金利が最大の不透明要因となってい

る。米連邦準備制度理事会（FRB）とイングランド銀行は

積極的な利上げを行う計画を示唆しているが、欧州中

央銀行はより穏健なスタンスをとっている。金融政策を

巡る懸念と企業収益拡大の兆しが入り混じり、市場のボ

ラティリティを押し上げている。 

こうした環境においては、株式投資家はインフレが追い

風となりそうな企業と、物価上昇にぜい弱な企業を見分

けなくてはならない。ディフェンシブなポートフォリオで

は、インフレ抑制策が予想以上の景気減速を引き起こ

した場合でも堅実なファンダメンタルズを維持できそう

な企業を見極める必要もある。 

ABの見方では、ボラティリティを引き下げる株式アロ

ケーションにおいて、質の高い企業は常に重要な構成

要素となる。特に、インフレ・リスクを踏まえれば、価格決

定力は質を高める上でとりわけ重要な要因である。価

格決定力のある企業は、インフレ率が上昇しても利益

率を維持するのが容易である。また、独自のデータ、研

究開発、人的資本といった目に見えない資産を豊富に

持っている企業も、価格決定力を活用できるとみられる

（以前の記事『Intangible Assets Provide Tangible De-

fenses for Equities』（英語）ご参照）。通常はディフェンシ

ブとはみなされないテクノロジー・セクターでも、過去に

比べて価格決定力を高めている企業がある（以前の記

事『テクノロジー企業がインフレから身を守る5つの方

法』ご参照）。 

企業の質だけでは十分ではない。株価が比較的安定

し、バリュエーションが魅力的な質の高い企業に投資す

ることが、株式ポートフォリオのボラティリティを引き下げ

る最善の方法である。こうした特徴を持つ銘柄は、インフ

レ環境下でも良好なパフォーマンスを示す傾向がある。

ABのリサーチによると、資産に対するフリーキャッシュフ

ロー（質：Quality）、ベータ値の低さ（安定性：Stability）、

フリーキャッシュフローに対する株価（価格：Price）に基

づく上位5分の1の米国企業は、インフレ環境下でも年

率9.6％の超過リターンを創出してきた（図表1）。これは、

全期間の超過リターンの2倍超に当たるが、歴史的に

見て、高インフレの後には景気減速やリセッションが起

きてきたことが背景にあると考えられる。  

低ベータ株など特定のディフェンシブ銘柄は、これまで

金利が上昇した場面でアンダーパフォームしてきた。し

かし、アクティブ運用ではインフレや金利リスクにぜい弱

なセクターや企業へのエクスポージャーを縮小すること

で、こうしたリスクを管理することができる。 

バリュエーションとボラティリティ   

このところ市場のボラティリティが高まっていることで、バ

リュエーションに再び注目が集まっている。2021年には

新型コロナウイルスのパンデミックによる打撃から回復

する中、力強い企業利益の伸びによってバリュエーショ

ンは注目されなかったが、 2022年には利益成長が通
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常の水準に戻ると予想されているため、バリュエーショ

ンに対する懸念は理解できる。 

しかし、セクター間や業界内でのバリュエーションには

差があり、特にディフェンシブ銘柄にはその傾向が顕著

に見られる。例えば、生活必需品やヘルスケアのセク

ターでは、過去10年間に比べて株価がはるかに割安な

水準にある（図表2）。 

また、公益事業や製薬、バイオテクノロジー、ライフサイ

エンスといったディフェンシブなセクターでは、2021年

の株価上昇幅と利益成長のかい離幅は他のセクター

に比べて小さなものにとどまった（次ページの図表3）。

結果としてこれらのセクターの株価収益率は他の業界

ほど押し上げられていないため、着実な利益成長が見

込まれる企業の株式は、市場環境が不安定化しても良

好なパフォーマンスが期待できる。 

潜在的な利益を評価するには、今日のビジネス環境の

特殊性を考慮する必要がある。小売りやテクノロジー・

ハードウェアなどの業界では、パンデミック期間におけ

る例外的に強い需要と、その後のサプライチェーンの

制約で利益やマージンがかさ上げされた模様で、経済

成長が鈍化すれば、それらが通常の水準に戻る可能

性がある。それとは対照的に、生活必需品や通信サー

ビスなどの主なディフェンシブ・セクターではこうした利

益のゆがみは見られず、より安定した収益パターンに

つながりそうだ。 

不透明感が高い環境では質の高い銘柄に注目  

こうした企業を見つけ出すには、株価が極めて割高な

ハイパーグロース企業や著しく割安な質の低い企業な

どの極端な銘柄を避ける必要がある。ABが考える「さま

ざまな面で質が高い企業」は、優れた資本管理能力と

ESG（環境・社会・ガバナンス）に関する好ましい行動に

支えられた、実績のあるビジネスモデルと持続可能な

収益構造を備えている。これらの特性は、市場サイクル

を通じて一貫した成長ドライバーから得られる利益を拡

大させる。 

2022年の市場が不安定なスタートを切ったことは、投資

家への警鐘となる。パンデミックで生じた異常な環境に

より、投資家が乗り越えるべき多くのリスクが残されてい

る。また、世界の成長は、ポピュリズム、債務の増大、規

制リスクの高まり、地政学的リスクといった、パンデミック

以前から広がっていたリスクにもさらされている。 

しかし、不透明感が強いからと言って株式へのエクス

ポージャーを控える必要はない。適切な特性や魅力的

なバリュエーションを持つディフェンシブ銘柄に焦点を

合わせることで、投資家は今後の予測不能な時期を通

じて株式投資を継続し、市場が回復する場面でリター

ンを獲得することができるだろう。 
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