
ウクライナ侵攻： アクティブ運用への長期的な影響を考える 

ロシアのウラジーミル・プーチン大統領によるウクライナ

侵攻は、冷戦以来何十年にもわたって続けられてきた、

欧州における平和を確たるものにしようとする取り組み

を崩壊させた。投資家にとっても、新たな世界秩序は、

資産クラスや証券に関する分析の基盤を揺さぶる形と

なった。 

ウクライナで起きている人道的な悲劇は世界に衝撃を

与えている。ソビエト連邦が30年以上前に崩壊して以

来、おおむね維持されてきた欧州における平和と安全

は、もはや当たり前のものではなくなった。株式や債券

の投資家は今、地政学的イベントが世界のマクロ経済

に与える影響や（以前の記事『ロシア侵攻によるエネル

ギー・ショックが迫る金融政策の見直し』ご参照）、それら

が個々の国や企業、そして銘柄選択にどんな影響を与

えるかについて、改めて考え直さなくてはならない。現

時点では依然として答えよりも疑問の方が多いが、アラ

イアンス・バーンスタイン（以下、「AB」）の運用チームが

注視しているいくつかの大きな問題について紹介した

い。 
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 欧州はどう変化していくのか？  

欧州諸国は何年にもわたり、ロシアからのエネルギー輸

入への依存度を高めてきた。侵攻前の時点で、欧州連

合（EU）と英国が輸入する天然ガス合計の約3分の1が

ロシアからであり、特にドイツ、イタリア、ハンガリー、ポー

ランドのロシア依存度が高い。また、国際エネルギー機

関（IEA）によると、ロシア産原油の約60％が欧州向けと

なっている。現在、欧州諸国はエネルギー戦略の見直

しを進めており、短期的には化石燃料の代替エネル

ギー源を必要とする一方、長期的には再生可能エネル

ギーの推進を加速させることになりそうだ。一方、ロシア

は欧州市場から締め出された場合、中国や他のアジア

諸国に供給を振り向けようとする可能性がある。 

欧州にとって、国防は突如として優先事項となった。例

えば、ドイツは2022年予算で1,000億ユーロの軍事支出

を計上した。それは2021年の倍以上の規模で、第二次

世界大戦後の歴史で前例のない動きである。株式市場

は侵攻を嫌気して下落しているが、欧州の防衛関連銘

柄の一角は株価が急伸している。 

エネルギーや防衛に関するニーズが欧州を活気づけ

ている。2022年3月9～10日にフランスで開催された

EU27カ国の首脳会議では、ロシアへのエネルギー依

存度を引き下げ、国防支出計画の足並みを揃える戦略

について検討を始めた。メディア報道によると、EUはこ

れらのニーズを満たすため、共同債を発行する可能性

がありそうだ（ブルームバーグの記事「EU to Consider 

Massive Joint Bond Sales to Fund Energy, Defense」（英

語）ご参照）。こうした動きは、欧州の政治・経済統合に

大きな潮流変化をもたらし、さまざまな資産クラスの投

資家に大きな影響を与える可能性がある。 

コモディティに与える影響は？  

エネルギーや金属、その他の原材料価格の高騰は、20

年前のトレンドの再現のように見えるかもしれない。しか

し、現在の状況は、需要がけん引役となった2000年代

におけるコモディティのスーパーサイクルとは大きく異

なっている。今回起きているのは供給ショックである。 

ロシアとウクライナは世界の小麦の約4分の1を供給し

ている。肥料もロシアの主要輸出品である。食料や燃料

価格が上昇すれば、特にロシアやウクライナからの輸入

が多い新興国は経済的打撃を被りやすく、社会不安や

財政再建の遅れを招く恐れがある。新たなエネルギー

供給源の確保には時間がかかるため、当面は価格上

昇による需要抑制を通じて需給を均衡させる以外に道

はなく、世界の一部はリセッションに陥る可能性がある。 

コモディティ市場は制裁の影響を消化し始めたばかり

である。しかし、時間が経つにつれ、生産や輸送、精製

能力の大きな変化により、これらの市場は現在とは全く

異なるものとなりそうだ。さらに、ロシアやウクライナから

の供給減少を補うための代替エネルギーやエネル

ギー効率、新素材向けの投資が加速する可能性に注

目している。 

脱グローバリゼーションは加速しているのか？  

近年のポピュリズム台頭、そして新型コロナウイルスによ

るサプライチェーンの混乱は、過去数十年にわたるグ

ローバリゼーションの流れを脅かした。ロシアが多くの

市場から締め出された今、グローバリゼーションの巻き

戻しが加速するのだろうか？それを判断するのは時期

尚早だが、輸出データや新規プロジェクト投資に関す

る指標を注視していく必要がある。 

生産を本国に戻す企業が増えれば、コストの相対的な

高まりがインフレ率の上昇をもたらす。一方で、本国回

帰は国内投資の拡大につながり、賃金が上昇して内需

を押し上げる可能性がある。 

ポートフォリオにおける地政学的リスクを 

どう管理するか？   

選挙から戦争まで、地政学的な動きについて信頼でき

る確率を割り出すことは本質的に困難である。投資家

は一般的に政治的な動向に注目しているが、株式や社

債に関するファンダメンタルズ分析では、リターンやリス

クを左右する事業上の要因をより重視する。ウクライナ

における戦争や欧米の制裁措置の大きさは、確率が低

くとも大きな影響をもたらす地政学的イベントが起きれ

ば企業や資本市場に甚大な影響が生じることを投資

家に思い起こさせた。 

地政学的イベントに対するリスク・プレミアムについては

再評価の必要がありそうだ。場合によっては、確率の低

いリスクは評価が困難であるため、単に無視すればい

いと結論付けるかもしれない（まさしく大惨事となるイベ

ントに対しては、それが適切なアプローチかもしれな

い）。無視できないケースにおいては、これまで可能性

が低いと考えられていた潜在的なリスクの高まりにより、

一部の高リスク資産は投資不可能になるか、少なくとも

リスクプレミアムが著しく高まることになるかもしれない。 

環境・社会・ガバナンス（ESG）問題を考え直す必要は

あるか？    

エネルギー不足は、炭素排出量をネットゼロにすること

を急ぐ世界的な取り組みに大きな疑問を投げかけてい

る。ABではウクライナ侵略が始まる前から、再生可能エ

ネルギーで電力を賄う世界を実現するには、今後10年

間に十分なエネルギー供給を確保する信頼できる移
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ご注意 

アライアンス・バーンスタイン株式会社の運用戦略や商品は、値動きのある金融商品等を投資対象として運用を行い
ますので、運用ポートフォリオの運用実績は、組入れられた金融商品等の値動きの変化による影響を受けます。また、
金融商品取引業者等と取引を行うため、その業務または財産の状況の変化による影響も受けます。デリバティブ取
引を行う場合は、これらの影響により保証金を超過する損失が発生する可能性があります。資産の価値の減少を含
むリスクはお客様に帰属します。したがって、元金および利回りのいずれも保証されているものではありません。運用
戦略や商品によって投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、リスクの内容や
性質が異なります。また、ご投資に伴う運用報酬や保有期間中に間接的にご負担いただく費用、その他費用等及び
その合計額も異なりますので、その金額をあらかじめ表示することができません。 

当資料についての重要情報 

当資料は、投資判断のご参考となる情報提供を目的としており勧誘を目的としたものではありません。特定の投資信託の取得をご希望の場合に
は、販売会社において投資信託説明書（交付目論見書）をお渡ししますので、必ず詳細をご確認のうえ、投資に関する最終決定はご自身で判断

なさるようお願いします。以下の内容は、投資信託をお申込みされる際に、投資家の皆様に、ご確認いただきたい事項としてお知らせするものです。 

• 投資信託のリスクについて 

アライアンス・バーンスタイン株式会社の設定・運用する投資信託は、株式・債券等の値動きのある金融商品等に投資します（外貨建資産には
為替変動リスクもあります。）ので、基準価額は変動し、投資元本を割り込むことがあります。したがって、元金が保証されているものではありませ

ん。投資信託の運用による損益は、全て投資者の皆様に帰属します。投資信託は預貯金と異なります。リスクの要因については、各投資信託
が投資する金融商品等により異なりますので、お申込みにあたっては、各投資信託の投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面
等をご覧ください。 

• お客様にご負担いただく費用：投資信託のご購入時や運用期間中には以下の費用がかかります 

• 申込時に直接ご負担いただく費用 …申込手数料 上限3.3％（税抜3.0％）です。 

• 換金時に直接ご負担いただく費用…信託財産留保金 上限0.5％です。 

• 保有期間に間接的にご負担いただく費用…信託報酬 上限2.068％（税抜1.880％）です。  

その他費用…上記以外に保有期間に応じてご負担いただく費用があります。投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面等でご確
認ください。 

上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、アライアンス・バーンス
タイン株式会社が運用する全ての投資信託のうち、徴収するそれぞれの費用における最高の料率を記載しております。 

アライアンス・バーンスタイン株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第303号  
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行計画が必要だと考えていた（以前の記事『再生可能

エネルギーへの道筋は意外と複雑』ご参照）。その疑問

はここにきて一段と鮮明になっている。 

小麦や穀物の不足は、ブラジルなどの国々における生

産拡大を促し、アマゾンの森林破壊を再加速させる可

能性がある。そうした場合、我々は低価格の食料を求め

る社会的ニーズと、森林破壊を防ぐ環境面のニーズに

ついて、どのようにバランスを取ればいいのだろうか？ 

戦争は、ESGを重視する投資家の防衛関連企業に対

する考え方を変えるのだろうか？ESGを重視する投資

家の多くはこうした企業を避けているが、もしこれらの企

業がウクライナやその近隣諸国、欧州全体の自由や民

主主義を確保する上で不可欠だとみなされれば、そうし

た考えも変わる可能性がある。また、ESG分析において

国家の行動をもっと重視すべきなのだろうか？そうだと

すれば、どうすればいいのだろうか？こうした複雑な問

題を多面的に理解し、好ましいESGと投資パフォーマン

スにつながるバランスのとれた視点を形成するために、

我々はファンダメンタルなリサーチや積極的なエン

ゲージメントに注力している。 

戦争という霧に包まれる中、人々の生活や投資の世界

がどう変化するのかは依然明確ではない。投資家に

とっては、国家や企業を分析し、ポートフォリオを構築す

る方法を長期的な視野に立って捉え直す必要性が高

まっていると言えるだろう。 
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