
コモディティへのエクスポージャーはバランスが重要 

過去40年間で最も高いインフレ率のため、その影響を

相殺できる資産を探す投資家が増えている。コモディ

ティへの投資は、慎重に設計すれば、効果的なインフレ

対策とポートフォリオの分散化を実現することができる。

しかし、長年にわたり投資家に見過ごされてきたコモ

ディティが、最近になって再び話題に上るようになった

のは、それ相応の理由があるからだとアライアンス・バー

ンスタイン（以下、「AB」）は考える。 

需給問題でコモディティの冬の時代が終わる  

コモディティの変動しやすい性質、前サイクルからの過

剰生産能力、環境・社会・ガバナンス（ESG）投資の重視

など、コモディティは長年にわたり他の実物資産や株式

に比べて後回しにされてきた。10年近くにわたる苦闘

（次ページの図表1）と過少投資の後、多くのコモディ

ティ生産を支えるインフラと供給は疲弊してしまった。 

今日、新型コロナウイルスによるサプライチェーンの混

乱が長引き、長期化するインフレと地政学的リスクがこ

れらの圧力をさらに悪化させている。さらに火に油を注

ぐのは、世界の大半が新型コロナウイルスから回復して

いるため、幅広い商品で需要が高まっていることだ。し

かし、サプライヤーはその需要を満たすのにまだ苦労し

ており、この問題を解決するには何年もかかるとABでは

考える。この需給バランスが今後の価格上昇を支えるこ

とになり、コモディティがより魅力的に見える理由の1つ

となっている。 
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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
は限りません。本文中で言及した資産クラスに関する過去の実績や分析は将来の成果等を示唆・保証するものではありません。  
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コモディティ全体が人気を集めている  

原油、牛、大豆、亜鉛など、コモディティのリスクとリターン

の特性は、それぞれ固有に地域だったり、より広範な地

域での発展に過敏に反応するため、コモディティを均

質な資産クラスと見なすことは困難だ。 

しかし、最近は幅広い商品で同時にファンダメンタルズ

の強さが見られるようになった。具体的には、品薄状態

が続いているため、ほとんどの商品でバックワーデー

ションを起こしている。つまり、現在の価格が、将来の納

入に関する類似の契約における価格を上回っている

（正のキャリー数で示される）（次ページの図表2）。 

これは強気のサインであり、強い需要、弱い供給、低い

在庫を示すもので、歴史的に見ても、強いリターンの可

能性を示唆するものである。商品のバックワーデーショ

ンの幅は非常に広く、商品全体の70％に及んでおり、こ

れはここ数年見られなかった状況だ。強力で広範な

バックワーデションは、コモディティの可能性を示唆する

ものであり、実際、過去10年間で最も強いバックワーデ

ションとなっている。 

価格上昇にもかかわらず、多くのコモディティはまだ 

成長する余地がある  

もちろん、コモディティはすべてが同じ歩調で動くわけ

ではない。最近の価格高騰をみても、あるものは他のも

のより可能性を秘めている。実際、投資家のネット・ポジ

ションから判断すると、多くの種類のコモディティのバ

リュエーションは、まだまだ伸びしろがありそうだ（次

ページの図表3）。 

例えば、原油は過去12カ月の投資家のポジションは、

平均で9％のロングであり、過去の水準と比べて40パー

センタイル弱の低い水準である。つまり、現在の原油へ

の投機はあまり積極的でないため、ここから先、大量に

売りが出る可能性も低い。逆に、トウモロコシや綿花など

の農産物は、それぞれ35％、45％程度のロング・ポジ

ションとなっている。これは歴史的に見ても100パーセン

タイルに近く、投資家のこれらのコモディティに対するポ

ジションがかなり伸びきっていることを示唆している。こ

のように買いが積み上がった市場では、大幅な下落の

際には売るに売れないような状態になる可能性がある。 

ここからの示唆は何なのか？ コモディティは資産クラ

スとして良好なパフォーマンスを示しているが、一枚岩

ではなく、投資家は依然として厳選する必要がある。 

一般に、コモディティはますます魅力的に見え、今日の

ような高インフレと地政学的リスクの高い環境下では歴

史的にアウトパフォームしてきた。しかし、コモディティは

非常に不安定であり、長期間にわたって株式をアン

ダーパフォームする可能性がある。そのため、コモディ

ティへの投資は慎重に行うことが重要である。 

ABは、実物資産に分散投資することが有効な戦略であ

ると考えている（以前の記事『インフレに備えた資産保

護策の再構築』ご参照）。コモディティ先物だけでなく、

不動産株、天然資源株、金、インフレに連動する株など

を組み合わせることができるだろう。そして、投資家は柔

軟性を保つことで、バランスの取れたマルチアセット戦

略の一部として、分散された不動産資産へのエクス

ポージャーを適応させることができる。 
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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。 
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