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変化しつつある世界では、マルチアセット戦略も進化し

ていく必要がある。明日の物価情勢は今日とは全く異

なるものとなりそうなため、とりわけインフレに対する抵

抗力を高めなくてはならない。インフレから資産を守る

には、その方法を多様化するだけでなく、革新的な手

法を探る必要がある。 

インフレ連動債（TIPS）、コモディティ、天然資源、不動

産といった伝統的なインフレ・ヘッジ資産は、依然とし

てインフレから資産を守るうえで重要な役割を果たして

いる。しかし、世界が変化するのに伴い、効果的なソ

リューションを構築するために必要なエクスポージャー

も変化していく。アライアンス・バーンスタイン（以下、

「AB」）では、低炭素経済への世界的な移行はインフレ

率を押し上げる要因になるとみており（ABのリサーチ

「The Times They Are a-Changin’: Should Your Infla-

tion Hedge Change, Too?」（英語）ご参照）、それは、

炭素排出の少ない生産体制の構築を目指すソリュー

https://www.alliancebernstein.com/corporate/en/insights/investment-insights/factoring-next-gen-inflation-resilience-into-multi-asset-strategies.html
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 ションへの支出拡大や、既存のエネルギー源や原材

料向け投資が過度に急速に減少するリスクによって引

き起こされる。 

いずれは低炭素ソリューションを導入する動きが一巡

し、価格が安定するだろうが、それには何年もかかる可

能性がある。それまでは、マルチアセット・インフレ戦略

にとって、気候変動問題の解決に直接関与する企業

の株式（未来資源株と呼ばれている）を組み入れること

で、そのトレンドから利益を得ることができる。具体的に

は、風力・太陽エネルギー、電池材料、エネルギー貯

蔵、農業の生産性といった長いバリューチェーンに関

わる企業へのエクスポージャーを拡大することで、幅広

い分散投資戦略におけるインフレ耐性を高めることが

できる（図表1）。  

すべての次世代の資源がインフレ耐性を高めるわけ

ではない 

次世代の資源株に投資する上では、未来志向の楽観

主義と現実主義のバランスをとることが必要になる。 

マルチアセット戦略の中で、インフレ対策としてこれら

の銘柄に資金を配分することは、長期的に理にかなっ

ている。しかし、これらの企業は成長志向が強いため、

インフレ率が急上昇し、債券利回りが上昇すれば、圧

力にさらされる恐れがある。特に2022年に見られたよう

に、こうした環境では、成長セクターに傾斜して少数の

銘柄に投資を集中しているパッシブ型のアプローチは

アンダーパフォームし、インフレ率が高い場面では概し

て良好なパフォーマンスを得られない。 

それに対し、バリュー型の投資スタイルは、こうした環境

においても長期にわたり優れたパフォーマンスを示す

傾向がある。そのことは、同じように次世代資源の企業

で構成する2つの戦略のリターンを比較すれば分かる。

1つは組み入れ銘柄の単純な時価総額に基づいて資

金を配分する戦略で、もう1つは、現在の利益やキャッ

シュフロー及び時価総額に対する簿価といった長期的

な要因に基づき、同業他社と比べてバリュエーションが

魅力的な水準にある銘柄を重視する、スタイル・バラン

ス型のアプローチを取り入れた戦略だ。 

2010年以降の累積リターンに基づくと、金利が上昇し、

グロース株がアンダーパフォームした2021年11月から

2022年12月にかけて、時価総額加重型のポートフォリ

オはリターンが41.8％のマイナスとなった（次ページの

図表2、左図）。それに対し、スタイル・バランス型の

ポートフォリオはこの期間の大半を通じて良好なパ

フォーマンスを示し、2022年の下落局面でも下げ幅が

抑えられた。 



 

解決策：インフレに対する抵抗力の強いエクスポー

ジャーの構築 

スタイル・バランス型戦略のパフォーマンスが好調な理

由は、グロース株とバリュー株のエクスポージャーのバ

ランスがより効果的であることや、時価総額加重型の

パッシブ戦略にとって問題となる特定銘柄への集中度

が低いからだと思われる。 

時価総額加重型ポートフォリオの－0.66（図表2、中央

図）というバリュー・スコアは、エクスポージャーがグロー

ス株に傾いているため、高インフレ環境下で典型的に

見られるアンダーパフォーマンスの影響を受けやすい

ことを物語っている。それに対し、次世代の資源株を中

心とするスタイル・バランス型ポートフォリオのバリュー・

スコアはゼロに近い。そのことは、ポートフォリオがグ

ロース株とバリュー株のどちらにも大きく傾いていない

ことを示している。それは、特に金利上昇局面におい

て相対的なパフォーマンスを押し上げる要因となる。 

しかも、パッシブな時価総額加重型ポートフォリオは、

運用資産の50％がわずか5銘柄に集中しており、パ

フォーマンスがごく少数の銘柄に大きく左右されること

になる（図表2、右図）。それとは対照的に、スタイル・バ

ランス型のポートフォリオは組み入れ銘柄のウェイトが

分散されており、上位5銘柄への配分比率は5％にも満

たない。 

スタイルのバランスがとれたポートフォリオを構築するに

は、単純な時価総額加重型のアプローチではなく、多

くのトレーディングやリバランスが必要となる。それは、

割高になった銘柄へのエクスポージャーを縮小し、割

安な銘柄へのエクスポージャーを拡大することを通じて

グロース株とバリュー株のバランスを維持する上でカギ

を握っている。だが、我々のシミュレーションによれば、

必要なトレーディングは、平均的なアクティブ株式ポー

トフォリオにおける通常のトレーディング・パターンと同

じ程度である。 

全体像 

スタイルのバランスがとれた次世代資源のポートフォリ

オは、どんな時でもうまくいくわけではない。利回りが急

低下すれば、時価総額加重型のアプローチをアン

ダーパフォームするかもしれない。しかし、次世代資源

への投資はマラソンのようなもので、短距離走には適し
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ていない。ABはそうした理由から、ポートフォリオの構

築にあたってスタイルに基づくファクターを取り入れれ

ば、インフレ率や利回りが上昇した場合に緩衝材となり

得るインフレに強い分散された資産配分が可能になる

一方で、長期的に重要なテーマへのエクスポージャー

を構築できると考えている。 

ABは、次世代資源の企業が脱炭素化に向け重要な役

割を果たすと考えている。しかし、現在のインフレ圧力

を踏まえれば、こうした成長企業は大きなリスクを伴う

パッシブ型のアプローチではなく、慎重に組み入れる

ことが重要になる。正しく計算すれば、実質リターン戦

略においてインフレに対抗するもう1つのツールを投資

家に提供することができる。 

https://www.alliancebernstein.co.jp/

