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米国以外にも
投資すべきか？

Market Matters

2024年10月

イニゴ・フレイザー・ジェンキンス

アライアンス・バーンスタイン・リミテッド（英国）

投資ストラテジスト

米国の株式市場は、過去10年間で、他の先進国を215%以上*もアウトパ
フォームしてきました（米ドルベース）。また、2024年も他の先進国を上回
りました。この素晴らしい実績を見て、投資家が「なぜわざわざ米国株以
外を保有するのか」と問うかもしれません。一方で、今後これほど劇的な
勝率を記録することはないと予想するなら、ポートフォリオにおいて米国
株以外にも注目する良い機会となるのかもしれません。
* 出所：2024年8月31日現在のファクトセット、AB

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。

主なポイント

過去10年間、米国株式は他国の株式

を大きく上回ってきましたが、足元の

米国株のバリュエーションは非常に

高い。

米国の構造的優位性には、より優れ

た収益性と、長期的に堅調な経済

ファンダメンタルズによるところが

大きい。

過去、米国株式はアウトパフォーム

していましたが、他の地域に配分す

ることで、ポートフォリオの耐性が

高まる。
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米国企業はこれまで他国企業と比べても収益性が高く、足元の株主資本利益率（ROE）はEAFEの10.3%に対して

16%です（下図参照）。短期的には、高い収益率はバリュエーションにおける平均回帰よりもはるかに重要な株式

リターンのドライバーであり、プレミアムを正当化することができます。

2024年10月現在、米国の株式市場は世界の株式市場に対して

これまで最も高い51％のプレミアムで取引されていました。過

去平均においても29%超のプレミアムで取引されています（下

図参照）。こうしたプレミアムは、実質利回りが低水準で推移す

ると考えているのであれば、正当化されるかもしれません。ま

た、米国株式市場には構造的優位性があると考えれば、今後の

株価の下支え要因となるかもしれません。

また、米国は、今後10年間、経済・市場の成長において最大の課

題と目される高齢化や脱グローバル化などにおいても切り抜け

る力を有しているかもしれません。

国連（UN）の予測では、世界の生産年齢人口は今後10年間で年

間0.2％減少する模様です。生産性が一定であれば、労働者数

の減少は生産性の低下を意味し、低い成長を示唆します。

 

また、労働力不足は労働者に賃上げを要求させ、企業の利益を

圧迫する可能性もあり、経済成長の足かせにもなりかねま

せん。

こうした点において、米国は、他の先進国市場や中国よりも人

口構成が若くなっています。この恩恵は歴史的に見れば低く

なっていきますが、国連は、米国の生産年齢人口は今後数年

間、年率0.3％の成長が見込めると予測しています。

米国の優位性：高い収益性と若い人口

米国企業の収益性は引き続き高い

株主資本利益率（ROE）

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。
2024年8月31日現在
出所：ファクトセット、AB
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米国株式とその他の国・地域の株式の戦略的資産配分のケースを詳しく見てみよう。

昨今の米国株式の高いバリュエーションは、アウトパフォームの可能性を今後低下させる可能性があります。なぜなら

ば、今後10年といった長期にわたる期待リターンは、最初のバリュエーションのレベルに大きく影響を受けるためです。
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米国株式のバリュエーションは史上最高水準に近い

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。
2024年8月31日現在
出所：ファクトセット、AB

51%のプレミアム
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脱グローバル化もまた、米国に有利に傾く可能性があります。この過程では、企業はサプライチェーンや生産能力を

見直す必要に迫られます。また、既存の貿易関係も再考する可能性があります。したがって、輸出の減少を補って余り

ある国内消費市場を持つ米国は有利であると考えます。また、コスト競争力のあるメキシコなどは、米国と地理的に

近いことが利点となると考えます。

伝統的に、長期的な経済・市場見通しの前提では、米国以外の市場でも米国株式をアウトパフォーム

する資産クラスは散見されます。その根拠は、米国以外の市場はリスクが高いため、その代わりに高い

リターンが要求される、という原則に基づくものです。しかし、こうした議論は均衡状態においてのみ

成立するものであり、投資環境は新たな局面に差し掛かっているという私たちの見解からすれば、今

後、どのようにアロケーションをしていくべきか議論の余地があります。

また、米国はエネルギーの自給自足が可能で、農地やその他の

天然資源にも恵まれています。ドイツ、日本、韓国など他の先進

国は、成長を輸出に依存する一方、エネルギーやその他のコモ

ディティにも大きく依存しています。

さらに昨今の人工知能（AI）の躍進にも注目が集まります。AIの
影響を完全に予測することは難しいですが、米国とその強大な

テクノロジー・セクターは、その利点を最大限に享受できる立場

にあると言えます。AIによる生産性の向上は、そのまま米国経

済成長と収益性の向上につながると思われます。また、より迅

速で広範な自動化は、人口動態の変化やグローバルな労働市場

の細分化に起因する将来の労働力不足を緩和するのに役立つ

と考えます。

経済ファンダメンタルズから株式リターンを予測しポー

トフォリオを構築する場合、米国の優れた成長率は、想

定されるバリュエーションの平均回帰の影響をより小さ

いものとします。ここ数十年、地域別の相対的パフォー

マンスを決定してきたのは、バリュエーションではなく

収益の伸びでした。今後、問題は、潜在的な平均回帰の

タイミングですが、バリュエーションの予測は不確実性

が伴います。平均回帰は重要なツールですが、それに頼

ると何年も誤った予測をしてしまう危険性があります。

米国は、より良好な人口動態、脱グローバル化に対する

より高い強靭力、より優れたセクター構成など、構造的

な優位性を享受しています。さらに、AIで潜在的な生産

性を高める可能性を有しています。このような利点は、

バリュエーション・プレミアムを正当化することにつなが

ります。したがって、米国株と世界株の相対的なバリュ

エーションが、歴史的な平均値まで下がるとは考えづら

く、これはまさに、さまざまなリスクのバランスを慎重

に検討する必要があります。

米国株式のバリュエーションの平均回帰リスクは残りま

すが、一方で、他の国・地域の成長リスクも高く、慎重に

ならざるを得ません。ただ、バランスを考えると、米国

を他の市場に対して大幅にオーバーウェイトするより

も、リスクの源泉を分散してポートフォリオを検討した

方が良いと考えています。

したがって、リターンに焦点を当てるだけでなく、リスク

を吟味した上で分散投資をすることがより重要になる

と思われます。これまで米国株式の有効な分散先とし

て目されてきた米国債は、今後数十年、効果的な分散手

段にはなりにくい、と考えるからです。一方、脱グローバ

ル化はこれまでの投資の枠組みにおいて再考を促すこ

とになるでしょう。これまで、グローバル化により地域

間の平均的な相関関係は数十年にわたり上昇を続けて

きましたが、脱グローバル化はこの傾向を逆転させる

可能性があります。そうなれば、国家や地域をまたいで

分散投資するメリットが高まる可能性があります。

要するに・・・

米国株式のバリュエーションは高位に推移していますが、米国の人口動態がより良好であること

や、AIイノベーションを活用するセクター・プロフィールが優れていることなど、米国の経済ファン

ダメンタルズは構造的に優位性があるとみています。その結果、米国以外の株式の米国株式に対

する相対的なアウトパフォーマンスは、歴史的に見て縮小するとみており、米国株式へのエクス

ポージャーを継続することは正当化されると考えます。ただ、リスク面では、より良いポートフォリ

オ分散を求める動きから、地域分散がより重要となるでしょう。

要約すると・・・

脱グローバル化、国内調達力、AI効果
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