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グローバル・ビュー 

2018 年の見通し： 

実際のインフレ動向に警戒を 
 

世界金融危機の最悪の時期から、中央

銀行は、金融緩和策および異例のバラン

スシート拡大を通じて、金融市場と経済を

支えてきました。企業収益の堅調な伸び

およびデフレ懸念の後退は、これらの措

置が有効であったことを示しており、中央

銀行は足元の伸びが鈍化しないように慎

重を期すでしょう。 

 

米連邦準備制度理事会（FRB）がけん引

役となり、中央銀行は2018年に金融緩和

を縮小するものの、全体として縮小は緩

やかなペースで、具体的な手法は中央銀

行によって異なると予想されます。金利

は全体として低水準にとどまるでしょう。し

たがって、投資家は金融抑圧への警戒を

怠らず、政府の経済指標は実際のコスト

上昇を過小評価していると考えられること

から、インフレに注意を払い続けるべきで

す。 

 

2018 年の 6 大投資テーマ 

投資家は 2018 年に、マクロ経済要因の

他にも以下の投資テーマを戦略に織り込

んだ方がよいでしょう。 

 

1. 中央銀行の動向を捉えることが一段

と困難に 

中央銀行は過去 10 年間に市場に対して

圧倒的な影響を及ぼし、2018 年にもこう 

した状況が続くと予想されます。世界の

中央銀行の政策にばらつきが生じ始めて

いる中、中央銀行の次の動きを捉えるこ

とが一段と複雑になるでしょう。 

■ FRB が利上げを継続する可能性は高

く、アリアンツ GI では 2018 年に 3 回

の利上げを予想していますが、すべ

てが市場で織り込まれているわけで

はありません。 

 

■ 欧州中央銀行（ECB）は債券購入プロ

グラムの縮小に取り組む一方で、政

策金利を据え置くでしょう。 

 

■ 日銀は資産の月間購入額を「ひそか

に減額」し始めており、今後も続ける

可能性が高いでしょう。 

 

■ イングランド銀行は先ごろ10年ぶりに

利上げに踏み切りましたが、経済成

長見通しと予想を上回るインフレ率に

対して懸念が生じています。 

 

2. 購買力を守ることが引き続き重要 

中央銀行は金融政策を緩和から引き締

めに転換していますが、ペースは非常に

緩やかで、金利は低水準にとどまると予

想されます。したがって、金融抑圧が続き、

購買力を守ることが再び重要な投資テー

マとなるでしょう。インフレ率は比較的低 
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水準にとどまると予想されます。したがっ

て、金融抑圧が続き、購買力を守ること

が再び重要な投資テーマとなるでしょう。

インフレ率が比較的低水準であったとし

ても購買力が長期的に大幅に低下する

可能性があることを踏まえて、物価上昇

がリターンの要件にどのように影響する

のか理解することが投資家にとって重要

となるでしょう。さらに、中央銀行が利用し

ている標準的なインフレ指標では、実際

のコストを捉えることができません。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（次ページに続く） 

 

 

3 ビューポイント 
バリュエーションモデルをゆがめる 3 要因 

 4 Risk Monitor2017 
機関投資家がリスク管理のためにオルタ

ナティブ商品を利用する理由 

 

 
 

  

 
 

アリアンツ・グローバル・インベスターズ 

洞 察 
 

2017 年 12 月 



アリアンツ・グローバル・インベスターズ 洞察 

 

 

（1 ページからの続き） 
グローバル・ビュー 
 
 
購買力を守ることが重要になるでしょう。
低インフレ率であっても長期的には購買
力の大幅な低下をもたらす可能性があり
ます。 
 

 
3. 流動性不足とボラティリティ上昇に注
意する 

 
中央銀行が金融政策の調整に慎重であ
ったとしても、その影響は不透明です。特
に流動性不足とボラティリティ上昇のリス
クの高まりには注目すべきです。 
 
■ FRB、ECBおよび日銀がバランスシー

トを縮小する中、一部の資産市場で
は、前触れがほとんどなく、深刻な流
動性不足に陥る可能性があります。
上場投資信託（ETF）への資金流入お
よび高頻度取引の普及により、ボラテ
ィリティが抑えられ、一部の銘柄に投
資家が「群がり」、株価が上昇する中、
これらの要素が流動性に影響を与え
ています。 

 
■ 中央銀行が金融市場の安定に対して
慎重すぎるぐらい慎重な姿勢を維持し
ている中、全体として 2018 年にはボラ
ティリティが引き続き比較的抑えられ
ると予想されます。しかしながら、金融
政策の変更およびそれに関連した流
動性不足が、現実または懸念であっ
たとしも、ボラティリティの上昇を引き
起こす可能性があります。これは、リ
スクを高めるだけではなく、ポジション
を新たに構築するまたは追加する機
会となるでしょう。 

 

4. 地政学および明らかに旧態依然とし
た政治が主要リスク 

 
最新の Risk Monitor 調査において、ほぼ
5 分の 3 の投資家が、最近の政治イベ 
ントを受けて、リスク管理を強化したと回
答しています。現在、地政学がリスクの 1
位を占め、2018 年にも世界経済を不安定
化させる可能性があります。 
 
投資家は、北朝鮮などの世界のリスクの
火種に注意を払うだけではなく、国内の
政治動向にも注目し、こうした動向が金
融および財政政策に及ぼしうる影響を評
価する必要があります。多くの有権者が
グローバル化に怒りを表し、財政緊縮策
に圧迫されていると感じており、不平等が
高まっていると考えています。政治家はこ
うした不満への対応を迫られるでしょう。 
 
5. 破壊的事業の出現が続く 
 
破壊的事業の出現が 2018 年にも重要な
投資テーマになると予想されます。業界
を再構築し、伝統的企業を追いやる少数
のハイテク企業を市場は評価していま
す。 
 
しかし、破壊的事業の出現を後押しする
のがテクノロジーだけではないことに留意
すべきです。人口動態のシフトも産業と金
融市場の再構築に影響を及ぼしていま
す。 
 
高額消費者であるベビーブーマーが好況
を支えていましたが、この世代が退職す
る中、一部の新興国市場を含めて陰りが
見えています。今後は、高齢化社会が企
業動向に変化をもたらすでしょう。 
 

 

 
破壊的事業の出現に影響を及ぼしてい
るのはテクノロジーだけではありません。
人口動態のシフトも産業と金融市場の再
構築に影響しています。 
 

 
6. 選択眼が今まで以上に重要 
 
世界経済はおおむね好調ですが、成長
に一段とばらつきが見られ、地域差が拡
大する可能性が高くなっています。同時
に、多くの資産が割高な状態にあると考
えられます。したがって、投資家は 2018
年に選別を強め、一段とアクティブになる
必要があります。環境、持続可能性およ
びガバナンス要因に焦点を当てたファン
ダメンタルズ調査・アプローチが、潜在的
リターンを発掘し、リスクを管理するのに
重要となるでしょう。 
 
株式に関して、アリアンツGIは米国よりも
欧州を選好します。経済指標に勢いが失
われれば、金融緩和の縮小と潜在的な
市場の過熱が相まって、強い逆風となる
可能性があります。利回りを求める債券
投資家は、アジアおよび新興国市場のソ
ブリン債において比較的魅力的な投資機
会を発掘できる可能性があるでしょう。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  

アジア

太平洋 

米国 

欧州 

米国での注目点 
 

 FRB が利上げする中での銀行セクター 

 税制改革法案が可決した場合の電気通信

サービス、資本財サービス、生活必需品セ

クター 

 割高市場における下落圧力 

欧州での注目点 
 

 ユーロの上昇 

 GDP 成長による消費の下支え 

 英国の EU離脱に関連したインフレ 

 ドイツ国債と他国の国債とのスプ

レッドの拡大 

アジア太平洋での注目点 
 

 中国の地政学的影響拡大および超

大型テクノロジー・セクター 

 日銀の一段の金融緩和 

 韓国および台湾のテクノロジー・セク

ター 

 東南アジア諸国連合（ASEAN）加盟

国およびインドのインフラ 
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ビューポイント 

バリュエーションモデルをゆがめる 3要因 
 

市場を打ち負かすことができるかどうかを

巡って激しい議論が続いています。多くの

投資家が可能であると信じており、企業

の本質価値を見極めるために、バリュエ

ーションモデルを用いた優れた投資戦略

の構築に取り組んでいます。しかし、低金

利、高まる政治的不透明感、急速な技術

革新のすべてがバリュエーションモデル

に大きな影響を及ぼしており、現在、こう

した取り組みを一段と複雑なものにしてい

ます。 

 

低金利が伝統的なモデルをゆがめてい

る 

株式評価に使用される伝統的な割引モ

デルは、今日の低金利環境において限

界に達しています。無リスク投資に対する

市場金利が低水準であるにもかかわらず、

将来のキャッシュフローに対する期待が

下がらない場合、モデルが株式の適正価

値を高く計算しすぎている可能性があり

ます。通常、低金利環境は低成長の期間

を伴うため、これらの要因の整合性が保

たれなければなりません。しかし、モデル

構築において、投資家の間で将来のキャ

ッシュフローを調整する第二段階があま

りに頻繁に省略されています。 

 

しかし、これらの要因の整合性が保たれ

たとしても、バリュエーションが難しいこと

に変わりありません。中央銀行が金融政

策を緩和しすぎた場合、投資家のリスク

許容度が高まり、株価が長期の適正価値

を上回る可能性があることには注意が必

要です。 

 

幸いにも、バリュエーションモデルに対す

る金利の影響は徐々に弱まり始めると予

想されます。世界の経済環境が改善する

中、FRB と ECB が金融政策を近年の緩

和から引き締めに非常に緩やかに転換

すると予想されます。その結果、無リスク

投資の利回りは緩やかに上昇するでしょ

う。バリュエーションのゆがみは徐々に解

消されると予想されます。 

 

政治がバリュエーションモデルにとっての

課題に 

今日、資産価値を評価するのが困難であ

るもう一つの要因として、政治的不透明

感が高まっていることが挙げられます。 

 

特に、ポピュリスト政党が世界的に支持

を増やしていることが影響を及ぼしていま

す。多くのポピュリストが支持している反

グローバリゼーションは、貿易と移民に対

する障壁を高め、経済成長を阻害する可

能性があります。結果として、主に生産性

上昇の鈍化により企業収益の成長も伸び 

悩み、バリュエーションの重しとなる可

能性があります。 

 

同時に、反グローバリゼーションはイン

フレを誘発します。第一に、供給が生産

性上昇の鈍化の悪影響を受ける中、経

済における総需要と総供給のギャップ

は急速に縮まります。第二に、保護主

義関税という形で価格が高水準に管理さ

れることで、物価が直接的に押し上げら

れます。インフレ率の上昇は割引モデル

の分子にも分母にも影響するため、それ

がバリュエーションに与える影響は不明

瞭です。 

 

技術革新により不透明感が高まる 

技術革新が急速に進行していることに疑

いはないものの、それが株式の評価にど

のように影響するのかに関しては曖昧で

す。 

 

技術革新による破壊は、個別銘柄レベル

で勝者と敗者を生み出します。今日、環

境が急変する中で、勝者とその犠牲者を

特定することは困難であるため、リスクプ

レミアムの上昇は正当化されると投資家

が安易に主張しているように見受けられ

ます。 

 

同時に、技術革新により経済全体の生産

性が上昇する可能性があります。景気回

復とともに期待利益またはキャッシュフロ

ーは引き上げられるため、技術革新によ

る生産性上昇は、割引モデルを用いて市

場全体を評価する際にプラスに作用しま

す。 

 

現在のところ、世界経済全体として生産

性の構造的な上昇の兆しは見られず、そ

れ自体が驚きと言えるでしょう。将来に向

けた生産性上昇の道筋はまだ見えていま

せん。しかし、生産性が最終的に上昇し

ない場合、一部の個別銘柄や株式市場

に現在織り込まれている企業収益成長率

予想は高すぎの状態になる可能性があり

ます。 

 

株式評価に対するアリアンツ GI の選択 

上記の課題に関して、投資家にとって最

良の選択肢の一つは、比較のために過

去の評価倍率を用いることだと考えてい

ます。この手法は数十年にわたり使用さ

れてきました。アリアンツ GI の場合、景気

循環調整後株価収益率（別称、CAPE、シ

ラーPER）を選好しています。CAPE を

S&P500 指数に適用すると、米国株式市

場のバリュエーションは割高な状態にあ

ります。過去平均は 16.6 倍であるのに対

して、足元では 31 倍となっています。 

 

 

シュテファン・ホフリッチャー、 CFA  

チーフ・エコノミスト 

 

 

一方、欧州と新興国市場のCAPEは割安

な水準にとどまっています。 

 

資産運用に関する結論 

■ 金融政策が正常化に向かい、FRB が

バランスシートを縮小する中、S&P500

指数の CAPE の低下が予想され、不

意を突かれた米国株式投資家は悪

影響を受ける可能性があります。 

 

■ 地政学的なトレンド（特にポピュリズ

ム）が引き続き成長予想と市場の双

方にとって逆風になると予想されます。

しかし、ポピュリズムの影響は短期的

ではなく、長期的なものになる可能性

が高いでしょう。 

 

■ 技術革新により、バリュエーションモ

デルがうまく機能しなくなります。経済

全体の生産性を上昇させる可能性が

ある一方で、こうした破壊トレンドが要

因を非常に複雑なものにしています。 

 

■ 中でも、バリュエーションを適切に評

価することが、大部分の長期投資家

と運用責任者にとって引き続き極め

て重要な任務となっています。CAPE

など、他よりも優れたツールがありま

す。 
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Risk Monitor2017 

機関投資家がリスク管理のためにオルタナティブ商品を利用する理由 

 

アリアンツ GIの Risk Monitor2017 調査で

は、3 分の 2 を超える機関投資家が、オ

ルタナティブ資産に投資していると回答し

ています。また、その約 3 分の 1 が主に

分散化のためにオルタナティブ資産を利

用していると回答しており、理由の 1位に

ランクされます。 

 

今日の投資環境において地政学的なテ

ールリスクが明らかに高まっていることを

踏まえると、オルタナティブ資産への投資

は理にかなっています。約 5 分の 3 の機

関投資家が、最近の政治イベントを受け

て、リスク管理の強化を図ったと回答して

います。また、その3分の2超が、主に資

産クラスの分散によりリスクを管理してい

ると回答しています。 

 

しかし、オルタナティブ資産への投資は

機関投資家にとって難題であることは間

違いありません。オルタナティブ資産のリ

スクを効果的に測定できると回答した機

関投資家はわずか約半数にとどまりま

す。 

 

この重要な調査結果は、顧客にサポート

と継続的な教育を提供できる資産運用会

社と金融仲介機関が付加価値を生み出

すことができることを示しています。48%

の機関投資家が、オルタナティブ資産の

リスクをより適切に管理・測定できるなら

ば、同資産への投資を増やすと回答して

います。このことは、資産運用業界にとっ

て、顧客に対する教育の機会が多分に

あることを示唆しています。 

 

機関投資家の現在の意向を探る 

これらの洞察は、世界中の750超の機関

投資家を対象にした Risk Monitor2017 調

査の結果に基づいています。同調査に関

する第1回および第2回のレポートでは、

地政学がリスク管理手法に及ぼす影響

が考察され、アリアンツGIが「リスク・リー

ダー」と呼んでいる少数の投資家がいか

に先行しているかが示されました。 

 

今年の 3 回目のレポートでは、市場が不

透明な状況に直面する中で、リスクを管

理し、措置を講じるのにオルタナティブ資

産を利用する投資家の数がいかに増え

ているかが考察されています。このレポ

ートは、オルタナティブ資産をより幅広く

理解するために、オルタナティブ投資の

経験、および成果を求めてどのような戦

略を採用しているかを調査することを目

標としています。 

 

分散化がオルタナティブ資産に投資する

主な理由だが、これに限定されない 

 

 特定のリスク管理戦略について質問

したところ、約 3 分の 1（31%）が、分散

化がオルタナティブ資産に投資する

主な理由であると回答しています。以

下のとおり、他の理由を引き離して 1

位であることが分かります。 

 

■ 相関性の低さ（19%） 

■ 債券または株式を上回る潜在的

なリターン（17%） 

■ ポートフォリオ全体のボラティリテ

ィの低下（11%） 

 

基金および財団（38%）、ソブリン・ウェ

ルス・ファンド（35%）、保険会社（35%）

において、オルタナティブ資産への投

資の理由として分散化を挙げる比率

が最も高くなっています。 

 

分散化を目的としたオルタナティブ資

産の利用は、今日の投資環境におい

て同資産がリスク管理において重要

な役割を果たしうると投資家が感じて

いることを示しています。資産クラス

の分散（ 68% ）および地域の分散

（66%）が、世界の機関投資家におい

て最も主流なリスク管理戦略となって

います。 

 

しかしながら、分散化がオルタナティ

ブ資産を利用する唯一の理由ではあ

りません。同資産クラスには、不動産

エクイティ、プライベート・エクイティお

よびプライベート・デット、インフラ・エ

クイティおよびインフラ・デット、レラテ

ィブバリュー/アービトラージ、マクロ 

 

 戦略などが含まれています。また、オルタナ

ティブ資産は、絶対リターンを生み出すのに

有効であり、アービトラージ戦略やヘッジ戦

略を通じてポートフォリオ全体のパフォーマ

ンスの改善を目指せます。 

 

投資家はオルタナティブ資産に対する見識

を深める必要あり 

機関投資家の70%がオルタナティブ資産にす

でに投資していると回答しており、高い比率

で利用されていることが分かります。また、こ

れらの機関投資家は同資産クラスに対する

理解が深まれば、投資を増やすことを検討

すると回答しています。 

 

リスク管理戦略を実践する際に直面する障

害について質問したところ、3分の1を超える

（38%）機関投資家がオルタナティブ資産のリ

スク測定が困難であることを挙げています。

また、約4分の1（26%）がリスク管理を障害と

して挙げています。 

 

投資家がオルタナティブ資産に対する自信

を深めている 

同時に、リスク管理手法の強化など、オルタ

ナティブ資産がもたらす利点は投資家の間

で明確でした。オルタナティブ資産に投資し

ている機関投資家は自らの組織が投資リス

クに対処できる優れた態勢にあると考えてい

ることが分かりました。そのように回答してい

る比率は、オルタナティブ資産に投資してい

る機関投資家の場合は約3分の2（64%）です

が、投資していない場合には 51%にとどまり

ます。このことは、オルタナティブ資産に対す

る投資がリスク管理全般に対する自信と相

関関係にあることを示しています。 

 

  

 
アリアンツ GI による Risk Monitor2017 調査の回答者は、年金基金、財団、基金、ソブリン・ウェ

ルス・ファンド、ファミリー・オフィス、銀行、保険会社など、様々な「資産保有」機関を対象として

います。この調査は、2017 年 4 月から 5月にかけ、世界中の広範にわたる調査によって実施さ

れました。755 の機関の回答者は、欧州 250、北米 250、アジアパシフィック 255 と、各地域に均

等に割り振られました。リスク・リーダーは、世界の全回答者のうち約 5 分の 1 を構成していま

す。アリアンツ GI では、リスク・リーダーを、以下の 3 つの質問に「同意」または「大いに同意」と

回答した回答者と定義しました：「リスク管理は組織の投資プロセスに一体化しており、系統的

かつ継続的に、積極的な対応をしている」「組織には、強固なリスク管理の文化がある」、およ

び「組織のポートフォリオには、次にテール・イベントが起こった場合のダウンサイドへの適切な

保護が適用されていると確信している」。 



アリアンツ・グローバル・インベスターズ 洞察 

 

 

 

 
 

【ご留意事項】 

 本資料は、アリアンツ・グローバル・インベスターズ・ジャパン株式会社（以下、当社）の所属するAllianz Global 

Investors グループ（以下、AllianzGI Group）が作成する洞察を当社が翻訳したものです。 

 内容には正確を期していますが、当社が必ずしもその完全性を保証するものではありません。 

 AllianzGI Group各社はAllianz SE傘下のグループ会社です。 

 本資料に記載されている個別の有価証券、銘柄、企業名等については、あくまでも参考として申し述べたものであ

り特定の金融商品等の売買を推奨するものではありません。 

 過去の運用実績やシミュレーション結果は、将来の運用成果を保証するものではありません。 

 本資料には将来の見通し等に関する記述が含まれている場合がありますが、それらは資料作成時における資料

作成会社の見解であり、将来の動向や結果を保証するものではありません。 

 本資料に記載されている内容は既に変更されている場合があり、また、予告なく変更される場合があります。 

 最終的な投資の意思決定は、商品説明資料等をよくお読みの上、お客様ご自身の判断と責任において行ってくだ

さい。 

 本資料の一部または全部について、当社の事前の承諾なく、使用、複製、転用、配布及び第三者に開示する等の

行為はご遠慮ください。 

 
投資顧問契約および投資一任契約のお客様は以下をお読みください。 

対価とリスクについて 

1. 対価の概要について 

当社の提供する投資顧問契約および投資一任契約に係るサービスに対する年間報酬は、最終的にお客様との個

別協議に基づき決定いたします。これらの報酬につきましては、契約締結前交付書面等でご確認ください。投資一

任契約に係る報酬以外に有価証券等の売買委託手数料、信託事務の諸費用、投資対象資産が外国で保管される

場合はその費用、その他の投資一任契約に伴う投資の実行･ポートフォリオの維持のため発生する費用はお客様

の負担となりますが、これらはお客様が資産の保管をご契約されている機関(信託銀行等)を通じてご負担頂くこと

になり、当社にお支払い頂くものではありません。これらの報酬その他の対価の合計額については、お客様が資産

の保管をご契約されている機関（信託銀行等）が決定するものであるため、また、契約資産額･保有期間･運用状況

等により異なりますので、表示することはできません。 

2. リスクの概要について 

投資顧問契約に基づき助言する資産又は投資一任契約に基づき投資を行う資産の種類は、お客様と協議の上決

定させて頂きますが、対象とする金融商品及び金融派生商品（デリバティブ取引等）は、様々な指標等の変動の影

響を受けます。従って、投資顧問契約又は投資一任契約の対象とさせて頂くお客様の資産において、元本欠損を

生じるおそれがあります。ご契約の際は、事前に必ず契約締結前交付書面等をご覧ください。 

アリアンツ･グローバル･インベスターズ･ジャパン株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長 (金商) 第 424 号 

一般社団法人日本投資顧問業協会に加入 

一般社団法人 投資信託協会に加入 
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