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ロシアのウクライナ侵攻は、広範な破壊と人道的なレベルでの大きな混乱を引き起こ
しました。このことは、世界経済と政治秩序に一連の衝撃を与えています。フランクリ
ン・テンプルトン・インベストメント・インスティテュートでは、これらのショックが世界
経済、資本市場、長期投資のリターンにどのような持続的かつ重大な影響を及ぼすか
を見極めたいと考えています。 

•	 ロシアのウクライナ侵攻は、グローバル化の終焉を意味するものではありません。
今回の経済的混乱で、生産拠点や投資の流れが変化することが予想されます。 
世界各国はエネルギーと食糧の安全保障のリスクを再考する必要があります。 
貿易と投資の流れは変化し、各国がどのように対処するかによって、大小さまざま
な国の将来の経済成長、所得分配、税引後利益、インフレ、金利、政治と金融の安
定に大きな影響を与えるとみられます。その意味するところは、脱グローバリズム
ではなく、再グローバリズムであると考えます。

•	 不確実性が企業や消費者に広がっているため、世界の経済成長予想は下方修正さ
れつつあります。西ヨーロッパは戦場に近いためスタグフレーションのリスクが非
常に高いですが、世界の他のどの国においても持続的な景気低迷とインフレを併
発するような状況は予想していません。

•	 インフレ率は依然高く、戦争、制裁、供給途絶の脅威による世界のエネルギーと商
品価格の高騰によってさらに押し上げられる可能性が高いです。供給主導のインフ
レは、エネルギーショックを伴う場合に特に懸念されます。エネルギーは生産から
消費まで世界経済の多くの局面で使用されています。しかし、エネルギーはすべて
の部門に等しく影響を与えるわけではありません。企業はインフレに迅速に対応
し、消費者にコストを転嫁できるのでしょうか？製品生産の遅れを取り戻すのはど
の国でしょうか？

•	 低水準に安定したインフレしか知らなかった投資家にとって、これは不確実性によ
りボラティリティが生まれるという新しい世界です。アクティブ運用の必要性を説く
とすれば、今がその時だと考えます。市場相関の高まりは超過収益の達成をより困
難にし、幅広いリターンの分散はアクティブ・マネジャーにアルファ（市場を上回る
収益）を獲得する投資機会を提供すると考えます。

今後も上記の要因を注視し、ウクライナの人々の平和を祈念しています。
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この地政学的危機の影響は、世界経済
全体に波及しています。消費者と企業は
インフレを抱えながらもパンデミックを
切り抜けたものの、今やウクライナ戦争
は世界経済の不確実性とボラティリティ
をさらに拡大させています。投資家とし
ての我々の役割は、世界のイベントを分
析し、市場への影響を判断することです
が、こうした危機がもたらす人的被害は
決して見逃せません。我々は、ウクライナ
で苦しみ、極度の苦境にある皆様のこと
を考え続けています。 

我々は、世界経済と政治秩序における一
連の衝撃を経験しています。パンデミッ
ク、ウクライナ戦争、インフレ率の上昇、
経済成長の鈍化、政情不安、グローバル
化への課題、商品価格の上昇、驚異的な
財政赤字、過剰な金融緩和政策、場合に
よってはマイナスの実質リターンなど、い
ずれも投資家にとっての難題です。我々
は、これらのショックが世界経済、資本
市場、そして長期的な投資リターンにど
のように持続的かつ重大な影響を及ぼ
す可能性があるかを見極めたいと考えて
います。 

インフレ率は依然高く、戦争、経済制
裁、供給途絶の脅威による世界のエネル
ギーおよび商品価格の高騰により、さら
に上昇する可能性があります。「スタグフ
レーション」という言葉がトレンドになる

のも無理はないと思います。不確実性が
企業や消費者に浸透しているため、世界
の経済成長予想は下方修正されつつあり
ます。西ヨーロッパはウクライナ戦争の
戦場に近いため、スタグフレーションの
リスクが非常に高いですが、世界の他の
どの国においても持続的な景気低迷とイ
ンフレを併発するような状況は予想して
いません。中央銀行はインフレ対策に取
り組んでおり、経済成長鈍化の可能性は
高いものの、適切な金融政策対応で景
気後退は回避できると考えます。

ロシアのウクライナ侵攻は、グローバル
化の終焉を意味するものではありませ
ん。ロシアは貿易にせよ金融にせよ、決し
てグローバル化の主要な推進者ではあり
ませんでした。例えば、中国やインドなど
は、新興国市場の大きな経済的構成要
素であり、依然として強力で、ほとんどが
開放的な経済です。世界各国はエネルギ
ーと食糧の安全保障のリスクを再考する
必要があります。貿易と投資の流れは変
化しますが、グローバルな連携は引き続
き重要であると考えます。

しかし、移行は簡単ではありません。 
商品価格の上昇がもたらす波及効果は、
特に開発途上国の購買力を低下させます。 
何も対応しない場合、生活水準の低下が
政治的変化の圧力につながる可能性があ
ります。しかし、同時に、商品を生産する

新興国は、輸出価格の上昇によって恩恵
を受けることになるとみられます。

全体として、現在の経済の混乱により、
生産源や投資の流れの変化につながる
ことが予想されます。その意味するとこ
ろは、脱グローバリズムではなく、再グロ
ーバリズムであると考えます。 

ウクライナ戦争は、世界金融危機（GFC）
と新型コロナウイルスの感染拡大という
2つの巨大なショックに続いて、巨額の財
政赤字と債務を残しました。先進国、新
興国、低所得国のいずれにおいても、国
内総生産に対する政府債務の水準は過
去75年間で最大規模に膨れ上がってい
ます。1各国が債務負担に対処するかどう
か、そしてどのように対処するかが、大小
さまざまな国の将来の経済成長、所得
分配、税引後利益、インフレ、金利、政
治・金融安定に大きく関わってくると考
えます。 

同様に、インフレが高まれば、投資家や
労働者のために、実質リターンをより考
慮するなどのインフレを加味したリター
ンの調整が必要になります。資産や労働
（賃金）の名目リターンが、インフレに追
いつけなければ、マイナスリターンとなり
ます。低水準で安定したインフレ以外を
知らない投資家にとって、これは新しい
世界です。 

今期は、経済成長、金利、インフレへの
ショックに関する一連の査読付き学術論
文を共著した、当社のマルチアセット・リ
サーチの責任者であるジーン・ポドカミ
ナーと議論します。2このチームの調査分
析は、顧客の目標とマクロ経済的な「シ
ョック」に対する感応度を組み合わせ、
実用的なポートフォリオ調整へと反映す
るのに役立ちます。我々の議論は、地政
学的なショックを乗り越えるために、株
式、債券、オルタナティブ投資における
お客様の意思決定を支援することを目
的としています。

生産と投資の源泉の変化

ロシアのウクライナ侵攻は、グローバル化の終
焉を意味するものではありません。ロシアは貿
易にせよ金融にせよ、決してグローバル化の主
要な推進者ではありませんでした。例えば、中
国やインドなどは、新興国市場の大きな経済的
構成要素であり、依然として強力で、ほとんどが
開放的な経済です。 
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包括的な結論としては、現時点での投資
やポートフォリオの決定には、アクティブ
運用が不可欠であるということです。 
そして、意外かもしれませんが、「ホール
ド」の投資判断は、実はアクティブな判
断なのです。

市場の背景にある持続的なイン
フレ、低迷する雇用回復、地政学
スティーブン：政策立案者と市場が現在
取り組んでいる課題について、ご説明く
ださい。

ジーン：2年以上前に新型コロナウイルス
の最初の波が押し寄せた後、世界経済
は、消費者の繰越需要、財政刺激策、ワ
クチンの急速な開発・普及に支えられ、
回復の兆しがみられました。しかし、だ
からといって、現在の状況がコロナ禍以
前の環境に戻ったわけではありません。

2021年前半、インフレが見られ始めた
時、我々は米国経済が需要主導型の環
境にあると主張しました。インフレの主
因は、「不意に企業に発生したトレンド以
上の成長」でした。3しかし、2021年が経
過し、インフレが悪化するにつれ、サービ
スからモノへの記録的な消費シフトにサ
プライチェーンが追いついていないこと
が明らかになりました。4インフレの問題
に関連して、パンデミックからの労働市
場の回復がエコノミストを困惑させてい
ます。12月に述べたように、コロナ禍は
労働力人口の急激な減少をもたらし、 
多くの理由から「回復の兆しは限定的」
でした。5 

このような変化により、いわゆる「ソフト
ランディング」（インフレを抑制しつつ、
景気が縮小しない程度に金利を引き上
げること）を任務とする政策立案者、特
に中央銀行にとって、ユニークな課題が
生じました。これを受けて、資産運用会
社はイールドカーブの予想や利上げの規
模・期間に関する意思決定を行うように
なりました。2022年に入り、米連邦準備
制度理事会（FRB）は綱渡りを始め、不
確実性の高まりから政策を誤る可能性も
ありました。6そして、ロシアによるウクラ
イナ侵攻が発生しました。 

市場に影響を与えるチャンスと
リスク
スティーブン：現在の環境を、投資の観
点からどのように捉えていますか？

ジーン：地政学的な懸念に照らして、一
部の株式市場や金属市場など、安全資
産とされる市場への質への逃避が見ら
れます。我々は最近、「自動車、半導体、

食品、肥料もエネルギーによる圧力とい
ったロシア/ウクライナ戦争の影響を深く
受けるだろう」と指摘しました。7 

需要主導型のインフレは厄介なものです
が、結局のところ、それは経済成長によ
るものです。需要の増加に応じて、企業
はより多くの労働者を雇用し、より多く
の生産を行う必要があり、そして経済は
さらに拡大します。これは最終的にリス
ク資産にプラスに働く可能性があります。
一方、供給主導のインフレは非常に懸念
されます。人々がモノやサービスを買え
なくなり、企業が生産するための需要が
なくなると、人々は職を失い、経済は縮
小し、米国が1970年代に経験したよう
なスタグフレーションになる可能性があ
ります。 

足元、投資マネジャーたちはイールドカー
ブを検証し、金利上昇に賭けています。
しかし、ロシアのウクライナ侵攻の直接
的な結果として、彼らは最近のパラダイ
ムシフトについてより多くを自問している

インフレと成長の組み合わせが投資選択に影響する 
図１：アセットクラスとマクロ環境のクロスリファレンス

出所：フランクリン・テンプルトン・インベストメント・ソリューションズ。
上図は例示のみを目的としたものです。
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とみられます。例えば、供給主導のイン
フレは、エネルギーショックが発生した
時に特に懸念されます。エネルギーは生
産から消費に至るまで、世界経済の多く
の局面で使用されており、すべてに影響
を与えます。しかし、エネルギーはすべて
のセクターに等しく影響を与えるわけで
はありません。どこが一番影響を受ける
のでしょうか？企業はどれだけ早くイン
フレに対応し、消費者にコストを転嫁で
きるでしょうか？商品生産の遅れを取り
戻すことができるのはどの国でしょう
か？何がすでに織り込まれているのでし
ょうか？ 

市場の調整と従来の常識
スティーブン： ポートフォリオ内のアセッ
トアロケーションについて、類似の市場
ショックの調査をもとに、現在どのよう
に考えていますか？

ジーン： 従来の常識では、投資家はし 
ばしば「押し目買い」を検討します。 
しかし、世界はショックの最中に予測す
ることは困難であり、多くの場合、すべて
の地政学的危機には個々の要因が存在
するため、どのように反応すべきかの戦
略を書くことはできません。歴史修正主
義者は、20件 あれば20通りの見解を提
供すると言われています。そこで、図2に
おいて、第二次世界大戦以降の軍事侵攻
後の短期的な株式パフォーマンスを、様
々な短期的時間軸で検証してみました。
このデータからは、まとまったパターンを
見出すことは困難です。つまり、各イベン
トはそれぞれ異なり、軍事侵攻の後に歴
史を振り返って、自信を持って「押し目買
いをせよ」と言うことはできないと思わ
れます。 

そのため、我々の分析によれば、今後の
道筋は不透明だと考えます。我々は、不
確実性の高い時期に大きな動きをする
と、悲惨な結果になる可能性があること
を認識しています。ここでは、特定の時
間軸に関係なくコメントしています。 
数十年にわたる超長期投資家であれば、
市場の下落局面で何度も買うべきである
と主張することができるかもしれません。
しかし、ある程度ダイナミックに考え、ポ
ートフォリオにおける株式の全体的なウ
エイトを考えると、今は保有する時期で

株価変化率（プライス・リターン）

地政学的イベント 日付 1ヵ月 3ヵ月 6ヵ月 9ヵ月 12ヵ月

第二次世界大戦開戦 1939年9月1日 14.6% 9.1% 7.4% –18.6% –8.7%

真珠湾攻撃 1941年12月7日 –3.1% –8.7% –12.1% –7.8% –0.1%

北朝鮮による南侵攻 1950年6月25日 –8.7% 0.4% 3.2% 11.2% 14.1%

スエズ動乱（第二次中東戦争） 1956年10月29日 –3.2% –3.0% –1.6% 4.7% –13.1%

キューバ危機 1962年10月16日 5.4% 13.6% 19.6% 22.2% 27.4%

トンキン湾事件 1964年8月2日 –1.3% 2.3% 4.4% 6.3% 1.2%

テト攻勢 1968年1月31日 –3.1% 5.7% 6.2% 13.4% 10.6%

ミュンヘンオリンピック事件 1972年9月5日 –1.5% 4.3% 6.4% 1.9% –2.4%

ヨムキプール戦争（第四次中
東戦争）

1973年10月6日 –2.4% –13.6% –15.5% –22.6% –39.2%

イラン革命 1978年1月1日 –3.3% –0.2% 4.7% 15.6% 12.1%

イラン・イラク戦争 1980年9月1日 2.7% 9.4% 1.9% 4.0% 2.9%

ベルリンの壁崩壊 1989年11月9日 5.7% 3.7% –7.7% –0.2% –12.2%

イラクのクウェート侵攻 1990年8月2日 –7.4% –9.8% –8.2% –0.1% –1.9%

湾岸戦争（砂漠の嵐作戦） 1991年1月17日 12.5% 14.5% 7.4% 11.8% 17.3%

9.11 2001年9月11日 0.0% 6.6% 6.8% 1.0% -12.5%

イラク戦争 2003年3月20日 3.0% 17.8% 20.4% 28.4% 38.1%

ロンドン同時爆破事件 2005年7月5日 4.9% 6.9% 10.9% 17.1% 12.0%

アラブの春 2010年12月18日 4.5% 1.1% 3.4% –10.0% –7.2%

クリミア半島併合 2014年2月20日 –0.2% 2.0% 4.5% 3.7% 3.6%

パリ同時多発テロ事件 2015年11月13日 –1.8% –10.2% –0.9% 3.6% 1.5%

シリア攻撃 2017年4月7日 2.8% 4.2% 9.1% 14.8% 13.0%

北朝鮮ミサイル危機 2017年7月28日 -0.4% 3.4% 13.7% 8.3% 7.8%

サウジアラムコ・ドローン攻撃 2019年9月14日 –1.3% 3.9% -9.3% 0.1% 9.8%

米イラン関係悪化 2020年1月3日 -1.1% -24.8% -8.3% –3.0% 12.4%

米国のアフガニスタン撤退 2021年8月30日 -3.7% -1.0% –7.4%

ロシアのウクライナ侵攻 2022年2月24日 4.1%

平均リターン 0.7% 1.5% 2.4% 4.4% 3.6%

中間リターン -0.8% 3.4% 4.4% 3.8% 3.3%

無条件リターン 0.4% 1.3% 2.6% 3.9% 5.3%

地政学的ショック後の株式パフォーマンスは大きく異なる
図2：1970年1月まではS&P500インデックス、1970年1月～1988年1月はMSCIワールド
インデックス、それ以降はMSCI ACWI指数で測定
1939年9月1日～2022年3月31日
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出所：フランクリン・テンプルトン・インベストメント・ソリューションズによる分析、S&P 
Dow Jones Indices, Macrobond。各インデックスは運用されているものではなく、また、これ
らインデックスに直接投資することはできません。報酬、経費、販売手数料は含みません。
過去のパフォーマンスは将来の結果を示唆するものではありません。重要なデータの提供先に
ついてはwww.franklintempletondatasources.com をご参照ください。

中央値 第三四分位数 第一四分位数平均

プライス・リターン（％）

各地政学的イベントの開始時点を100として指数化したインデックスのパフォーマンス

地政学的イベント前後の取引日数
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あり、新しい展開があれば再評価するの
が良いのではないかと考えます。 
我々は、昨年末に比べ、現在は株式に対
する強気度は低下しています。しかし、
戦術的にサブアセットクラスを移動させ
ることと、株式の合計ウエイトを増やす
ことを区別することが重要であると考 
えます。 

だからといって、「水面下では」何も手を
打つべきではない、と言っているわけで
はありません。例えば、日本には投資機
会が見られますし、英国を除く欧州には
あまり良い投資機会は見られません。 
時間が経つにつれて、この戦争と難民の
流出が複数の経済圏に及ぼす二次的、
三次的な影響を検証することが重要に
なると考えます。 

株式と債券を比較した場合、FRBが利上
げを行う可能性がある以上、明確な道筋
を見出すことは困難です。投資適格債券
は通常、金利上昇環境では魅力に欠け
ますが、株式は過去の利上げサイクルに
おいてプラスのリターンを生み出すこと
ができました。これには、インフレ率が
高い場合や、FRBが迅速に動いた場合な
ども含まれます。

オルタナティブを含むマルチア
セットポートフォリオについて 
スティーブン：株式や債券の市場が不安
定な時、多くの投資家は伝統的な株式や
債券以外の投資先に目を向けます。魅力
的なマルチアセット・ソリューションを生
み出すための哲学は何ですか？

ジーン：我々のポートフォリオでは、主に
「単位リスクあたり可能な限り高い実質
（インフレ率控除後）リターンを獲得す
る」という唯一の目標の達成を目指して
います。あらかじめ決められたリスク制
約のもとで、十分な流動性を維持しなが
ら、また必要であればインカムを得なが
ら、この目標の達成を目指します。 

資産運用担当者は、ポートフォリオを構
成する多くの構成要素のウエイト分析に
時間を割いています。我々は、まず高い
レベルから始め、ウエイトの大小よりも
種類の異なる先へ投資することが重要
であると考えています。このアプローチ
は、投資対象資産のうち、成長、金利、
実体経済と密接に結びつく、いくつかの
注目すべき投資対象資産への視点を提
供しています。8

オルタナティブ資産は、幅広い戦略とア
プローチを包含し、成長、資本保全、イ
ンフレ連動、絶対収益などの分野に分類
されます。その名が示すように、オルタナ
ティブ資産は、ポートフォリオの他の構
成要素（通常、上場株式や債券）に対す
る代替的な投資資産を示します。 

1. 	プライベート・エクイティ：この資産ク
ラスは、高リターンを目指す株式と考
えられ、そのため、成長の分野に属し
ます。投資家が永続的あるいは十分
長い時間軸を持ち、十分な流動性を
持ち、この分野の優れたマネジャーに
アクセスできるのであれば、成長分
野への配分を高くすることが正当化
されるかもしれません。  

	  しかし、この資産クラスは一般的に
割高であるため、コストに留意する必
要があります。また、レバ レッジが高
く、透明性や流動性（ロックアップ期
間）も上場株式に比べて低く、投資家
はこのリスクを補う必要があります。
プライベート・エクイティは、上場株
式や伝統的な債券とは異なる企業や
取引ストラクチャーへのアクセスを提
供します。しかし、投資家の意図が実
体経済への直接アクセスを得ること
であるならば、この分野では、他の資
産クラスに焦点を当てることが望まし
いと考えます。   

2.	 米国物価連動債（TIPS）：我々の
TIPSの見方は他とは異なります。 
確かに、TIPS は米国のソブリン債で
あり、資本を保全するための資産と
重なります。しかし、その変動金利の
仕組みにより、他の投資とは異なり、
消費者物価指数を通じて自動的にイ
ンフレ・トレンドのエクスポージャー
を取ることになります。さらに、流動
性が高く、購入コストも安いです。 

株式と債券を比較した場合、FRBが利上げ
を行う可能性がある以上、明確な道筋を見
出すことは困難です。投資適格債券は通常、
金利上昇環境では魅力に欠けますが、株式
は過去の利上げサイクルにおいてプラスのリ
ターンを生み出すことができました。これに
は、インフレ率が高い場合や、FRBが迅速に
動いた場合なども含まれます。 
ジーン・ポドカミナー 
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3. 商品先物：2022年のThe Journal of
Investingに掲載された我々の論文「
インフレからポートフォリオを守る」
では、「利付きの現金で担保された
商品先物は、商品の現物価格を大幅
にアウトパフォームしている」、そし
て、商品先物は「インフレの予想され
る要素と予想されない（ショック）要
素の両方と正の相関がある」という
研究を紹介しています。9

この理論からは、商品が経済の最も
基本的な生産要素へ影響を与えるも
のだからということがわかります。
商品は、エネルギー、ベースメタル、貴
金属、農業など、「ものを作る」ために
使われるものすべてで構成されてい
ます。そのため、TIPS のような機械的
な連動ではありませんが、直接的にイ
ンフレと連動することになります。
インフレが緩やかな時期には、商品
は期待リターンが一定せず、ボラティ
リティが高いため、投資家はその活
用に慎重となる可能性があります。 

4. 私募不動産：また、同じ論文で、完全
な関係ではないものの、不動産は所
得に応じて家賃が上昇する傾向があ
るため、しばしば良いインフレヘッジ
となることを指摘しました。この関係
性は、2007年から2009年にかけて
の住宅バブルとそれに関連する世界
金融危機の際には破綻しました。一
般的に、短期的には、私募不動産は
株式よりも優れたインフレヘッジとな
る傾向があります。ディスインフレの
時期には、両資産クラスは概して良好
に推移します。不動産投資信託
（REIT）への投資を検討する投資家
もいるかもしれませんが、REITは株
式との相関が強い傾向があり、インフ
レヘッジの効果はそれほど高くない
可能性があります。10

5. インフラストラクチャー：商品がモノ
を作るために使われるなら、インフラ
はそのモノを動かすために使われる
ものです。そのため、この種の投資は
実体経済と密接に結びついています。
空港、港湾、高速道路、水道網、発電
設備などが含まれます。

アクティブ運用の好機
スティーブン：市場のボラティリティが高
い時期には、アクティブ・マネジャーの投
資機会は増えるのでしょうか？ 

ジーン：アクティブ運用の必要性を説くと
すれば、今がその時だと考えます。アクテ
ィブな投資判断は、インデックス・プロバ
イダーからアクティブ・マネジャーまで 
（時にはパッシブ・マネジャーでさえも）、

株式と債券が同様に上昇しているときに勝者
を見分けるのは困難です。振り返ると、GFCの
終わりからパンデミックの始まりにかけて、ア
クティブ・マネジャーがそれぞれのベンチマー
クをアウトパフォームすることは困難でした。 
ジーン・ポドカミナー 

出所：フランクリン・テンプルトン・インベストメント・ソリューションズ。上図は例示のみを目的としており、いかなるフランクリン・テン
プルトンのファンドのポートフォリオ構成を示したものではありません。

ポートフォリオの分散の構成要素
図３ポートフォリオの分散の構成要素と関連資産クラス

資産の保全成長 インフレ連動型 絶対リターン

経済成長に連動する資産；
歴史的に相対的に高水準な
長期リターンを提供

• グローバル株式
• 未公開株式

市場が不透明な環境において資
産を保全できる可能性の高い資
産；予測可能なインカムや「質
への逃避」による恩恵の享受が
できない可能性  

卓越したアクティブ運用で利
益を上げる絶対収益型投資

購買力を支える実体経済に連動
する資産（インフレからの投資
家保護）

• 投資適格ソブリン債および社債
• 現金同等物

• ヘッジファンド
• 米国物価連動債（TIPS）
• 商品
• 私募不動産
• インフラ
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投資プロセス全体を通じて連鎖的に行わ
れます。フランクリン・テンプルトンでもそ
うですが、インデックス・プロバイダーは、
当初の投資対象、インデックス構成銘柄
の配分、リバランスのルールなどを決定し
ますが、これらはすべて、たとえ暗黙的で
あったとしても、本質的にはアクティブな
選択です。例えば、S&P500指数は、構成
銘柄として企業を採用する前に要件を定
めており、意図された、あるいは示唆さ
れた分類をこれまで提供しています。 

株式と債券が同様に上昇しているときに
勝者を見分けるのは困難です。振り返る
と、GFCの終わりからパンデミックの始ま
りにかけて、アクティブ・マネジャーがそ
れぞれのベンチマークをアウトパフォー
ムすることは困難でした。我々のチーム
が2018年のJournal of Portfolio 

Managementに掲載された経済成長への
ショックに関する論文で取り上げたよう
に、「ゴルディロックス相場（適温相場）
」は、主に中央銀行による協調的な金融
政策によって生み出されました。11投資
マネジャーは、主に米国の大型株式に投
資するポートフォリオを保有した場合、
確実に大成功しました。また、パッシブ
な時価総額加重型の米国株式上場投資
信託（ETF）を保有することは退屈に思
えるかもしれませんが、それは魅力的な
リターンを生みました。 

このため、一部の投資家は、先に述べた
「退屈な」パッシブ・ポートフォリオを敬
遠し、改めてアクティブ運用を取り入れ
るべきかどうかを検討するようになりま
した。市場の相関の高まりがアクティブ
運用を難しくしているとすれば、リターン

の分散が比較的大きくなると、アクティ
ブ運用者にとってアルファ、あるいは市
場を上回るリターンを獲得する機会につ
ながると考えます。12

最終的には、投資家がどのような運用を
選択するかは、個人の目標に基づいて決
定されるべきです。しかし、投資対象に
よってリターンが乖離するような不確実
性の高い時代において、経験豊富なアク
ティブ・マネジャーは、市場に影響を与え
る問題（ロシア・ウクライナ戦争、新型コ
ロナウイルス、インフレ、労働市場など）
を深く理解しているだけでなく、アルファ
につながる選択をするための、より多く
の投資機会・方法を有している可能性が
高いことは注目に値すると考えます。

今後も上記の要因を注視し、ウクライナ
の人々の平和を祈念しています。

巻末脚注
1.	 出所：国際通貨基金（IMF）、2021年。Fiscal Monitor: Strengthening the Credibility of Public Finances. Washington DC, October.
2.	 詳細は、以下の3つの記事をご参照ください。(1) Tollette, W., Podkaminer, E., and Siegel, L. 2018.Preparing a Multi-Asset Class Portfolio for Shocks to Economic Growth.(2)  

The Journal of Portfolio Management, vol. 45(2):106–116.Podkaminer, E., Tollette, W., and Siegel, L. 2020.Real Interest Rate Shocks and Portfolio Strategy.(3) The Journal of Investing, 
vol. 29(6); 23–41.Podkaminer, E., Tollette, W. and Siegel, L. 2022.Protecting Portfolios Against Inflation.The Journal of Investing, vol. 31(3).

3.	 出所:Podkaminer, G., Sampson, M., and Greco, J.“What to Expect When We are Expecting (Inflation),” Franklin Templeton, June 12, 2021.
4.	 出所:Podkaminer, G, Walling, S., and Sampson, M.“The Supply-Chain Storm:Planes, Cranes, and Automobiles,” Beyond Bulls & Bears, December 29, 2021.
5.	 出所:Podkaminer, G. et. al “Where are the Workers?,” Beyond Bulls & Bears, December 22, 2021. 
6.	 出所:Podkaminer, G. et. al.“The Fed:Walking a Tightrope in 2022,” Beyond Bulls & Bears, January 28, 2022.
7.	 出所:Podkaminer, G. et. al.“Russia-Ukraine War Heightens Supply Chain and Inflation Woes,” Beyond Bulls & Bears, March 15, 2022. 
8.	 出所:Tollette, W., Podkaminer, E., and Siegel, L. 2018.Preparing a Multi-Asset Class Portfolio for Shocks to Economic Growth.The Journal of Portfolio Management, vol. 45(2):106–116.
9.	 出所:Podkaminer, E., Tollette, W. and Siegel, L. 2022.Protecting Portfolios Against Inflation.The Journal of Investing, vol. 31(3). 
10.	 同上
11.	 出所:Tollette, W., Podkaminer, E., and Siegel, L. 2018.Preparing a Multi-Asset Class Portfolio for Shocks to Economic Growth.The Journal of Portfolio Management, vol. 45(2):106–116.
12.	 アルファは、ベンチマークと比較した場合の株価の推移を示します。
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Global Investment Outlookについて 
Global Investment Outlookではフランクリン・テン
プルトン・インベストメンツ・インスティテュートのス
トラテジストが市場に関する運用担当者の見解を
紹介しています。フランクリン・テンプルトン・インベ  
ストメンツ・インスティテュートの使命は、独立した
運用グループ、選りすぐりの学会のパートナー、独
自のグローバル拠点の様々なノウハウを通じて世
界中の顧客や投資家に調査に基づく知見、専門家
の見方、業界が主導する出来事を伝えることにあ  
ります。

Franklin Templeton Thinksには注目すべき2つの
関連する出版物があります。フランクリン・テンプル  
トン・インベストメント・ソリューションズが作成し、
マルチアセットポートフォリオの構築に関するベス
ト・シンキングを提供するAllocation Viewsと、フラ
ンクリン・テンプルトン・インベストメンツ・インステ
ィテュートが作成し、エコノミストが市場を左右す
る重要なマクロ経済のテーマを分析するMacro 
Perspectivesです。
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Notes
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リスクについて 

すべての投資には、元本を割り込む可能性等のリスクが伴います。ポートフォリオの価値は変動するため、投資元本を割り込
み損失を被る場合があります。特定ポートフォリオのポジショニングは、コアポートフォリオからの配分、特定の投資目標、ガ
イドライン、戦略およびポートフォリオの制限など、これらに限らず様々な要因により当レポートに記載されている情報と異
なる場合があります。いかなる推測、予想、予測も実現する保証はありません。株価は、個別企業、特定の産業、業種、市場環
境全体などの影響により急速かつ大幅に変動する場合があります。債券価格は通常金利と逆方向に変動します。そのため、
ポートフォリオで保有する債券の価格が金利上昇の影響を受け変動した場合、ポートフォリオの価値は低下する可能性が
あります。外国証券への投資には為替変動、経済および政局の不透明感など特別なリスクを伴います。新興国市場とりわけ
フロンティア市場の投資では、同じ要因に関連してのリスクが増大する一方で、市場規模や低流動性に関連したリスクや証
券市場を支える法制度、政治・経済構造、社会基盤の未整備といったリスクも伴います。そのような枠組みは通常フロンティ
ア市場では特に未整備であり、極端な価格変動や低い流動性、貿易障壁、為替管理の悪化の可能性といった様々な要因が
あることから、新興国市場に関連するリスクがフロンティア市場では拡大します。天然資源セクターへの投資は経済情勢の
悪化や規制上の変更など、特有のリスクを伴う場合があります。こうした証券の価格は特に短期的に変動します。不動産証
券には不動産価格の下落や経済情勢の悪化および規制上の変更など、特定のリスクが伴います。インフラ関連証券への投
資には、高金利、髙レバレッジ、同セクターに不利  な経済情勢や規制動向の影響に対する脆弱性など特別なリスクが伴い
ます。オルタナティブ投資には、プライベート・エクイティ、商品、ヘッジファンド、不動産が含まれます。これらは適時に適正
な価格で売却することが困難な場合があります。またそれらの価値について、信頼できる情報を得ることが困難な場合があ
ります。デリバティブ契約の価値は、原資産の運用状況に左右されます。原資産の価値のわずかな変動が、デリバティブの
価値を大きく変動させ、その結果、当初の投資額以上の利益または損失が発生する可能性があります。アクティブ運用戦略
は、市場、金利、投資妙味、相対価値、流動性、ポートフォリオの特定の保有銘柄に係る上昇の可能性などについての運用担
当者の判断に誤りがある場合、損失が生じる可能性があります。運用担当者の投資技術や投資判断が期待通りの結果を達
成する保証はありません。分散投資は利益を保証するものでも損失リスクを回避するものでもありません。
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情報がある場合、投資判断の基礎となる十分な情報ではありません。FT は、本情報の利用によって生じたいかなる損失に対しても一切、責任を
負いません。当資料のコメント、意見、分析に対する依拠については、利用者ご自身でご判断ください。 
金融商品、サービス、情報はすべての管轄区域で入手可能なわけではなく、米国以外では、他のFT関連会社および/または現地法および規則が
承認するその販売会社によって提供されます。個別の管轄区域における金融商品およびサービスの提供に関する詳細な情報については、専門
家の助言を受けることをお勧めします。

詳細につきましてはwww.franklinresources.comをご覧ください。
CFA®及びChartered Financial Analyst®はCFA協会の米国における登録商標です。

＜当資料に関するご注意＞

フランクリン・テンプルトン・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417号
加入協会／ 一般社団法人投資信託協会

一般社団法人日本投資顧問業協会
一般社団法人第二種金融商品取引業協会

●当資料は説明資料としてフランクリン・テンプルトン（フランクリン・テンプルトン・リソーシズ・イ
ンクとその傘下の関連会社を含みます。以下FT）が作成した資料を、フランクリン・テンプルトン・
ジャパン株式会社が翻訳した資料です。

●当資料は、FTが各種データに基づいて作成したものですが、その情報の確実性、完結性を保証するも
のではありません。

●当資料に記載された過去の成績は、将来の成績を予測あるいは保証するものではありません。また記載
されている運用スタンス、目標等は、将来の成果を保証するものではなく、また予告なく変更されるこ
とがあります。

●この書面及びここに記載された情報・商品に関する権利はFTに帰属します。したがって、FTの書面に
よる同意なくして、その全部もしくは一部を複製し又その他の方法で配布することはご遠慮ください。

●当資料は情報提供を目的としてのみ作成されたもので、証券の売買の勧誘を目的としたものではありま
せん。

●フランクリン・テンプルトン・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417号）
はフランクリン・リソーシズ・インク傘下の資産運用会社です。


