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概要
当社は、8月に入り、地政学的緊張の再燃やインフレ懸念が見られるものの、力強い企業業績に注目し、
株式に対する前向きな見方を維持しています。
また、足元の株式市場のボラティリティ上昇によってテクノロジー銘柄のバリュエーションが調整され、
過熱気味であったセンチメントやポジショニングの指標も落ち着きを取り戻しています。
追加利上げが景気を下押しする可能性はあるものの、マクロ経済環境全体については概ね中立と見てい
ます。マクロ環境だけで当社の株式に対する前向きな見方を裏付けるには不十分ですが、重要なのは、
非常に力強い企業ファンダメンタルズが示唆する説得力のある「リスクオン」の根拠を損なう材料にも
なっていないという点です。
当社のポートフォリオでは、引き続き人工知能（AI）関連への配分を重視しており、米国、日本、新興
国（EM）株式をオーバーウェイトとしています。一方、AIやテクノロジーへのエクスポージャーが低い
市場、特にエネルギー価格やコモディティ価格の影響を受けやすい市場については、総じて慎重にみて
います。
デュレーションについては、引き続き米国外に相対的な投資妙味があると考えています。米国外ではマ
クロ経済見通しがより弱いため、こうした地域で市場が織り込む利上げ期待は楽観的すぎる可能性が高
いとみています。

マクロテーマ

堅調な経済成長

• マクロ経済の成長は引き続き堅調で、力強い企業の収益力に
支えられています。

• 米国経済は特に底堅さを示しており、労働市場のデータも安
定しています。

• 景気先行指標は良好ですが、投入コスト上昇の影響を注視し
ています。

複雑なインフレ環境

• コア・インフレ率は依然として高水準にあり、米国のインフ
レ動向にとって引き続き課題となっていますが、足元のデー
タには改善もみられます。

• 供給要因によるインフレは実質所得を押し下げ、個人消費を
抑制するとみていることから、エネルギー価格上昇による二
次的影響は限定的にとどまると考えています。

• コア財インフレも現在、トレンドを上回る水準にあります。
関税による圧力は弱まった可能性がありますが、世界的なサ
プライチェーンの逼迫を注視しています。

金融政策の引き締まり

• 中東情勢の緊張の高まりを受けて政策見通しの見直しが
進み、米国を含むすべての主要地域で引き締めバイアス
が強まっています。

• ウォーシュFRB議長の新たな政策アプローチがさらなる
不確実性をもたらしています。当社では、最終的にFRB
は金融政策を引き締める必要があると考えています。

• 財政政策は経済成長を支える一方で、財政赤字の拡大に
もつながっています。国防支出やエネルギー支援策も重
要な影響を及ぼす可能性があります。

ポートフォリオ構築における主要テーマ

クロスアセット：リスクオン

• 今後12カ月の企業利益は二桁成長が見込まれており、企
業ファンダメンタルズは堅調を維持しています。

• マクロ経済の成長環境は引き続き良好ですが、より厳し
いインフレ環境と政策環境がそのプラス効果を相殺して
います。

• センチメントとポジショニングの過熱感は後退し、株式
の支援材料となっていますが、AIなど一部の限られた分野
では依然として変動が大きくなっています。

• 当社の株式エクスポージャーはAI関連に重点を置いており、
米国、新興国、日本をオーバーウェイトとしています。ポ
ジショニングの過熱感も和らぎ、今後を見据えた投資環境
はより良好になっています。

• ユーロ圏の成長指標は改善していますが、エネルギー価格
への感応度が高いことから、欧州株式に対する楽観姿勢は
抑制されています。

• オーストラリア株式は、国内経済の低迷に加え、財政・金
融政策による下支えが乏しく、引き続き最も選好度の低い
地域です。

デュレーションは中立

• 需要の減退が、市場が織り込んでいる以上に金融政策判断へ
影響を与えると考えており、米国外の中央銀行が市場の利上
げ期待どおりに政策を進める可能性は低いとみています。

• 米国では、底堅い成長と高水準のインフレがFRBの政策運営
を複雑にしています。利回りの上昇を受けて米国債に対する
見方を引き上げましたが、相対的には引き続き米国外のデュ
レーションを選好しています。

• 力強い企業業績とタイトなスプレッドを背景に、株式の超過
リターンはクレジットより魅力的と考えています。

株式エクスポージャーの分散
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1. 出所：アトランタ連邦準備銀行「GDPNow」。2026年7月30日時点。米国実質GDPの2026年第3四半期成長率（年率換算）。
2. 出所：米国経済分析局（BEA）「雇用統計」。2026年7月2日時点。

力強い企業業績が株式への楽観姿勢を支える

バランスの取れたマクロ経済見通し

当社は8月に入り、再び高まっている地政学的緊張やイン
フレ懸念よりも、力強い企業業績に注目し、株式に対する
前向きな見方を維持しています

また、足元の株式市場のボラティリティ上昇によってテ
クノロジー銘柄のバリュエーションが調整され、過熱方
向に傾いていたセンチメントやポジショニングの指標も
落ち着きを取り戻しています。

世界のマクロ経済環境は、米国と日本を中心に比較的堅調に推移
しています。また、エネルギー価格に起因するインフレ懸念はあ
るものの、ユーロ圏の見通しも改善しています。

アトランタ連銀のGDPNowでは、7月末時点の米国の実質GDP
成長率は年率5.0％と推計されています。¹ 主なけん引役は個人
消費であり、米国経済が底堅く、AI関連投資に過度に依存して
いないことを示しています。労働市場も安定しており、6月の米
国失業率は4.2％を維持し、非農業部門雇用者数は5万7,000人増
加しました。²

6月のインフレ指標が軟調だったとはいえ、インフレはこうした
前向きな見通しにやや影を落としています。総合消費者物価指
数（CPI）上昇率は、5月の前年比4.2％から6月には3.5％へ低下
しました。

この低下は主にエネルギー価格の下落によるものですが、エネ
ルギー価格は依然として変動が大きく、中東情勢が再び緊迫化
すれば再上昇する可能性があります。

食品とエネルギーを除くコアCPI上昇率は6月も前年比2.6％と
高水準にとどまりました。一方、FRBが重視するコア個人消費
支出（PCE）インフレ率は6月に3.3％とさらに高く、2％の目
標を大きく上回っています。

総じて、追加利上げが景気を下押しする可能性はあるものの、
マクロ経済環境全体については概ね中立とみています。これだ
けで当社の株式に対する前向きな見方を支えるには不十分です
が、重要なのは、非常に力強い企業ファンダメンタルズが示す
説得力のある「リスクオン」の根拠を損なう材料にもなってい
ないことです。

2024 2025 20262023

■コアPCE（3カ月年率換算） コアPCE（前年比）

出所：米国経済分析局（BEA）。2026年6月時点。

コア・インフレの高止まり
図表1：米国コアPCEインフレ率（前年比）および3カ月季節調整済み年率換算（SAAR）
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3. 出所：IBES（International Brokers' Estimate System）の推計。推計、予測または見通しが実現する保証はありません。

４

二桁の利益成長期待とAIへの傾斜
第2四半期の決算発表シーズンが始まる中、企業業績に弱さを示
す兆候はほとんどみられません。

今後12カ月の利益成長率に対する市場予想は引き続き二桁で、世
界株式および米国株式では20％超、新興国株式では35％となって
います。³

業績予想の上方修正ペースは鈍化したものの、引き続き上方修正
が優勢となっています。また、利益成長の裾野も大幅に広がって
おり、特に米国でその傾向が顕著です。これは、利益成長をテク
ノロジー株に大きく依存する状況がやや緩和したことを示唆して
います。

7月には、米国株式に対する当社の見方をやや変更し、投資スタ
イルと企業規模の双方について、より中立的なポジションとしま
した。それでも、当社のポートフォリオでは引き続きAI関連への
配分を重視し、最も高い成長余地があると考える米国、日本、新
興国市場をオーバーウェイトとしています。

7月には投資家の利益確定売りを受け、AI関連のハードウェアや
メモリーを巡る投資テーマに一定のボラティリティがみられまし
た。しかし、AI導入を支えるファンダメンタルズに変化はありま
せん。したがって、ポジションの集中度が低下し、バリュエー
ションも低下した現在の水準には投資妙味があると考えています。

特に新興国では、非常に力強い企業業績が株価収益率（PER）
の上昇を抑える要因となっています。

より大きな論点は、今後AIの導入がどのような道筋をたどり、
どの企業が勝者あるいは敗者となる可能性が高いかという点で
す。アセット・アロケーションでは、こうした見方を投資スタ
イル、企業規模、地域への配分を通じて限定的にしか反映でき
ませんが、この点は依然として重要な課題です。

AIのコモディティ化が進み、より広範な経済分野でAIを導入す
る企業が最新のAIモデルを購入する意欲や必要性を失うのであ
れば、当社のAIハードウェアに対する前向きな見方にとってリ
スクとなります。その場合、設備投資（capex）が減少する可
能性があり、これは「ハイパースケーラー」企業にとってはプ
ラスとなる一方、半導体やハードウェアのサプライヤーにとっ
てはマイナスとなります。

また、AIの導入が実質的な生産性向上につながり始めている兆
候が確認されれば、グロース株にとどまらず経済全体にとって
プラスとなり、AIインフラへの需要拡大とAI導入のさらなる裾
野拡大につながると考えられます。

力強い利益成長期待
図表2：今後12カ月の1株当たり利益（EPS）成長率予想

出所：IBES（Institutional Brokers' Estimate System）。2026年7月13日時点。
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4.出所：S&Pグローバル「ユーロ圏PMI速報値」。2026年7月24日時点。.
5.出所：MSCIオーストラリア指数。指数は運用されておらず、指数に直接投資することはできません。過去の運用実績は、将来の運用成果を示す指
標でも保証するものでもありません。

出所：IBES（Institutional Brokers' Estimate System）。2026年7月13日時点。
修正比率は、指数構成銘柄全体に占める、利益予想の上方修正銘柄数から下方修正銘柄数を差し引いた銘柄数の割合。

新興国

2024 2025

ACWI 米国 先進国(米国を除く)

利益成長の裾野が拡大
図表3：今後12カ月の3カ月利益予想修正比率
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イラン情勢の波及
当社は、AIやテクノロジーへのエクスポージャーが低い市場、
特にエネルギー価格やコモディティ価格の影響を受けやすい市
場については、総じて慎重な見方をしています。コモディティ
市場への依存度が高い地域では、エネルギー価格の変動が政府
や中央銀行にとって大きな懸念材料となっています。

そのため、一部の景気先行指標に改善がみられるものの、当社
はユーロ圏株式のアンダーウェイトを維持しています。エネル
ギーを巡る懸念が成長を抑制するとともに、欧州中央銀行
（ECB）によりタカ派的な政策対応を迫っているためです。

7月の購買担当者景気指数（PMI）では、コスト上昇圧力が弱
まる中、民間部門の活動が再び拡大に転じたことが示されまし
た。⁴ しかし、原油価格の上昇や供給制約が再び強まれば、こ
うした改善は短期間で頓挫する可能性があると当社ではみてい
ます。

一方、オーストラリア経済もイラン情勢の影響を受けて弱含ん
でいます。オーストラリア準備銀行（RBA）は、賃金上昇に内
在するインフレ圧力を抑えるため、3月初め以降、2回の利上げ
を実施しました。

金融引き締め政策によってマクロ経済環境は悪化し、国内需要
が弱まるとともに、住宅市場も低迷しています。その結果、影
響力の大きい金融セクターが弱含み、中国のオーストラリア産
コモディティに対する需要も脆弱であることから、経済環境は
一段と悪化しています。

金融と素材の2セクターでオーストラリア株式指数の67％を占
めており、⁵ この構成がオーストラリア株式に対する当社の慎重
な見方につながっています。

20232022
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7月初め以降、インフレ圧力の再燃と地政学的対立の激化を背景
に、米国債利回りは大幅に上昇しました。7月31日時点で10年国
債利回りは4.74％に達し、⁶ 当社が考える適正水準を上回りまし
た。

その結果、米国債の投資妙味が高まったことから、当社は米国
デュレーションのアンダーウェイトを縮小しました。一方、米国
外のデュレーションには相対的により高い投資妙味があると引き
続き考えています。その主な理由は、米国外ではマクロ経済見通
しがより弱く、市場が織り込む利上げ期待が楽観的すぎる可能性
が高いためです。

米国の底堅い経済成長と雇用統計は、FRBによる利下げの必要性
を低下させています。また、財政赤字と地政学的要因が、利回り
にさらなる上昇圧力をもたらす可能性があります。

一方、英国国債（ギルト）にはより高い投資妙味があると考えて
います。英国では、脆弱な経済成長、労働市場のモメンタムの弱
さ、賃金上昇率の鈍化を背景に、国内のマクロ経済環境がデュ
レーションにとって一段と支援的になっています。英国ではイン
フレが引き続きリスク要因ですが、当社ではイングランド銀行
（BoE）の政策金利はすでに中立水準を上回っており、据え置か
れる可能性があると考えています。

市場では今後12カ月の間に2回を超える利上げが織り込まれてい
るため、⁷ これと比較すると大きな投資妙味があると考えていま
す。特に、新首相のアンディ・バーナム氏が財政の信認を維持す
る必要性を理解しているとみられることも支援材料です。

カナダ国債については、景気見通しの悪化を背景に、当社の見方
を引き上げています。景気先行指標が弱い中、カナダ銀行
（BoC）は最近の金融政策に関する声明でタカ派的な表現を弱め
ています。

一方、ユーロ圏国債については、低成長と労働市場の弱まりを踏
まえ、引き続きオーバーウェイトとしていますが、エネルギー価
格への感応度に対するヘッジとしてエクスポージャーを縮小しま
した。市場では今後12カ月の間に2回を超える利上げが織り込ま
れており、ECBがエネルギー価格の上昇に対応するため、必要に
応じて利上げを実施する可能性があります。

こうしたリスクはあるものの、実質所得の減少が個人消費を抑制
することから、当社ではエネルギー価格上昇による二次的影響は
限定的にとどまると考えています。

選別的なデュレーション戦略

一部の米国外の国債にみられる相対的な投資妙味
図表4：10年国債利回りの均衡水準に関する想定と現在の利回り

* 景気循環調整は、現在の政策金利が必ずしも均衡水準にないことを反映しています。政策金利は2年間かけて段
階的に均衡水準へ収れんすると想定しています。

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。2026年7月29日時点。

6.出所: ブルームバーグ
7.出所: ブルームバーグ（政策金利先物）

平均衡水準に関する想定 米国 カナダ 欧州 英国 日本 オーストラリア

実質3カ月金利(r*) 1.25 0.75 0.25 0.85 0.25 1.25

インフレ率 2.25 2.00 1.90 2.25 1.50 2.50

名目3か月金利 3.50 2.75 2.15 3.10 1.75 3.75

現在の3カ月金利 3.76 2.28 2.28 3.89 1.01 4.55

差 0.26 (0.47) 0.13 0.79 (0.74) 0.80

タームプレミアム 1.00 0.85 0.70 1.25 1.00 0.85

景気循環調整* 0.04 -0.07 0.02 0.12 -0.11 0.12

景気循環調整後「均衡」10年金利 4.54 3.53 2.87 4.47 2.64 4.72

現在の10年金利 4.71 3.65 3.20 5.09 2.77 4.99

差 (大きいほど投資妙味が高い) 0.17 0.12 0.33 0.63 0.13 0.27
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アロケーション・ビュー：2026年8月
振り子図は、主要資産クラスを横断した見通しを反映しています

アロケーション階層
資産クラス 信用度 当社の見方

株式 • 企業ファンダメンタルズは、今後12カ月の利益成長率が二桁となる見通しのもと、
引き続き堅調です。

• 力強い利益見通しと良好なマクロ経済環境は、総じて現在のバリュエーションを
支えています。また、センチメントやポジショニングの過熱感が後退しているこ
とも支援材料です。

• 中東情勢の緊張再燃とインフレ期待の上昇は、当社の楽観姿勢を抑制する要因で
すが、経済成長は引き続き良好です。

債券 • 中東情勢を受けて政策見通しの見直しが進み、現在では米国を含む多くの地域で
利上げが市場に織り込まれています。

• 当社では、需要の減退が市場の想定以上にインフレや金融政策へ影響を及ぼすと
考えています。

• 米国では、底堅い経済成長と根強いインフレがFRBの政策運営を難しくしており、
他地域との比較ではデュレーションをアンダーウェイトとしています。

オルタナティブ • イラン情勢の緊張が再び高まり、ホルムズ海峡の通航が引き続き限定される中、
エネルギー価格の変動リスクは高まっています。

• 中東情勢に加え、AI需要の拡大がエネルギーや産業用金属を長期的に下支えす
ると考えています。

• その他、プライベートアセットなど、本質的に分散効果のあるオルタナティブ
資産には構造的な魅力があると考えています。

キャッシュ • 力強い企業ファンダメンタルズとテクニカル指標の改善を踏まえ、株式をオー
バーウェイトとしています。

• 債券を中立とするなか、株式のオーバーウェイトは、キャッシュのアンダー
ウェイトによって賄っています。

• ポートフォリオの金利感応度を引き下げる必要性も低下しています。

見通し

見通し

見通し

振り子図の説明 見通し
弱気

やや弱気
中立的懸念

強気
やや強気
中立的楽観

中立
矢印があるものは、前月末からの変化を示しています。

いかなる見積もり、予測、または見通しが実現するという保証はありません

見通し
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アロケーション階層

資産クラス 信用度 当社の見方

地域別株式：振り子の位置は、株式資産全体に対する相対的な見通しを示しています

グロース株
米国

• 企業ファンダメンタルズ（実績・先行きとも）は引き続き良好であり、モメンタ
ムも力強さを維持しています。

• S&P500企業の利益は今後12カ月で前年比20％超の成長が見込まれています。テ
クノロジー・セクターの利益成長率はさらに高い水準となる見通しです。

• 利益成長の裾野は広がっています。その背景には、AI導入に対する見方の変化と、
継続する設備投資への懸念があります。AIプラットフォームのコモディティ化が
進む中、AIハードウェア関連投資の力強さが今後も持続するかについては不透明
感があります。

バリュー株
米国

• AI関連サービスへの旺盛な需要を満たすため、AIインフラへの設備投資は、テク
ノロジー・セクターにとどまらず、冷却設備、土地、建設、電力など幅広い分野
へ拡大しています。

• 米国経済は引き続き底堅く、雇用データも安定しており、投資家心理を支え、市
場全体を下支えしています。

• 一方、市場集中リスクや投入コスト上昇への対応として、米国株式ポートフォリ
オの投資スタイル間の配分を均衡させ、分散された大型コア株式を選好していま
す。

小型株
米国

• 小型株については、高い利益成長期待は今後下方修正される可能性があると考え
ています。一方で、米国内需中心の市場は、中東情勢の影響を引き続き比較的受
けにくい状況にあります。

• 財政刺激策が雇用と消費の下支えとなり、米国の個人消費を支えています。
• 高金利は小規模企業により大きな影響を及ぼしますが、米国経済の底堅い成長が

その影響を相殺するとみています。個人消費の動向は、経済成長がAI関連投資だ
けに依存しているわけではないことを示しています。

海外株式
カナダ

• カナダ企業の利益成長見通しは、マクロ経済見通しの悪化を反映して、弱含みつ
つあります。

• 6月のサービス業PMIは、高水準の物価と地政学的緊張が続く中で悪化しました。
• 中東情勢の緊張を受けて金価格や原油価格が上昇すれば、素材・エネルギーセク

ターの構成比が高いカナダの株価指数にとって支援材料となる可能性があります。

ヨーロッパ
（英国を除く）

• 一部の経済成長指標は改善していますが、投入コストの上昇に加え、ドイツが抱
える高エネルギーコスト、労働力不足、規制負担などの構造的課題の影響を引き
続き受けています。

• エネルギー価格上昇の影響を大きく受けること、AI関連へのエクスポージャーが
乏しいこと、さらに絶対ベース・相対ベースの双方で金融政策がより引き締め的
であることから、株式市場はアンダーパフォームしています。

• こうした背景から、経済成長全体が弱いことを踏まえ、引き続きアンダーウェイ
トを維持しています。

見通し

見通し

見通し

見通し

見通し
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アロケーション階層

資産クラス 信用度 当社の見方

英国 • 英国では消費者の貯蓄率が上昇する一方、労働市場の悪化を背景に可処分所得
の伸びは急速に低下しています。

• 英国経済は成長鈍化と雇用減少というマクロ面の逆風に直面しています。エネ
ルギー価格の上昇が政策対応の余地を狭め、これらの課題をさらに悪化させて
います。

• エネルギー関連企業を中心に利益予想の上方修正が進み、その裾野も改善して
います。しかし、ポートフォリオの分散先としては英国株式よりも他の海外市
場を選好しています。

日本 • 企業改革や選択的な財政刺激策など、中期的な構造改革は引き続き株式市場を
支える要因になると考えています。

• 中東情勢の緊張再燃を受け、日本株式に対する楽観姿勢はやや後退しましたが、
成長環境は相対的に堅調です。原油輸入への依存度が極めて高いことから、ホ
ルムズ海峡の全面的な再開に向けて進展が見られれば、日本株式は他市場以上
に恩恵を受けると考えています。

• 経済への信頼感の改善を背景に利益予想は持ち直しており、実績ベースの企業
収益も引き続き非常に力強く推移しています。

オーストラリア • マクロ経済環境の悪化を背景に、オーストラリア株式は過去3カ月間アンダー
パフォームしました。

• 国内需要は弱まり、信用成長にも懸念の兆しがみられ、住宅価格も弱含んでい
ます。さらに、今後の住宅市場の成長にとって逆風となる新たな政策環境へ移
行しつつあります。

• オーストラリア株式のバリュエーションは着実に上昇する一方、利益予想修正
の幅および裾野の広がりは急速に悪化しています。

新興国（中国
を除く）

• 健全な企業ファンダメンタルズとAI関連設備投資（capex）を背景に、新興国
株式に対する前向きな見方を維持しています。

• AIのコモディティ化はAIハードウェア需要にとってリスクとなる可能性があり
ますが、中国を除く新興国では、利益率の着実な改善を背景に利益成長期待が
引き続き急速に高まっています。

• 先行株価収益率（PER）は大幅に上昇していますが、力強い企業業績がその上
昇を抑える要因となっています。

中国 • 中国経済は引き続き「K字型」の状況にあり、内需の弱さを輸出の強さが補っ
ていることから、大規模な景気刺激策の必要性は低下しています。

• 先行きおよび実績ベースの利益見通しは、新興国市場全体と比較して弱く、経
済成長のけん引役が乏しいことを反映しています。

• 電子商取引に関する新たな規制はバリュエーションの下支えとなる可能性があ
りますが、景気刺激策の不足と不均一な成長を踏まえ、中立スタンスを維持し
ます。

見通し

見通し

見通し

見通し

見通し
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アロケーション階層

資産クラス 信用度 当社の見方

債券セクター：振り子の位置は、債券資産全体に対する相対的な見通しを示しています

米国
国債

• インフレ懸念の高まりに加えて、米国経済と労働市場が引き続き底堅く推移し
ており、市場ではFRBによる利上げが織り込まれています。

• 一方、米国債利回りは現在、当社が考えるフェアバリューに近い水準まで上昇
しています。また、FRBがより慎重な政策運営を行うことで、短期的なターム
プレミアムの上昇は限定される可能性があります。

• 直近の米国消費者物価指数（CPI）は軟調でしたが、コア・インフレ率は依然
として目標を上回っています。このため、米国デュレーションへの配分を引き
上げましたが、アンダーウェイトは維持しています。

ユーロ圏
国債

• 7月のECB理事会では政策金利が据え置かれましたが、中東情勢の緊張を背景
に、市場の利上げ期待は高まっています。

• インフレ懸念によって利回りがさらに上昇する可能性があり、欧州デュレー
ションに対する当社の楽観姿勢を抑制しています。一方、低成長を踏まえ、全
体としては前向きな見方を維持しています。

• 需要の減退が金融政策判断に与える影響は市場の織り込み以上に大きいと引き
続き考えていますが、現時点ではオーバーウェイトを縮小しました。

英国国債 • 英国では、脆弱な経済成長、労働市場のモメンタムの弱さ、賃金上昇率の鈍化
を背景に、国内環境がデュレーションにとって一段と支援的になっています。

• インフレは引き続きリスクですが、当社が確認しているデータは、イングラン
ド銀行（BoE）が利上げサイクルに入ることを示していません。

• また、アンディ・バーナム新首相には財政の信認を維持する強いインセンティ
ブがあり、政治リスクの低下につながると考えています。

カナダ国債 • カナダ銀行（BoC）は需要や家計消費への影響よりもインフレ抑制を優先して
おり、それが景気を下押しする可能性があります。

• 当社では、エネルギー価格上昇によるインフレの影響を受けにくい経済構造と
弱いマクロ経済見通しを踏まえると、市場はBoCによる利上げを過度に織り込
んでいると考えています。

• 景気指標の悪化と労働市場の緩みを背景に、BoCは最近の金融政策に関する声
明でタカ派的な表現を弱めています。

日本国債 • エネルギー補助金によって総合インフレ率は抑制されていますが、基調的な物
価上昇圧力やインフレ率の上振れを踏まえると、日本銀行（BoJ）は金融政策
正常化のペースを速める必要が生じる可能性があります。

• 一方、ブレークイーブン・インフレ率は概ね中立的な水準にとどまっており、
市場が制御不能なインフレ局面を織り込んでいるわけではないことを示して
います。

• 日本国債のアンダーウェイトを維持していますが、魅力的な利回り、日本銀行に
よる国債買い入れ、国内投資家の需要を踏まえ、ポジションの規模については慎
重に設定しています。

見通し

見通し

見通し

見通し

見通し
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アロケーション階層

資産クラス 信用度 当社の見方

オーストラリア
国債

• オーストラリア国債には引き続き一定の投資妙味があると考えていますが、足
元の債券相場上昇前と比べると、その魅力は低下しています。

• 金融政策は現在やや引き締め的な水準にあり、金融引き締めの影響が経済に波及
する中、景気下振れリスクにもより配慮しやすい状況になっています。

• 景気減速を踏まえると、オーストラリア国債は相対的に引き続き魅力的です。特
に、財政要因やタームプレミアムの上昇圧力がデュレーションにとってより大き
な逆風となっている市場との比較では、その投資妙味が高いと考えています。

投資適格社債 • 投資適格社債は、底堅い企業ファンダメンタルズと良好な経済環境に支えられ
ています。

• スプレッドは引き続きタイトであり、リスク・リターンの魅力は相対的に低い状
況です。

• ハイパースケーラー企業によるAI設備投資資金の調達を目的とした社債発行が増
加したことで、投資適格社債の供給が増え、価格への下押し圧力となっています。

ハイイールド
社債／ローン

• 米国債利回りが高い水準にあるため、デフォルト率が抑制される限り、ハイ
イールド債の利回り水準には一定の魅力があります。

• 一方、スプレッドの一段の縮小による上昇余地は限定的であり、ファンダメンタ
ルズが悪化した場合のクッションは小さいと考えています。

• また、力強い企業業績を背景に、株式の超過リターンはクレジットより魅力的
だと考えています。

新興国債券 • 米ドル高とアジアにおけるマクロ経済リスクを踏まえ、現地通貨建て新興国債
券については中立を維持します。

• 財政・金融政策の安定とコーポレートガバナンスの改善が海外資金の流入を促す
ことから、現地通貨建て新興国債券は長期的に魅力的な投資機会であると考えて
います。

• ただし、足元では新興国企業の利益見通しが非常に良好であることから、当社は
債券よりも株式に高い投資妙味があると考えています。

見通し

見通し

見通し

見通し



12 アロケーション・ビュー：力強い企業業績が株式への楽観姿勢を支える

アロケーション・ビュー
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（FTIS）では、フランクリン・テンプルトン
が世界中で培ってきた知見を結集し、お客様一人ひとりの多様な投資目標を実現するためのポートフォリオを構築
しています。私たちは、政府系ファンド、公的・私的年金基金などの機関投資家に加え、世界各国のマルチアセッ
ト投資を行う個人投資家のお客様にもサービスを提供しています。

私たちの運用アプローチの中核を担うのが、「投資戦略・リサーチ委員会（ISRC）」です。ISRCは、資産クラス
や地域を横断したトップダウンの投資見通しを策定するとともに、フランクリン・テンプルトンのグローバル投資
チームが持つセクター別・地域別のボトムアップの知見を結び付け、統合しています。さらに、ファンダメンタル
ズ分析とクオンツ分析を専門とする専任チームによる独自の分析を取り入れ、全社的な投資見解の調整を行ってい
ます。

FTISは、お客様との継続的かつ協働的なパートナーシップを重視し、それぞれのお客様固有のニーズを理解した
上で、グローバルなリソースと運用力を活用し、その目標の実現を支援しています。これらのポートフォリオは、
ISRCが定めた運用フレームワークに基づいて構築・運用・モニタリングされるとともに、多様なシナリオや市場
環境を想定した厳格な検証を受けています。

寄稿者

ブレット・ゴールドスタイン, 
CFA
ヘッド・オブ・マルチアセット

トーマス・ネルソン, CFA,
CAIA
ヘッド・オブ・マーケット・
ストラテジー

マイルズ・サンプソン, CFA
ヘッド・オブ・アセット・アロ
ケーション・リサーチ

リスクについて

すべての投資には、元本割れの可能性を含むリスクが伴います。

株式は価格変動の影響を受け、投資元本を割り込むことがあります。大型株は、市場環境や経済状況により投資家の選好から外れる可能性がありま
す。中小型株は大型株に比べて、より大きなリスクを伴い、ボラティリティがより高くなる傾向があります。

債券には金利リスク、クレジットリスク、インフレリスク、再投資リスクがあり、投資元本を割り込むことがあります。金利が上昇すると、債券の
価値は下落します。低格付けのハイイールド債は、価格の変動が大きく、流動性が低く、デフォルトのリスクが高くなります。

異なる戦略、資産クラス、投資対象間で資産を配分しても、有益であるとは限らず、期待した結果が得られない可能性があります。ある戦略が特定
の国や地域の企業に投資する限りにおいて、地理的に広く分散された戦略に比べて、ボラティリティが高くなる可能性があります。

コモディティ関連の投資は、コモディティ指数の変動、投機的取引、金利動向、天候、税制および規制変更などのさらなるリスクが伴います。

国際投資は、為替変動や社会的、経済的、政治的な不確実性を含む様々なリスクの対象となり、ボラティリティを高める可能性があります。これら
のリスクは新興国市場では一層大きくなります。中国への投資は、政府による経済への関与が依然として大きいため、他の多くの国と比べてより大
きな規制リスクにさらされると予想されます。

上場企業への投資とは対照的に、非上場企業への投資は、企業に関する情報開示が限られており、流動性も低いため、上場企業への投資に比べてリ
スクが高くなります。

アクティブ運用は、利益の獲得や市場下落からの保護を保証するものではありません。分散投資は利益を保証するものでも、損失を防ぐものでもあ
りません。
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