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ティー・ロウ・プライスのインサイト
マルチ・アセット

サマリー

▪ 次のリセッション（景気後退）がいつ訪れるのかに関してコンセンサスがな
いことがアセット・アロケーション（資産配分）担当者に難しい問題を突き
つけている。

▪ その仕事をさらに難しくしているのが、資産配分に関する長年の前提がかつ
てほど信頼できなくなってきた事実である。

▪ 来るべき景気後退に備えてポートフォリオを調整しようとするアセット・アロ
ケーション担当者には、アクティブな国別/セクター配分やデュレーション管理
に基づく異なるアプローチが有効かもしれない。

アセット・アロケーション担当者が
直面する3つの新たな問題
資産配分に関する長年の前提がもはや通用しない

世界経済は拡大期の最終局面にあ
り、リセッションがそろそろ訪れるという
のが一般的な見解です。しかし、景
気後退がいつ来るのかに関してはコン
センサスがなく、このことがアセット・ア
ロケーシ ョン担当者に難しい問題を
突きつけています。彼らには、来るべ
きリセッションに備えてポートフォリオの
ポジションを調整すると同時に、その
間進行する市場の上昇を取り逃がさ
ないという絶妙のバランス感覚が求め
られています。

その仕事をさらに難しくしているのが、
資産配分に関する長年の前提のいく
つかが従来ほど信頼できなくなってきた
ことです。古い慣習はなかなか変えら
れず、難しい問題に直面した時は、
実証済みの旧来の手法に頼りたくな
るかもしれません。しかし、将来に備え
てポートフォリオを効果的に調整する
には、アセット・アロケーションに関する
その核となる信念のいくつかを考え直
すべき時かもしれません。以下に、ア
セット・アロケーションに対する伝統的
アプローチに関する3つの大きな問題
を示しました。

1. 平均的な相関係数はあま
り参考にならない

アセット・アロケーション担当者がポー
トフォリオの異なる各要素が互いに対
してどう動くのか予測しようとする時、
過去の平均的な相関係数を使うの
が普通です。しかし、最近のデータは
確率分布のレフトテール（ダウンサイ
ド）とライトテール（アップサイド）、
つまり株式市場が非常に好調な時と
非常に不調な時の相関関係が従来
と大きく変わったことを示唆しています。
おおまかに言うと、正相関であること
が有益な（株式のパフォーマンスが
非常に良い）時は実際には逆相関
となることが多く、逆相関であることが
有益な（株式のパフォーマンスか非
常に悪い）時は正相関となることが
多いのが現実です。

より正確に言うと、いかなる時でも相
関が正相関か逆相関かを決める重
要な要因は、その時点で市場に支
配的な影響を及ぼすものが景気サイ
クルと金融政策のどちらかという点で
す。
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景気サイクルが市場の支配的要因で
ある時、逆相関となる傾向がありま
す。リセッションに突入しようとする時、
株価が下落する一方、債券価格は
上昇します。リセッションから脱しよう
とする時は、株価が上昇する一方、
債券価格は下落します。しかし、資
産価格が景気サイクルよりインフレや
中央銀行の行動のような要因の影
響を多く受ける時、株価と債券価格
が正相関となる傾向があり、例えば、
高インフレ時は株式と債券がともに
下落し、中央銀行による緩和政策
が予想される時はどちらも上昇します。

こ うした点から、特定の環境では平
均的な相関係数を使うことが効果的
でないことや、相関関係の変化に対
する理解を深め、ポートフォリオを適
宜調整することがより良いアプローチ
となり得ることが容易に理解できます。
例えば、リセッション懸念が資産価格
を圧迫すると思われる場合、投資家
は債券をオーバーウェイトにする一方、
株式をアンダーウェイトにするでしょう。
しかし、資産価格に大きな影響を及
ぼすのが中央銀行の金利である場
合、投資家は両資産への配分を減
らすかもしれません。相関度の変動
要因に対するより洗練されたアプロー
チの開発は、シンプルな相関係数を
使うよ りはるかに複雑ですが、長期
的には報われると思います。

2. （変動要因ではな く）分類を
使ってポートフォリオを構築する
際の問題

伝統的に、マルチアセットの投資家は
資産を株式、債券、オルタナティブと
いう3つの広範なカテゴリーに分けま
す。

しかし、時間の経過とともに、それぞれ
のカテゴリーの中でも新たな分類が増
えてきました。

株式は国や地域ごとに分けられ、債券
にはソブリン債（国債）、投資適格
債、ハイイールド債、現地通貨建てエ
マージング債券の区分があり、 オルタ
ナ テ ィ ブは ヘ ッ ジ フ ァ ン ド と プ ロ パテ ィ
（不動産）ファンドに大別されます。
しかしながら、ハイイールド債やエマー
ジン グ債券など債券の新たなカテ ゴ
リーは、国債よりも株式との相関が高
いのが特徴です。

株式のような動きをする資産が債券へ
の配分の中に含まれると、ポートフォリ
オ全体のパフォーマンスに歪みが生じ
るため、これは問題となります。 例え
ば、伝統的な株式60%/債券40%
を基本配分とするファンド ・マネジャー
がハイイールド債に多く投資している
場合、実質的に株式 60%のポート
フォ リオよ り リス クがかなり高いポート
フォリオを運営していることになり、株
式が上昇するとアウトパフォームする
半面、株式が急落すると アンダーパ
フォームする可能性が高くなります。

これを避けるには、株式、債券、オル
タナティブという伝統的な区分に囚わ
れず、「グロース」、「ディフェンシブ」、
「無相関」などのように、資産がどのよ
うな動きをするのかに焦点を当てた新
たな区分を採用する必要があるかも
しれません（図表1）。「グロース資
産」には日本株、欧州株、米国株、
ハイイールド債、現地通貨建てエマー
ジング債券が含まれ、「ディフェンシブ
資産」には主要国国債や投資適格
債が含まれ、 「無相関資産」には株
式ロング /ショートやその他ヘッジファン
ド戦略が含まれます。

社内リサーチの優位性
ティー・ロウ・プライスのような会社で働くことの有利な点は、社内で行う優れ
たリサーチを利用できることです。 例えば、本レポートではグローバル・マル
チ ・ ア セ ッ ト部門統括責任者兼資産配分委員会議長の Sébast ien
Page のレポートを参考にしました 。 Pageが 2018年に出したレポート
「When Divers i f i ca t ion Fai l s（分散が効かない時）」では、投資家
がそれを最も必要とする時に分散効果がどのようにして消えるかという厄介な
問題を掘り下げました。当レポートの主な論点は、多くの投資家はポートフォ
リオの効率性に関する極端な相関関係の影響を完全に理解していないとい
うもので、これは本レポートにおける考え方を形作る上で役に立ちました。

ティー・ロウ・プライスは数字の先へ踏み込む
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3. 債券はあなたが思っているも
のと違うかもしれない

アセット・アロケーション担当者にとっ
て最後の難関は、ソブリン債のような
伝統的な債券資産でさえもはやかつ
てのような動きをしないかもしれない
点です。従来、先進国国債は全体
の リ タ ー ン が かな り低い半面 、デ ュ
レーション（金利変動への感応度）
が低く、株式や株式的な動きをする
資産よりボラティリティが低いのが特
徴で し た 。 しか し 、最近はデ ュ レー
ションが高まるとともに、債券利回り
が急低下しています。現在の利回り
やデュレーション水準を使って、過去
30年のソブリン債のパフォーマンスを
再計算すると、 この資産クラスのボ
ラティリティは30～40%高くなります。

デュレーションが低い時は、利回りが
5%変化しても、債券価格への影響
は限定的です。 現在はデュレーショ
ンがはるかに高いため、同程度の利
回り変化は債券価格へ非常に大き
な影響を及ぼすでしょう。このことは
ソブリン債はかつてよりリスクが格段
に高くなったことを意味しますが、現
在の高いデュレーション水準を反映し
ていないシンプルなモデルではこれは
特定できないでしょう。

より洗練されたアプローチを採用す
べき

来るべき世界的な景気後退に備え
ポートフォ リオを調整しようとするア
セット・アロケーション担当者には、
伝統的な前提の一部を捨て去り、
ア クテ ィブな国別 /セクター配分や
デュレーション管理に基づく異なるア
プローチが有効かもしれません。世
界各国が金利サイクルの異なる局
面にある現在のような時は、様々な
国や市場に分散し、低相関資産で
構成されるポートフォ リオを構築す
る好機だと思います 。 こ う したアプ
ローチは、今後ボラティリティが高ま
りそうな市場環境を乗り切る上で最
も効率的な方法だと考えています。

図表1: 伝統的な区分はもはや通用しない
資産の動きに焦点を当てると、より多くの知見が得られる
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ティー・ロウ・プライスは、お客様に信頼していただける

優れた運用商品とサービスを長期にわたってご提供することに注力しています。
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