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将来に備えたグローバル株式のポジショニング
我々の投資フレームワークはどのように変化に適応しているか

ティー・ロウ・プライスのインサイト
グローバル株式

David Eiswert
グローバル・フォーカス・グロース株式運用戦略
ポートフォリオ・マネジャー

2022年3月

収益の改善が
見込まれる企業に
注目しています

再配布禁止。当資料における見解等は資料作成時点のものであり、将来事前の連絡なしに変更されることがあります。

現在のロシア・ウクライナ紛争を含めて、過
去数年間の投資環境はとくに厳しいものに
なっています。紛争は、人道的に非常に懸
念されるだけでなく、エネルギー価格の高騰
を通じ、将来のエネルギー政策および目先
のインフレにも影響を及ぼします。我々はま
た、新型コロナウイルスの世界的な感染拡
大および中央銀行が経済成長を支えるた
めに提供した流動性といった、近年における
二大市場要因の緩和という変化にも対応
しています。そして将来に備えて、今後予想
される変化の恩恵を受けるポジションを取る
好機が生じています。そうした投資機会には、
金利上昇環境や経済活動の再開の恩恵
を受ける分野、および新たな景気サイクルが
まさに始まっていると考えている国（とくに新
興国市場）が含まれます。

コロナ禍下の2つの巨大な歪みは緩和し
始めている

コロナ禍下で、2つの重大な歪みが生じまし
た。（1）米連邦準備理事会（FRB）な
どの中央銀行が提供した極めて大量の流
動性（マイナス金利および量的緩和）、
（2）在宅勤務、サプライチェーンの分断、
様々な不足、行動の変化など、コロナ禍下
で人々が経験した極端な行動や状況です。

これら2つの歪みは、我々がコロナとの共存
を進め、中央銀行がインフレ率の上昇に対
処するため金融引締め政策に転じる中で、
2022年および2023年には解消に向かうと
見込まれます。

市場はこれら2つの歪みに極端な反応を見
せました。コロナ禍下で、特定のセクターへの
誤った資本配分または過剰な資本配分に
より局所的にバブルが生じていたと考えてい
ます。市場に多額の資金が流入して価格モ
メンタムが市場を左右し、コロナ禍の恩恵株、
米国株および大型株がその恩恵を最も享
受しました。これら2つの大きな歪みが緩和
され、ある程度反転することで、市場が予
想できず、織り込んでいないファンダメンタル
ズ主導の新たな投資機会が自ずと生じます。



将来を見据えて：収益の改善が想定さ
れる分野

市場が個別の経済指標（インフレ率、賃
金、失業）と現在のウクライナ危機に反応
する状況が当面継続すると予想されますが、
世界が向かっていると考えられる方向を見
据えてポジションを取る必要があります。

これはグロース株かバリュー株かという議論で
はありません。むしろ、今後数年にわたり収
益が改善すると考える企業に注目していま
す。具体的には、FRBによる流動性の引き
揚げや金利上昇の恩恵を受ける金融セク
ターやコロナ禍下で深刻な打撃を受けてき
た民間航空、旅行、ホテル等、経済活動
の再開の恩恵を受けるセクターです。正常
な経済環境へ回帰することにより、これらの
企業の多くについて、需要の回復による収
益改善に関する独自の知見を持つことがで
きます。これらの企業の多くは、コロナ禍下で
テクノロジーへの投資およびコスト構造の改
善を進め、効率性を改善してきました。市
場は依然として過去に焦点を当てており、こ
の点に注目していない点がリスクであり投資
機会でもあります。

我々の投資フレームワークは、環境が変
化しても通用する

重要な点として、世界の変化に応じて、
我々の投資フレームワークには、異なる環
境に適応する柔軟性があるということが挙げ
られます。我々のフレームワークは、収益の
改善をもたらす可能性がある企業の特定に
有効です。必ずしも過去2年間にわたり良
好なリターンを生み出してきた分野から今後
も最良のリターンが見出されるとは考えてい
ません。コロナ禍下で、デジタル決済、eコ
マース、配送、動画ストリーミング、ビデオ
ゲームの普及の加速など、多くの大規模な
変化がありました。また、これらは長期的に
強力なトレンドでもあります。

...我々の投資
フレームワークには、
異なる環境に
適応する柔軟性
があります。
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それらの企業の一部への投資を維持してい
ますが、コロナ禍によって増大した需要は今
後伸びが鈍化すると予想しています。FRB
の流動性引き揚げによる混乱や事業活動
が休止に近い状態に陥った旅行や航空関
連などの業種の回復に焦点が当たるでしょ
う。それらの分野において、現時点で最良
の投資機会を見出すことができると考えてい
ます。

当運用戦略は世界を投資対象としており、
投資ユニバース全体を通じてベストアイデア
を探ることが可能です。これは我々の信念
である「慎重な逆張りの姿勢」に適していま
す。例えば、現在は新興国市場の株式に
強い下押し圧力が加わっており、米国外株
式と米国株式にバリュエーションのかい離が
生じています。これが米国外市場をオー
バーウェイトとする投資機会や、中国やブラ
ジルのような市場において特定の投資機会
をもたらすと考えています。これはポートフォリ
オにおける資産配分の重要な要素です。
我々は、最良の投資機会を求めて世界中
を見渡しており、現時点では米国外に良好
な投資機会があると見ています。

もちろん、より最近のトレンドの一つは、複
数の超大型テクノロジー銘柄に資金が集中
してきたことであり、投資家はほぼ自動的に
これらの銘柄に投資しています。我々は、こ
れらの銘柄から超過収益を獲得することを
目指していません。これらの超大型銘柄の
一部を保有しており、特定の一銘柄を選
別的にオーバーウェイトとしていますが、それ
よりも、他の投資家が注目しておらず、それ
ほど多く保有していない企業を理解すること
で、より多くの超過収益が見出されると考え
ています。こうした銘柄固有の投資アイデア
発掘を運用プロセスに組み込むことで、運
用プロセスの模倣が困難になります。これは、
アクティブ・シェアが相対的に高い、すなわち
指数に近いポジションを取る可能性が低い
ことを意味しており、重要なポイントです。
我々は、自社の調査体制および投資フ
レームワークから生じる独自の超過収益を
達成することを目指しています。

当資料における見解等は資料作成時点のものであり、将来事前の連絡なしに変更されることがあります。



今後のリスクおよび投資機会の管理

インフレ率は、特にロシア・ウクライナ紛争の
激化に応じて、目先高止まりすると考えて
います。しかしながら、コロナ禍に起因するボ
トルネックが取り除かれることから、インフレ率
は2022年後半以降に低下すると予想して
います。インフレ率が低下しても金利が上昇
するという非常に異例の状況が見込まれま
す。この状況は直観的には市場の常識に
反しており、市場が理解するのは困難です。
その状況は、FRBが引き起こしたものの、今
や解消されつつある極端な歪みが原因であ
り、市場のファンダメンタルズによるものでは
ありません。長期的には、インフレ率はこの
数ヵ月の水準より低い水準に落ち着くもの
の、コロナ禍以前より高い水準に留まると考
えています。市場は依然としてこの環境を適
切に織り込んでいません。

現在のウクライナ危機が最終的にどのような
展開になるかは不透明ですが、引き続き状
況を注視しています。また、伝統的なエネル
ギー源への依存度低下の緊急性が高まっ
ていることから、世界のエネルギー政策の長
期的な方向性を注視しています。

ただし、この紛争が、昨今の市場を左右し
てきた2つの重大な歪みの段階的な緩和を
阻害するとは考えていません。FRBは金融
引締め政策への転換を継続すると見込ま
れ、新型コロナウイルスがますますエンデミッ
ク（一定の地域で繰り返し発生する感染
症）とみなされる中で、経済活動が世界
中で再開すると予想しています。

このような局面では、ボラティリティが非常に
高まり、投資家を不安にさせる可能性があ
ると認識しています。しかしながら、我々の
戦略は常に、変化する世界を想定して構
築されてきました。我々は、変化を機会とし
て捉え、顧客に価値をもたらす新たな企業
および新たなアイデアを発見する可能性を
探ります。それと同時に、我々は常にこれま
で成果を実証してきたファンダメンタルズ分
析を堅持したいと考えており、将来の収益
改善に関する独自の知見を特定するととも
に、投資先企業の株価水準に関して規律
を維持しつつ、変化を活用し、想像力を働
かせます。これらの要因が引き続き長期的
に優れた成果を顧客にもたらすと考えていま
す。
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一般的なポートフォリオ・リスク
 キャピタル・リスク－投資金額は変動し、元本は保証されません。ポートフォリオの基準通貨と申し込み通貨が異なる場合、投資金額は為替レートの
変動による影響を受けます。

 株式リスク－株式は一般に債券やマネー・マーケット商品よりもリスクが高くなります。
 ESG及びサステナビリティ・リスク－ポートフォリオの投資価値や運用実績に重大な悪影響を及ぼす可能性があります。
 地理的集中リスク－ポートフォリオが特定の地域にその資産の大部分を投資する場合、そのパフォーマンスはその地域で生じる事象の影響をより大きく
受けることになります。

 ヘッジ・リスク－ヘッジを通して特定のリスクを軽減または排除しようとする試みが、意図したとおりに機能しない場合があります。
 投資ポートフォリオ・リスク－ポートフォリオに投資する場合は、市場に直接投資する場合とは異なる特定のリスクが生じます。
 運用リスク－運用会社または運用会社が指名する者にとって、あるポートフォリオに対する義務と他の運用ポートフォリオに対する義務とが時として相反
する場合があります（ただし、このような場合はすべてのポートフォリオが公正に取り扱われます）。

 オペレーショナル・リスク－オペレーション上の過誤によって、ポートフォリオのバリュエーション、運用報告、取引執行などに影響が及んだり、金銭的損失
が生じる可能性があります。

当資料における見解等は資料作成時点のものであり、将来事前の連絡なしに変更されることがあります。



重要情報
当資料は、ティー・ロウ・プライス・アソシエイツ・インクおよびその関係会社が情報提供等の目的で作成したものを、ティー・ロウ・プライス・ジャパン株式会社が
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当社の運用戦略では時価資産残高に対し、一定の金額までを区切りとして最高1.265%（消費税10%込み）の逓減的報酬料率を適用いたします。
また、運用報酬の他に、組入有価証券の売買委託手数料等の費用も発生しますが、運用内容等によって変動しますので、事前に上限額または合計額
を表示できません。詳しくは契約締結前交付書面をご覧ください。
「T. ROWE PRICE, INVEST WITH CONFIDENCE」および大角羊のデザインは、ティー・ ロウ・プライス・グループ、インクの商標または登録商標です。
ティー・ロウ・プライス・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3043号
加入協会：一般社団法人 日本投資顧問業協会/一般社団法人 投資信託協会
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にわたってご提供することに注力しています。
troweprice.co.jp

202203-2082297 4


