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マルチアセットのポートフォリオでは、
今後予想される幅広い経済の展開に
耐えられる資産配分に心掛けるととも
に、アクティブ運用会社として厳選され
た投資機会をうかがっています。
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10年に及ぶ安定的な経済成長と資産価格の上
昇を経て、経済と金融市場はいま新型コロナウ
イルスのパンデミックに翻弄されています。世界
的な健康危機によって多くの政府がロックダウン
を実施し、ほぼ一夜にして経済活動が封鎖され
たことで、金融市場ではかつてない速さで価格
の下方修正が起こりました。これに対し、政策担
当者は異例の金融や財政支援策で対応し、リス
ク資産は、これもまた劇的なペースで回復を遂
げています。

資産価格が実体経済からかけ離れ、健康危機の
出口が見えないなかで、いま投資家はいかにポ
ートフォリオを構築するべきかが問われていま
す。金融緩和と緩やかな景気回復を前提にすれ
ば、リスク資産（株式とクレジット）のバリュエーシ
ョンはほぼ妥当な水準だと、PIMCOでは分析し
ています。しかしながら、今後1年で起こりうる経
済シナリオの振れ幅は極めて大きくなっていま
す。ビジネス再開によりV字型の回復となるのか、

あるいはウイルス第二波の到来により、経済活動
がさらに停滞するのか。これらの質問に確証を持
って答えることはできません。従って、投資家は将
来のさまざまなシナリオに耐えられるようなポー
トフォリオの構築を考える必要があります。 

PIMCOの経済予測の基本シナリオは、緩やかながらも平坦ではない経済活
動の回復を前提としています。しかしリスクは極めて大きく、ポートフォリオの
耐性を高めることが重要だと考えています。

回復のペースはさまざまな国や地域、業界、個別企業に異なった影響を及
ぼし、セクター選別や戦術的アセットアロケーションを通じたアクティブ運用
が、付加価値の提供に重要な役割を果たすと考えています。

PIMCOでは、リスク資産（株式とクレジット）のバリュエーションはほぼ適正
な水準だと分析しており、投資家は警戒と確信のバランスを取りながら、適
度なリスクオンのスタンスを維持すべきだと考えています。

緩慢なマクロ環境においても確固たる業績を上げる見込みのある企業を選
好します。このアプローチは、株式ポートフォリオにおいては「質」と「成長」を
重視し、クレジット市場においては「曲がっても折れない」投資を心がけます。

ボラティリティと不確実性
には大いなる投資機会が

付き物です。

“

”
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PIMCOのマルチアセットのポートフォリオでは、現在、株式とクレジ
ットのエクスポージャーについて、耐性を強化しつつ適度なリスク
オンの姿勢を選好しています。従来通り、それを達成するには、堅
固な分散はもちろん、さまざまな側面からのアプローチが必要で
す。デュレーション、実物資産、通貨など、すべてが重要な役割を果
たします。ボラティリティと不確実性には大いなる投資機会が付き
物であることは、不幸中の幸いともいえます。入念に構築され、分
散が行き届き、十分に機動性を持ったポートフォリオこそが、今後
数カ月を乗り切る最もふさわしいといえるでしょう。

山あり谷ありのマクロ経済見通し

PIMCOでは緩やかで平坦ではない景気回復を基本シナリオとし、
多くの国や地域は、2022年まで危機前のGDPレベルに回復しない
とみています。その基本シナリオに加え、他にも明暗両方の見通し
を想定しています。楽観的なシナリオでは、ウイルスに対する医療
措置の速やかな開発により経済が再開され、現在の予想よりも早
く通常の状態に戻る場合を想定しています。一方、悲観的なシナリ
オは、強力で広域にわたるウイルス感染第二波により、政府がソー
シャル・ディスタンスに関する政策の見直しを迫られる場合です。
それによって景気は二番底に陥り、事業の恒久的な封鎖や失業が
懸念されます。全体としてみると、基本シナリオでは経済指標は緩
やかに改善していくとみていますが、リスクはダウンサイドに偏っ
ていると考えています。しかしながら、予想を上回る経済指標が多
く発表されても、政策担当者がさらなる緩和措置を準備している
ことは明白で、アップサイドのシナリオの可能性も十分に考えられ
ます。詳しい説明は、最近のブログ「長い上り坂」をご覧ください。

リスク資産の現在のバリュエーション

金融市場の投資家としても一個人の生活としてみても、かつて経
験したことのない時間を過ごしているとういう表現では言い尽く
せないほど、今年は異例の状況です。パンデミックは史上最も急速
なベアマーケットを引き起こしました。MSCIオール・カントリー・ワ
ールド・インデックスは、年初来最も低い時点で−32.9%を記録
し、山から谷までわずか40日で−34.8%下落しました。グローバル
投資適格の信用スプレッド（ブルームバーグ・バークレイズ・グロー
バル総合社債インデックスの平均オプション調整後スプレッド）も
飛躍的に拡大し、最大時には400bpsを超えました。

しかし、反動もまた目覚ましいものでした。近年で最も深く、最も
急激に起こった景気後退に対し、かつてない最大級の金融政策と
財政政策の連携による対応が世界的にとられました。図表1には、
重要な金融政策の指標のひとつ、世界の主要経済の中央銀行の
バランスシートの劇的な膨張の様子が示されています。

図表1：前例のない政策支援：米国連銀、欧州中央銀行、日銀、中国
人民銀行の合成バランスシート（単位：10億米ドル）

出所: ブルームバーグ　2020年6月18日現在
図表は、日本銀行（BOJ）、欧州中央銀行（ECB）、米国連邦準備銀行（FRB）、
中国人民銀行（PBOC）の合計保有資産を示しています。
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現在そのような政策対応が、リスク資産の公正価値に混乱を生じ
させています。確かに、破綻しつつある経済活動と上昇する失業率
にあえぐ劣悪な経済環境のなかで、企業業績の急激な悪化は避け
られず、債務は大きく膨らみ、配当は削減または停止され、銀行の
不良債権は膨らむでしょう。しかし一方では、政策担当者は市場に
流動性を供給し、企業の借入を支援し、家計には給付金による支
援を行うなど、財政と金融による壮大な政策を敢行しています。さ
らに、世界の多くの中央銀行が「最後の貸し手」の役割を担うだけ
でなく「最後の買い手」となり、円滑な金融市場の機能維持に努め
ています。 

3月中旬の安値水準の時に比べ、金融システムのボラティリティは
大きく低下し、最悪の経済シナリオは回避したように見えますが、
最悪の事態の回避は、収益が拡大し経済活動が活況だった環境
に戻ることと同じではありません。楽観と悲観、どちらに軸足を置
くかによって、リスク資産を「割高」にも「割安」にもみることが可能
です。このような環境においては、過去のデータとの比較だけで判
断するアプローチには問題があるでしょう（あるいは陳腐なもの
になっています）。私たちはかつてないショックに直面し、将来の展
開にはありとあらゆる可能性が考えられるからです。

このように先例のない時期には、単なる長期のバリュエーション
を基にした分析ではなく、（政策と実体経済の）両側の主張を取り
入れようとするアプローチの活用が役立ちます。図表2は、現在の
株式のバリュエーションの状態を把握するために、中央銀行の動
きと経済の健全性に対する期待との簡単な回帰分析の結果を示
しています。この分析では、より長期のデータが利用できる米国の
データを使用し、10年物の実質利回り（中央銀行の行動と全体的
な政策支援を示すデータ）と消費者信頼感（経済の健全性に対す
る認 識 を示すデ ータ）の 水 準 の ほ か 、インフレ率 も 考 慮し
て、S&P500の株価収益率（PER）が割高か割安かを推定しました。

この分析によれば、低い実質利回りと景気拡大時の水準の信頼
感が株価を先導したことにより、この10年間のほとんどの期間で
株式は割安に推移し、今年はじめにようやく「適正」な水準に戻っ
ています。そこに今年第１四半期の急落が発生し、市場の調整幅
が市場の信頼感の喪失のみから予想される程度を上回ったため、
株式は記録的な割安の水準にまで下落しました。その後、信頼感
は低迷した状態が続いているにもかかわらず、市場は非常に力強
くリバウンドしています。

“

”

株式はこの10年間の多くは割安
で取引されてきましたが、いまは 

「適正」水準です。
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図表2：米国株式のバリュエーションはほぼ適正水準

出所: PIMCOのモデル　2020年6月18日現在
10年物の実質利回り（中央銀行の行動と全体的な政策支援を示すデータ）
と消費者信頼感（経済の健全性に対する認識を示すデータ）の水準のほか、
インフレ率も考慮して、S&P500の株価収益率が割高か割安かを推計した数
値です。

株価収益率と公正価値の差

割高

割安
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このアプローチによれば、株式のバリュエーションは現在適正の
範囲内にあります。回帰分析で説明できないリスク（残差）は、さま
ざまな要因で説明できます。例えば、金利にはゼロの下限がありフ
ォワードガイダンスの影響が実質利回りは完全に反映されていな
い、景気刺激プログラムは企業に対しては効果があるものの消費
者にまで浸透していない、市場は将来の景気刺激策の可能性が
第二波による下落のリスクを抑制しているとみている、などの理
由が考えられます。同様のアプローチを、投資適格債とハイイール
ド債の信用スプレッドに適用しても同じ結論でした。現在、それら
は概ね適正価格の領域にあります。

全体的には今後数カ月の間、順景気循環的な資産はさまざまな
ニュースに大きく左右されると考えています。パンデミックとそれ
が経済に与える打撃も、それに対する政策対応にもまだ終わりは
見えず、引き続きこの2つの相反する力を注視する必要がありま
す。従って、現在の環境の中での導くことができる主な結論として
は、警戒と確信のバランスを取ることが重要で、適度なリスクオン
のスタンスを維持しながら、市場の歪みが残る分野で相対価値に
よる投資機会を狙うべきだと考えています。セクター間の乖離は
大きく高止まりする可能性が強いことから、今後数四半期は、アク
ティブ運用会社にとっては腕の見せ所になると確信しています。景
気回復の特性やペースによって企業に多くの勝者と敗者が生まれ
ることが予想され、セクターの選別や戦術的アセットアロケーショ
ンによって、数多くの付加価値獲得の機会が見込まれます。 

グローバル株式：「成長」と「質」を重視

今後極めて幅広いシナリオが予想される状況においては、資産ご
とに細心のアプローチが要求されます。マルチアセットのポートフ
ォリオにおいては、もし楽観的なV字回復のシナリオが実現すると
すれば、しっかりとその波に乗る準備をしておく必要があり、逆に
回復が遅々として進まず混乱した環境が続くようであれば、強い
耐性を維持していくべきでしょう。株式については、現在の環境で
は成長と質への傾斜を選好しています。

現在進行形の世界健康危機と、台頭しつつある経済保護主義の
極めて大きなダウンサイドリスクを抱える世界経済は、向こう1年
から2年は低い成長になるとPIMCOでは予想しています。ディスイ
ンフレの成長期間が続くことは資産価格にとって必ずしもマイナ
スではありませんが、平均以上に高い収益力を持つ企業やビジネ
スモデルにとってはむしろ好ましい状況です。他方、回復が緩慢な
場合、景気循環に左右される企業の耐性は強いとは言えないでし
ょう。これらを踏まえPIMCOでは、過去数十年着実にその数は減少
してきていますが、さまざまな経済環境においても一貫して魅力
的な収益を上げることができる企業を選好しています（図表３参
照）。 

“

”

マルチアセットのポートフォリオで
は、アップサイドシナリオには乗り

遅れず、市場混乱時においては強
い耐性を持つポートフォリオの構

築を考慮すべきです。

出所: FactSet、PIMCO　2020年5月31日現在
高成長企業とは、5年間の成長率が15%を上回っていると報告されている企
業をさします。グローバル企業のインデックスであるMSCI EAFE（欧州・豪州・
極東）の企業及び米国S&P500 の企業では、こうした成長率の高い企業の割
合が過去20年間で減少しています。

図表3：減りつつある高成長企業
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5年間で15%以上の売上げ増加率を達成した企業の割合
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PIMCOの枠組みの中では、質の高い成長の地域は米国です。他の
国や地域に比べ、安定した収益成長の特性を持ち、一般的に高い
自己資本利益率（ROE）を実現しているためです（図表4参照）。割
安ではあるものの、米国以外の地域は景気サイクルに対する感応
度が高く、短期的には厳しい試練に直面することになるでしょう。

世界の株式市場の中では、質が高く、大きな成長が見込める企業
が比較的多い米国株式を現在オーバーウエイトしています。また
日本についても、質の改善している企業が多く、バリュエーション
も魅力的で、景気循環エクスポージャーがPIMCOの選好するセク
ターに比較的大きいことから、オーバーウエイトとします。一方、景
気循環の影響がより大きく、ダウンサイドシナリオに対する耐性が
相対的に弱いため、エマージング市場と欧州株式はアンダーウエ
イトとします。

セクターについては、イノベーションが生まれつつあるヘルスケア
やハイテクセクターを選好しています。ともすれば低成長が続くな
かで、それらの業界で創造的破壊をもたらす企業には高い収益が
期待できると考えています。また、その他のセクターにおいても、成
長が期待でき、高い利益率とフリーキャッシュフローを生み出し、
強いバランスシートを持った企業を重視しています。

図表4：主要な国・地域およびセクターの「質」と「成長」の指標

質 成長
 数値が高いほど良好 数値が高いほど

良好
MSCIエマージング・ 
インデックス

0.04 0.32

MSCI欧州（除く英国） 0.16 0.03
MSCI日本インデックス 0.16 -0.27
MSCI英国 0.16 -0.09
MSCI米国 0.67 0.16

質 成長
MSCIオール・カントリー・
ワールド・セクター

数値が高いほど良好 数値が高いほど
良好

情報技術 0.9 0.3
生活必需品 0.8 0.0
ヘルスケア 0.7 0.2
通信サービス 0.6 0.4
素材 0.5 0.0
一般消費財 0.4 0.3
資本財 0.3 -0.1
エネルギー 0.0 -0.4
不動産 -0.3 0.1
公益事業 -0.4 -0.2
金融 -0.9 0.0

出所: MSCIインデックスのデータをもとにPIMCOが計算
2020年6月18日現在
数値は世界の平均に対する各地域のZ値を表しています。例えば、「米国」の

「質」の0.67とは、「米国の質のスコアは、MSCIオール・カントリー・ワールド
のユニバースよりも、0.67標準偏差高い」ことを示しています。
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マルチ・アセット・ポートフォリオにおける各資産
クラスの見通し
以下に、グローバル経済および市場に対するPIMCOの見通しを踏まえた、 
アセットアロケーションの方針を詳しくご説明します。

アンダーウエイト オーバーウエイト
ウエイト 

向こう6カ月から1年のPIMCOの世界経済の基本シナリオは、緩やか
な景気回復です。マルチアセット・ポートフォリオでは適度にリスクオ
ンの姿勢を保ちますが、今後の世界経済の道筋には、通常よりも大き
なばらつきが予想されると考えています。順景気循環のエクスポージ
ャー部分では耐性を重視し、多種多様な資産クラスにアクセスし、分
散を追求します。

全体のリスク

株式
米国

欧州

日本

エマージング市場

ファンダメンタルズが劣化しつつあるものの、
金融環境の緩和を考慮すれば、株式のバリュ
エーションは妥当な水準に近いものです。株
式については、選別した国やセクターにおいて
質が高く成長が見込める企業に注目し、小幅
オーバーウエイトとします。国としては、欧州や
エマージング諸国よりも米国および日本を選
好しています。

米国

欧州

日本

エマージング市場

金利

アンダーウエイト オーバーウエイト
ウエイト 

マルチアセット・ポートフォリオにおいては、最
近上昇はしたとはいえ、高格付け国の金利が、
引き続き守りの重要な役割を担う戦略だと考
えています。緩慢な経済成長、低い短期のインフ
レ見通し、中央銀行による介入などにより、当
面金利は低迷するとみられます。先進国の中で
は、リスクオフ・イベント発生時には欧州や日本
に比べてまだ金利低下余地のある、米国とオー
ストラリアの金利を選好し、デュレーションは小
幅なオーバーウエイトとします。

アンダーウエイト オーバーウエイト
ウエイト 
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証券化商品

投資適格

ハイイールド

エマージング市場

クレジット
企業クレジット市場ではクレジット・スプレッド
が拡大し、低格付けセグメントのデフォルトリス
クが高まっています。高格付け企業やモーゲー
ジ債を選好し、クレジットはオーバーウエイトと
しますが、ハイイールド債については慎重姿勢
を継続します。一部の厳選したエマージング・ 
クレジットも魅力的だとみています。

物価連動債

コモディティ市場

REIT

金

実物資産
インフレは短期的には落ち着く見込みが高く、
市場は低いインフレ期待を織り込んでいます。 
しかし、政府債務が大きく膨らんだ結果、長期的
にはインフレが高まる可能性があります。 
インフレのサプライズに対するヘッジとして、
金、REIT、米国物価連動国債（TIPS）に資金配分
していますが、コモディティ関連の資産について
は引き続き慎重な姿勢を維持します。

米ドル

ユーロ

日本円

エマージング市場

通貨

アンダーウエイト オーバーウエイト
ウエイト

年初来大きく上昇したことから、米ドルについ
ては中立とします。現在、リスクオフ時におけ
るポートフォリオヘッジのため、円をオーバー
ウエイトしています。エマージング市場の通貨
は割安に見えますが、世界の健康危機による
ダウンサイドリスクを考慮して、当面慎重な 
姿勢を継続します。

アンダーウェイト オーバーウェイト
ウエイト

アンダーウエイト オーバーウエイト
ウエイト 
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伝統的クレジット：相対価値による豊富な投資機会

企業クレジットセクターが力強く反動したことから、PIMCOでは、
限界的に景気循環的なエクスポージャーを減らし、相対価値によ
る投資機会に注目しています。今年第１四半期の終了時点で、広
範囲のインデックスに応じたエクスポージャー保有の魅力は以前
より薄れました。クレジットへのアロケーションでポートフォリオの
耐性を最も強化するには、個別の銘柄を見る必要があります。 

現状ではさまざまな回復シナリオにおいて魅力的なリスク調整後
のリターンが期待できる、高格付けの投資適格企業を選好してい
ます。また、厳選した一部の金融セクターのシニア債やバンクキャ
ピタル、非循環セクターのBB格のハイイールド債にも投資機会が
あるとみています。

その他のクレジットセクターでは、政府機関系モーゲージ債（MBS）
をオーバーウエイトしています。政府機関系（エージェンシー）パス
スルーMBSは割安な水準で取引されており、政策による下支えが
引き続き期待できます。同水準の利回りの他の証券に比べて流動
性が高く、ポートフォリオ全体の信用力も高まる可能性があります。  

そして最後に、現在スプレッドが魅力的な水準にあり、政策による
支援の継続も期待できることから、欧州周縁国も魅力的だと考え
ています。

現在の状況においては、全般的に高レバレッジの企業に対するエ
クスポージャーについては慎重姿勢とします。PIMCOはその規模
と大きさを活かし、債券発行体から有利な条件を引き出すような
交渉に努めています。また、たとえこの厳しい環境が予想以上に
長引く場合でも、守りを固めながら新規発行プレミアムによる利
益が得られるようなディールの組成を、発行体と綿密に協議して
います。 

今回の危機で大きな影響を受け
ながらも強固なバランスシートを
持つ業界には、非常に魅力的な 

投資機会が見られます。

“

”
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図表5：米国のバリュー企業ユニバース：株式と社債の 
これまでのパフォーマンス

米国バリュー企業の社債と株式のリターン
社債 株式

 リターン リスク リターン/
リスク

リターン リスク リターン/
リスク

1年 6.4% 10.1% 0.64 -6.0% 32.9% -0.18
3年 4.4% 6.4% 0.69  0.6% 23.0%  0.03

5年 4.2% 5.4% 0.79  3.0% 19.9%  0.15
10年 5.0% 3.2% 1.56 11.1% 14.7%  0.76

出所: 2020年5月31日までの月次リターン基づくPIMCOの分析
この分析では、S&P500の企業をユニバースとし、そのなかから債券を発行
している企業約300社を選びました。そしてその絞ったユニバースを、セク
ター同士の中立に配慮しながら、株価収益率、株価純資産倍率、フリーキ
ャッシュフロー対企業価値などのデータを基にした合成バリュー指標によ
りランク付けし、その結果に基づき上位20%（約60社）を選びました。

バリュー・ファクター：資本構造からの視点

市場参加者の間では、昨今「グロース」対「バリュー」の議論が目立
っています。「割安」株や「割高」株のバリュエーションの差が歴史
的に高いレベルに拡大したことで、この話題が多くの注目を集め
ています。確かに株式に目が向かいがちですが、PIMCOでは包括
的なアプローチが重要だと考えています。マルチアセットの投資家
は、バリュー・ファクターのエクスポージャーを、株式を使って取る
のか、あるいは資本構造上上位にあるクレジットを使うのかを問
い直す必要があります。

典型的なバリュー企業は、成長が伸び悩み、低い収益構造を持ち、
資本集約的なビジネスモデルで、事業破綻のリスクを抱えるなど、
株式のパフォーマンスにとってはすべて向かい風となる特徴を持っ
ています。これに対し、クレジット投資は、成長よりも健全性がその
リターンの源泉です。従って、企業クレジットは低い経済成長の中
でも引き続き良好なパフォーマンスは続くとみられ、特に中央銀行
によって追加的な支援が提供される場合はなおさらその可能性
は高くなります。

株式かクレジットか――何を使ってバリュー重視の戦略を取るか
を決めるには、バリュー企業の資本構造全体のパフォーマンスを

見る分析が有効です。PIMCOでは、まずS&P500 の企業をユニバー
スとし、そのなかから債券を発行している企業約300社を選びまし
た。そしてセクター同士の中立に配慮しながら、株価収益率、株価
純資産倍率、フリーキャッシュフロー対企業価値などのデータを
基にした合成バリュー指標により、その絞ったユニバースをランク
付けしました。図表5は、このユニバースの上位20％の企業（約60
社）の株式と社債のパフォーマンスを示したものです。 

緩やかな成長が続いた過去10年において、これらのバリュー企業
に対するクレジット投資は、リスク調整後平均で、株式のパフォー
マンスを大きく上回っています。これからの2年間は、平坦ではない
ものの緩やかな成長期になるとみられるため、この関係は持続す
ると考えています。

もちろん、投資家は見境なくバリュー企業の社債を買えばよいと
いうものではありません。成長力もなくバランスシートも脆弱な企
業は非常に高いデフォルトリスクを抱えています。しかしながら、業
界と企業の詳細な分析によって、絶望的な企業と試練に立ち向か
っている企業を見分けることは可能です。 

図表6：米国のバリュー企業ユニバース：現在の特性

バリュー企業
 

平均 中央値 S&P500
株価指数

ブルームバーグ・
バークレイズ米国

投資適格
株価収益率 8.0 9.3 19.6 12.2
NTM EV /  
EBITDA* 

9.7 9.6 15.5 13.8

3年の売り上げ成
長率

-2.6% -3.5% 6.2% 2.5%

3年のEBITDA成
長率

-1.3% -1.8% 8.3% 5.6%

資産利益率 4.3 3.4 9.1 4.7
3年のベータ 1.4 1.3 1.0 1.1
純債務/企業価値 30％ 31% 8% 24%
OAS 268 221 107 141
最終利回り 3.4 2.8 1.7 2.1
格付け BBB- BBB- AA- A-

*NTM EV （向こう1年の企業価値）/ EBITDA（支払い利息・税金・減価償却・
償却控除前利益）
出所: PIMCO、ブルームバーグ、FactSet　2020年6月18日現在
注：この表の基本的なデータは、ブルームバーグ・バークレイズ投資適格社
債インデックスのうち米国の公開市場で取引されている企業の一部（全体
の66%）に基づくものです。このインデックスには多くの米国以外の企業が
含まれています。companies that issue U.S. debt.
S&P500と米国投資適格クレジットのファンダメンタル指標は、加重平均で
示されています。
図表５で説明されたユニバースのバリュー企業
株価収益率は向こう1年の一株当たり利益の3年平均に基づくもの。 
2020年の高いボラティリティの影響を緩和するよう、2019年から2022年の 
3年の成長率を使用。



112020年7月　アセットアロケーション展望　

非伝統クレジットに魅力的な投資機会

公開企業の株式や債券から枠を広げると、その他のクレジット市
場でも市場の歪みによって魅力的なリスク対リターンの投資機会
が生まれています。ここでも投資のテーマは変わりません。狭い視
野で単に利回りだけを追求するのではなく、今後の経済のさまざ
まな展開を乗り切ることができると考えられる投資に注目して 
います。

分 散された資 産プールを担 保にした、商 業 不 動 産 担 保 証 券
（CMBS）、住宅ローン担保証券（RMBS）、ローン担保証券（CLO）

などのAAA格のシニア証券を中心に、ストラクチャード・クレジット
市場にも引き続き魅力があると考えています。非政府機関系MBS
のレガシー証券はバリュエーションの観点から引き続き魅力的で
す。新型コロナウイルスによる危機突入前の時点で、米国の住宅
セクターではファンダメンタルズの改善が続いていました。家計バ
ランスシートの健全な債務状況や住宅取得能力の向上、在庫の過
剰も無く上昇傾向にある住宅価格などはすべて順調な状態を示
しています。政府による支援策は、抵当権実行の猶予や返済免除、
その他の債務不履行回避の措置が中心となっていますが、公表頻
度の高いデータによれば、実際に活動は回復し、価格も安定して
きています。 

エマージング市場については、経済成長に対する感応度が極めて
高いエマージング株式、エマージング通貨、現地通貨建て債券な
どの資産クラスよりも外貨建て債券を重視しています。試練を抱え
た成長モデルや脆弱なバランスシートなど、多くのエマージング諸
国はバリュー株と同じような特徴を持っています。しかし、健全な
バランスシートを持つ国が発行する外貨建てのエマージング国債
には魅力があります。

次に来る投資の波：プライベート・デットの投資機会

私募市場の動きは公開市場よりも遅く、ストレスの兆候が表れる
までの時間は長くなります。CMBSやプライベートローンなど、一部
のセグメントでは非常に魅力的な投資機会も出現しつつありま
す。プライベート・デット市場においては、景気低迷と貸し手同士の
競争軟化により、今後1年は価格調整が進むとみています。また、
これまで伝統的な資金調達が可能だった企業も、プライベート市
場を通じた資金に目を向けざるを得なくなるかもしれません。今
後数年のうちに、大きなレバレッジを抱えた債務者は経済の新た
な現実による試練に耐えきれず、商業不動産や社債市場の一部で
は破綻の波が押し寄せるかもしれません。

資金に余裕がある忍耐強い投資家にとっては、この市場の歪みか
ら生まれる投資機会を活かすことが可能で、有利な条件で組成さ
れた新たなディールを手にするチャンスです。

“
”

商業用不動産(CMBS)や 
プライベートローンなどに 
投資機会が見られます。
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また、市場は流動性に対して高値を付けています。つまり、減少し
た流動性に対する見返りは上昇しています。 

このような理由から、長期的なリターン目標達成のためには、今
後数年のうちに投資家のポートフォリオにおいて、オポチュニステ
ィック戦略の重要性が高まってくると考えています。

ポートフォリオ分散の再検証 

マルチアセットのポートフォリオにおいて、現在の環境下では、順
景気循環的な保有と同様にリスク緩和のための保有についても、
細心のアプローチが要求されます。市場の難局に向けて単にデュ
レーションだけに頼るのではなく、例えば政府の明確または暗黙
の支援がある多様な資産や、リスクオフ時に強い通貨、オルタナテ
ィブ資産や戦略など、幅広い対策ツールを活用する必要があると
考えています。 

投資家が直面している中心的な課題は、許容範囲の利回り水準で、
「安全」と考えられる低リスク資産の希少化です。新型コロナウイ
ルスへの政策対応とリスク回避によって、先進国の国債利回りは
さらに低下しました（図表8参照）。 

図表8：10年物国債の利回り：昨年末 vs. 現在

出所: ブルームバーグ　2020年6月18日現在
政府がさまざまな期間にわたってお金を借りるために支払う金利を示した
ものです。この図表で使っているのは10年国債です。

1.92%

米国 オースト
ラリア

英国 ドイツ 日本

  2019年12月31日
  2020年6月18日

0.71%

1.37%

0.88% 0.82%

0.23%

-0.19%
-0.41%

-0.01%
0.02%

図表7：公募・私募市場の信用スプレッドは数年来の高水準

出所: PIMCO、ブルームバーグ・バークレイズ、バンクオブアメリカ、J.P.モルガン　2020年5月31日現在
過去のスプレッドの百分位数は、対象証券またはインデックスの2011年1月31日から本図表の日付までの間に観測された月次のOAS使用して計算。米国ハ
イイールドはBoAハイイールドインデックス、バンクローンはJPモルガン・レバレッジド・ローン・インデックス、非政府機関系RMBSはオプション付きARM参照
証券、BBB格社債はブルームバーグ・バークレイズBBB社債インデックス、EM外貨建て債券はJPモルガンエマージング市場債券インデックス、AA格CLOはJP
モルガンCLOIEインデックス、 CMBS10年物AAAは、オンザラン・コンデュイットCMBSのAAA格参照証券の2011年2月からトラックされたスプレッドに基づくも
の、プライムオートABSは JPモルガンによるものです。

2012年以降の信用スプレッド
現在 中央値

138

75
27

90

246
193

315
245

463
353

654

690

453

AAA商業用モーゲージ証券
（CMBS）

AAA格のプライムオートABS

AA格のCLO債券

非政府機関系RMBS

BBB企業

エマージング市場 
外貨建て債券

バンクローン

ハイイールド

228
165

470
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マルチアセットのポートフォリオでは、利回りが低下したとはいえ、
金利デュレーションは依然として重要な役割を担うと考えていま
す。今年の市場暴落の中で、高格付け債券によるデュレーションの
ありがたさを多くの投資家が実感しました。しかし、リターンと分
散効果を最大化するためには、狙いを絞ったアプローチで、特定
の国・地域やイールドカーブの特定の部分からデュレーションを取
得することが必要だと考えています。期間プレミアムは世界的に低
くなっていますが、米国とオーストラリアは相対的に利回りが高く、
そのため「質への逃避」が起きた場合には金利低下余地があるこ
とから、両国の金利を選好しています。また、多くの国の中央銀行
が金利を下限まで引き下げ、イールドカーブは5年までフラットとな
っているため、両国においてイールドカーブの10年部分でのデュレ
ーション確保を選好しています。30年部分では、予想よりも早く景
気が回復すればイールドカーブはスティープ化し、大きな損失が生
まれるでしょう。 

債券と株の負の相関は維持されるかという、一部の投資家による
懸念は理解できますが、米国債は過去50年の間に起こった米国で
のすべて景気後退期において、株式との相関が「正」か「負」かには
関係なく、プラスの名目リターンをあげています。利回り水準が低
いことで、コンベクシティの水準とデュレーションによる期待リター
ンの大きさには限りがあるものの、この関係は今後も続くと
PIMCOでは考えています。　

幅広い分散とターゲットを絞ったデュレーションのポジションに加
えて、その他にもリスク緩和のための資産は必要だと考えていま
す。投資機会の組み合わせとしては、円やスイスフランなどのリス
クオフ通貨、エージェンシーMBSやAAA/AA格の投資適格社債な
どの政策支援を受けている高品質の資産、さらには様々なオルタ
ナティブ戦略などが考えられます。 

また、過去の景気後退時やマクロの不確実性が高い時期に分散
効果を発揮し、根強い抵抗力を持つ資産である金への配分も、十
分に検討の余地があります。金の値動きのほとんどは実質利回り
の動きによって説明できることがわかっています。実質利回りが上
昇すれば、他の投資機会との相対的な需要を維持するため、金の
価格は低下する傾向があります。逆に実質利回りが低下すれば、
金の価格は上昇する傾向があります。これは金がポートフォリオの
中で果たす役割を明確に示しており、投資家はこの関係を認識し

「分散手段を分散する」上記のアプローチは必要ですが、それだ
けでは十分ではないかもしれません。上記のセクションでご説明
した通り、ポートフォリオの攻めの部分についても分散を大きく高
め、さまざまな景気回復シナリオにおいて頑強なものとなるよう、
あらゆる努力を払うべきでしょう。ダウンサイドリスクを管理する上
では、変化するマクロ環境やグローバル・ヘルスの状況に対応して
戦術的に立ち回る能力が極めて重要で、ポートフォリオの流動性
に十分配慮し、流動性の低い資産に対するエクスポージャーにつ
いては、それに見合うリターンが見込まれるべき点を強調しておき
たいと思います。 

出所: PIMCO　2020年6月18日現在

ておく必要があります。金と実質利回りについてのPIMCOのバリュ
エーションモデルでは（図表９参照）、現在、金は実質利回り比でや
や割安とみられます。 

図表9：金 vs. 実質利回り：過去3年間の相対価値

2018年 2019年
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結論

PIMCOの経済予測の基本シナリオでは、世界の経済活動は今年後半から来年にかけて徐
々に回復する前提ですが、起こりうるシナリオの範囲は幅広く、不確実性は高くなっていま
す。このような環境においては、ダウンサイドリスクをヘッジしながら、同時にアップサイドで
はより大きなリターンが期待できるよう、ポートフォリオの耐性を強くすることが極めて重要
です。

実質金利、経済の回復力、インフレ水準を考慮に入れた場合、PIMCOでは株式も企業クレジ
ットも、価格は適正水準にあると考えています。従って、マルチアセットのポートフォリオにお
いては、緩慢なマクロ環境においても確固たる業績を上げ、力強い長期的なテーマに沿った
成長が見込まれる企業に注目し、適度なリスクオン姿勢のポートフォリオを選好しています。
このアプローチでは、株式のポートフォリオでは、景気循環リスクよりも「質」と「成長」を重
視し、クレジット市場においては、「曲がっても折れない」投資を選好しています。

リスクがダウンサイドに偏るような環境においては、逆境シナリオで投資家を守るポートフ
ォリオの分散手段の重要性が益々高まると考えています。利回りは記録的に低くなったとは
いえ、デュレーション確保のための高格付けの「安全資産」は、引き続きポートフォリオを構
築するうえで重要な役割を果たします。しかしながら、市場の難局に向けて単にデュレーショ
ンだけに頼るのではなく、例えば政府の明確または暗黙の支援がある多様な資産や、リス
クオフ時に強い通貨、オルタナティブ資産や戦略など、幅広い対策ツールの活用をご提案し
ます。入念に構築され、分散が行き届き、十分に機動性を持ったポートフォリオが、今後数カ
月を乗り切る上で最もふさわしいといえるでしょう。 

本稿へのビル・スミス、エマニュエル・シャレフ、ブレンドン・シュベッツ、アシーシュ・ティワリ、
ジェイソン・オドム、ダン・フィリップソンの協力に感謝します。 
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過去の実績は将来の運用成果を保証または示唆するものではありません。
全ての投資にはリスクが伴い、価値は下落する場合があります。債券市場への投資は市場、金利、発行体、信用、インフレ、流動性などに関するリスクを伴う
ことがあります。ほぼ全ての債券及び債券戦略の価値は金利変動の影響を受けます。デュレーションの長い債券及び債券戦略は、より短い債券及び債券戦
略と比べて金利感応度と価格変動性が高い傾向にあります。一般に債券価格は金利が上昇すると下落します。低金利環境ではリスクが高まります。債券取
引におけるカウンターパーティーの取引能力の低下が市場流動性の低下や価格変動制の上昇をもたらす可能性があります。債券への投資では換金時に当
初元本を上回ることも下回ることもあります。ソブリン債は一般的には中央政府によって発行され、保証されています。米国政府機関の債務は米国政府から
さまざまな形で支援を受けていますが、政府による全面的な保証は付与されないことが一般的です。こうした証券に投資するポートフォリオに対する保証は
なく、ポートフォリオの価値は変動します。政府が発行する物価連動債（ILB）は、元本価値がインフレ率に連動して定期的に調整される債券です。実質金利が
上がった場合、物価連動債（ILB）の価値は減少します。株式の価値は一般的な市場、経済、産業の実体と見込み両方の状況によって減少する可能性がありま
す。モーゲージ担保証券と資産担保証券は金利水準に対する感応度が高い場合があり、期限前償還リスクを伴い、また、発行体の信用力に対する市場の認
識に応じてその価格は変動する可能性があります。また、一般的には政府または民間保証機関による何らかの保証が付されていますが、民間保証機関が債
務を履行する保証はありません。不動産投資信託（REIT）は、運用不振、不利な税法改正、収益非課税パススルー対象除外などによりリスクを負う可能性が
あります。ローン担保証券（CLO）は高水準のリスクを伴う場合があり、かかる有価証券の購入に付随するリスクを理解できる適格投資家に対してのみ販売
されます。投資家は投資した資金の一部、もしくは全部を失う可能性があります。また、投資家に対してキャッシュフローが配分されない期間が生じる可能性
もあります。CLOへの投資は、デフォルト・リスク、運用リスク、低流動性リスク、およびクレジット・リスクを負うことになります。高利回りで低格付けの証券はよ
り高格付けの証券よりも高いリスクを伴います。また、それらへ投資しているポートフォリオは投資していないポートフォリオに比べてより高いクレジット・リ
スクと流動性リスクを伴う場合があります。外貨建てあるいは外国籍の証券への投資には投資対象国の通貨価値の変動や経済及び政治情勢に起因するリ
スクを伴うことがあり、新興成長市場への投資ではかかるリスクが増大することがあります。為替レートは短期間に大きく変動する場合があり、ポートフォリ
オのリターンを減少させる可能性があります。 コモディティは市場、政治、規制、自然などの条件により高まるリスクを伴い、全ての投資家に適しているとは限
りません。  プライベート投資戦略は高いリスクを伴います。投資をお考えの場合には、これらの戦略が、運用に関して流動性を必要とせず、投資元本すべての
損失の可能性を含む経済的リスクに耐えうる、十分な金融手段を保有している投資家にのみ適している点にご留意ください。分散投資によって、損失を完全
に回避できるわけではありません。

特定の証券の信用格付により、ポートフォリオ全体の安定性や安全性が保証されるものではありません。個別の銘柄、および発行体の信用格付はそれらの信
用度を示すため付与されており、一般的には、信用格付会社スタンダード・アンド・プアーズ、ムーディーズ、フィッチそれぞれ、最高格付のAAA、Aaa、AAAから
最低格付D、C、Dまでの幅があります。

マネジメント・リスクとは、PIMCOが用いる投資手法およびリスク分析が望んだ結果を生まないリスク、また、政策や変更等が戦略の運用においてPIMCOが利
用可能な投資手法に影響を及ぼしうるリスクを指します。

本資料で言及した投資戦略が、あらゆる市場環境においても有効である、またはあらゆる投資家に適するという保証はありません。投資家は、自らの長期的
な投資能力、特に市場が悪化した局面における投資能力を評価する必要があります。投資判断にあたっては、必要に応じて投資の専門家にご相談ください。
投資判断にあたっては、必要に応じて投資の専門家にご相談ください。

本資料に含まれる予測や推計及び特定の情報は独自のリサーチを基としており、投資助言や特定の証券、戦略、もしくは投資商品の推奨を目的としたもの
ではありません。予測や推測は本質的な限界があり、実際のパフォーマンス・レコードとは異なり、現実の取引や流動性の制約、手数料およびその他の費用
が反映されていません。さらに、将来の成果に関する記述は、お客様のポートフォリオの運用成果の見込みや保証をするものではありません。
ここでの「割安」、「割高」という用語は、当該証券や資産クラスの長期平均並びに運用担当者の将来予想価格を大幅に下回る、あるいは上回るという意味で
使われています。将来の運用成果や、証券の評価による利益の確定または損失の回避が保証されるものではありません。
「安全資産」とは、市場の混乱期にも価値が不変であるか高まると予想される投資を指します。投資家は、市場の下降局面において損失リスクを限定する

目的で安全資産を求めます。全ての投資にはリスクが伴い、価値は下落する場合があります。

ベータとは、市場変動に対する価格の感応度を計る指標です。マーケット・ベータは1と定義されます。相関とは２つの証券が相互にどう動くかを統計的に算
出したものです。デュレーションは、債券価格の金利変動に対する感応度を計測するものであり、単位は年で表されます。オプション調整後スプレッド（OAS）
は、金利のさまざまな将来の動きに対して計測されたスプレッドです。ある証券のOASとは、将来起こりうる多数の金利シナリオにおいて、国債のリターンを
上回る超過収益の平均です。（ポートフォリオの）株価収益率、加重平均時価総額、時価総額の中央値とは、ポートフォリオに含まれている銘柄の時価総額と
株価収益率の平均です。株価収益率は、一株当たり利益に対する株価の割合です。一般に割安の株式は株価収益率が低く、高い場合は割高とされます。

本資料には、本資料作成時点でのPIMCOの見解が含まれていますが、その見解は予告なしに変更される場合があります。本資料は情報提供を目的として配
布されるものであり、投資助言や特定の証券、戦略、もしくは投資商品の推奨を目的としたものではありません。インデックスに直接投資することはできませ
ん。本資料に記載されている情報は、信頼に足ると判断した情報源から得たものですが、その信頼性について保証するものではありません。 
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