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要旨

• 新型コロナウイルスの世界的な感染拡大から約2年、グ
ローバル経済は力強く回復しています。大規模な財政・金
融刺激策が実施され、現在は、堅調な設備投資サイクル

と家計の良好なバランスシートが経済を支えています。こ
れらの経済への影響は限定的であったものの、政策の実
施は長期的な影響をもたらします。いずれにせよ、今後の
景気の先行きに対して楽観的な見方を示しており、パブ
リック（上場）市場での期待リターンは低いものの、投資家
にとっては豊富な機会があると考えます。

• J.P.モルガン・アセット・マネジメント（以下、当資料内では
「当社」という。）では、先進国市場における今年の名目成
長率予想をやや引き上げ、インフレにはリスクにおいて二
面性があると考えています。インフレの持続的な上昇はリ
スクを伴い、現在の景気サイクルで顕在化している歪み
をすぐに解消するものではありません。

• 政策金利は名目成長率に続いて緩やかに上昇すると予
想され、ほとんどの先進国国債は、実質ベースでみて、マ
イナス水準が継続するでしょう。

　 国債は多くの国で苦戦する資産となり、債券保有者
　 はクーポンによるインカムの目減り、そして金融緩和政
　  策の影響を受けるでしょう。当社は引き続き、債券の中
　　では、社債を選好します。

• 株式は、前回のレポート発行時期から約1年に亘り堅調
に推移し、現在もリターンは安定的です。現在の業種構
成に基づいてバリュエーションを調整すると、今後、過去
データに基づく予測を上回るマージンとバリュエーション
が予想されます。しかし、最も高いパフォーマンスがみら
れるのは、依然としてオルタナティブ資産です。オルタナ

ティブ資産は、堅調なアルファ、非流動性のリスクプレミア
ムの獲得により、パブリック（上場）市場の資産に比べ高
いリターンが期待できるでしょう。実物資産は、さまざまな
景気シナリオにおいて連騰する可能性があります。

• リターンは制約を受けるものの、投資機会を広げ、リスクプ
レミアムの源泉を活用し、ある程度のアクティブ運用に基づ
く投資判断を採用すれば、依然としてアルファの源泉、強固
で効率的なポートフォリオを構築することができるでしょう。

本資料は、機関投資家向けに作成されたものです。
日本においては、個人投資家向けにも参考資料として提供しています。
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EXECUTIVE SUMMARY

2022年のLong-Term Capital Market 
Assumptionsのご紹介
当社の2022年Long-Term Capital Market Assumptions（LTCMAs）第

26版は、10～15年先のリスク・リターン予測を示します。当社では、

先進国市場では投資期間全体を通じて、平均名目成長率がやや

改善すると予想しています。過去2年間にわたり世界的なパンデ

ミックによる混乱に見舞われたことを考えると、これは容易いものと

は言えません。しかし、各国政府による大規模な政策支援、そして

設備投資の急増、抑圧された消費需要の顕在化により、世界経済

はコロナ禍による低迷を抜け出し、急速に加速しつつあります。今

日、世界経済の潜在成長率はコロナ禍という逆境にあっても水準

を維持しており、私たちは「脱却速度」1に達しているか、あるいは少

なくともそれに近い水準にあります。

危機の最中で実行された政策介入は長期的な影響をもたらしま

す。当面はリスク資産が強固に下支えされ、何らかの歪みがある

にせよ、力強い景気サイクルを生み出すでしょう。こうした歪みは

長期的には解消されなければなりませんが、当社の見解では、そ

れを生じさせるような仕組みは今のところ差し迫ったものではなく、

完全に明確になっているわけでもありません。確かに、期待リター

ンは過去平均に比べて低い状況が続いており、当社予測では、

60/40ポートフォリオ2 のリターンはわずか4.3%です。しかし、従来

の市場のリスク・リターンのトレードオフから伝統資産以外に目を

向けることのできる投資家は、十分なリスクプレミアムを実現でき

るでしょう。

1   「脱却速度」とは、経済刺激策を打ち切っても経済活動が持続的に拡大できる水準。
2  60/40ポートフォリオは、MSCI ACWIに60%、Bloomberg US Aggregateに40%投資する
ポートフォリオ。

今後10年の景気サイクルでは投資拡大が生産性の上昇につな

がる可能性
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図表1A：先進国市場における生産性：過去25年間、過去10年間、2022年度
LTCMAによる予測

過去25年間 過去10年間 今後10年間（予測）
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パンデミックによる経済への打撃から急回復
当社は2021年の先進国市場における名目成長率見通しを10bps上

方修正して3.30%としており、その内訳は実質GDP成長率1.50%、予

想インフレ率1.80%となります（図表1A）。パンデミックによる経済へ

の打撃は比較的軽微になると考えています。パンデミックの最中か

らまだ1年も経っていませんが、当時はコロナ禍が収束した後も失

業率の高止まりや倒産の増加、また家計や企業の支出意欲が低

下する状況が続くことが懸念されていました。

パンデミックがまだ完全に収束していない可能性もありますが、パン
デミックによる経済への打撃からは急回復を見せています。企業の
設備投資が回復し、労働生産性も継続的に改善していることから、
実体経済の基盤は強固であるといえます。

重要な点は、当社の潜在成長率予想はパンデミック前の水準とほ

ぼ変わらないということです（図表1B)。過去4四半期にわたり、驚異

的な景気回復とリスク資産の力強い上昇が見られたことを考慮する

と、これは注目すべきことです。こうした高い経済成長やリターンが

あったものの、当社の長期見通しは、昨年に比べると比較的安定し

たものであり、景気要因を考慮しても成長トレンドの基調には揺るぎ

がないことが示唆されます。

当社予想の名目成長率は、先進国では若干改善、新興国では若干

低下、世界全体では横ばい

図表1B：名目成長率はパンデミック前と比べて比較的安定

先進国市場 新興国市場 世界全体
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出所：ブルームバーグ、ハーバー、J.P.モルガン・アセット・マネジメント
（2021年9月末時点）。
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出所：J.P.モルガン・アセット・マネジメント、2021年10月末時点。
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FADING SCARS, ENDURING POLICIES

今年は、各国中央銀行が相次いで目標インフレ率を引き上げてい

ることもあり、（実質GDPと期待インフレ率を足し合わせた概念であ

る）名目GDP成長率予想が押し上げられています。長年にわたり低

インフレが懸念されていましたが、今年は中央銀行のインフレ目標

の下振れリスクが若干後退したことから、当社は長期インフレ率予

想を引き上げました。インフレ率の僅かな上昇は、債券保有者に

とっては警告サインですがリスク資産にとっては追い風となりま

す。

パンデミックに対する政策の影響は長引くものの、当社はおおむ

ね楽観的な見通しを示しています。同様に、コロナ禍からの脱却を

促した大胆な財政・金融政策そのものが、経済政策に大規模かつ

長期的な変化をもたらしていることも認識すべきです。金融緩和に

よって設備投資の停滞と持続的な緊縮財政政策、脆弱な生産性を

相殺していた10年は過去のものとなり、今では、名目成長率を重

視し、1945年以来最大のバランスシートの拡大、そして政府債務

の増大を容認する流れとなっています。

しかし、政策立案者による迅速かつ包括的な行動がなければ、当

社予測の土台となる経済状況は今よりも確実に、大幅に悪化して

いたはずです。

政府はパンデミックに対する政策が奏功したことで、次は中期目標

に取り組んでいます（図表2）。老朽化したインフラの再建や、社会

的不平等の是正、気候変動への取り組みを中心とした、今後数年

にわたる支出計画が各国で策定されました。

歪みは短期的に収束するとは限らない
経済への打撃が軽微だったことに加え、大規模な財政刺激策とマ

イナスの実質金利により経済が活性化される一方で、最終的にイ

ンフレが高進するのではないかとの懸念が広がっています。現在

の景気サイクルは確かに歪んだ状態にあり、緩和政策がこのまま

続くと、堅調な成長見通しの足かせになる可能性があります。とは

いえ、この状態はしばらく続くでしょう。政策立案者は、足元の名目

成長率を支えるために、長期的に不適切な資本配分のリスクを負

う意向のようです。

長期的な不確実性は精査する必要がありますが、リスク資産に

とって有利な投資環境である今、投資を見送ることは避けるべきで

す。現在の歪みがどのような形、手段で解消されるのかは明白で

はありませんが、最も妥当なシナリオでは、債券投資に不利、実物

資産投資に有利な傾向となり、株式投資は機敏に機会を捉えるこ

とで利益を出すことができるでしょう。現在の政策と成長率の組み

合わせ（図表3）がもたらすリスクはありますが、多くの投資家に

とって、リスクオンに傾斜することが適切かもしれません。

先進国での投資活動は、過去10年の景気サイクルでは低調だったが、

2020年代は2000年代を上回る見通し

図表2：主要地域における公共投資（名目値、年平均%）
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出所：BEA、欧州委員会、ハーバー、ONS、J.P.モルガン・アセット・マネジメント（2021年
9月末時点）。

*2021年は2019年比の成長率。

投資家はこの政府介入の強化を無視することはできません。現

在、ESG（環境、社会、ガバナンス）目標を投資判断に組み込むこ

との重要性が高まっていますが、これはリターンの妨げになるの

でしょうか。当社の分析では、投資対象を、ESGスコアが容易に入

手できる、あるいはESGスコアが高い資産だけに限定してしまわ

ない限り、リターンの妨げにはならないと考えられます。サステナ

ブル投資の目的はかつては「よい行いをする（doing good）」こと

でしたが、今ではそれが「よい結果を出す（doing well）」ことに変

わっています。

政府は大規模な支出拡大に向けて増税を行うでしょう。多くの国で、

所得税の増税余地は極めて限定的です。議会では、納税者に支

出増を負担できるだけの余裕があるという説明はまず受け入れら

れません。これは、人口の高齢化が進み、そもそも所得税を徴収で

きる労働人口そのものが減少しているためです。そのため政府は

代替財源として、法人税や富裕層への課税、キャピタルゲイン課税

の引き上げをより入念に検討しています。近年の急激な資産増加

を考えると、投資家は注意が必要です（ 「Tax as an Investment 

Issue: Weighing the impact of tax loss harvesting on long-term 

saving goals」を参照)。いずれにせよ、緊縮財政政策はもう過去の

話であり、歳入の増加は各国政府の優先課題となっています。
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当社は10～15年の投資期間において、ある程度の景気循環リスクは考慮しつつも、成長トレンドやインフレ推移に影響を及ぼすリスク、長期

的な資産リターンに継続的な影響を与えるリスクに重点を置きます。

図表3：当社のメインシナリオは、名目成長率はプラスで緩和的な金融政策がしばらく続くというものですが、この長期予測にもリスクがあります。

想定リスク

上振れ
/下振れ
リスク 説明 マクロ経済または資産クラスへの影響

気候および環境の悪化 下振れ 異常気象の頻発により、生産設備等の破壊や食料・
基礎素材の供給が途絶

供給途絶による短期的な経済下振れリスク。強制移住
により国際緊張が生じる可能性。極端な場合、債券、コ
モディティ（エネルギー以外）、実物資産にとってプラス、
一方で株式とクレジットにはマイナス

地政学的な緊張が
紛争に発展

下振れ 中東やアジア太平洋地域における局地的な緊張関係
が長期的な紛争に発展。(インフラを脅かすサイバー
戦争が増加していく可能性も含む)

緊張関係が続く可能性は低いが、貿易への影響は
持続する可能性。米ドルにはプラスだが、多くの資
産クラスでボラティリティが上昇

化石燃料からの破壊
的な移行

当初は
下振れ

化石燃料企業への投資が低迷すれば、従来型エネ
ルギー価格が上昇・急変動し、エネルギー供給不足
が生じる可能性。エネルギー移行を断念する地域が
一部出てきた場合、最終的には脱炭素化した国が
右記の理由により構造的に有利

短期的には平均実質GDP成長率が押し下げられ、平

均インフレ率が上昇する可能性。その後は再生可能エ
ネルギーに移行できた地域ではインフレ率が低下し、
成長が改善する可能性。当初はコモディティにとってプ
ラス、債券・株式にとってはマイナス。その後は先進国
の成長率が新興国を上回る可能性

テクノロジー導入
の加速化

上振れ パンデミック時に実証された通信・自動化技術がさら
に普及し、生産性が向上

インフレ抑制の一方で実質GDP成長率にとってプラス。

株式、クレジット、その他のリスク資産にプラス。債券
価格の極端な上昇リスクを抑制する可能性

予想を上回る投資およ
び設備投資サイクル

上振れ パンデミック後の財政支出の急増と設備投資拡
大によって生産能力が増強され、労働者のスキ
ルが向上

インフレ抑制の一方で実質GDP成長率にとってプラス。

株式、クレジット、その他のリスク資産にプラス。債券
価格の極端な上昇リスクを抑制する可能性。新興国
市場に対し先進国市場が優位となる可能性

基軸通貨としての米ド
ル離れが加速

下振れ 米ドルに対抗する通貨（暗号通貨やオルタナティブ・
フィアット通貨など）が台頭し、準備資産が米ドルから
他通貨に変更される可能性。米ドルの資産需要が減り、
米国の財政赤字が再び注目を集める可能性

成長率、米ドル、債券、クレジット、株式にとって
マイナス、実物資産とコモディティにとってプラス

パンデミック第二波の
襲来およびワクチン耐
性を持つ変異株の出
現

下振れ ワクチン耐性を持つ新型コロナウイルス変異株や新
しい病原体が出現し、ロックダウンの継続が必要とな
り、世界のサプライチェーンが混乱

成長率にとってマイナスとなり、さらなる刺激策により
景気変動が拡大、財政赤字も拡大するリスク。短期的
には債券にとってプラス、しかし金融緩和が長引くリス
ク。株式とクレジットのボラティリティは上昇。全般的に
実物資産とコモディティの利ざやは金融資産よりプラス

インフレ対策のため予
想を上回る早期の金融
引き締め

当初は
下振れ

各国中央銀行がより積極的にインフレリスクに対
応し、金融引締め政策を協調して実施

短期的には成長率、ひいては物価上昇にもマイナス
（ただし期待インフレ率は硬直的となる可能性も）。早
急な引き締めが景気後退を引き起こし、当社の予測
期間における平均名目成長率が押し下げられる可能
性。当初は金融資産にとって非常にマイナスで、債券
は利回り上昇、株式は株価収益率（PER）低下の可能

性。債券は長期的にはクーポンが上昇し、株価のバ
リュエーションが下がるため、投資妙味あり

割高なバリュエーション 下振れ
と上振
れ

現在、大半の主要資産市場はバリュエーションが割
高とみられ、株価収益率は高く、債券利回りは低く、
クレジットのスプレッドはタイト。政策次第で上振れリ
スクにも下振れリスクにも

金融政策の方向性に大きく左右される。引き締めが早
すぎれば現在の高水準のバリュエーションは大きく低
下。緩和が続けば現在のバリュエーションがさらに持
続し、バリュエーション低迷の可能性は排除される

出所：J.P.モルガン・アセット・マネジメント、2021年9月末時点。
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今後も債券投資は苦戦する可能性
政策支援にはコストがかかります。そして、そのコストを負担する

のは国債保有者となります。当社のメインシナリオ、つまりパンデ

ミック後の名目成長率は良好に推移し、政府は中期的な目標を達

成するために必要な財源を確保できるというのは、出来すぎた話

のように思われるかもしれません。各国政府はフリーランチでも見

つけたのでしょうか？

そうではありません。資金が湧き出ているように見えるのは、中央

銀行のおかげです。各国中央銀行の資産買い入れ政策によって、

政府は必ず発生する金利上昇から守られているのです。

政府が中期的な目標を達成するには、中央銀行の支援が引き続

き必要であり、当社はこれらを考慮して債券のリターンを予測して

います。マクロ経済が債券利回りの推移にどのように影響するの

かを理解することに加え、中央銀行が債券利回りの動きをどの程

度許容するのかを考えることも、同様に重要です。当社の予測で

は、債務ヘッジや年金基金など、価格感応度の低い大口の買い手

も考慮します。

国債の見通しは依然として不透明ですが、当社の名目債券リター

ンは2021年以降改善すると予想します。起点の利回りは高く、利上

げが1年前倒しされているため（当社の計算ではゼロないしマイナ

ス政策金利の期間が1年少なく、その分、予測期間の最後に金利

がある程度上昇する1年が含まれるため)、債券リターンは改善しま

す。こうした要因により、当社予想では米国10年債の利回りは

80bps上昇して2.40%となり、一方で米ドルのキャッシュリターン（短

期金利）予想は20bps上昇して1.30%となります。しかし、米国のイ

ンフレ上昇率を2.30%と予想しているため、当社の予想期間を平均

すると、依然として実質ベースではキャッシュはマイナス、国債は実

質ゼロの利回りが予想されます。米国以外の国に目を向けると、

見通しは不透明であり、名目国債リターンはユーロ圏10年国債で

わずか1.30%、英国10年債で1.70%となっており、実質利回りは大

幅なマイナスとなります。

リターンの観点から見ると、国債は引き続き、分散投資としての役

割はあるものの、少なくとも予測期間においては苦戦が続くと考え

ています。現在の景気サイクルを通じて金融緩和が続くならば国

債保有者にとっては打撃となるでしょう。インフレ高騰によって現在

の歪みが解消されれば、債券は確実に打撃を受けます。他方、生

産性向上を通じた歪みの解消であれば、実質金利は上昇すること

になるでしょう。最終的に、これはクーポンの上昇につながります

が、それは数年先の可能性であると予想されます（図表4）。

欧米諸国の企業や政府にとって、実質借り入れコストはマイナス圏に

あり、今後もしばらくその状態が続くと考えられます。

図表4：過去25年間にわたり実質利回りは低下基調

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10年物米国債

10年物フランス国債*

米国トリプルB格社債

欧州トリプルB格社債

-4%
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出所：バークレイズ、ブルームバーグ、BLS、データストリーム、J.P.モルガン・アセット・
マネジメント、2021年7月末時点。10年物米国債と10年物フランス国債は最終利回り、
トリプルB社債は最低利回り。

* LTCMAでは10年物フランス国債をユーロ圏国債利回りの代理指標として使用。

起点の利回りを高くし、当社予想では正常化の開始時点が1年早いため、国債の予想リターンは上昇

図表5：景気循環調整後利回りと債券リターンの予想

米ドル 英ポンド ユーロ 日本円

景気循環要
因調整後利
回り（%） リターン

景気循環要
因調整後利
回り（%） リターン

景気循環要
因調整後利
回り（%） リターン

景気循環要
因調整後利
回り（%） リターン

インフレ 2.3% — 2.2% — 1.5% — 0.7% —

現預金 2.0% 1.3% 2.1% 1.5% 1.1% 0.1% 0.3% 0.0%

10年物国債 3.0% 2.4% 2.5% 1.7% 2.0% 1.3% 0.9% 0.6%

長期国債インデックス 3.4% 1.7% 2.7% 0.4% 2.3% 0.1% 0.9% 0.7%

投資適格社債 4.6% 2.8% 4.2% 2.3% 3.0% 1.5% 1.2% 0.7%

ハイ・イールド債 7.4% 3.9% — — 5.7% 2.9% — —

新興国債券 6.7% 5.2% — — — — — —

出所：J.P.モルガン・アセット・マネジメント、2021年10月末時点。
長期国債インデックス：ユーロ15年超インデックス、日本円国債インデックス、英ポンド15年超インデックス、米ドル20年超インデックスEMD：ハードカレンシー建て新興国債券

景気循環調整後：当社が予想する正常化後の平均金利（または利回り）

FADING SCARS, ENDURING POLICIES
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3 John Bilton、Patrik Schöwitz、Anthony Werley et al.、「The Evolution of Market
Structure: Managing illiquidity risk across public and private markets」、2019年版
Long-Term Capital Market Assumptions、J.P. モルガン・アセット・マネジメント、2018
年10月時点。

この背景には、企業における株式市場の位置づけが変化してい

ることがあります。50年前、企業にとって株式市場は新規事業の

資金調達をする場所でしたが、今では企業が株主に資本を還元

する場所になりつつあります。そして、それがひいては企業のバ

リュエーションの裏付けとなっているのです。インデックス構成や

企業の資本構造における長期的な変化を考慮しなければ、バ

リュエーション低迷により株式のトータルリターンは10年以上にわ

たってマイナスないしは極めて低い水準になると考えられます。し

かし、当社の見解ではそれは現実的ではなく、また、過去の事例

でみても、それが特に裏付けられるわけではありません（図表6B)。

こうしたより高度なアプローチを使ってバリュエーションとマージンを

予測した結果、当社は米国大型株の投資期間における年間リターン

は4.10%で据え置き、一方でマージンとバリュエーションへの好影響

により、ユーロ圏の株式リターン予想は60bps上昇して5.80%と予想し

ます。4日本株は10bpsの小幅の下方修正により5.00%とし、英国株

に関しては260bpsと大幅に下方修正して4.10%とします。英国では現

在の業種構成がマージンにとって大きな逆風となり、株価収益率が

縮小することが示唆されています。新興国市場では20bpsと小幅の

低下で、6.60%を予想します。こうした変更を鑑み、世界の株式リター

ンの予想を10bps引き下げ、米ドルベースで5.00%とします。

各国通貨を米ドル換算した場合も、依然として米国以外の地域が

追い風となっています。しかし、米国株式にはインデックス構成の

優位性と力強い業績回復力があり、リスク調整後では他地域に引

けを取りません。MSCI中国株式リターンの予測を6.60%から6.30%

に下方修正し、新興国市場と先進国市場の予測リターンの差は米

ドルベースで20bps縮小しました。

4 昨年の想定と比べると、今年1年は業績が好調だったにもかかわらず、株式のバ

リュエーションが低下した点が注目されます。これは、業績回復の力強さによるも
のと言えます。しかし、これがマージンを押し上げ、足元の株式予測の主要な押し
下げ要因となっています。

実質金利がマイナスの時点を予測期間の起点とした場合、10年間の年率トータルリターンは2.3%上昇

図表6A：景気循環 対主要株式やその他の資産の構造的リターンのけん引役

均衡リターン 景気循環要因 2022年のLTCMA予想
(米ドル)
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図表6B：過去100年間で株式のトータルリターン（10年）がマイナスとなったのは2回の
み。10年間の起点で実質金利がマイナスだった場合は0回

S&P 500トータルリターン（10年） 期間起点の10年実質金利
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出所：ブルームバーグ、データストリーム、ハーバー、J.P.モルガン・アセット・マネジメ
ント、2021年10月末時点。

出所：ブルームバーグ、データストリーム、イエール大学、Robert J. Shiller、J.P.モルガ
ン・アセット・マネジメント、2021年9月末時点。

EXECUTIVE SUMMARY

当社の債券の期待リターン予想は、債券市場での高度な介入が続

くという理解に基づいています（図表5）。つまり、好況が長期間に

わたって続けば、デフォルト率を抑え、ハイ・イールド債に優位な環

境となります。しかし、それは既にスプレッドの縮小に一部反映され

ており、その結果、当社の米国ハイ・イールド債の期待リターンは

4.80%から3.90%に低下しています。起点における無リスクの利回り

が高いことで、米国の投資適格債のスプレッドはタイトとなり、リ

ターンは30bps改善し2.80%となります。しかし、やはりここでも米国

のインフレ率が平均2.30%であることを考慮する必要があります。

株式リターンは安定的だが景気循環の影響あり
当社の株式予測のメインシナリオは上記を受けてのものです。マイ

ナスの実質金利が長期間続き、バリュエーションとマージンの均衡

に対する考え方が変化しています（図表6A）。バリュエーションと

マージンについて平均回帰を想定することは一般的ですが、これら

はインデックスの業種構成と資本構造という観点から見る必要が

あります。過去の米企業の株価収益率（PER）を現在の業種構成に

基づいて調整するだけで、過去の平均バリュエーションが1.5ポイン

ト押し上げられます（図表2の「株式想定」を参照）。企業の資本集

約度の低下を考慮すると、バリュエーションはさらに均衡に近づき

ます。

企業幹部が株価バリュエーションの維持を重視する姿勢を示した

ことも重要です。「The Evolution of Market Structure: Managing 
illiquidity risk across public and private markets」3でも説明した通

り、企業にとって株式の役割が資金調達手段ではなく、購入通貨

（資産）となりつつあることもバリュエーション上昇のトレンドを後押

ししてきました。
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株式は新型コロナ後の景気回復初期に好調なパフォーマンスを示

しました。緩和的な政策、旺盛な投資支出、高い貯蓄率を背景に、

株式には上昇余地がまだあると見ています。現在の景気サイクル

で顕在化している歪みは、株式保有者よりも債券保有者に打撃を

もたらすもので、この傾向は当面続く可能性があります。株式投資

家は景気サイクルの展開に先んじて、機敏にポジションを調整す

る必要があるかもしれません。とはいえ、長期的なインフレリスクを

心配して、現時点で株式を避けなくてもよいでしょう。

未公開市場や他地域にも目を向ける
この2年間で多くのことが変化しましたが、今も変わらない基本原

則があります。それは、投資家はリターンを獲得するために投資

対象・地域を拡大していく必要があるということです。また、ボラ

ティリティと非流動性のトレードオフを検討しつつ、より高い利回り

を追求していくことが求められます。

中国の経済と資本市場が成熟するにつれ、投資家は同国がもたら

す投資機会にさらに注目するでしょう。そして、その機会を掴むた

めに投資家は、この1年間が示してきたように、中国政府の長期戦

略について何よりも理解する必要があります（「Chinese assets: The 

biggest risk for investors would be to ignore them」を参照）。

中国の資産市場は既に巨大ですが、資産の大部分は国内投資家

に保有され（図表7）、海外投資家が占める割合は低くなっていま

す。このため、まず中国資産へのエクスポージャーを市場ウェイト

まで引き上げることで、他の新興国資産へのエクスポージャーとバ

ランスを取りながら、ポートフォリオの成果を高めることが可能で

す。

未公開市場への投資を検討することの重要性も一段と高まってい
ます。昨年同様、オルタナティブ資産のリターン予測（図表8）は、伝
統資産と比較して良好な結果を示しています。オルタナティブ資産
は、そのメリット（高いアルファ、非流動性リスクによるプレミ アム、
優秀なマネージャー選択機会）により、今後10年も資本を集め続け
るでしょう。

オルタナティブ投資は伝統資産に比べ、良好なリターンをもたらし

ます。プライベートエクイティのリターンは昨年から30bps上昇して

8.10%、プライベートデットは6.90%となっており、上場クレジットを

大きく上回ります。オルタナティブ投資は、一般的に株式ベータの

影響を受けるものの、マネージャー選択次第で追加リターンを獲

得することは可能で、ポートフォリオの改善余地が大きく残されて

います。

中国は世界全体のGDPの約5分の1を占め、巨大な資産市場を抱えるも、海外投資家の比率は依然少ない。

図表7：中国資産の外国人保有比率

GDP 株式市場 債券市場

その他 中国GDP、 その他 その他

GDP、82.5% 17.5% 株式、 86.7% 債券、 86.9%

浮動株のうち、 中国国債のうち、

国内投資家の保有割合 90.2% 国内投資家の保有割合 90.3%

海外投資家の保有割合 9.8% 海外投資家の保有割合 9.7%

出所：ブルームバーグ、CEIC、ハーバー、ICMA、中国人民銀行、2020年12月末時点。

中国株式
（その他）、7.5%

中国債券
（その他）、

7.5%

中国株式
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5.8%

中国国債、
2.0%
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全般に、今年はオルタナティブ資産と実物資産の予測リターンが高く維持されました。

図表8：オルタナティブ投資戦略のリターン想定（レバレッジを使用*、手数料控除後、%）

オルタナティブ投資 2022 2021

プライベートエクイティ（米ドル）** 8.10 7.80

プライベートエクイティ（小型株） 7.40 7.30

プライベートエクイティ（中型株） 7.60 7.40

プライベートエクイティ（大型株・超大型株） 8.40 8.00

プライベートデット（米ドル）

直接融資 6.90 6.80

ヘッジファンド（米ドル）

株式ロング・バイアス 3.30 3.40

イベント・ ドリブン 3.20 3.10

レラティブ・ バリュー 3.80 3.60

マクロ 2.70 2.20

ディバーシファイド++ 3.60 3.30

コンサバティブ++ 3.30 3.10

実物資産 2022 2021

不動産 -直接（現地通貨）

米国コア‡ 5.80 5.90

米国バリューアデッド 7.70 8.10

欧州コア‡‡ 4.80 5.00

欧州バリューアデッド 6.80 7.70

アジア太平洋コア‡‡ 6.50 6.60

REIT(現地通貨)

米国REIT 5.70 6.50

欧州REIT 5.10 5.90

アジア太平洋REIT^ 5.00 6.40

世界REIT^^ 5.40 6.40

世界インフラ（米ドル）

コア 6.10 6.10

世界輸送（米ドル）

コア 7.40 7.60

コモディティ（米ドル） 2.60 2.30

金 3.00 2.90

* 全ての想定リターンにはレバレッジが組み込まれています(レバレッジが適用され
ないコモディティを除く)。

** プライベートエクイティ・コンポジットはAUM加重平均：大型株と超大型株65%、中
型株25%、小型株10%。時価総額分類は、被買収企業の規模と直接の相関を持
つ資産プールの規模を指します（超大型株を除く）。

† ディバーシファイドの想定は直接融資の予想リターンを示しています。

ディバーシファイドの想定は、マルチストラテジー・ヘッジファンドの予想リターンを
示しています。コンサバティブの想定は、安定的なリターンとポートフォリオ全体
の変動性を低く抑えることを目指すマルチストラテジー・ヘッジファンドの予想リ
ターンを示しており、これらのファンドは主に株式市場中立型や債券裁定取引と
いった低ボラティリティ戦略に投資します。

米国コア不動産の想定の内訳は、90%が最高品質のプライム不動産、10%がバ

リューアデッドに該当する開発資産です。このエクスポージャーはベンチマークで
あるNFI-ODCEインデックスの構成と一致しています。

††

‡

‡‡ 2022年の想定は、算出方法の変更により、2021年の想定と直接比較することは
できません。2022年の予想では、地域間の整合性を高めるため、欧州およびア
ジア太平洋のコア不動産の構成を米国と揃えました（プライムコア90%とバリュー
アデッド10%）。以前は、欧州とアジア太平洋のコア不動産の想定にはプライムコ
アのエクスポージャーのみを含めていました。

今年は、これまで「英国を除く欧州」と「英国」として別項目に分けていた推測を、
コア不動産とバリューアデッド不動産の双方について、「欧州」の推測として統合
しました。



 コア不動産と同様、これまで「英国を除く欧州」と「英国」として別項目に分けていた
想定を、2022年に「欧州REIT」の推測として統合しました。

^ アジア太平洋REITは先進国市場の構成にならっているため、アジア太平洋コア不
動産の地理的エクスポージャーとは対象範囲が若干異なります。

^^ 世界コンポジットは、おおむね以下のウェイトを前提としています。米国60%、欧
州20%、アジア太平洋20%。

EXECUTIVE SUMMARY
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流動性リスクのミスプライシングによって実物
資産がまたも勝者に
実物資産は、他のリスク資産比でバリュエーション面に妙味が残さ

れている他、今後の様々なシナリオ下でも価格は底堅く推移する

可能性が高く、引き続き注目されています。また、短期的にも、債

券利回り低下の中、不動産、インフラ、運輸関連資産からの堅調な

インカム収入には魅力があります。リターンに目を移しても、米国コ

ア不動産は5.80%と昨年比10bpsのみの低下です。コアインフラは

6.10%と横ばい、コア運輸も7.40%と20bpsの小幅低下に留まってい

ます。

リターンは全ての分類において、上場社債や株式を大幅に上回っ

ています。何より、実物資産は魅力的なインカムをもたらすだけで

なく、インフレへの耐性があり、経済成長と価格が連動しています。

多くのオルタナティブ市場では流動性の課題があるものの、

様々なシナリオ下でリターンの安定が想定されるため、資産配

分を進めることは魅力的といえます。さらに当社の見解では、

投資家は一般的に、景気サイクルを通じて必要となる流動性を

過大評価しやすく、その結果、非流動性資産を活用しきれてい

ません。

特に不動産では、流動性の懸念と世界金融危機時のパフォーマン

ス悪化の記憶で、資産配分が少なくなる傾向にあります。しかし、

予測期間内の様々なシナリオ下、国債がアンダーパフォームする

可能性が高い一方、実物資産はアウトパフォームする可能性が高

いと当社は考えています。堅調なキャッシュフロー、魅力的なバ

リュエーション、底堅いインカム、名目経済成長との価格連動が流

動性懸念を相殺すると、当社は見ています。

米ドルは依然として全面高
米ドルが再び全面高となっています（ブラジル・レアルとメキシコ・ペ

ソは例外）。時間の経過とともに、米ドルの上昇は、非ドル・ベース

の投資家による米国資産保有が今後通貨の逆風に直面すること

を示唆します。またその逆もしかりで、ドル・ベースの投資家による

外国資産の保有は通貨の追い風でリターンを享受できるでしょう。

LTCMAの予測では、現時点では割高・割安となっている通貨はある

ものの、長期的に公正価値に収斂していくと仮定しています。（図

表9）。他の公開資産市場と同様、通貨でもアルファは想定していま

せん。なお、ここでは公正価値への線形回帰を仮定していますが、

実際には通貨の価格推移は年ごとに大きく変動する可能性があり

ます。

確かに、上記変動があることを潜在的なアルファの源泉とみなす

投資家もいるでしょうし、積極的に通貨リスクを取りたい投資家に

とっては、これがポートフォリオに分散効果をもたらすこともあるで

しょう。しかし当社としては、繰り返しになりますが、リターン予測

の目的において、通貨は予測期間にわたり公正価値への線形回

帰を想定しているのみです。

米ドルは大半の通貨に対し、上昇しています。

図表9：米ドル為替レートの均衡予測*

予測水準

2022 2021 変化 変化%

豪ドル 0.74 0.71 0.03 4.23%

ブラジル・レアル 5.96 4.97 0.99 19.92%

カナダ・ドル 1.19 1.21 -0.02 -1.65%

スイス・フラン 0.76 0.80 -0.04 -5.00%

人民元 5.29 5.85 -0.56 -9.57%

ユーロ 1.36 1.39 -0.03 -2.16%

英ポンド 1.51 1.43 0.08 5.59%

日本円 90.13 88.63 1.50 1.69%

メキシコ・ペソ 26.18 22.04 4.14 18.78%

スウェーデン・ク
ローナ

7.37 7.43 -0.06 -0.81%

出所：J.P.モルガン・アセット・マネジメント、2020年9月30日及び2021年9月30日時点。

* 本表に記載されている変化の絶対値及び変動率は、当社が予測する為替レートの
対前年比の変化であり、年間上昇率の予測ではありません。

今年のLTCMAでは、暗号通貨についても詳しく見ています。メディ

アで盛んに取り上げられたり、相場が急上昇したりしましたが、暗
号通貨はまだポートフォリオ資産として確立されていません。他の
資産との相関が不安定であるため、現在の暗号通貨は通貨や金
の代替というよりは、将来の破壊的技術に対するコールオプション
として捉え、エクスポージャーの規模もそれに見合ったものにすべ
きです。

堅調なリターンを得るには市場リスク以上の
ものが必要
投資家のリターンはこれまで貯蓄家が求めてきた程度の水準まで
低くなる可能性もありますが5、それでも、投資家が「許容できる」リ
ターン水準を達成することは依然出来ると当社は見ています。た
だし、そのようなリターンを生み出すために必要なポートフォリオは、
従来とは大きく変わりました。世界金融危機後に公表したLTCMAで
は、世界株式と米国債券総合を60/40%で構成したポートフォリオ
のリターンを7.5%、ボラティリティを8.3%と想定していました。

しかし現在、同じ株式対債券60/40のポートフォリオのリターンはわ
ずか4.3%に留まる一方、ボラティリティは9.7%になると想定されま
す。それでも、当社予測（図表10）を用いれば、ポートフォリオの構
成はかなり変わるものの、7%超のリターンは依然として実現可能で
す。ハイ・イールド債券や海外株式、オルタナティブ資産を大幅に増
やし、国債を大幅に減らすのです。これまで通りのリターンを目指
すには、道のりはより険しく、より高いボラティリティが予想されます。
現在の投資においては、時間軸を伸ばし、流動性を綿密に計画す
ることが必須といえます。
結局のところ、リターンをこれまでの水準に押し戻すには、積極的
な資産配分、マネージャー選定、銘柄選択がすべての投資家に
とっての必須手段となるでしょう。

5 John Bilton、Jared Gross、Zachary Page、Tim Lintern、「How investors can reach 
their 7% return target」、J.P.モルガン・アセット・マネジメント、2021年7月末時点。

FADING SCARS, ENDURING POLICIES
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4.10%
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3.90%
4.80%

2.80%
2.50%

2.10%
1.50%

1.30%

1.10%

2.30%

0.70%
1.00%

3.00%
3.40%

4.00%
3.70%

0.30%
0.50%

2.00%
2.60%

0.80%
1.10% 0.40%

米国大型株

米国小型株

米国ハイ・イールド債

米国投資適格社債

米国中期国債

米国キャッシュ

2022年LTCMA 2021年LTCMA 2022年LTCMA 2021年LTCMA

米国コア不動産 ハイ・イールド債

投資適格債

米国コア不動産

プライベートエクイティ

小型株

株式リスク

デュレーション

出所：J.P.モルガン・アセット・マネジメント（2021年9月30日時点）注記：リターン上昇率（プレミアム）は次の通りです。ハイ・イールド債対投資適格債、投資適格債対米国債、
コア不動産対投資適格債、プライベートエクイティ対米国大型株、小型株対米国大型株、米国大型株対米国債、米国債対現預金。

最終的にどのような結果となるかは不確実ですが、悪い結果は回

避することが可能です。LTCMAでは、中期的なリスクは大きく上昇

しているものの、今後10～15年間の予測期間中に何が起こるかと

いう中心的シナリオの予測を行っています。

現在、多くの市場参加者が注目しているのは、金融・財政政策の

長期的なシンクロで生じるリスクと、インフレや不適切な資産配分

への示唆です。

各国の債務拡大、財政出動の長期化、資本市場への政府介入、

そしてマイナス実質金利の許容は、いずれも悪い結果を引き起こ

す可能性があります。無秩序で持続的な物価高騰は、金利を押し

上げ、株式のバリュエーションを押し下げるものであり、資産市場

の価格を調整する一つの方法といえます。

しかし、これが唯一の選択肢という訳ではなく、必ずしもそれが差し

迫っているわけでもありません。もう一つ考えられる結果は、設備

投資と財政刺激を上手く活用して長期的に生産性を高めるという

シナリオです。このシナリオでは、需要に伴って供給が増加するた

め、インフレを抑制しつつ金融緩和策を段階的に縮小していくこと

ができます。政府債務は経済成長に伴い、減少していきます（図表

11）。資産市場のバリュエーションは緩やかに低下しますが、それ

は価格下落によるものではなく、企業業績が上向くことによるもの

です。

第二次世界大戦後の金融抑圧期は政府債務の縮小に寄与しましたが、それも1970年代に物価が上昇し始める幾分前に終了しました。

図表11：持続的なインフレにつながる金融抑圧と不均衡が積みあがるには相当の期間が必要

140

120
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80

60

40

20

0-10%

-5%

0%

5%

10%

金融抑圧の期間（マイナス実質金利）

米10年実質金利（5年移動平均）

ボーア戦争 第一次世界大戦 第二次世界大戦 1970年台・石油危機

5年平均CPIが5%以上の期間

債務残高GDP比、先進国経済

1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020

出所：ブルームバーグ、データストリーム、IMF世界債務データベース、IMF世界経済見通しデータベース、マディソン・データベース・プロジェクト、IMF職員による計算、イエー
ル大学、Robert J. Shiller、J.P.モルガン・アセット・マネジメント、2021年9月末時点。

EXECUTIVE SUMMARY

昨年比で株式リターンは安定推移、債券リターンは小幅に改善しました。しかし、最も魅力的なリターンをもたらしているのは、依然としてオルタ

ナティブ資産です。

図表10：米ドル建て主要資産のリターン（左グラフ）とリターン上昇率（プレミアム、右グラフ）
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インフレ懸念は根強いですが、同様に、生産性が上昇基調を辿っ

ているので、現実にはこの両極の間となるでしょう。いずれにしても、

投資家はネガティブな結果だけに注目する姿勢を避け、トレンドを

上回る現在の成長を捉え、環境の変化に素早く適応できるポート

フォリオ構築に集中すべきです。

何よりも、投資家は将来の様々なシナリオ下でアンダーパフォーム

する資産を避け、新規市場の開拓やリスクプレミアムの切り出しを

してでも、アウトパフォームする資産へのエクスポージャーを増やす

べきでしょう（図表12A及び12B）。
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6%

0% 3% 6% 9% 12% 15% 18% 21%

複
利
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ン
（

%
）
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ACワールド株式

EM株式

米国ハイ・イールド債
分配金ヘッジファンド

米国総合債券

EM債券（ハードカ
レンシー(HC)）

米国大型株

EAFE株式

米国コア不動産

世界政府債（ヘッジ）

米国中期国債

7% 7%

株式・債券の効率曲線は昨年と同様で、債券のリターンは小幅の改善、株式はほぼ横ばいです。オルタナティブ資産は、市場リスクだけ

ではなく非流動性リスクなどのリスクプレミアムから収益を獲得する中、依然として株式・債券の効率曲線の上方に位置しています。

図表12A：米ドル建て株式-債券フロンティア 図表12B：ユーロ建て株式-債券フロンティア

2022年株式-債券フロンティア 60/40ポートフォリオ(2022年) 2021年株式-債券フロンティア 60/40ポートフォリオ(2021年) 2008年株式-債券フロンティア 60/40ポートフォリオ(2008年)
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ユーロ政府債
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出所：J.P.モルガン・アセット・マネジメント（2021年9月30日時点）
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