
■ 当資料は、日興アセットマネジメントが市況等についてお伝えすることを目的として作成したものであり、特定ファンドの勧誘資
料ではありません。また、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるものではありません。なお、掲載されている見解は当資料作成
時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。■投資信託は、値動きのある資産（外貨建資産に
は為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことがあります。
投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご
覧ください。
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米国で、堅調な景気が続くなか、予想を上回る賃金上昇率などを受けて利上げペースの加速観測が高まり、

2月以降、米長期金利が一段と上昇したことで、世界の株式市場は不安定な展開が続いています。今年の米

国の利上げについて、従来の年3回から年4回とする予想が増えつつあるなか、米長期金利の上昇が今後も

続くようであれば、株式市場のボラティリティ（価格変動性）が高まる局面が予想されます。

こうしたなか、改めて注目されるのが金（ゴールド）です。金そのものに価値があるため、中東や北朝鮮など

の地政学リスクが高まる局面や、株式市場がリスクオフ（リスク回避的）になる場合に、安全資産としての需

要の高まりから、金価格は上昇する傾向にあります（いわゆる「有事の金」）。また、金は米ドル建てで取引さ

れるのが一般的であることから、米ドル安が進むと、金価格に割安感が生じて、上昇する傾向にあります。

一方、株式については、市場がリスクオフになる局面で下落する傾向にあるほか、日本の投資家が為替

ヘッジを行なわずに海外株式に投資する場合、米ドル安などとともに円高が進むと為替差損を被ることになり

ます。こうしたことから、一般的に金と株式は逆の値動きをする傾向にあり、日本の投資家にとって、為替ヘッ

ジありでの金投資（米ドル建て金価格と似た動き）と為替ヘッジなしでの海外株式投資は分散投資の観点か
ら相性が良いことになります。そこで、過去データから両者の最適な組み合わせ比率をみると、それぞれ

50％程度保有した場合、リスク・リターン比率が向上して、効率的なポートフォリオになると考えられます。

ただし今後、米長期金利の上昇が続く場合、金利のつかない金の魅力が相対的に下がり、金価格の上昇

が抑えられる可能性があるほか、日米金利差が拡大すれば、為替ヘッジを行なう金の為替ヘッジコストの上
昇も予想されます。しかし、金を分散投資先に加えておくことで、地政学リスクや米長期金利の動向、トランプ

政権の政治運営などによって株式市場のボラティリティが高まる局面でも、株式ポートフォリオのボラティリ

ティ抑制が期待されます。
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※上記は過去のものであり、将来の運用成果等を約束するものではありません。

（信頼できると判断したデータをもとに日興アセットマネジメントが作成）

金と先進国株式の推移
（2015年1月2日～2018年3月2日、週次）

ボラティリティが高まる環境下での
金への分散投資

（年/月）

金（ゴールド）

楽読
（ラクヨミ）

Ｖｏｌ.
1,326

金と先進国株式のリスク・リターン
（2015年1月2日～2018年3月2日、週次）

リターンリターン

先進国株式

＊起点を100として指数化

金（ゴールド）：ブルームバーグ金サブ指数（ヘッジあり・円ベース）
先進国株式：MSCIコクサイ・インデックス（ヘッジなし・円ベース）

株式100％

金100％

株80％+金20％株50％+金50％

リスクリスク

リターン：週次リターンの平均を年率換算したもの

リスク：週次リターンの標準偏差を年率換算したもの

株20％+金80％

株60％+金40％

株40％+金60％


