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金：「不可逆の事態が進行中...」 

 金は 2023 年秋以降、一連の急騰を通じて約+30%上昇したが、実際には複合的な要因が作用しており、そ

の動きの中には、特定の出来事やファンダメンタルズと結びつけるのは容易ではない部分がある。金の上

昇は、これまで市場を支配していた世界金融危機以降の時代とは、根本的に異なる可能性のある新たな経

済サイクルの局面への移行を示唆している可能性がある。 

 今のところ、市場は、中央銀行がいつ利下げに踏み切るかを見極めることに追われている。ディスインフレ

のペースに対する懸念は一時的なものではなく、経済が確実に正常な状態に戻るには、金利はまだしばら

くは高水準に維持される必要があろうということを市場は織り込んでいる。 

 しかし、金価格の高騰は、それとは異なる動きのようだ。金利が過去 10 年との比較において構造的に高水

準になったこと、深刻な経済混乱ではないかもしれないが、浅い「調整局面」が迫っていること、中国主導の

世界的な貿易拡大が終わりを迎えていること、経済サイクルが短くなってきていること等、これらすべてが、

不確実性が継続すると思われる要因となっており、ヘッジの必要性を高めている。 

 インフレ圧力（グローバリゼーションの停滞や債務の膨張等）とデフレ要因（AI による生産性向上や経済成

長率の下振れなど）の綱引きの中で、中期的なインフレ均衡水準が不透明になっていることも、ヘッジのニ

ーズに繋がっている。 

 さらに、不換紙幣に対する信頼が薄れ、ドルに対する反発が高まっていることも金を支えている。短期的に

は大きな通貨危機はないと思われるが、緩和的財政政策や、ドル取引からの分散化によって、金の新たな

魅力は着実に高まるであろう。 

 地政学的リスクと、構造的に国内の不安定化が進んでいることで、ポートフォリオの分散を見直す必要が高

まっている。流動性が低下し、バリュエーションが上昇し、アロケーションの過密化が進む中においては、異

なる時間軸を持つ、より多様なリスクのポートフォリオへの組み入れを目指すべきであろう。金はその解決

策の一つとなるだろう。 

 金の流動性、分散効果、投資における魅力度、そしてポートフォリオの不換紙幣への潜在的なエクスポージ

ャーの低減を考慮すれば、金への配分は高めるべきであろう。 

「正常化」に向かっているように見える経済サイクルが安心感につながっているようだが、それは間違い 

市場は、現在、金融緩和が遅れることを織り込んでいるが、その背景には経済は正常化するという暗黙の了解がある。実

際、パンデミックとウクライナ侵攻による供給ショックに起因する不均衡は縮小しており、インフレは正常化し、中央銀行の

バランスシートは縮小し、天然ガスとエネルギー価格はピークから大幅に下落し、経済データのボラティリティは通常のレベ

ルに戻っている（次ページの図表参照）。  
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アムンディ・インベストメント・インスティチュート/ ポートフォリオ戦略 

機関投資家向けマーケティング資料 

経済指標のボラティリティは低下、バラつきも縮小しているが、経済コンセンサスの乖離は拡大  

   
出典：マクロボンド、ブルームバーグ、アムンディ・インベストメント・インスティテュート。最終データは 2024 年 4 月 10 日現在。Z スコアは平均からの標準偏差の数値。 

しかし、残念ながら、世界経済が新たな均衡に向かっているとは思えず、ましてや、「昔の普通（ノーマル）の状態」に戻る可

能性はさらに低いと思われる。金の高騰と、主に工業用需要に牽引されると他の貴金属と金との二極化にも、このような懐

疑的な見方が反映されている。 

 第一に、流動性が低下するなか、金利は過去 10 年間の平均を大幅に上回る水準で相当の期間、推移することに

なろう。このことは、先進諸国の中立金利は 1％から上昇し、2％超の水準に落ち着くという見方に対する懐疑が高

まっていることを強調している。一度、インフレ率の急上昇を経験した中央銀行は、以前よりも、相当警戒的になる

であろう。流動性の拡大が抑制される結果、シクリカル・アセットは過去 10 年間における通常の状況に比べて、よ

り強い制約を受ける可能性がある。 

 第二に、世界経済は金利上昇に対して予想以上の抵抗力を示している。しかし、経済的な混乱が拡大しなかった

こと（商業用不動産を除く）は、「修復局面」における推進力が低いことも示唆している。  

 第三に、過去 20 年間にわたる目覚ましい成長の後、中国は、現在、特に不動産部門における過剰生産能力を是

正しなければならなくなっている。世界の成長に対する中国の寄与は構造的に低下する見込みだが、この動きは、

コモディティ、投資、インフレ等にさまざまな影響を及ぼすだろう。国内消費の低迷を考えると、中国は輸出に注力

し、相手国の経常収支をさらに圧迫する可能性が高い。他のアジア諸国の世界貿易への寄与は増大する可能性

が高いが、グローバル・サプライ・チェーンにおけるその影響拡大には時間がかかるだろう。 

 第四に、資源供給は、過去 10 年は、地政学的緊張が限定的な中で、米国でのシェールガス発見と厳しい商品価

格競争にサポートされてきたが、今後は、脱炭素化による需要の急増に伴い、より大きな紛争の種となるだろう。 

 第五に、パンデミックによって誘発された労働市場と消費行動（モノからサービスへ）の変化は、経済モデルにおけ

る不確実性の増大を示唆し、また、民間部門から政府のバランスシートへのクレジットのリバランス（公共支出の抑

制による、民間投資の余地拡大）を意味する。 

 最後に、貿易やサプライチェーンの流動性の低下、在庫の不安定化、需要の頻繁な変化、情報や資本の流れの

スピードの上昇等によって、経済サイクルは、過去の 7-10 年から、3-5 年に短くなると思われる。 

このような理由から、一旦、金融市場が方向転換すれば、次のサイクル局面ではさまざまな不確実性が生じ、金に逃避先

を求めるようになると予想される。AI の生産性向上の規模、エネルギー・トランジションの進展、民間部門の再レバレッジの

可能性などが、モニターすべき重要な指標となるだろう。 

中期的なインフレ均衡水準が不透明なため、ヘッジが必要 

金は、インフレが極端な水準（ハイパーインフレ、スタグフレーション、デフレ）にある局面、および、政策対応に説得力が足

りない状態が続く限り、インフレに対する強力なヘッジを提供するであろう。したがって、インフレのボラティリティと金との相

関は高い。短期的には、米国の健全な消費、世界の流動性の拡大、そして底堅い世界成長もあり、特に米国で、ディスイン

グローバル経済指標のボラティリティ 

（Z スコア、2024/3） 

グローバル経済指標のバラつき 

（Z スコア、2024/3） 
グローバル経済のコンセンサスの乖離 

（Z スコア、2024/3） 

10 年平均 

10 年平均 

10 年平均 

ボラティリティ
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低下 
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収斂 

パンデミックで 

チャートカット 

パンデミックで 

チャートカット 

パンデミックで 

チャートカット 



   

 3 
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機関投資家向けマーケティング資料 

フレの継続に対する懸念に広がっているが、これは、金融政策のピボットが遅れるという点において、金に対しては、強弱

入り混じったニュースとなっている。長期的には、インフレ圧力（グローバリゼーションの停滞、再オンショアリング、サプライ

チェーン・バッファーの拡大、膨らむ公的債務、潜在的な民間部門の再レバレッジ）とデフレ要因（AI 主導の生産性向上、過

去平均以下の経済成長、人口動態とエネルギー・トランジションによるインフレへの多様な影響）の綱引きはヘッジの必要

性を高め、金を押し上げるだろう。 

金はインフレ率の変動に敏感 インフレが金価格に反映 

  

出典：マクロボンド、ブルームバーグ、アムンディ ・インベストメント・インスティテュート。最

終データは 2024 年 10 月 4 日現在。 

出典：マクロボンド、ブルームバーグ、アムンディ・インベストメント・インスティテュート。最終

データは 2024 年 4 月 10 日現在。ローテール/アップテール平均 20%はサンプル中の下位

（上位）20%の平均値。 

通貨価値低下のリスクは加速しており、長期的には痛みを伴う調整を強いられるだろう 

世界全体の債務が 3 億ドルを超え、世界 GDP の 3.3 倍に達していることを考えると、金や暗号通貨への最近の集中的な投

資は驚くに値しない。不換紙幣からの資金流出は、インフレがピークに達した直後の 2022 年秋には始まっているが、その

規模は 70 年代後半から 80 年代前半、そして世界金融危機前後に匹敵するものである。しかし、i) 足下の金融の引き締め

政策、マクロ流動性の鈍化、ii) あと数カ月は続く量的引き締めと米国の財政赤字のより長期での資金調達の緩やかな増

加、iii) インフレが債務基準を緩和しているため、EU 周縁国においても明らかなストレスは見られず、債務の持続可能性に

差し迫った圧力がかかっていないこと、iv）深刻な通貨切り下げに直面している通貨はわずかであり、v）米国の資産と成長

見通しが相対的に魅力的であることから、世界金融システムにおけるドルの役割はほとんど揺らいでおらず、当面のドルに

対する脅威も限定的でしかないこと等を考慮すると、ドルの価値の大幅な下落は起こらないと思われる。 

ウクライナ侵攻以来の不換紙幣の価値の低下 債務の持続可能性に直ちにリスクはない 

  
出典マクロボンド、ブルームバーグ、アムンディ ・インベストメント・インスティチュート。最終

データは 2024 年 10 月 4 日現在。 

出典マクロボンド、IMF、アムンディ・インベストメント・インスティチュート。最終データは

2024 年 4 月 10 日現在。 

金対インフレ＆ブレーク・イーブン・ボラティリティ 

（すべて 10 年 Z スコア） 
金の原価の推計 

金対 G3 狭義のマネーM1（3 年ローリング、03/24） 

金が M1 より早く上昇 

不換紙幣からの資金流出 

世界の債務のサステナビリティ 

（名目 GDP 対 10 年国債金利、04/09） 

金利＞GDP の状況で、対 GDP 負債比率の上昇を

抑えるためには黒字の予算が必要 

G3 ヘッドライン CPI 
G3 ブレーク 

イーブン 10 年 
金スポット(04/01) 

G3 ヘッドライン CPI（右軸） 

原価の中央値（2023 第４四半期）（左軸） 

中央値の上下 20％幅（左軸） 
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機関投資家向けマーケティング資料 

しかし、米国の選挙が迫り、また、エネルギー・トランジションが加速するなか、米国の財政赤字が過去最高記録を更新し続

ける可能性があることから、金には通貨安リスクが織り込まれると予想する。外貨準備の欧米通貨での保管に消極的な傾

向が強まっていることも、大きな支援材料となっている。特に、2014 年のクリミア併合以来、米国の敵対勢力とみなされる

国々は金を購入し続けている。米国が最近、2022 年に凍結された 2850 億ドルのロシア資産を差し押さえる計画だとの発

言が、最近の金とビットコインの急騰につながったと思われる。 

財政プレミアムの上昇 クリミア併合に伴う金の買い占め増加 

  
出典：マクロボンド、ブルームバーグ、アムンディ ・インベストメント・インスティチュート。最

終データは 2024 年 10 月 4 日現在。 

出典マクロボンド、ブルームバーグ、アムンディ・インベストメント・インスティチュート。最終

データは 2024 年 10 月 4 日現在。 

地政学的リスクの高まりと国内情勢の不安定化は、金を押し上げる見込み 

世界の秩序は変化しており、地政学は長期にわたって市場を左右する要因となるだろう。米中対立の激化、より多極化す

る勢力図、グローバルな問題への非協調的な対応、欧米モデルの影響力の低下、加速する軍拡競争、保護主義や地域ブ

ロックの強化、基幹資源の供給確保の争い、ハイテク・半導体競争などは、すべてよく知られた材料である。膨れ上がる債

務もまた、しばしば紛争の重大な拡大要因となってきた。さらに、持続不可能な富の分配によって国内の安定が損なわれ、

その結果、西側民主主義諸国でも政治的分断が進み、社会的連帯が弱まっている。気候変動の課題とコスト、AI の急速な

革命、サイバーセキュリティの脅威の増大、高齢化、移民の流れなど、いくつかの重要なディスラプションも社会への圧力を

強める可能性がある。金の現在の急な「コンタンゴ」（先物価格がスポット価格より高い状況）は、通常、中期的なリスクの高

まりを示唆している。 

地政学が市場にどのような影響を与えるかは時代によって大

きく異なるが、それは地理的条件や拡散リスク、短期的・長期

的な地政学的・経済学的意味合い、さらには、これらのリスクを

回避するための各国の能力や資源の不均衡の関数である。  

第二次世界大戦後の重要なショックを見ると、地政学の、金、

ボラティリティ、原油への影響は、市場に、脆弱なマクロ経済環

境による問題が起きていないときには、簡単に切り離すことが

できたことがわかる。一方、これらのショックが市場に最も大き

な影響を与えたのは、インフレ率の急上昇に寄与した、あるい

は、その一因となったときであった。これとは対照的に、低成長

時や低インフレ時には、その影響はより希薄で不均質であっ

た。現在、中期的にもインフレの不確実性は過去の水準以上

に高止まりする可能性が高いため、地政学に対する金の感応

度は高まると予想される。  
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地政学的ショックが市場に与える影響と 
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出典アムンディ ・インベストメント・インスティチュート。重大な地政学的ショックの際

のハイライト。 
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米国の敵対国に蓄積される金 

G3 の財政赤字（対 GDP、03/24）（左軸） 

金（ドル/オンス、1 ヶ月平均、逆メモリ）

（右軸） 

 

米国に敵対する国々の金準備（10 億ドル、02/24）（左軸） 
 
金準備全体に占める％（右軸） 

GDP 成長率 
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アムンディ・インベストメント・インスティチュート/ ポートフォリオ戦略 

機関投資家向けマーケティング資料 

金への配分を増やしてポートフォリオの分散効果を高めるべきと考える 7 つの理由 

第一に、金市場の流動性は高く、取引相手のリスクも限定的である。金に投資する最も伝統的な方法は、地金の延べ棒や

コインを購入することだ。しかし、現物の地金の移動や保管に伴うリスクやコストを避けるために、金上場商品（ETC を含む）

や金証書を購入することもできる。先渡し、先物、オプションなどのデリバティブを通じて金に投資することもできる。金に間

接的に投資する方法としては、金鉱会社の株式があるが、これらは全体的に割安に見え（予想 PER は 16 倍）、相対的に魅

力的な配当利回り（1.8%）を実現し、営業利益率の改善を享受し、ROE を改善する余地もある。 

第二に、金は、非常に魅力的な分散投資先でもある。分散投資の黄金時代は終わった。株式と債券のリターンの相関は、

今後は徐々に中立に戻る可能性が高いが、現在はプラスの領域にあり、統計的に見ても安心できる状況ではない。さらに、

世界的に流動性が低下し、バリュエーションは上昇し、アロケーションが過密となり、過去 10 年間の正常な状態に戻る可能

性は極めて低いと思われるなかで、投資家は異なる時間軸を持つ、より多様なリスクに直面している。そのため、相対価値

裁定取引、ヘッジファンドのアルファ、戦術的トレーディング......そしてメジャーなリーグでも活躍しそうな金など、より幅広い

ツールを組み合わせることで、分散投資の強化を再考しなければならないだろう。米ドルとスイスフランはある程度安全と思

われるが、このような代替となる可能性のある明確なセーフヘイブンは、それ自体が不換紙幣であり、反対に動きに弱い。

オプションやボラティリティは短期的な戦略であり、実物資産は流動性が低く、暗号通貨は十分に成熟しておらず、供給管

理やサイバーセキュリティに関する重要な問題に直面している。 

第三に、金は、その本質から、地理上の場所、タイミングに関係なく、世界規模で混乱が広がる際には、複雑にカスタマイズ

化されたヘッジ手段の便利な代替として、幅広いリスクからのプロテクションを提供する。重要なことは、金は、通常、かなり

前にリスクを価格に織り込む傾向があるため、市場の支配的なプレーヤーであるバイ・アンド・ホールドの投資家（金融機関

や年金基金を含む）は、最適なエントリー・ポイントを見極めることにあまり重点を置いていないことである。  

第四に、金は保険であると同時に投資手段でもある。インフレ調整後の金価格は過去の高値からまだ乖離しており、金の

保有は依然として進んでいない（分散投資では 5％未満、世界の外貨準備高の 13％、その大半は中近東の中央銀行が保

有している。）。したがって、金利が反転し、利下げが始まれば、ETF の資金流入も再開する見込で、金を保有する機会費

用も低減するだろう（過去を見ると、金は+10%程度、急上昇する）。全体として、金にはさらなる上昇の可能性があるとアム

ンディは見ている。アムンディのフェアバリューモデルは、2,300 ドル/オンスを最初のマイルストーンとし、2,500 ドル/オンス

前後を中期的な均衡として示唆している。  

第五に、今、ほとんどの投資家が債券の配分を引き上げているが、金によって、不換紙幣への高いエクスポージャーを緩

和することができる。金はドル建て以外のポートフォリオにおいても非常に魅力的であり、安全な避難場所を求めている場

合、ドル高による金のリターンの相殺を避けることができる。  

金価格は、まだ、インフレ調整後で見ると過去の水準を下回っている 

 

出典マクロボンド、ブルームバーグ、アムンディ・インベストメント・インスティチュート。最終データは 2024 年 10 月 4 日現在。 
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第六に、相対的に見て、金はメインストリームの資産と比べて魅力的である。メインストリームの資産の大半は、現在、高め

の価格設定になっている一方で、利回り（現金控除後、リスク調整後）は通常より低くなっている。  

最後に、まとめとして、分散投資とヘッジの観点から、金はグローバルな分散ポートフォリオの中で 5～10％配分すべきと考

える。1  

中央銀行の金購入は終わっていない ドル建て以外のポートフォリオにとって魅力的な金 

  
出典マクロボンド、ブルームバーグ、アムンディ・インベストメント・インスティチュート。最終

データは 2024 年 10 月 4 日現在。 

出典マクロボンド、ブルームバーグ、アムンディ ・インベストメント・インスティチュート。最終

データは 2024 年 10 月 4 日現在。 
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