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「歴史的な規模の財政刺激策、低金利政策の継続、そして長引く
低インフレにより、リスク資産がアウトパフォームする環境が整って
います。」
アンドリュー・ピーズ、投資戦略グローバルヘッド

新型コロナウイルスによるロックダウンが緩和され、景気回復への期待が高まったこと
から、市場は上昇しています。この上昇は、株式は売られ過ぎと判断した投資家心理に
よって支えられてきましたが、センチメントがニュートラルに戻ったことを受け、市場見
通しにも変化が出てきています。

待ち望まれた再開
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株式市場は、2020年前半に歴史に残る動きを見せました。1-3 月期には世界株式の歴
史上最速で 30%を超える急落となり、 4-6 月期には過去最大の 50 日間における上昇
を見せました。S&P 500®は 6 月 3 日に 3,100 を超え、Nasdaqは 6 月 10 日に最高値を
付けました。一方で、市場がファンダメンタルズから乖離しているとの見方も出てきて
います。

はじめに

この見解の真偽については、ラッセル・インベストメントは未だ確
信を持つに至っていません。もちろん、市場はロックダウンが解除
されたことで大規模な第二波は発生しないという前向きな予想
に基づいた価格を形成しているように見られますが、歴史的な財
政刺激策、低金利政策の継続、そして長引く低インフレにより、リ
スク資産がアウトパフォームする環境が整ってきていると考えら
れます。

3 月下旬に刊行した当アウトルックでは、株式や債券などのリス
クの高い資産が、現金や国債といったディフェンシブな資産をア
ウトパフォームするといった、注意深くも楽観的なシナリオについ
て述べました。これは、ラッセル・インベストメントのサイクル（中
期／景気循環）、バリュエーション（長期／割高・割安）、センチメ

ント（短期／投資家心理）の３つの要素（CVS）から成る投資戦略
決定プロセスに基づいた見解でした。その後、バリュエーション
は株式市場の急落を受けて回復し、景気サイクル見通しは中央
銀行や政府の「できることは全て行う」という姿勢を受けてポジ
ティブな見通しに変化し、何よりも市場のセンチメントを表すコ
ンポジット・コントラリアン指標が非常に強い「買い」のシグナル
を点灯していました。売られ過ぎの状態は、投資家が慎重になっ
て下振れリスクを懸念している状態を意味しています。そしてこ
うした状況が、実際にロックダウンによる経済的影響が恐れてい
たほどではなく、また、感染拡大の第二波が 6 月中旬までに発生
しなかったことが明らかになるや、リスク資産が急回復を遂げる
下地となり ました。
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主要リスクとしては、新型コロナウイルス感染の第二波や、11 月に迫った米国大統領選
挙等が挙げられます。

主要リスク

世界株式や社債のバリュエーションは、市場の反発を受けて魅力
に欠ける水準となった一方で、景気サイクルの見通しは、相次ぐ
財政および金融政策の発表や経済がロックダウンから回復し始
めたことから、改善傾向を示しています。刺激策が打ち出される
景気後退局面の底は、比較的強気な景気サイクル見通しを立て
ることができる数少ない機会の一つです。一方、センチメントは、
もはや支援的なものではなくなりました。6 月中旬時点で、ラッセ
ル・インベストメントのコンポジット・コントラリアン指数はニュー
トラルを示しています。これは、売られ過ぎの状態が緩和され、市
場がネガティブニュースに反応して下落するリスクが高まってい
ることを意味しています。

•	 6 月中旬現在、アジアや欧州でのロックダウン緩和に続き、感
染拡大の第二波が訪れているという証拠はほとんどありませ
ん。しかしながら、新型コロナウイルスは感染力が非常に強く、
これまでのところ、厳格なロックダウンでしか収束させること
ができていません。今後 1～2 カ月で、第二波が訪れる可能性
についてはよりはっきりしてくると	見られます。ポジティブな点
は、多くの国々で感染者の受け入れ体制や治療面でより良い
対応ができるようになっている点です。また、最短で 2021 年
までかかると見られるものの、ワクチン開発のニュースも期待
されます。

•	 米国大統領選挙はかなりの接戦となっています。民主党の候
補者であるジョー・バイデン前副大統領が決定的なリードを
取れば、市場にとって大きな焦点となります。バイデン前副
大統領は、少なくとも2017 年のトランプ大統領が導入した
法人税引き下げの一部撤回を計画しています。撤回されれ
ば、2021 年の一株当たり企業収益は大きな打撃を被ることに

なります。鍵となるウオッチポイントは、上院議会を共和党が
主導することになるかどうかです。ホワイトハウス、また上下両
院も民主党が率いることになれば、おそらく法人税の引き上
げは必至となり、法人規制がより厳格化するリスクも出てくる
と見られます。

•	 選挙関連のもう一つのリスクとして、米中貿易戦争が再び激化
することが挙げられます。株式市場と経済の回復により、トラン
プ大統領が再選される可能性が高まっている状況下、ラッセ
ル・インベストメントでは、トランプ大統領が貿易摩擦を再度
蒸し返すことで、再選の可能性を自ら棒に振ることは無いと考
えています。しかしながら、大統領選の数ヶ月前にトランプ大
統領が敗退する可能性が高まった場合にはこの限りではあり
ません。トランプ大統領は、ナショナリズムに訴え、中国へのバ
ッシングすることが勝利の可能性を高めると考えるかもしれ
ません。

ニュートラルのバリュエーション、ニュートラルのセンチメント、そ
してポジティブな景気サイクルにより、投資見通しは以前よりバ
ランスの取れたものとなっています。短期的には、株式市場が約 
40%の反発をしたことで、センチメントがラッセル・インベストメ
ントの買われ過ぎシグナルを点灯させる間際の水準に到達して
いることもあり、市場はネガティブニュースに神経質になっていま
す。中期的には、ポジティブな景気サイクル見通しにより、株式が
債券をアウトパフォームすると見ています。
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パンデミック（感染の世界的大流行）による長期的な影響には、次の 5 つが考えられます。

新型コロナウイルスの長期的な影響

「低金利政策の継続で、国
債やキャッシュよりも株式
や不動産、インフラなど高
利回りの資産クラスを選好
します。」
アンドリュー・ピーズ

1.	 低金利政策の長期化：パンデミックにより世界経済は大きな
ダメージを受け、主要先進国の金利はゼロまたはマイナス圏
に低下しています。余剰設備が高水準にあるため、インフレ率
は少なくとも今後数年間は低位に留まると見ています。これ
は、中央銀行が低金利政策を維持し、国債利回りも低位に保
たれることを意味しています。さらに、ゼロ金利を経験した後
には、中央銀行は早急に過ぎる金融引き締めへの転換を避け
る傾向にあるため、インフレ率が上昇を示したとしても低金
利を据え置く可能性があります。

2.	 グローバル化の逆回転：新型コロナウイルスが流行し始める
前にすでにグローバル化の逆回転は始まっていました。2008 
年の金融危機によって欧米の有権者の資本主義モデルに対
する信頼が崩れ、英国の EU 離脱、トランプ大統領の登場、そ
して米中貿易戦争などによって逆回転は継続、新型コロナウ
イルスは、それをさらに加速させる形となりました。世界中の
サプライチェーンは崩壊し始め、パンデミックは食料の安定
供給に対する恐怖や医薬品の国内生産への圧力を生み出し
ました。

3.	 国債発行残高は増加し、経済における政府の存在が増大：ロッ
クダウンにより、国債発行残高は第二次世界大戦以降最高レ
ベルに達し、産業界に対する政府の支援も拡大しました。最終
的に、政治の焦点はロックダウンの支援策の資金源、パンデミ
ック禍で悪化した経済格差への対応に向かうと思われます。
高い給料を得ているホワイト・カラー労働者が自宅で自主隔
離する一方で、給料の低い労働者は解雇されるか安全性の低
い環境での労働を強いられています。

4.	 最終的には高インフレへ：景気後退によって経済の余剰設備
が膨らんだため、今後数年間はインフレが懸念事項となるこ
とは無いと見ていますが、長期的には、インフレ率は予想外の
速度で上昇する可能性があると見ています。グローバル化は
デフレに向かう動き、逆回転はインフレに向かう動きと言えま
す。供給サイドから見ると、投入コストの上昇、安価な外国人
労働者の減少、および関税と保護主義がインフレをもたらし、
需要サイドから見ると、中央銀行によるインフレ上昇への対
応が甘くなり、政府はインフレ上昇を負債の返済負担を軽減
する手段と捉える可能性があります。

5.	 圧迫される利益率：鈍化傾向の経済成長、非効率的な資本配
分、「ジャストインタイム」ではなく「ジャストインケース（いざ
というときのため）」の在庫管理、高い税率および労働コスト
により、企業の利益率は圧迫されると見られます。ただし、ロッ
クダウンによるテクノロジー活用の増加により、コスト削減と
生産性の改善がもたらされ、利益率の圧迫を相殺できる可能
性があります。

このような傾向は、グローバルに事業を展開する企業やサプライ
チェーンに関わる企業の株式よりも米国内から収益を得る企業
の株式に有利に働くと考えられます。過去 10 年間の傾向に反し、
中型および小型株式が大型株式を凌駕すると見られ、技術移転
が減少し輸出に牽引される成長が抑制されるなか、新興国株式よ
り先進国株式に有利な状況になると見ています。グローバル化の
逆回転は新興国株式に向かい風になると考えられます。低金利政
策の継続により、国債やキャッシュよりも株式や不動産、インフラ
など高利回りの資産クラスが選好されると見ています。
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地域別の所見

米国
米国経済は、4 月までに歴史的な減速を経験し、一時 95%の米国
民が外出禁止令を受ける事態となりました。これを受けて、過去
に例を見ない規模の財政および金融政策が打ち出されました。
米連邦準備制度理事会（FRB）は金利をゼロへと引き下げ、無制
限の量的緩和を発表し、投資適格債やハイイールド社債の購入
に踏み切りました。財政出動パッケージには、中小企業に対する
返済免除条件付融資や、職を失った労働者の平均賃金所得に等
しい失業保険給付金等が含まれています。これは第二次世界大
戦以来最大級の財政刺激策で、更なる刺激策も予定されていま
す。これらを考慮し、ラッセル・インベストメントは、米国経済に対
してポジティブな見通しを持っています。

前例のない規模の刺激策とインフレなき成長が今後数年間続く
可能性により、投資家は今後、通常より大きな株式のリスクプレミ
アムを手にする可能性があると見ています。米国では新型コロナ
ウイルスの感染率が未だに高く、第二波到来は、景気の下振れリ
スクとして注視する必要があります。米中関係の悪化もまた懸念
事項の一つです。逆に、6 月または 7 月に臨床試験の結果が期待
されている効果的なワクチンのニュースが出れば、ワクチンが広
く利用可能になる前に市場は大幅に上昇する可能性があります。
ここからの市場のリスクには二つの側面があり、多くの関係者が
言及しているような下振れリスクのみではないことに留意する必
要があると考えられます。

ユーロ圏
欧州経済はロックダウンから回復し始めており、今のところ感染第
二波を示唆する証拠は出ていません。しかしながら、経済的コス
トは大きく、経済協力開発機構 (OECD) はユーロ圏の国内総生産 
(GDP)成長率を2020 年には9.1%のマイナス成長、 2021 年は 6.5%
のプラス成長と予測しています。

新型コロナウイルス対応で欧州が遅れを取った背景には、政策手
段が欠落していたことが挙げられます。欧州中央銀行 (ECB) の政
策金利は既にマイナス圏にあり、財政赤字の増加には厳格なルー
ルがあることから、イタリアなど負債の多い国々では 2012 年と同
様の債務危機が再び起こるリスクがありました。しかしながら、蓋
を開けてみると、打ち出された政策は市場にポジティブ・サプライ
ズを与えました。ECB は資産購入プログラムを GDP の 12%以上
に引き上げ、財政赤字に関するルールは一時的に緩和され、ユー
ロ圏の GDP 約 3%にあたる財政出動へと繋がりました。また、多く
の国で導入されている雇用補助金制度が欧州地域の失業率を過
去最低レベルに抑えています。最も広範な政策はドイツとフラン
スによる 7,500 億ユーロ (GDP の 6%) の予算案で、これは欧州連
合 (EU) に加盟する 27 ヵ国が協働で保証する初の協働債務の発行
を資金源としています。この協働債務は合意に達していませんが、
欧州の結束力と安定における歴史的な第一歩となることを表して
います。

MSCI EMU インデックスは 3 月の安値から 6 月 10 日にかけて 
33.3%反発しましたが、S&P 500の 43.2% には劣後しています。金
融および景気敏感セクター（資本財、素材、エネルギー）へのエクス
ポージャーにより、経済が回復しイールドカーブがスティープ化す
る回復の第二段階では、欧州は米国をアウトパフォームする可能
性があると見ています。
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英国
英国は、新型コロナウイルス禍によって大きなダメージを被りま
した。英国内での感染率および死亡率は高く、ロックダウンの緩
和にも時間がかかっています。OECD は 2020 年の GDP 成長率
を11.5%のマイナス成長、2021 年を 9%のプラス成長と予測して
います。

EU離脱交渉が、新型コロナウイルスで不透明感が高まった経済
見通しを一層不確実なものにしています。EUとの通商交渉には年
末までの交渉期限が設けられていますが、交渉は行き詰まってい
るように見受けられます。ラッセル・インベストメントでは、交渉は
合意に至るものの、通商および経済にマイナスの影響を伴う合意
なき離脱となるリスクが完全に払拭されているわけではないと見
ています。

FTSE 100 指数は、先進国経済の株価指数の中でも最悪のパフォ
ーマンスとなるなど、この点を反映する形となっています。EU離
脱による不透明感とウイルス感染者数の減少が遅いことから、英
国株式の回復には時間がかかるかもしれませんが、英国株式の
バリュエーションは、配当利回りが年央時点で4.5%、トレーリング 
PER 1が 14.5 倍と、魅力的な水準となっており、ラッセル・インベス
トメントでは、長期的に見たバリュエーションの魅力度を好感し
ています。

日本
日本経済は新型コロナウイルスによる景気減速に入る前から苦し
い状況にありました。日本政府は117 兆円（1 兆米ドル）にのぼる
刺激策の第二弾を可決し、財政政策が景気を下支えする形となっ
ています。日本銀行は、政策を拡張し、商業銀行に対して企業の資
金繰り支援のための資金を供給しています。オリンピック開催に
伴う経済効果は 2021 年へと後ろ倒しされました。

追加的な金融緩和政策の余地が小さく、デフレ圧力も根強いとい
う日本経済の構造的な脆弱性から、日本は今後も先進国経済に
劣後すると予想しています。

1	 トレーリング株価収益率（PER）は、過去 12 カ月間の実際の収益に基づ
いて計算した相対的バリュエーション指標です。この指標は、現在の株
価を過去 12 カ月のトレーリングEPS（一株当たり利益）で叙すことで計
算されます。
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中国
中国は、新型コロナウイルス危機に最初に突入、すでにロックダ
ウンは解除されています。製造業に続いてサービス業も回復を見
せ始め、中国経済は2020 年 4-6 月期を通じて回復を遂げていま
す。建設工事はこの 1 カ月間で大幅に増加し、大型のインフラプ
ロジェクト型も控えています。

中国政府は支出増を狙った各世帯へのクーポン券配布など更
なる景気刺激策を発表、また中国人民銀行も金融政策の更なる
緩和に踏み切ることを予定しています。しかしながら、刺激策は 
2015～2016 年や2007～2008 年の金融危機時に打ち出された
規模には達しておらず、中国政府が過剰債務を懸念していること
がうかがえます。また、米中間における地政学上のリスクは高まっ
てはいる見られるものの、現時点での双方の主張は第一段階の
合意を短期的に撤回するものではないとも見られ、国内の景気
刺激策および世界経済の回復を背景に、中国経済は2020 年後半
も引き続き力強い回復を継続すると考えられます。

カナダ
コンセンサス予想は、カナダ経済は 2020 年に 9％縮小するとし
ていますが、ラッセル・インベストメントでは、より楽観的な見通し
を立てています。経済の段階的な再開、原油価格の回復、そして
歴史的規模の財政及び金融刺激策が景気回復への基盤を形成す
ると見られます。明るい見通しに対するリスクとしては、今後の消
費の動向が挙げられます。直近の回復を牽引したのはカナダの消
費者ですが、住宅価格の上昇が家計の純資産を引き上げたもの
の、債務水準も上昇しており、年央時点の高い失業率と相まって、
カナダ経済の基盤には亀裂が入り始めています。

クレジットカード決済を始めとする高頻度データによれば、景気
サイクルは４月で底を打ったと見られます。完全な雇用の回復に
は時間がかかると見られるものの、5 月には 29 万件の雇用が新
規に創出されました。これはこれまでの数ヶ月に失われた雇用の
わずか 10％に過ぎないものの、緩やかな回復基調にあることを
表していると見ています。
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オーストラリア／ニュージーランド
オーストラリアおよびニュージーランドは、厳格な国境管理とロッ
クダウンを組み合わせた政策が奏功し、新型コロナウイルスの収
束に成功しており、足元の焦点は、経済の回復およびその足枷と
なる幾つかの懸念に移っています。

家計の高い債務水準および停滞する賃金の伸びを背景に、消費
者が警戒を解いておらず、それがオーストラリア経済の回復に向
かい風となると見られます。ニュージーランドでも家計の債務レ
ベルが高まっているため、同様の状況に陥ることが予想されま
す。短期的には、観光が落ち込んでいることも両国の課題となると
見ています。
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資産クラス別の見通し

ラッセル・インベストメントのサイクル、バリュエーション、センチ
メント（CVS）から成る投資戦略決定プロセスは、世界株式を中期
的にややポジティブと評価しています。米国株式は割高圏にある
と判断されるものの、非米国株の妥当なバリュエーションに相殺
されて世界株式全体のバリュエーション評価は、ニュートラルと
なっています。センチメントも、3 月下旬の売られ過ぎの水準から
戻しており、6 月中旬現在ニュートラルと評価しています。景気サ
イクルは、中期的にリスク資産を下支えする状況と見ています。今

回の景気後退からの回復局面では、未曾有の金融および財政刺
激策を背景に、低インフレ成長が長く続くことになると考えられる
ためです。

最近の株価の反発を受けて、センチメントは一時買われ過ぎを示
唆していましたが、足元ではそれも解消されており、株式へのネガ
ティブ材料とはなっていません。短期的には、感染拡大第二波のリ
スクや 11 月に大統領選に突入する米国の政治情勢を取り巻くリ
スクなどがあり、より慎重な見方を継続します。

ラッセル・インベストメントでは、米国株式よりも非米国株式を選好します。この第１の理由は、米国株式のバ
リュエーションが相対的に割高圏にあることですが、コロナ禍後の景気回復の第二段階では企業業績の回
復が見込めると言う点も反映したものとなっています。そのような局面ではディフェンシブやグロースよりも
シクリカルやバリュー優位の展開になることが多く、シクリカルやバリュー銘柄の配分が米国より多い米国以
外の国の魅力度が相対的に高いと見ています。

割安水準にあると判断される新興国株式を選好します。中国のロックダウン早期解除と刺激策の組み合わせ
は、新興国株式に広く恩恵をもたらすことになると見ています。

ハイイールド債および投資適格債は、スプレッドが拡大していた 3 月下旬に非常に魅力的と判断できる水準
にありました。しかしスプレッドはそれ以来縮小しており、6 月中旬現在では、景気後退に続いて予想される
デフォルト率の上昇をどうにか補うことのできる水準になっています。これら債券への見通しをニュートラル
と評価しています。

国債は、世界的に割高水準となっていると見ています。しかしロックダウンからの回復期間中は、低インフレ
およびハト派寄りの政策を取る中央銀行が国債の利回り上昇を抑えると見ています。

実物資産：不動産投資信託 (REIT) は、ソーシャル・ディスタンスやオンライン・ショッピングがショッピングモ
ールやオフィスビルに与える影響が懸念され、3 月に大幅に売られました。センチメントは強い弱気を示唆す
る一方で、バリュエーションは強いポジティブを示しています。これに比べて、グローバル上場インフラストラ
クチャー (GLI) は割高水準にあると判断されることから、GLI より REIT を選好しています。

米ドルは、反シクリカルな傾向があるため、世界経済の回復期には下落する可能性があると見ています。米ド
ルは、通常、景気後退期や回復局面の調整時に上昇しています。最も恩恵を受けるのは、オーストラリアドル、
ニュージーランドドル、カナダドルといった景気に敏感なコモディティ通貨と見ています。ユーロと英ポンド
には2020 年央時点で割安感が認められることから、仮に感染拡大の第二波を回避し回復が継続する場合、
ユーロは上昇すると見ています。しかしながら英ポンドは、EU 離脱交渉の不透明感が払拭されないため、不
安定な動きになると見ています。

「今回の景気後退からの回復は、未曾有の金融および財政刺激策を背景に、低インフレ下
の経済成長が長く続くことを意味します。」
アンドリュー・ピーズ
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当資料に関してご留意いただきたい事項
当資料グローバル・マーケット・アウトルックに記載されている業績見通し
等の将来に関する記述は、2020年6月22日時点の見通しであり、市場の動
向等に応じて随時変化する可能性があります。
当資料は、当社が信頼できると判断した情報に基づき作成しております
が、その情報の正確性や完全性についてこれを保証するものではありま
せん。
すべての投資は、投資元本の潜在的な損失を含め、リスクが伴います。通
常、収益率は均一ではなく、損失を被る可能性があります。あらゆるタイプ
のポートフォリオ構築と同様に、リスクを軽減し、収益の向上を目指す際に
は、特定時点で意図せずにリターンを低下させる可能性があります。
すべての投資と同様に、マルチアセット投資も収益の確保、または損失の
防止を保証するものではありません。
資本市場から獲得可能な将来の収益を正確に予想ができる分析モデルま
たは分析モデルのグループは存在しません。 合理的な分析手法では、金
融市場の高揚感やパニックなど、極端な価格変動を予測することはできま
せん。ラッセル・インベストメントの分析モデルは通常のそして合理的な
金融行動の仮定に基づいており、 予測モデルは本質的に不確実であり、
さまざまな要因に基づいていつでも変更される可能性があり、不正確な
場合があります。ラッセル・インベストメントは、グローバルに分散された
ポートフォリオの様々な要素の相対的関係を評価するにあたり、当モデル
が最も有効な分析手段であると考えています。当モデルは時として特定な
市場要素（ファクター）をオーバー、もしくはアンダーウェイト、金融市場の
高揚感やパニックなど、極端な価格変動次に売買シグナルを発することが
あります。これらの分析モデルによる、売買シグナルは市場タイミングのシ
グナルではありません。
当資料における予測は様々な分析データを使用し、市場価格やボリュー
ムパターンを予測したものであり、株式市場または特定の投資に関する
予測を示しているものではありません。
グローバル、国際、または新興国市場への投資は、特定の国の政治的・経
済的状況や規制要件に大きく影響される可能性があります。米国以外の
市場への投資には、為替変動、政治的・経済的不安定性、会計基準の相違、
外国税のリスクが含まれます。このような有価証券には、流動性が乏しく、
より変動性が大きい可能性があります。新興国や開発途上国市場への投
資には、一般的に多様性や成熟度が低い経済構造や、先進国に比べて安
定性の低い政治システムへのエクスポージャーが含まれます。
為替投資は、自国通貨か外国通貨かにかかわらず、通貨価値の変動を含
むリスクを伴います。また、外国投資に関連する収益率を向上、または減
少させることがあります。
米国以外の市場への投資には、為替変動、政治的・経済的不安定性、会計
基準の相違、外国税のリスクが含まれます。
債券投資は、金利、信用、債務不履行、デュレーション・リスクなどのリスク
を慎重に吟味する必要があります。ボラティリティの増大、限定的な流動
性、期限前返済、不払い、債務不履行リスクの増加などのより大きなリスク
は、ハイイールド（「ジャンク」）債やモーゲージ担保証券、またはサブプラ
イム・モーゲージへのエクスポージャーを有するモーゲージ担保証券に投
資するポートフォリオに内在するものです。一般的に、金利が上昇すると、
債券価格は下落します。
米国の金利は歴史的な低水準、またはその近傍に位置しているため、金
利上昇に付随するリスクに対するファンドのエクスポージャーを増大させ
る可能性があります。また、米国以外の国及び新興国市場の有価証券への
投資は、為替変動リスクや当該国の経済・政治情勢等のリスクの影響を受
ける可能性があります。

当資料において記載されている数値、データ等は過去の実績であり、将来
の投資収益等の示唆あるいは保証をするものではありません。
“FTSE”はロンドン証券取引所株式会社及びフィナンシャル･タイムズ・リミ
テッドの商標であり、FTSEインターナショナル・リミテッド（以下FTSE）のラ
イセンスのもとで使用される商標です。
インデックスは資産運用管理の対象とはなりません。またインデックス自
体は、直接投資の対象となるものではありません。
COPYRIGHT© 2020. RUSSELL INVESTMENTS. ALL RIGHTS RESERVED.
当社による事前の書面による許可がない限り、資料の全部または一部の
複製、転用、配布はいかなる形式においてもご遠慮ください。
内容は作成時点のもので、保証されるものではありません。
ラッセル・インベストメントの所有権は、過半数持分所有者のTAアソシエ
ーツおよび少数持分所有者のレバレンス・キャピタル・パートナーズとラッ
セル・インベストメントの経営陣から構成されています。
フランク・ラッセル・カンパニーは、当資料におけるラッセルの商標および
ラッセルの商標に関連するすべての商標権の所有者で、ラッセル・インベ
ストメント グループの会社がフランク・ラッセル・カンパニーからライセン
スを受けて使用しています。ラッセル・インベストメント グループの会社
は、フランク・ラッセル・カンパニーまたは「FTSE RUSSELL」ブランド傘下の
法人と資本的関係を有しません。ラッセル・インベストメント（米国）のホー
ムページに掲載されている製品・サービスは、米国の居住者のみを対象と
しています。
当資料は法律、税金、有価証券、投資アドバイス、投資の適切性に関する
意見、また勧誘を目的としたものではありません。当ウェブサイトに掲載さ
れている一般的な情報は、ライセンスを受けた専門家から法律、税務、投
資に関する具体的なアドバイスを受けることなく実行されるべきではあり
ません。
米国居住者以外のお客様はラッセル・インベストメントのご自身が居住す
る地域のウェブサイトにて、提供可能な商品やサービスに関する情報を入
手することができるかもしれません。
ラッセル・インベストメントの所有権は、過半数持分所有者のTAアソシエ
ーツおよび少数持分所有者のレバレンス・キャピタル・パートナーズとラッ
セル・インベストメントの経営陣から構成されています。
フランク・ラッセル・カンパニーは、当資料におけるラッセルの商標および
ラッセルの商標に関連するすべての商標権の所有者で、ラッセル・インベ
ストメント グループの会社がフランク・ラッセル・カンパニーからライセン
スを受けて使用しています。ラッセル・インベストメント グループの会社
は、フランク・ラッセル・カンパニーまたは「FTSE RUSSELL」ブランド傘下の
法人と資本的関係を有しません。

ラッセル･インベストメント株式会社 
金融商品取引業者　関東財務局長（金商）第196号 加入協会：一般社団法
人投資信託協会、一般社団法人日本投資顧問業協会

お問合せ先
ラッセル・インベストメント株式会社
マーケティング＆コミュニケーション部
電話：03-5411-3790

FAX：03-5411-3501

E-MAIL：TOKYO-RIJ@RUSSELLINVESTMENTS.COM

russellinvestments.com/jp


