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2022年のラッセル・インベストメント見通し 3つのシナリオ
世界経済成長は2021年対比では減速するもののトレンドを上回ると予想

ラッセル・インベストメントが予想する各シナリオの可能性（2022年3月15日時点）

当資料の内容は作成時点におけるラッセル・インベストメントの見解および予想であり、今後市場や経済の状況に応じて変わる可能性があります。また、上記は将来の結果の確実性を保証するもの
ではありません。 出所：ラッセル・インベストメント

3

で見通しの変更
の可能性

> ロシア・ウクライナ問題が
早期解決する

> エネルギー価格が反落

> 米国の余剰生産能力が年
央までに消失するほどに景
気が拡大

> 米FRBは年内はほぼ毎会

合で利上げを行い、さらなる
引き締めのシグナルを出す

> ロシア・ウクライナの対立が
長引く

> 回復は減速するが、経済成
長は引き続きトレンドをやや
上回る

> 緩やかなコアのインフレ上昇

> 市場予想より緩やかな中央
銀行による利上げ

> エネルギー価格は高止まり
し、成長の足かせとなる

> サプライチェーンは混乱し、
食料価格は高止まりする

> 中央銀行による過度な引き
締め

ブル （25%） 中立 （55%） ベア （20%）



/ 3

本セミナー限り

市場見通し
常に変化する市場環境に柔軟に対応（独自のCVSスコアを活用）

C:サイクル
（中期/景気循環）
資産クラスに影響を

与えるようなマクロ経済的な

環境の変化を特定する

V:バリュエーション
（長期/割高・割安）

資産クラスの潜在的な上昇

力を測定する（ただし、タク

ティカルなフレームワークで

は比重は小さい）

S:センチメント
（短期/投資家心理）
価格モメンタムとコントラリ

アン指標の対比によって、

買われ過ぎ／売られ過ぎ

のシグナルを特定

インプット インプット インプット

出所：ラッセル・インベストメント

> 中央銀行の政策

> 政府の財政政策

> 政治および地政学的なイベント

> 企業収益

> 歴史的なバリュエーション

> リスク・プレミアム

> 市場のコンセンサス期待値

> ファンドのフローやポジション流行

> 短期テクニカル指標

> 投資家行動およびリスク選好度

> エコノミック・サプライズ指数

> 投資家センチメント・サーベイ
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> C（サイクル／中期）:ロシア・ウクライナ情勢を受け、サイクルの評価は引き下げ。

> 成長見通しは不透明。ロシア・ウクライナ問題の緊迫化を受け、リスクは下振れ方向に。

> 高止まりしたエネルギー価格がインフレ圧力が弱まるのを遅くする可能性。

> 米連邦準備理事会（FRB）は2022年利上げを行うが市場予想より少ない見通し。

> V（バリュエーション／長期）：米国を除きフェアバリュー（適正水準）を示唆。

> 株式市場は米国は依然割高も、その他の地域はフェアバリューに。

> 債券市場は割高も、直近の利回り上昇で割高感は解消に向かうか。

> S（センチメント／短期）：強弱まちまち。

> 逆張り指数は売られ過ぎを示唆も、パニック水準に至っていない。

CVSスコアによる見通し
サイクル見通しはやや悪化したが、引き続きポジティブ

2022年3月14日時点
当資料の内容は作成時点におけるラッセル・インベストメントの見解および予想であり、今後市場や経済の状況に応じて変わる可能性があります。また、上記は将来の結果の確実性を保証するもの
ではありません。
出所：ラッセル・インベストメント
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ウクライナ情勢①
ロシアによるウクライナ侵攻によりサイクルの見通しは悪化

> ロシアによるウクライナ侵攻によってサイクル見通しの不確実性が増大。

> エネルギー価格の急騰を受けてサイクル見通しを下方修正。
特に欧州経済にとってインパクトが大きい。

> サプライチェーンの問題によりインフレが長期化する懸念が上昇。

> さらなる事態の悪化によるテールリスクの可能性は低いながら、影響は絶大。

> FRBによる利上げ回数は、市場予想を下回る見通し。

> 不確実性が高まったため、リスクオンへのハードルは上昇。

2022年3月15日時点
当資料の内容は作成時点におけるラッセル・インベストメントの見解および予想であり、今後市場や経済の状況に応じて変わる可能性があります。また、上記は将来の結果の確実性を保証するもの
ではありません。
出所：ラッセル・インベストメント
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ウクライナ情勢②
ロシアによるウクライナ侵攻によりサイクルの見通しは悪化

> エネルギー価格の上昇が世界経済の成長鈍化とインフレの長期化に。

> ロシアおよびウクライナは小麦やトウモロコシの主要生産国（2カ国で世界の生
産量の約14%）であるため、食品価格への影響も懸念される。

> サプライチェーン問題の長期化。ロシアは自動車の触媒に使われるパラジウム
の世界生産量の40%強、ウクライナは半導体製造工程で使われるネオンガスや
クリプトンの50%程度を占める主要生産地。現状では供給に問題が生じても4－
6カ月程度の在庫は確保していると推測。

2022年3月7日時点
当資料の内容は作成時点におけるラッセル・インベストメントの見解および予想であり、今後市場や経済の状況に応じて変わる可能性があります。また、上記は将来の結果の確実性を保証するもの
ではありません。
出所：ラッセル・インベストメント
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ウクライナ情勢③
テールリスク

> ロシアによるNATO加盟国への侵攻。核保有国同士の戦争へ発展するため可
能性は低いがインパクトは絶大。

> ウクライナ国内の原子力発電所への攻撃。欧州最大の原子力発電所であるザ
ポリージャ原子力発電所の掌握は原子力施設への攻撃が起こりえることを示唆
している。また、小型戦略核兵器の使用も懸念される。

> ロシアによる西側諸国へのサイバー攻撃の激化。金融機関や電力供給網を標
的としたサイバー攻撃のリスクが上昇。マイクロソフト社の統計によると国家が
後ろ盾となったサイバー攻撃の60％がロシアによるものであった（2021年）

2022年3月7日時点
当資料の内容は作成時点におけるラッセル・インベストメントの見解および予想であり、今後市場や経済の状況に応じて変わる可能性があります。また、上記は将来の結果の確実性を保証するもの
ではありません。
出所：ラッセル・インベストメント
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ウクライナ情勢の欧州経済に対する影響が懸念される
欧州、特にドイツはロシアの天然ガスへの依存度が高く影響も大きい可能性

2021年6月時点
*ウクライナおよびスロバキアを経由してチェコから輸入したガス量をもとに計算 **ベラルーシを経由してポーランドから輸入したガス量をもとに計算 ***既存のノルドストリーム・パイプライン（ロ
シアからドイツまでを走る海底天然ガスパイプライン）を経由してロシアから直接輸入したガス量をもとに計算
出所：Eurostat、BCA Research 2022

ドイツの天然ガスの輸入先
（輸入全体に占める比率）

EUの天然ガスの輸入先
（輸入全体に占める比率）

ウクライナ* ベラルーシ** ロシア*** ウクライナ* ベラルーシ** ロシア***
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2022年に世界の経済成長はトレンドを上回る見通し
コロナショック後の経済回復は米国が牽引

左グラフ：2021年9月時点、右グラフ：2022年3月11日時点
GDP成長率予想は作成時点におけるコンセンサスの予測であり、今後市場や経済の状況に応じて変わる可能性があります。また、上記は将来の結果の確実性を保証するものではありません。
*JP Morgan、Goldman Sachs、Citi、UBS、Morgan Stanleyの平均値。2022年2月10日および2022年3月11日の予測
出所：Refinitive Datastream、JP Morgan、Goldman Sachs、Citi、UBS、Morgan Stanleyのデータをもとにラッセル・インベストメント作成

2021年7－9月期のGDP成長率
対2019年コロナショック前のピーク期

GDP成長率：
セルサイドによるウクライナ侵攻前後の予測変化*

米国 オースト
ラリア

ユーロ
圏

カナダ 英国 日本

英国 ユーロ
圏

日本 米国 中国

10年間平均（～2019年） 2022年予測（侵攻前） 2022年予測（侵攻後）

2023年予測（侵攻前） 2023年予測（侵攻後）

2022年（侵攻前）

2022年（侵攻前）

2023年（侵攻前）

2023年（侵攻前）
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出来事
イベント
日付け 下落開始日

下落期間
（日数*）

回復期間
（日数*）

下落幅
（%）

最安値の
1週間後（%）

最安値の
1カ月後（%）

最安値の
3カ月後（%）

最安値の
6カ月後（%）

最安値の
12カ月後（%）

第二次世界大戦：ドイツがチェコを併合 1939/3/15 1939/3/10 22 108 -20.5 2.0 8.3 8.5 23.2 18.9

第二次世界大戦：ドイツがフランスに侵攻 1940/5/9 1940/5/9 22 745 -25.8 10.6 10.9 17.1 18.0 9.2

第二次世界大戦：真珠湾攻撃 1941/12/7 1941/12/4 17 201 -10.8 6.2 6.5 -3.8 -1.1 15.3

北朝鮮による韓国侵攻 1950/6/24 1950/6/22 17 43 -12.9 5.5 11.2 19.2 29.2 31.4

スエズ危機（第二次中東戦争） 1956/10/29 1956/11/5 17 131 -6.8 3.3 4.9 -1.4 6.2 -6.0

ベルリンの壁建設 1961/8/13 1961/8/22 25 18 -3.9 1.4 4.1 8.0 6.2 -14.6

キューバ危機 1962/10/14 1962/10/15 7 9 -6.6 2.0 15.0 22.7 30.0 36.5

ケネディ米大統領暗殺 1963/11/22 1963/11/21 2 1 -2.8 3.8 6.7 11.5 16.0 23.9

ベトナムでの軍事行動の認可 1964/8/7 1964/7/17 15 36 -3.2 0.5 1.7 4.8 7.3 5.8

第三次中東戦争 1967/6/5 1967/5/8 20 40 -6.5 3.5 3.3 6.5 7.7 13.0

第四次中東戦争・第一次オイルショック 1973/10/16 1973/10/29 27 1475 -17.1 6.3 7.3 5.6 -2.0 -28.2

ニクソン米大統領弾劾訴追 1974/2/6 1974/1/30 9 16 -6.6 1.8 9.1 0.9 -10.8 -13.3

イラン革命 1979/1/16 1979/1/26 9 34 -4.6 1.1 1.3 1.9 8.7 19.7

イランアメリカ大使館人質事件 1979/11/4 1979/10/5 24 51 -10.2 3.6 7.7 16.4 7.3 29.3

ソ連のアフガニスタン侵攻 1979/12/24 1979/12/17 12 6 -3.8 3.5 9.4 -2.9 11.6 29.6

米国のグレナダ侵攻 1983/10/25 1983/10/10 22 304 -6.3 2.8 2.1 -3.7 -0.8 4.3

米国によるリビヤ爆撃 1986/4/15 1986/4/21 20 7 -4.9 1.2 5.7 6.2 5.0 23.5

第一次湾岸戦争 1991/1/16 1991/1/1 6 8 -5.7 0.3 15.4 19.9 20.7 34.1

クリントン米大統領弾劾訴追 1998/12/19 1998/12/7 6 5 -3.9 4.1 6.2 13.4 13.4 23.0

コソボ紛争 1999/3/24 1999/3/18 4 9 -4.1 1.6 7.5 5.6 1.4 21.0

アメリカ同時多発テロ事件（9・11テロ事件） 2001/9/11 2001/9/10 6 15 -11.6 4.3 11.1 18.5 19.4 -12.5

イラク戦争 2003/3/20 2003/3/21 7 16 -5.3 3.6 8.0 15.8 20.0 32.8

アラブの春（エジプト） 2011/1/25 2011/1/27 2 3 -1.8 2.2 4.0 6.6 1.9 3.1

リビヤ内戦 2011/3/19 2011/2/18 18 29 -6.4 3.3 5.0 0.9 -3.3 11.7

クリミア危機 2014/3/14 2014/3/7 6 13 -2.0 1.1 -0.6 5.2 7.8 11.5

シリア内戦 2014/9/22 2014/9/18 21 12 -7.4 4.2 9.5 8.4 13.0 9.1

英国のEU離脱（ブレグジット）国民投票 2016/6/23 2016/6/8 14 9 -5.6 5.1 8.3 8.0 13.4 20.9

米国のシリア空軍基地攻撃 2017/4/7 2017/3/1 32 16 -2.8 0.6 2.7 5.1 4.2 4.2

中央値 15 16 -5.7 3.3 6.7 6.5 7.7 13.0

過去の事例は地政学リスクが高まった時に
株式市場は大きく反応するが戻りも早い傾向を示唆

2022年2月時点。 部分は景気後退期の出来事。上記はS&P 500指数の変動を示します。上記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なく、またその結
果の確実性を表明するものではありません。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的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報
酬がかかりません。
*該当株式市場の取引日の日数
出所：ドイツ銀行のデータをもとにラッセル・インベストメント作成

地政学的な事象に伴う株式市場の下落・回復
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2022年1月末時点
コアCPIの推移。上記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なく、またその結果の確実性を表明するものではありません。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的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：OECDのデータをもとにラッセル・インベストメント作成

米国・ユーロ圏・英国の消費者物価指数（コア）
米国を筆頭にインフレ率の高止まりが懸念されるが、2022年前半にピークを迎え
る見通し

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

米国 ユーロ圏 英国



/ 12

本セミナー限り

米国の賃金上昇は過熱
ただし、低賃金層の賃金上昇が主因
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2022年1月末時点
*米国の労働者を賃金別に四分位に分け、その四分位別の賃金上昇率の推移を示したもの。第1四分位は最も賃金が低い四分位を示します。
出所：米国アトランタ連邦準備銀行、ブルームバーグのデータをもとにラッセル･インベストメント作成

米国の賃金上昇率の推移
（対前年比）

米国の賃金分布別上昇率の推移*

（対前年比）



/ 13

本セミナー限り

サプライチェーンのボトルネックを巡る問題が改善し、インフレ圧力緩和に寄与す
る見通し

サプライチェーンの正常化

2022年2月15日時点
上記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なく、またその結果の確実性を表明するものではありません。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的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
* GSCPIは、サプライチェーンに関する新たな経済指標としてニューヨーク連邦準備銀行が開発したもので、世界のサプライチェーンに影響を及ぼす潜在的な混乱を包括的に測るため、海上輸送や
航空便など輸送コストを追跡しているバルチック海運指数や、各国の製造業購買担当者景気指数（PMI）など、27の変数を基に算出されています。
出所：ニューヨーク連邦準備銀行のデータを元にラッセル・インベストメント作成
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インフレ上昇を背景に各国中銀は金融政策正常化へ
いくつかの中銀は量的緩和縮小を決定。利上げサイクルを開始した国も

-1%
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4%

5%

2008/12 2010/12 2012/12 2014/12 2016/12 2018/12 2020/12

AUD CAD CHF EUR GBP JPY NOK NZD SEK USD

2022年2月末時点
出所：ブルームバーグのデータをもとにラッセル・インベストメント作成

豪ドル

加ドル

ユーロ

NZドル

ノルウェー･クローネ

スイス･フラン

英ポンド

スウェーデン･クローナ

米ドル

日本円
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FRBの利上げ見通し
FRBは2022年末まで毎会合での利上げを予想

2022年3月16日時点
上記は作成時点におけるコンセンサスの予測であり、今後市場や経済の状況に応じて変わる可能性があります。また、上記は将来の結果の確実性を保証するものではありません。
出所：Refinitiv Datastreamのデータをもとにラッセル・インベストメント作成

連邦公開市場委員会（FOMC）の予想

各年末時点

F
E

D
フ
ァ
ン
ド
名
目
目
標
金
利
（
%
）

長期予想

FEDファンド先物（2022年3月16日時点）

中央値
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株式市場のバリュエーションは米国を除き割高感は解消へ
収益率とマルチプルの標準回帰、配当利回り、平準利益成長率を基に開発した
バリュエーション指標

2022年3月15日時点
米国（S&P 500 Index）および新興国（MSCI Emerging Market Index）は米ドルベース、英国（FTSE 100 Index）および欧州（Stoxx 50 Index）はユーロベース、日本（TOPIX）は日本円ベース。バ
リュー・スコアはラッセル・インベストメントの算出するスコアで、すべてを-2から2に収まるようにスコアリング（-2が一番割高）。上記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
るものではなく、またその結果の確実性を表明するものではありません。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的に投資の対象となるものではありませ
ん。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：ラッセル・インベストメント
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まとめ

2022年3月時点
当資料の内容は作成時点におけるラッセル・インベストメントの見解であり、今後市場や経済の状況に応じて変わる可能性があります。また、上記は将来の結果の確実性を保証するものではありま
せん。
出所：ラッセル･インベストメント

ラッセル・インベストメントの市場に対する見解（株式）

米国 ユーロ圏 英国 日本 新興国

サイクル
（景気循環）

ややポジティブ ややポジティブ ややポジティブ ややポジティブ ややポジティブ

バリュエーション
（割高・割安）

割高 ニュートラル ニュートラル やや割高 ニュートラル

センチメント
（投資家心理）

ややポジティブ ややポジティブ ややポジティブ ややネガティブ ややネガティブ

総合 ややネガティブ ややポジティブ ややポジティブ ややネガティブ ややネガティブ
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まとめ
ラッセル・インベストメントの市場に対する見解（国債）

2022年2月時点
当資料の内容は作成時点におけるラッセル・インベストメントの見解であり、今後市場や経済の状況に応じて変わる可能性があります。また、上記は将来の結果の確実性を保証するものではありま
せん。
出所：ラッセル･インベストメント

米国 ユーロ圏 英国 日本

サイクル
（景気循環）

ややポジティブ ニュートラル ややポジティブ ニュートラル

バリュエーション
（割高・割安）

やや割高 割高 割高 やや割高

センチメント
（投資家心理）

ややネガティブ ややネガティブ ややネガティブ ややネガティブ

総合 ややネガティブ ややネガティブ ややネガティブ ややネガティブ
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まとめ
ラッセル・インベストメントの市場に対する見解（クレジット）

2022年2月時点
当資料の内容は作成時点におけるラッセル・インベストメントの見解であり、今後市場や経済の状況に応じて変わる可能性があります。また、上記は将来の結果の確実性を保証するものではありま
せん。
出所：ラッセル･インベストメント

米国 ユーロ圏

HY

サイクル
（景気循環）

ややポジティブ ややポジティブ

バリュエーション
（割高・割安）

やや割高 ニュートラル

センチメント
（投資家心理）

ニュートラル ニュートラル

総合 ややポジティブ ややポジティブ

IG

サイクル
（景気循環）

ややポジティブ ややポジティブ

バリュエーション
（割高・割安）

割高 やや割高

センチメント
（投資家心理）

ニュートラル ニュートラル

総合 ニュートラル ややポジティブ
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/ 20

ラッセル・インベストメント
マルチ・アセット運用戦略
のレビュー
2021年

当資料は、マルチ・アセット運用戦略の情報の提供を目的としたものであり、
特定の商品の推奨等の投資勧誘を目的としたものではありません。
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2021年3月時点の見通しと投資方針の振り返り
ワクチン接種が進むことで見通しは「中立」～「ブル」がメインシナリオ

2021年3月16日時点
当資料の内容は作成時点におけるラッセル・インベストメントの見解および予想であり、今後市場や経済の状況に応じて変わる可能性があります。また、上記は将来の結果の確実性を保証するもの
ではありません。
出所：ラッセル・インベストメント

> 見通し：中立（50％）、ブル（40％）、ベア（10％）

> コロナ禍からの回復でロックダウン等が解除され力強い経済成長に

> CVSスコア：中長期的にポジティブだが、短期的にはバリュエーションと市場心
理に注意が必要

> サイクルは強気

> バリュエーションは株式は割高、債券は米国を除き割高

> センチメントは中立。株式市場は買われ過ぎの過熱感は解消、債券は売られ過ぎの兆
候が見られる

> 投資方針

> 株式を選好。株式市場の上昇によるアロケーションの上昇をあえて調整せず。

> 投資妙味が後退したクレジットを引き下げポートフォリオのリスクを維持。



/ 22

本セミナー限り

8.5%
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35%

2021年の市場環境振り返り
2021年暦年

成長資産 債券資産 主要通貨 ご参考戦略／目標リターン

2021年12月末時点。不動産は英ポンドヘッジベース、その他は米ドルベース（日本株式、インフラストラクチャー、グローバル株式、欧州株式（除く英国）、不動産、グローバル債券総合、グローバ
ル・ハイイールド債券は米ドルヘッジベース）。新興国株式：MSCI Emerging Markets Index、日本株式：TOPIX、インフラストラクチャー：S&P Listed Infrastructure Index、グローバル株式：MSCI 
ACWI Index、欧州株式（除く英国）：MSCI Europe ex UK Index、米国株式：Russell 1000 Index、コモディティ：Bloomberg Commodity Index Total Return、不動産：FTSE EPRA Nareit 
Devloped Real Estate Index、米国債券：Bloomberg US Treasury Index、グローバル債券総合：Bloomberg Global Aggregate Bond Index、グローバル・クレジット：Bloomberg Global 
Aggregate Credit Index、新興国債券：JP Morgan GBI-EM Global Diversified Index、グローバル・ハイイールド債券：ICE BofA Global High Yield 2% Constrained Index。
*ラッセル・インベストメントが国内金融機関に提供しているマルチ・アセット戦略のパフォーマンス 円ベース、報酬控除前。
上記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なく、またその結果の確実性を表明するものではありません。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的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。当資料は、マルチ・アセット運用戦略の情報の提供を目的としたものであり、特
定の商品の推奨等の投資勧誘を目的としたものではありません。 出所：ラッセル・インベストメント、ブルームバーグのデータをもとにラッセル・インベストメント作成
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MSCI World MSCI EM local MSCI Europe S&P NASDAQ

株式市場の推移
2021年に欧米の株価は上昇トレンドを辿ったが、新興国が出遅れた

Footer

2022年3月3日時点
新興国株式を除き、米ドルベース。2020年12月31日時点を100として指数化。グローバル：MSCI World Index、新興国：MSCI Emerging Market Index（現地通貨建てベース）、欧州：MSCI 
Europe Index、米国：S&P 500 Index、米国小型：NASDAQ Index。上記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なく、またその結果の確実性を表明するもの
ではありません。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的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：ブルームバーグのデータをもとにラッセル・インベストメント作成

グローバル 新興国 欧州 米国 米国小型
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米独英10年国債利回りの推移
市場は各国中銀の利上げを織り込み金利は上昇。米10年国債利回りは一時
2%超え

2022年3月3日時点
出所：ブルームバーグのデータをもとにラッセル・インベストメント作成

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

米10年国債利回り 独10年国債利回り 英10年国債利回り
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2021年12月末時点
*ラッセル・インベストメントが国内金融機関に提供しているマルチ・アセット戦略のポートフォリオ。
当資料は、マルチ・アセット運用戦略の情報の提供を目的としたものであり、特定の商品の推奨等の投資勧誘を目的としたものではありません。
出所：ラッセル・インベストメント

ご参考戦略*のポートフォリオの状況
2021年末と2020年末の対比

2021年12月末
時点

2020年12月末
時点

35.8%

4.9%

21.7%

2.3%

7.0%

9.1%

10.7%

0.0%

4.0%

2.2%

2.6%

28.8% Developed Market Equities

4.2% Emerging Market Equities

17.6% Core Fixed Income

8.6% High Yield Credit

6.2% Convertible Bonds

11.7% Unconstrained Bonds

9.7% Loans & ABS

5.9% Cash

3.9% Gold

1.7% Listed Infrastructure

1.7% Listed Property & Reits

先進国株式

新興国株式

コア債券

ハイイールド・クレジット

転換社債

アンコンストレインド債券

ローン／資産担保証券（ABS）

キャッシュ

金

上場インフラ

上場不動産／REIT
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ご参考戦略*のアロケーションの推移

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018/8/13 2019/1 2019/7 2020/1 2020/7 2021/1 2021/7

World Equity Fund Emerging Markets Equity Fund Equity Futures

Equity Options Government Bonds Global Credit Fund

US TIPS ETF Global Bond Fund Global High Yield Fund

Unconstrained Bond Fund Floating Rate Fund EM Debt Local Ccy Fund

Convertible Bond ETF Global Real Estate Securities Fund Global Listed Infrastructure Fund

Commodity ETF Gold ETC Cash Equivalents

2021年12月末時点
*ラッセル・インベストメントが国内金融機関に提供しているマルチ・アセット戦略のポートフォリオ。
当資料は、マルチ・アセット運用戦略の情報の提供を目的としたものであり、特定の商品の推奨等の投資勧誘を目的としたものではありません。
出所：ラッセル・インベストメント

先進国株式
株式オプション
米国物価連動債券
アンコンストレインド債券
転換社債
コモディティ

新興国株式
グローバル国債
グローバル債券
フローティング・レート（変動金利債券）
グローバル不動産
金

株式先物
グローバル・クレジット
グローバル・ハイイールド債券
新興国債券
グローバル上場インフラ
キャッシュ同等
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2021/1 2021/2 2021/3 2021/4 2021/5 2021/6 2021/7 2021/8 2021/9 2021/10 2021/11 2021/12

ご参考戦略*における2021年のトレード

2021年12月末時点
運用成果は過去の実績であり、将来の結果を保証するものではありません。上記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なく、またその結果の確実性を表明す
るものではありません。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的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
*ラッセル・インベストメントが国内金融機関に提供しているマルチ・アセット戦略のポートフォリオ。* * MSCI ACWI （米ドルヘッジベース）を使用。2020年12月を0%として算出。
当資料は、マルチ・アセット運用戦略の情報の提供を目的としたものであり、特定の商品の推奨等の投資勧誘を目的としたものではありません。
出所：ラッセル・インベストメント

先進国株式を
買い増し（+0.5%）

リバランス

リスクが増加するトレード リスクが減少するトレード リスクの変更がないトレード

グローバル株式* *のリターン

S&P500のプット・オプ
ションを売り建て
（+0.6%）

米30年物国債および
10年物国債を売却
（-2.0%）

先進国株株式を部
分売却（-1.5%）

リバランス

欧州株式のコール・
オプションを買付け
（+4.0%）

米30年物国債から
10年物国債に
一部スイッチ

先進国株式を部分
売却（-2.5%）
リバランス

欧州株式先物を
売却（-2.0%）
リバランス

先進国株式を買増し（+1.0%）、ハイ
イールド債 （-2.5%）、アンコンストレ
インド債券 （-2.5%）を部分売却、
キャッシュ引き上げ（+4.0%）

HY債を部分売却
（-2.6%）

HY債を部分売却（-2.0%）、
S&P500のプット・スプレッ

ドを構築（+5%）

TIPSから米10年物

国債先物へスイッチ
（+2.6%）

米30年物国債

を新規に組入
れ （+1.5%）
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対MSCI ACWI地域別配分（2021年平均）

ご参考戦略*の地域別アロケーション

2021年12月末時点
*ラッセル・インベストメントが国内金融機関に提供しているマルチ・アセット戦略のポートフォリオ。
当資料は、マルチ・アセット運用戦略の情報の提供を目的としたものであり、特定の商品の推奨等の投資勧誘を目的としたものではありません。
出所：ラッセル・インベストメント
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MSCI Worldがマイナスリターンとなった月の各資産クラスの平均リターン
（1999年4月 – 2022年1月）

ディフェンシブ資産の意義

2022年1月末時点
米ドルベース。上記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なく、またその結果の確実性を表明するものではありません。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的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬がかかりません。
出所：ブルームバーグのデータをもとにラッセル・インベストメント作成
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（再掲）2022年のラッセル・インベストメント見通し
3つのシナリオ
世界経済成長は2021年対比では減速するもののトレンドを上回ると予想

ラッセル・インベストメントが予想する各シナリオの可能性（2022年3月15日時点）

当資料の内容は作成時点におけるラッセル・インベストメントの見解および予想であり、今後市場や経済の状況に応じて変わる可能性があります。また、上記は将来の結果の確実性を保証するもの
ではありません。 出所：ラッセル・インベストメント

> ロシア・ウクライナ問題が
早期解決する

> エネルギー価格が反落

> 米国の余剰生産能力が年
央までに消失するほどに景
気が拡大

> 米FRBは年内はほぼ毎会

合で利上げを行い、さらなる
引き締めのシグナルを出す

> ロシア・ウクライナの対立が
長引く

> 回復は減速するが、経済成
長は引き続きトレンドをやや
上回る

> 緩やかなコアのインフレ上昇

> 市場予想より緩やかな中央
銀行による利上げ

> エネルギー価格は高止まり
し、成長の足かせとなる

> サプライチェーンは混乱し、
食料価格は高止まりする

> 中央銀行による過度な引き
締め

ブル （25%） 中立 （55%） ベア （20%）
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> C（サイクル／中期）:ロシア・ウクライナ情勢を受け、サイクルの評価は引き下げ。

> 成長見通しは不透明。ロシア・ウクライナ問題の緊迫化を受け、リスクは下振れ方向に。

> 高止まりしたエネルギー価格がインフレ圧力が弱まるのを遅くする可能性。

> 米連邦準備理事会（FRB）は2022年利上げを行うが市場予想より少ない見通し。

> V（バリュエーション／長期）：米国を除きフェアバリュー（適正水準）を示唆。

> 株式市場は米国は依然割高も、その他の地域はフェアバリューに。

> 債券市場は割高も、直近の利回り上昇で割高感は解消に向かうか。

> S（センチメント／短期）：強弱まちまち。

> 逆張り指数は売られ過ぎを示唆も、パニック水準に至っていない。

（再掲）CVSスコアによる見通し
サイクル見通しはやや悪化したが、引き続きポジティブ

2022年3月14日時点
当資料の内容は作成時点におけるラッセル・インベストメントの見解および予想であり、今後市場や経済の状況に応じて変わる可能性があります。また、上記は将来の結果の確実性を保証するもの
ではありません。
出所：ラッセル・インベストメント
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マルチ・アセット戦略の投資方針
CVSスコア、ストラテジスト、資産クラスごとの専門チームの見解を踏まえて、
債券より株式を選好

> 債券より株式を選好

> 米国以外の株式を選好。

> すでに欧州をオーバーウェイトしているため、欧州オーバーウェイトの先進国株式ファン
ドよりオプション等を利用してエクスポージャーを維持する。

> 株式市場のボラティリティが高まっているため、スプレッドが拡大し割高感が解消されれ
ばハイイールド債への乗り換えを検討。

> デュレーションは中立を維持

> 利回りが急上昇し、売られ過ぎのシグナルが明確になれば国債先物へのアロケーション
を引き上げることも検討。

> ディフェンシブ資産

> ウクライナ情勢、各中央銀行の引き締め方針に不透明感が強い中、ディフェンシブ資産
への分散投資を維持する。

2022年3月14日時点
当資料の内容は作成時点におけるラッセル・インベストメントの見解および予想であり、今後市場や経済の状況に応じて変わる可能性があります。また、上記は将来の結果の確実性を保証するもの
ではありません。
出所：ラッセル・インベストメント
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Thank you.
Any questions?
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ラッセル・インベストメント ブログ
Knowledge Channel
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投資一任契約に係る留意事項①

主な投資リスク

投資一任契約において、当社の投資判断者がその運用指図により直接またはファンド経由で投資を行なう、もしくはその可能性のある投資対象
には、以下に挙げるリスクがあります。

①株式の価格変動

> 株価変動リスク：一般的に、株式の価格は、発行企業の業績、国内外の景気・経済・政治情勢などの影響を受け変動します。したがって、
株価が下落した場合には、投資元本を割り込むことがあります。

> 小型株式リスク：一般的に、小型株式は、株式市場全体の動きと比較して株価が大きく変動します。また、相対的に市場規模や取引量が少
ないために、市場実勢から期待される価格で売買できない場合、不測の損失を被るリスクが大きくなる場合があります。市況によっては大
幅な安値で売却を余儀なくされる可能性があり、投資元本を大幅に割り込むことがあります。）

> 信用リスク：株式の発行企業の経営・財務状況の悪化や取引先等の経営・財務状況が悪化した場合又はそれが予想された場合及びそれ
らに関する外部評価の変化があった場合には、当該企業の株価は下落し、投資元本を割り込むことがあります。

②債券の価格変動

> 価格変動リスク：債券は、金利の変動により価格が変動します。一般的に金利が低下した場合には上昇し、金利が上昇した場合には下落
しますので、金利の変動等により投資元本を割り込むことがあります。

> 信用リスク：債券の価格は、市場環境の変化・発行体の経営不振、財務状況の変化により、債券の利息や償還金をあらかじめ決められた
条件で支払うことができなくなる場合（債務不履行）又はできなくなると予想される場合には、大きく下落します。また、外部評価の変化等に
より売買に支障を来たし、換金できないリスクがあります。この結果、投資元本を割り込むことがあります。
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投資一任契約に係る留意事項②

主な投資リスク

③為替変動リスク

> 外貨建資産を円換算した資産価値は、外国為替相場により変動します。外国為替相場は、各国の政治・経済情勢・金利変動等を要因とし
て変動します。外貨建組入れ有価証券等について、その外貨の為替相場が円高方向に進んだ場合には、当該有価証券等の価格は為替
による影響を受け、投資元本を割り込むことがあります。特に、新興国の為替相場は短期的に大きく変動することがあり、先進国と比較して
相対的に高い為替変動リスクがあります。

> 為替ヘッジを行う場合には、円金利がヘッジ対象通貨建ての金利より低い場合には、当該通貨と円の金利差相当分のヘッジコストが発生
します。また、為替変動リスクの低減を図る目的で為替ヘッジを行うことがありますが、為替変動リスクを完全に排除できるものではありま
せん。

④ カントリーリスク

> 投資対象国・地域において、政治・経済・社会情勢の変動等により市場に混乱が生じた場合、又は取引に対して新たな規制が設けられた
場合には、有価証券等の価格（表示通貨建て）が大きく変動したり、売買が制限されたり、売買や受渡し等が不能になる場合があり、運用
方針に沿った運用ができない可能性があります。また、通貨不安が発生して、大幅な為替変動が起こる、円への変換が制限される、あるい
はできなくなる場合があります。

> 各資産の取り扱いは、それぞれの外国の売買制限や課税制度等に準じますが、これら制度等の変更が行われる場合があります。これらの
事由により投資元本を割り込むことがあります。また、新興国における当該影響は、先進国と比較して相対的に大きなリスクが伴います。例
えば、政府当局による海外からの投資規制等が導入されることや、政策の変更等により市場が著しい悪影響を被る可能性があります。さら
に、税制が一方的に変更されることや、新たな税制が適用されることにより、投資元本が影響を受ける可能性があります。

⑤ クローズド期間並びに申込み及び換金に関する制限

> クローズド期間がある金融商品を投資対象とする場合、同期間中は換金することができません。したがって、お客様が受託資産の一部解
約又は投資一任契約の解除をご希望された際に、必要な措置を講じるまで一部解約又は契約の解除を行うことができない場合があります。
また、金融商品によっては、申込み及び換金について、頻度・事前通知期間・換金等に制限を受けることがあります。
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投資一任契約に係る留意事項③

主な投資リスク

⑥派生商品への投資/利用に伴うリスク

> 有価証券先物・指数先物取引、スワップ取引または有価証券オプション等のデリバティブ取引の投資手法を用いることがあります。これら
の投資手法に係る投資価格は、市場動向等の変動の影響を受け、短期的又は長期的に大きな損失が発生する可能性を有しており、投資
元本を割り込むことがあります。こうした投資手法は必ず用いられるわけではなく、また用いられたとしても本来の目的を達成できる保証は
ありません。また、相手方当事者の信用リスクの低下や債務不履行の結果として損失を被ることがあります。

⑦金融商品の流動性リスク

> 市場規模や取引量が少ない金融商品又は流動性に制限がある若しくは非公開の金融商品を投資対象とした場合、市場実勢から期待され
る価格で売却できない可能性又は取引が不可能となるリスクがあります。特に、新興国における当該影響は、先進国と比較して相対的に
大きなリスクが伴います。この場合、受託資産の一部解約又は投資一任契約の解除をご希望されたお客様に、適時に解約代金をお渡しで
きないことがあります。

⑧ その他のリスク

> レバレッジを利用した場合、投資リスクを大きく増加させる場合があります。また、レバレッジ効果による期待収益を上回るコスト増となる可
能性があります。

> ショート取引を利用した場合、売建てた株式等が値上がりした場合、投資リスクを大きく増加させ、投資元本を割込むことあります。

> 裁定取引を行う場合、短期的かつ急激な市場環境の変化等により、当初想定した収益を実現できない可能性があります。

> 金融商品によっては、時価の取得に相当の期間を要するため、お客様の投資元本が同時点での資産状況を正確に反映しない場合があります。

> 法律、税制、その他規制の変更により、投資対象が影響を受け、投資元本を割込むことがあります。

※上記は主な投資リスクであり、リスクはこれらに限定されるものではありません。
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投資一任契約に係る留意事項⑤

費用について

①投資一任契約に基づきお客様にご負担いただく費用

> 投資一任契約に基づき投資顧問報酬がかかります。投資顧問報酬は、個々のお客様との間の交渉によって取り決められた報酬率によっ
て調整されるため、事前に料率、上限額等を示すことができません。
※税法が改正された場合は、投資顧問報酬に係る消費税等相当額が変更になることがあります。

② 投資一任契約において、当社の投資判断者がその運用指図により投資を行なう、もしくはその可能性のある外国籍投資信託受益証券・投資
証券（「ファンド」）に関連する費用

> ファンドを組入れる場合には、ファンドの購入価額／換金価額が希薄化防止のため調整されることがあります。さらに、保有期間に応じて、
その純資産総額に対し、信託報酬又は管理報酬等が差し引かれます。また、ファンドによっては、別途、加重平均管理報酬や成功報酬等
が差し引かれます。その他、管理事務代行会社、保管銀行及び受託会社等に関わる費用が差し引かれます。これらの報酬及び費用はファ
ンドから支払われ、お客様に別途お支払いいただくものではありません。また、投資一任契約の受託資産のうち、当社又は関係外国法人等
が設定・設立するファンドに投資している部分については、その組入れ額に応じて投資顧問報酬を調整する場合がございます。また、ファン
ド・オブ・ファンズ形式を採用するファンドについては組入れファンドに関して上記の費用がかかる場合があります。

> 上記の他、組入れ有価証券の売買委託手数料、資産保管の手数料、先物・オプション取引に要する費用、ファンドの一部解約に伴う支払
資金の手当てを目的とした借入金の利息、信託事務の処理に要する費用、ファンドに関する租税、受託会社が立て替えた立替金の利息・
借入金の利息、ファンドの売買時に必要となる希薄化防止調整金・留保金・手数料、資産を外国で保管する場合には保管のための費用な
どの手数料等がかかる場合があります。これらの費用等はファンドの売買時に必要となる希薄化防止調整金・留保金・手数料を除き、ファ
ンドから支払われ、お客様に別途お支払いいただくものではありません。

> 上記は、投資対象及び運用状況により変動するものであり、事前に料率、上限額等を示すことができません。また、そのために全体の合計
額についても表示することができません。
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投資一任契約に係る留意事項⑤

費用について

③ カレンシー戦略にかかる報酬・手数料

> 当執行サービスに対して投資顧問報酬とは別に費用がかかる場合があります。当執行サービスの費用は、個々のお客様との間の執行条
件等により異なるため、事前に料率・上限額等を示すことができません。
※税法が改正された場合は、信託報酬に係る消費税等相当額が変更になることがあります。

各費用の詳細につきましては、当社までお問い合わせください。
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ご注意

> Copyright© 2022. Russell Investments. All rights reserved.

> 当資料中「ラッセル・インベストメント」は、ラッセル・インベストメントグループの会社の総称です。

> 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相当の少数持分所有者のレバレンス・
キャピタル・パートナーズから構成されています。ラッセル・インベストメントの従業員およびハミルトン・レーン・アドバイザー
ズ・エル・エル・シーもまた、少数非支配持分所有者です。

> 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。

> 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。

> 当社による事前の書面による許可がない限り、資料の全部又は一部の複製、転用、配布はいかなる形式においても ご遠
慮下さい。

> 当資料は、一般的な情報の提供を目的としたものであり、特定の商品の推奨等の投資勧誘を目的としたものではありませ
ん。また金融商品取引法に基づく開示資料ではありません。

> 当資料で表示した分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確実性を表明するものではありません。

> 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。

> 当資料に記載の目標数値はあくまで目標であり、将来の結果を保証するものではありません。

> 特段記載の無い限り、当資料に記載されているデータの出所は、ラッセル・インベストメントです。
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インデックスについて

> MSCIインデックスに関する著作権及びその他知的財産権はすべてMSCI Inc.に帰属しており、その許諾なしにコピーを含め電子的、機械的な一切の手段

その他、あらゆる形態を用い、インデックスの全部または一部を複製、配付、使用することは禁じられています。またこれらの情報は信頼のおける情報源か
ら得たものでありますが、その確実性および完結性をMSCI Inc.は何ら保証するものではありません。

> TOPIXの指数値および商標は、株式会社東京証券取引所の知的財産であり、すべての権利は株式会社東京証券取引所が所有しています。また、これら
の情報は信頼のおける情報源から得たものではありますが、株式会社東京証券取引所はその確実性および完結性に責任を負うものではありません。

> S&P500 IndexおよびS&P Listed Infrastructure Indexに関する著作権等の知的財産権、その他一切の権利は、S&Pダウ・ジョーンズ・インデックス社
（S&P Dow Jones Indices LLC）に帰属します。

> STOXX 50 Indexは、STOXX Limited が発表しており、著作権はSTOXX Limitedに帰属しています。

> 「FTSE®」はロンドン・ストック・エクスチェンジ・ピーエルシー（「ロンドン証券取引所」）とザ・フィナンシャル・タイムズ・リミテッド（｢FT｣） とが共同で所有する
商標であり、FTSEインターナショナル・リミテッド（「FTSE」）が許可を受けて使用しています。FTSE 100 Indexは、FTSEまたは同社の代理人が作成し算出
しています。ロンドン証券取引所、FT、FTSEのいずれもラッセル・インベストメントに関して 出資、発行、保証、販売および販売の促進をするものではなく、
また発行、業務およびトレーディングにも一切関わっておりません。インデックス値およびその 構成リストに関する全著作権とデータベース権はFTSEに属
しています。

> ナスダック指数に関する著作権等の知的財産その他一切の権利はNasdaq Stock Market, Inc.に帰属します。

> ブルームバーグ（BLOOMBERG）は、ブルームバーグ・ファイナンス・エル・ピー（Bloomberg Finance L.P.）の商標およびサービスマークです。ブルーム

バーグ・ファイナンス・エル・ピーおよびその関係会社（以下「ブルームバーグ」と総称します。）またはブルームバーグのライセンサーは、ブルームバーグイ
ンデックス（BLOOMBERG INDICES）に対する一切の独占的権利を有しています。

> JP Morgan GBI-EM Global Diversified Indexは、J.P.Morgan Securities Incが算出し公表している指数で、エマージング債を対象としたインデックスです。
当指数の著作権および知的所有権はJP Morgan Chase ＆ Co.に帰属します。

> ICE BofA・メリルリンチ・グローバル・ハイイールド・コンストレインド・インデックス（ICE BofAML Global High Yield Constrained Index）は、ICE社が公表す
る指数であり、当該指数に関する著作権、知的財産権、その他一切の権利はICE社に帰属します。

> FTSE EPRA/NAREIT Devloped Real Estate Indexは、FTSEインターナショナル・リミテッド（以下FTSE）により計算されます。FTSE EPRA/NAREIT 

Devloped Real Estate Indexに関する全ての権利は、FTSE、ユーロネクスト株式会社（EURONEXT）、欧州一般公共不動産連合 (“EPRA”) 及び全米不
動産投信連合 (“NAREIT”) に属します。“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のライセンス
のもとで使用される商標です。“NAREIT®” はNAREITの商標にしてかつライセンスのもとで使用される商標です。“EPRA®” はEPRA の商標にしてかつラ
イセンスのもとで使用される商標です。“FTSE EPRA/NAREIT Global Real Estate Indices”はFTSE, EPRA, NAREIT 及び EURONEXTの商標です。
FTSE、EURONEXT、EPRA、NAREITあるいはそれらからライセンス供与された者のいずれも、何人に対してもFTSE EPRA/NAREIT 先進国不動産イン
デックスの利用から生じるいかなる損失には（過失を含めて）責任を負うものではありません。

> 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的に投資の対象となるものではありません。インデックスには運用報酬
がかかりません。


