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当レポートは、機関投資家の利用を目的として作成しており、個人投資家の利用を目的としたものではありません。

概要
■ インターナショナル株式（グローバル株式から米国を除いた地域を投資対象とす

る運用）のバリュースタイルに対する投資家の資産配分は歴史的な低水準にあり
ますが、これは主に米国以外の株式への配分比率が低位にとどまっていることと、
米国の株価指数において集中リスクが続いていることによるものです。

■ 米国株式の中でも特にテクノロジー関連のグロース株は10年以上にわたって人
気を博してきましたが、歴史を見ると、株式市場のけん引役は米国株式とインター
ナショナル株式の間で相互に入れ替わっていることが分かります。同様に、グロー
ス株が優位な時期もあればバリュー株が優位な時期もあり、実際、インターナショ
ナル株式の市場では2022年初めの米利上げ開始以降、バリュー株がグロース株
を大きくアウトパフォームしており、足元ではグロース株からバリュー株へのシ
フトが進行している可能性があります（図表1参照）。

■ 現在のマクロ経済環境（高インフレ、高金利、米ドル高）、米国バリュー株とインター
ナショナル・バリュー株のバリュエーション格差の拡大、および米国の株価指数
における集中リスクは、インターナショナル・バリュー株が持続的にアウトパフォー
ムしていた時期を思い起こさせます。

■ セクター構成や米国株式との相関の低さを考慮すると、分散投資のメリットを享
受したい投資家にとってはインターナショナル大型バリュー株への配分が有効と
考えます。

10年以上にわたり、投資家は金利とインフレ期待の低下を背景にデュレーションの
長いグロース株を特に選好し、分散投資の長期的なメリットを軽視してきました。テ
クノロジー銘柄が多い米国株式市場を代表するベンチマークとしてS&P 500 Index
を見てみると、2024年11月までの15年間に年率14.2%のリターンを生み出してい
ます。現在、S&P500に占めるテクノロジー・セクターの構成比率は約30%に達して
おり、セクター・リターンは年率20.2%となっています。一方、MSCI EAFE Value Index
は、銀行、金属・鉱業、石油大手など市場の不人気銘柄の比率が高いため、リターンは
4.5%にとどまっています。この期間に投資家の間ではグロース株中心の米国株式市
場への資金配分が急増し、インターナショナル株式の中でも特に大型バリュー株が
取り残される状況になりました（図表2参照）。
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出所：2021年12月31日～2024年11月29日までの日次データ。グラフはMSCI EAFE Value Indexの累積リターンから
MSCI EAFE Growth Indexの累積リターンを差し引いたものです。トータルリターンは米ドル・ベースのネット・リターン
です。過去の運用実績は将来の運用成果を保証するものではありません。指数に直接投資することはできません。

図表1：2022年初め以降、MSCI EAFE Value IndexはMSCI EAFE 
Growth Indexを大きくアウトパフォーム
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図表2：米国株式への配分比率はインターナショナル株式と
比べて極端に高い
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出所：Morningstar, Inc.。2024年10月31日現在。

米国株式の中でも特にテクノロジー銘柄を巡る熱狂ぶりを見る限り、投資家はか
つてインターナショナル・バリュー株が選好されていた時期が何度かあったこと
を忘れているようです。そのうちの1つでは、米ドルが10年前比で40%上昇し、 
S&P500指数がEAFE Value Indexを年率7.2%アウトパフォームし、米国株式市場
では飛ぶ鳥を落とす勢いのテクノロジー銘柄への集中が進んでいました。また、
当時は米国10年債の利回りが5.25%、世界のインフレ率が3.4%であったなど、世
界金融危機から約10年間続いたゼロインフレ・ゼロ金利の時代よりも現在の状況
に近いと言えます。バリュエーションはというと、当時の米国株式の12カ月先予
想PER（株価収益率）は24倍でした。これは、テクノロジー銘柄への集中度が高
かった米国株式市場で割高感が非常に強まっていた時期の後のことです。もうお
分かりですね。そう、これは2001年1月の話であり、現在のことではありませ
ん。次に何が起こったのかは誰もが知る通りです。つまり、米国のITバブル崩壊
です。
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2024年11月30日までの15年間で、米ドルは36%上昇し、S&P500はEAFE Value 
Indexを年率で9.7%アウトパフォームしています。また、米国10年債の利回りは4.2%、
世界のインフレ率は5.7%、米国株式の12カ月先予想PERは22倍となっています*。さ
らに、最後の「人工知能（AI）の冬」が終わってから20年が経ち、投資家は今や、なくて
はならない存在に進化したAIの1つである大規模言語モデルに依存しきっています。
ただし、生成AIを巡る投資家の熱狂の恩恵を受けている超大型テクノロジー企業の
ほとんどは優良企業であり、ITバブル期に破綻したPets.comやeToysとは比べらない
点には留意が必要です。しかし、市場で大きな比率を占めるこれらテクノロジー企業の
業績が株価に織り込まれている非常に高い期待を下回ったり、バリュエーションが低
下した場合には、相対的に割安なインターナショナル株式に莫大な投資機会が生じ
る可能性があります。
こうした状況を踏まえ、ITバブル後に起きた状況に注目したいと思います。運用リ
ターンを左右するのは過去10年間ではなく、この先10年間の投資環境です。2000
年代を見ると、2001年3月から2007年12月までのMSCI EAFE Value Indexのリター
ンは年率10.9%でした。これは、同期間のS&P500のリターンである4.1%の3倍に近
い水準です。S&P500のテクノロジー・セクターに限って見ると、同期間のリターン
は0.35%とさらに低い水準にとどまっています。同期間にS&P500のPERは31%低下
し、米国株式市場のリターンが低下する大きな要因になりました。これは、企業収
益と配当に全面的にけん引され、年率11%近いリターンを上げたインターナショナ
ル・バリュー株の状況とは大きく異なっています。S&P500とMSCI EAFE Value 
Indexの対象市場は構造が全く異なるため、ここでは、まず両指数の市場の構造を比
較してみます。現在のMSCI EAFE Value IndexがS&P500に比べて2標準偏差「割安」
な水準にあることはもちろんですが、おそらく最も注目すべき相違点は、MSCI 
EAFE Value Indexは金融、素材、資本財、エネルギーといったデュレーションの短
い景気敏感セクターの比率が高いため、テクノロジー・セクターの比率が高い
S&P500に比べてはるかに高い分散効果を提供するという点です（図表3aおよび3b
参照）。もちろんテクノロジー銘柄には依然として有望な投資機会がありますが、
将来の収益トレンドの恩恵を受ける位置づけにあるセクターや業種は広範囲にわた
り、今後は分散投資が重要になるとMFSは考えます。

図表3a：インターナショナル・バリュー株式の相対バリュエーションは
2016年以降ますます魅力的に

■ MSCI EAFE Value Index／S&P500　■ 平均　■ +/-1標準偏差　■ +/-2標準偏差

出所：FactSet Market Aggregates。2004年11月30日～2024年11月29日までの月次データ。予想株価収益率
（PER） はFactSetから取得したアナリスト予想の中央値を使用した12カ月先予想ベースです。
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出所：FactSet。2024年11月29日現在。

図表3b：S&P500はテクノロジー・セクターが高い比率を占めるが、EAFE Value 
　　　  Indexはデュレーションの短い景気敏感セクターに分散されている
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収益トレンドは多くのセクターに恩恵をもたらすだろう
現在と2000年代初頭の市場環境（インフレ率、金利、相対バリュエーション、集中リ
スク）に類似性があることは明らかですが、もっと重要なことがあるとMFSは考えます。
それは、テクノロジーとAIが日常生活のますます重要な部分を占めるようになると
予想される中、将来の投資トレンドは過去10年間のようにテクノロジー・セクター
の比率が高い米国株式だけでなく、幅広いセクターや産業に恩恵をもたらすことが
期待できるため、今後は分散投資による長期的なメリットがお客様のポートフォリ
オにおいてますます重要になるということです。

こうしたトレンドには、資本的支出の増加（テクノロジーに重点を置いた事業運営支
出のみにとどまらない）、さらにはインフラの更新、エネルギーおよびエネルギー転換、
防衛および国家安全保障、サプライチェーンのリショアリング（国内回帰）およびロー
カライゼーションへの支出の増加も含まれる可能性が高いと思われます。こうした
トレンドの恩恵を受けるのは多くの米国企業であると同時に、米国以外の企業にとっ
ても追い風になると考えられます。確かに、米国は世界のテクノロジー分野で高いシェ
アを誇っていますが、幅広いセクターや産業の世界的な優良企業すべてがひとつの
国・地域に存在すると考えるのは単純すぎるでしょう。さらに、高いインフレ率が予
想以上に長期化した場合は、経済が長期の景気後退局面に陥らない限り、銀行が高金
利の恩恵を受ける可能性があります。これは米国以外の銀行株に特に当てはまります。
同資産クラスは欧州のソブリン金融危機以降、厳しい規制と純金利収入の減少への
対応を迫られ、市場で敬遠されていましたが、リスクとレバレッジの削減や事業統合
が劇的に進む中、現在は魅力的なバリュエーションで取引されており、多くの場合、
株価が純資産価値を割り込む割安水準にあります。
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分散投資
上述したように2000年代と現在の景気循環に類似性があるというのは重要なポイ
ントですが、それに囚われて、分散投資による長期的なメリットを追求するという大
局的な視点を見失ってはいけません。米国株式は直近５年間EAFE Value Indexをアウ
トパフォームしており、その長さは過去40年間で最長となりました。実際に、最近の
米国株式のインターナショナル株式市場に対するアウトパフォーム幅は過去に例が
ない水準に達しており、現在の米国株式の株価は（控えめに言っても）行き過ぎのよ
うに見えます（図表4参照）。そのため、いずれ現在の状況が反転する可能性は高く、そ
うなった場合、分散投資を行っている投資家はその恩恵を享受することができるでしょ
う。

図表4：米国株式のアウトパフォームは歴史的に見て行き過ぎ
■ S&P500対MSCI EAFE　■ 平均　■ +/-1標準偏差　■ +2標準偏差

出所：FactSet。S&P 500のプライス・インデックス（米国株式）とMSCI EAFEのプライス・インデックス（米国以外
の株式）の1969年12月31日～2024年11月29日までの月次データ。各指数は米ドル・ベースです。図表の数値
が1.0を上回ると、S&P 500が長期的にアウトパフォームしていることを意味します。
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インターナショナル・バリュー株に長期資産配分を取ることで、株式ポートフォリ
オにおいて米国株式との分散効果を高めることができます。歴史的に分散投資にメ
リットがあることは投資家にもよく知られていますが、現在、米国株式を保有して
いる投資家にとって、インターナショナル株式の中でもバリュー株はコア株とグロー
ス株を上回る高い分散効果が期待できる資産であり、その分散のレベルは、米国株
式との相関の低さという観点から見て歴史的に最も高いか、それに近い水準にあり
ます（図表5aおよび5b参照）。

図表5a：インターナショナル株式の中では、コア株とグロース株以上
にバリュー株が米国株式に対して高い分散効果を発揮

出所：Morningstar Direct、2024年11月29日現在。
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図表5b：インターナショナル大型バリュー株の分散効果は過去25年間で
　　　  最高に近い水準
■ MSCI EAFE Value 米ドルベース・ネット・リターン　■ MSCI EAFE米ドルベース・ネット・リターン　■ MSCI EAFE Growth 米ドルベース・ネット・リターン
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出所：FactSet。1997年12月～2024年11月までの月次データに基づく3年間の相関係数。

結論
状況が全く同じとまではいかないものの、現在と80年代初頭からの8年間との間に
はいくつかの類似点があり、ともにインターナショナル・バリュー株が米国株式を
大きくアウトパフォームしていました。インフレ率や金利、米ドル相場、バリュ
エーション格差、あるいは単に米国の株価指数における集中リスクの高まりを見て
も、その類似性は際立っています。しかし、おそらくもっと重要なのは、分散投資
がパフォーマンスにマイナスとなっていたゼロインフレ・ゼロ金利の世界から脱却
した今、インターナショナル・バリュー株に資産を配分することで並外れた分散効
果を享受し、今後数年にわたって価値あるリターンの獲得が期待できる、という点
です。
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また、株式市場および個別銘柄投資は値動きが大きく、発行体・市場・経済・産業・政治・規制・地政学などの状況に応じて、またはこれらの状況に関する投資
家の認識によって、大幅に価値が下落する可能性があります。

「Standard & Poor’s®」およびS&P「S&P®」はStandard & Poor’s Financial Services LLC（以下、「S&P」といいます）の登録商標であり、Dow JonesはDow Jones 
Trademark Holdings LLC（以下、「Dow Jones」といいます）の登録商標です。S&P Dow Jones Indices LLCはこれら登録商標の使用許諾を受け、MFSは特定
の目的のためにサブライセンスを受けています。S&P 500®はS&P Dow Jones Indices LLCの商品であり、MFSはこの使用許諾を受けています。MFSの商品、
S&P Dow Jones Indices LLC、Dow Jones、S&P、またはそれぞれの関連会社によって出資、保証、販売、または販売促進されておらず、また、S&P Dow Jones 
Indices LLC、Dow Jones、S&P、それぞれの関連会社は、かかる商品への投資の妥当性についていかなる表明も行っていません。
MSCIは、当レポートに含まれるMSCIデータに関して、明示または非明示を問わずいかなる保証も行っておらず、責任を一切負わないものとします。MSCIデー
タは、他の指数や有価証券、金融商品のために再利用することは出来ません。当レポートはMSCIによって承認、審査または作成されたものではありません。
当レポートの中の意見は執筆者個人のものであり、予告なく変更されることがあります。また意見は情報提供のみを目的としたもので、特定証券の購入、勧誘、
投資助言を意図したものではありません。予想は将来の成果を保証するものではありません。過去の運用実績は将来の運用成果を保証するものではありません。




