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2022年株式・債券市場共に「波乱の年」となった中で、グ

ローバルマクロ戦略が好調な運用実績を残し大きく注目を

集めました。しかし2023年に入り株式市場を始めリスク資

産が回復してきた中でグローバルマクロ戦略は逆に収益獲

得に苦戦する状況となっています【図1】。グローバルマクロ戦

略の好調/不調の要因は何か、ポートフォリオ運営において

同戦略を組み入れる投資意義について解説します。

【図1: 主要資産クラス/戦略別パフォーマンス＊1】

 そもそもグローバルマクロ戦略とは

グローバルマクロ戦略とは世界中の国・地域の政治動向・マ

クロ経済動向に対する緻密な分析を拠り所に株式や債券、

為替などの資産価格の方向性を予測することで、収益獲得

を目指す戦略です。

投資対象資産や運用スタイルに大きな制限がなく、株式ロ

ングショート戦略やイベントドリブンなど他のヘッジファンド戦略

と比較しても自由度が高い特徴があります。

古くはケインズ経済学でお馴染みのジョン・メイナード・ケイン

ズ氏が同種の取引を行っていたことが知られています。同氏

は投機家としても著名であり、1920年代に第一次世界大

戦後に課せられた多額の賠償金支払いのため、ドイツが通

貨マルクを大量発行すると見込み、マルク売り・米ドル買いを

仕掛け、財を成しました。

1990年代にはジョージ・ソロス氏の英中銀に対する英ポンド

の売り仕掛けの成功など複数のスタートレーダーの活躍に

よって大きく注目を集めることとなりました。その後グローバルマ

クロ戦略は株式や債券との低い相関性などが評価され、機

関投資家のポートフォリオ運営でも投資対象となりました。
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グローバルマクロ戦略は2022年株式、債券が下落する中で大きく収益を獲得したことで注目を集めましたが、今年に入り
リスク資産が回復するなか収益獲得に苦戦しています。

 これまで低調な運用実績が続いていたグローバルマクロ戦略ですが、昨年の好成績は一過性のものではなく今後も大きな
相場トレンドを収益化することでポートフォリオ運営でのダウンサイド抑制、分散効果向上に資するものと考えています。

インベストメント・ソリューション部 プロダクトマネジャー 大谷 遼
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 「波乱の年」までのグローバルマクロ戦略

2008年のリーマン・ショック後、グローバルマクロ戦略は苦難

の時代を迎えることとなります。先進国中心に中央銀行によ

る政策金利の0％近辺での維持、フォワードガイダンスや量

的緩和による金利水準及び金利ボラティリティの抑制が行わ

れた結果、グローバルマクロ戦略の投資機会が限定的とな

り、投資魅力度が低下したことから、特にマネジャーのマクロ

見通しに基づき裁量的にトレードする戦略(裁量型)は資金

流出が継続しました【図2】。

【図2: グローバルマクロ戦略(裁量型)の資金流出入＊2】

グローバルマクロ戦略復活のきっかけとなったのは新型コロナ

ウイルス蔓延でした。2020年3月のコロナ・ショックで株式は

急落、金利が急低下する環境下、裁量型のマネジャーの多

くは金利低下を収益化し存在感を示しました。

加えて新型コロナウイルス対策で各国が海外への渡航のみ

ならず外出規制も実施する一方で、国民生活保護のため

大規模な財政出動を行ったことを受けて、マネジャーはこれま

で低位に留まっていたインフレ率、そして金利のレジームチェン

ジを見通しました。

結果として2021年以降インフレ率は米国中心に上昇、「波

乱の年」となった2022年にはFRBが金融引き締めにようやく

舵を切ったことで株式、債券ともに下落する(金利は上昇)

相場展開のなか、見通しに沿ったポジションを構築していたグ

ローバルマクロ戦略は高い収益を獲得しました。個別マネ

ジャーの中では単年で+200％近いリターンを獲得するもの

が現れるなど目を見張るような実績となりました。

＊1: 世界株式: MSCI-World、世界債券: FTSE世界国債、ヘッジファンド全体: HFRI Fund 
Weighted Composite Index、株式ロングショート: HFRI Equity Hedge Total Index、
イベントドリブン: HFRI Event-Driven Total Index、グローバルマクロ: HFRI Macro Total 
Index、レラティブバリュー: HFRI Relative Value Total Index。

＊2: Macro-Discretionary Thematicの資金流出入動向です。
注: 各種データは速報値を含みます。
出所: Bloomberg、HFR, Inc. (HFRインデックスはHFR, Inc. (www.HFR.com)の使用許諾

に基づくもので同社は本資料の内容について保証していません。)

※ 2023年は9月までのデータです。
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足元のパフォーマンス苦戦の要因は

注目が高まっていたグローバルマクロ戦略ですが、2023年に

入ると世界株式やヘッジファンド全体は上昇する中で、出遅

れが見られています【図3】。

【図3: 年初来のパフォーマンス推移】

苦戦は金融市場の中心である米国金利動向が主な要因と

みています。米国については2022年末から2023年年初の

大きなマクロテーマとして、リセッション入りすることに伴う利下

げの織り込み、短期金利の長期金利対比低下=逆イール

ド解消がありました。

しかし年初来想定以上に底堅い米経済統計やFRBからの

金融引き締め長期化示唆などを受けて、多くのマネジャーが

マクロビューを修正し短期金利の更なる上昇にベットするポジ

ションを構築しました。

そのタイミングで起きたのが米国のシリコンバレー銀行破綻に

端を発する銀行セクターの混乱です。同銀行の破綻は金利

上昇により低金利時代の債券投資が損失を抱えた結果、

バランスシートが脆弱となり預金引き出しに耐えきれなかった

ことに起因します。同様の銀行に破綻が連鎖し金融システム

不安につながるのではとの懸念が急速に高まったことで、年

内利下げを急速に織り込み短期金利が大きく変動しまし

た。破綻直前のパウエルFRB議長発言が更なる利上げを示

唆するものであったこともあり、短期金利上昇にベットしたマネ

ジャーの多くは損失を計上することとなりました。
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今後の投資意義をどう見るか

今年のグローバルマクロ戦略の苦戦は2010年代に見られた

金利水準、ボラティリティ抑制に伴うものではなく、突発的な

ショックによるものと考えています。多くのマネジャーは3月にか

けて損失を計上しましたが、その後銀行セクターの混乱が落

ち着くにつれてパフォーマンスは回復傾向にあります。

グローバルマクロ戦略は資産価格の方向性を予測することで

収益を獲得しますが、そのトレンドが大きいほど収益幅も大き

くなります。実際に過去の実績では変動が大きくなる局面で

リターンが高くなる傾向があります【図4】。

【図4: グローバルマクロ戦略の局面別リターン＊3 】

足元の投資環境は、米国経済が急速な利上げに耐えソフ

トランディング(軟着陸)するのか景気後退に陥るのか、の瀬

戸際にあります。来たる次の大きなトレンドが株式、債券と

いった伝統的資産に対して追い風か向かい風かを見通すこ

とは難しいですが、上昇/下落に関わらず大きなトレンド下で

収益期待の高まるグローバルマクロ戦略は、ポートフォリオの

ダウンサイド抑制、分散効果向上の面で今後の投資意義が

大きい戦略であると考えています。

グローバルマクロ戦略はその自由度の高さから短期的な収

益性低下を厭わず方向性にベットするマネジャー、相対価

値アプローチを採ることで着実な収益積み上げを目指すマネ

ジャーなど千差万別です。当社はゲートキーパーとしてご投

資家様のソリューションとなり得るマネジャーの発掘、モニタリ

ングに今後も努めてまいります。

注: 本資料に示された意見等は本資料作成⽇現在の当社の見解であり、事前の連絡なしに変更される事があります。

注: グローバルマクロ: HFRI Macro Total Index、ヘッジファンド全体: HFRI Fund 
Weighted Composite Index、世界株式: MSCI-World

出所: Bloomberg、HFR, Inc. (HFRインデックスはHFR, Inc. (www.HFR.com)の使用許
諾に基づくもので同社は本資料の内容について保証していません。)
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＊3: 3ヵ月の累積リターンを使用しています。
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