
◼米関税政策に揺れた株式市場

2025年２月から４月にかけて米国の関税政策に株式

市場は揺れ動きました。関税の影響による米国の景気減速

懸念が嫌気され、株式市場ではリスク回避の動きが広がりま

した。この間の米S&P500指数(配当込み)の日次ドローダ

ウンは▲18％超と、シリコンバレー銀行破綻時以来の大幅

なドローダウンとなりました。

株式市場の下落だけではなく各種ファクターにも急激な動

きがみられました。モメンタムファクターを例にとると2025年1

月に中国の低コスト生成AIが発表された際は５標準偏差

もの動きがみられ、２月以降は２標準偏差から３標準偏

差の急激な動きが頻発しました(図表1)。

◼米関税政策のヘッジファンドへの影響

米関税政策はヘッジファンドにどのように影響したのでしょう

か。ゴールドマンサックス社のレポートによると、３月末にかけ

てヘッジファンドの株式売却フローは約12年ぶりの水準になっ

たとのことです(図表2)。

市場ベータの悪化、ファクターの急反転、大きなアウトフロー

からヘッジファンド業界の中ではレバレッジを引き下げる動きや

ポジションを解消する動きが広がりました。これらの動きを受け

て例えば企業の固有要因に着目する株式ロングショート戦

略では、これまで買われてきた銘柄がファンダメンタルズの裏

付けもなく急落した一方でこれまで売られてきた銘柄が急騰

するなど、ロング・ショートの両ポジションで苦戦しました。

また4月の中旬にかけて関税政策の混乱で日米の金利が
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◼ 2025年2月から4月にかけて米トランプ大統領の関税政策に株式市場は揺れ動きました。関税政策により米国の景気が減速
するとの思惑からリスク回避の動きが広がり株式市場は大きく調整しました。

◼急速に変曲点をむかえた市場環境を受けてヘッジファンドも収益獲得に苦戦しました。2月から4月中旬まで多くのヘッジファンド
戦略が軟調なパフォーマンスとなりましたが、4月末にかけて関税への懸念が小休止となった過程で改善基調に転じました。

◼同様の市場の変曲点は2018年10-12月期にも見られました。投資家にとっては2018年10-12月期の各ファンドの動向や以
降の改善状況の確認に加えて、ポートフォリオにおける地域別のアルファ源泉分散がより重要になってくるでしょう。
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急激に動きました。債券や金利の相対価値に着目する戦

略では米国債や金利スワップの歪みに大きくレバレッジをかけ

て収益の獲得を目指しますが、この動きを受けて大きな損失

を計上したファンドも見られました。ブルームバーグによるとアル

ファダイン・アセット・マネジメントが運用するマクロヘッジファンド

は金利の急変を受けて4月の月中に▲10％近くの損失を

計上したとのことです。安定した収益源泉として日本の年金

基金の採用が多い債券相対価値(レラティブバリュー)戦略

ヘッジファンドも同様に金利の動きを受けて4月半ばにかけて

苦戦しました。

このように多くのヘッジファンド戦略が2月から4月にかけて損

失を計上しましたが(図表3)、裁量型のマクロ戦略において

は機動的なトレードや米ドル、金利の方向性を捕捉したこと

で収益を獲得しました。例えばロコス・キャピタルのマクロファン

ドは4月半ばまでに+4.5％となったようです。

【図表3】ヘッジファンド戦略のパフォーマンス(仮想円ヘッジ)

出所: Goldman Sachs Prime Service

【図表1】偏差で見たモメンタムファクターの日次騰落率

【図表2】標準偏差で見たヘッジファンドの株式売却フロー
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出所: Bloomberg、HFR, Inc.の情報をもとにAMOAI計算・作成。
(HFRインデックスはHFR Holdings, LLC (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。)

出所: BloombergよりAMOAI作成
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◼不確実な市場環境を乗り切る施策②地域分散

投資家にとってアルファの源泉となる地域を分散することも市

場環境を乗り越える術になると考えられます。

グローバル投資家はこれまで米国に多額の資金を投入して

きましたが、米国市場のボラティリティ上昇や中国の低コスト生

成AIの台頭により米国企業の成長の持続性が懸念されてい

ます。地域別の株式時価総額とヘッジファンドの保有する地

域別のポジションには乖離があり、米国偏重のリスクテイクが

続いてきました(図表5)。グローバルに投資家が地域分散の

必要性を認識し始め、今後は地域分散の観点から米国以

外へ投資資金を振り向ける動きが出てくるとみられます。

複数の運用者が独立して意思決定を行うマルチマネ

ジャー・プラットフォームでは2025年1-3月期にグローバルに

分散するファンドが苦戦した一方で、アジアに着目するファンド

は相対的に堅調でした(図表6)。このような地域によるアル

ファ獲得状況の差異は今後もみられると思われます。

このように今後もパフォーマンスのファンド間格差は拡大する

見通しですが、市場変曲点での回復力、アルファ追求のため

の地域分散がファンド選別のカギとなるでしょう。
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◼不確実な市場環境を乗り切る施策①過去の改善

ヘッジファンドの投資家にとって足元の不確実な市場環境

を乗り切るための有効な施策はあるのでしょうか。その1つとし

て運用プロセスやリスク管理などヘッジファンドの過去の改善

策とそれ以降のパフォーマンスの安定性をみるという方法があ

ります。

2025年2-4月は米国の政策により株式市場を含むリスク

性資産が大幅に変動した環境でしたが、類似した相場環境

は2018年10-12月期にも見られました。当時は米金利上

昇に対する警戒感が広がったことに加え米中貿易摩擦の対

立が深まったことで株式市場はグローバルに下落しました。加

えて利上げが早期に打ち止めになるとの見方から米金利は

低下に転じ、年末にかけて米政府機関の閉鎖も重なったこ

とで株式市場は一段安となりました。物色動向の急転とリス

ク回避の動きが広がったことで大きなポジション解消フローが

生じ、ほぼ全てのヘッジファンド戦略が相応に損失を計上す

る結果となりました(図表4)。

この損失を受けてヘッジファンド業界では様々な改善策を

導入する動きがみられました。ファクターなどの物色動向の急

転による損失を防ぐために、ポートフォリオ分析ツールを開発

しリスクの偏りを定期的に分析して中立化する枠組みを構

築したファンドや、マルチマネジャー方式のファンドでは年間で

20％超に及ぶ運用者の入れ替えがみられました。またファン

ダメンタルズが機能しない局面での損失を抑制するため定量

モデルを利用しオーバーレイでリスクの高いポジションにヘッジ

を入れる枠組みを構築するファンドもみられました。このような

改善を行ったファンドの中には2025年2-4月を相応に耐え

たファンドも見られました。
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【図表4】2018Q4のヘッジファンド戦略(仮想円ヘッジ)

出所: Bloomberg、HFR, Inc.の情報をもとにAMOAI計算・作成。
(HFRインデックスはHFR Holdings, LLC (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。)

【図表5】株式時価総額とヘッジファンドのポジション比率

株式時価総額(2023年末) ヘッジファンドのポジション(2024年末)

出所: World Federation of Exchenges、HFM

【図表6】マルチマネジャー・プラットフォーム比較(1-3月、USD)
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