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金と株式の組み合わせのもたらす運用効率の向上
金利低下は金価格の上昇要因となり、2004年以降過去2回の米国の金融政策転換局面では金

価格は2年で約50％上昇した。この例に倣えば今後1年以内に1トロイオンス＝3,000ドルに達する

可能性がある。長期的な視点では、金は株式との組み合わせで運用効率が高まる点に注目だ。ま

た、今後の日米の金利差の縮小を考えると、円高への対策として為替ヘッジも一考に値する。

■ 金利低下で金価格は上昇

米国連邦準備制度理事会（FRB）は9月17～18

日に連邦公開市場委員会（FOMC）を開催し、政

策金利の誘導目標を0.5ポイント引き下げ、金融

引き締めから金融緩和へと政策転換を行った。

FRBが物価の安定と雇用の最大化という二つの

責務のうち、インフレリスクが低下し、雇用市場の

弱さが懸念されると判断した結果である。

債券市場はこうした金融政策の転換を先行して

織り込む傾向がある。新たに発表される経済指標

や中央銀行関係者の発言を受けて将来の金利

動向を予測し、それを織り込みにゆくからだ。特に

米2年国債利回りは、こうした政策金利の見通し

を敏感に反映するものと考えられている（図表1参

照）。年初来の動きを見ると、5月以降、利下げ予

想の高まりを受けて利回りは低下傾向にあった。

このような局面では金価格は上昇する傾向があり、

5月頃から金への投資需要も増加に転じている。

では、今後の金価格はどのように推移するのだろ

うか。過去の事例をもとに考察する。

塚本 卓治
エグゼクティブ・ディレクター
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図表1：米2年国債利回りと金への投資需要の推移
日次、期間：2024年1月2日～2024年9月30日

※金への投資需要： バー・コインを除く、金ETFの保有する金の総量（ブルーム
バーグ集計）。
出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

■ 利下げ期における金の値動きと分散
効果

機関投資家や年金基金が金への投資を容易に

行えるようになった2004年以降の金融政策転換
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期を振り返ると、2006年と2018年が該当する。

それぞれの年の最後の利上げ日を起点に、その

後約2年間（500営業日）の金価格の推移を見る

と、それぞれ約50%、47%と大幅な上昇を示した

（図表2参照）。参考までに、同期間の米国株式

（配当込み）の推移は、それぞれ+8%、+53%とな

り、まちまちの動きとなった。

これらの事例からも、金融政策転換期には金価

格は上昇し、株価が伸び悩んだ場合にも金は安

定的に上昇していたしていたことがわかる。

■ 今後の金価格の見通し

長期的には金価格は「通貨としての希少性」（後

述）と、中国やインドなどの経済成長に伴う長期的

需要拡大に支えられ、景気循環による投資需要

の変動はあっても上昇し続けると考えている。

では今後1年ではどうだろうか。筆者は9月から米

国の金融政策は金融緩和局面に入ったが、同様

の過去の2回の事例に沿って推移するならば、

1年以内に1トロイオンス＝3,000ドルへと上昇す

る可能性があるとみている。

先述の二つの事例では、利上げ停止から約2年

後に金価格は約50%上昇した。今回の米国の利

上げ停止は2023年7月26日で、金価格は約1トロ

イオンス＝2,000ドルであった。過去の例に倣えば、

2年後の2025年半ばまでに1トロイオンス＝3,000

ドルに到達する計算になるからだ。

2000年以前に遡れば金を取り巻く環境が異なる

事もあり、高水準にあった金利が長期下落する中

で金価格はずっと下落トレンドにあったし、もとより

相場変動には上振れ、下振れを伴うので断定は

できない。

上振れ要因としては、ロシアや中東の地政学リス

クの高まり、米国大統領選挙に伴う混乱、来年初

頭に再燃が予想される米国債務上限問題、さら
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図表2：2004年以降の利上げ終了時点から500日間と
2023年7月26日以降の金価格(米ドルベース)の推移
日次、各期間とも期初を100として指数化、500日の期間はロンドン市場に
おける金価格の公表日ベース

※金価格(米ドルベース)：ロンドン市場金価格（米ドルベース）
出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成
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には米国国債の格下げリスクなどが想定される。

こうした状況下では「有事の金」として金価格は上

昇しやすい。また、米国政府の債務拡大により、

長期的には信用リスク拡大に伴う「悪い金利上

昇」が起きる局面でも、信用リスクのない「安全資

産」として金の需要拡大が起こり得る。

一方、金価格の下振れ要因としては、米経済が

減速せず利下げ期待が後退することや、地政学リ

スクの後退などが考えられる。金の先物オプショ

ン市場では金のネットロングポジションが高水準と

なっていることから、こうした想定外のリスク要因

が発現すれば、相応の下落の可能性もある。

ただし、価格が下がれば買いたいという需要も根

強く、下落局面では押し目買いも入りやすい。長

期的に上昇が見込まれるのであれば、下落はむし

ろ買い場を提供するものと考えることもできる。

■ 米国株式（円換算）に金を組みいれる
ことで「運用効率」は高まった

過去20年を振り返ると、米国株式（円換算、為替

の影響も加味した値動き）に金を組み入れること

でリスク低減効果に加え「運用効率」（リスクに対

するリターン）の向上をもたらした。それは世界国

債（円ヘッジ）の組み入れの効果を上回った（図

表3参照）。

米国株式（円換算）と金（円換算）との分散効果

をみてみよう。それぞれ異なる動きをする傾向が

あるため、米国株式のみを100%保有するよりも、

金（円換算）を10%、20%と組み合わせてゆくと、

ポートフォリオのリスク値は17.9%から、16.5%、

15.2％と低下してゆき、その一方でリターンは少し

づつ上昇した。その結果「運用効率」は、米国株

式（円換算）50%と金（円換算）50%との組み合わ

せで最大に近づいた。

次に米国株式（円換算）と金（円ヘッジ）との分散

効果をみてみよう。金（円ヘッジ）は、金（円換算）

図表3：世界株式(円換算）と金、世界国債との組合わせ
によるリスク・リターンの変化
月次、期間：2004年9月末～2024年9月末

※グラフ内に表記した各資産の組合せ比率は、運用効率が最も高い比率
※運用効率とは、取ったリスクがどれだけ無リスク資産に対する超過リ
ターンを生み出したのかをみたもの（シャープレシオ）。ここでは無リスク
資産の利回りはゼロと仮定。そのため、リスクに対するリターンで計測
※米国株式（円換算）：S&P500種株価指数（配当込み）を円換算
金（円ヘッジ）：ロンドン市場金価格（米ドルベース）から理論的なヘッジコスト
（ドル円1ヵ月フォワードレートから算出）を控除し算出
金（円換算）：ロンドン市場金価格（米ドルベース）を円換算
世界国債（円ヘッジ）：FTSE世界国債指数（除く日本・円ヘッジ）
米国株式と金（円換算/円ヘッジ）および米国株式（円換算）と世界国債（円
ヘッジ）の組合せは月次でリバランス
※価格変動リスクは月次の騰落率の標準偏差、リターンは税引前（ともに年
率換算）
出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成
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と比べると為替変動の影響を取り除いている分、

さらに米国株式（円換算）とは異なる動きをする傾

向がある。米国株式100%に、金（円ヘッジ）を

10%、 20%と組み合わせてゆくと、 リスク値は

17.9％から、16.0％、14.2％と、金（円換算）より

もリスク値が低下し、米国株式（円換算）60%と金

（円ヘッジ）40%とを組み合わせると、この「運用効

率」は最大に近づいた。

次に、米国株式（円換算）と世界債券（円ヘッジ）

との組み合わせもみてみよう。米国株式に世界債

券を10％、20％と組み入れると、リスク値は、

17.9％から、16.0％、14.2％と低下し、米国株

式（円換算）30%と世界国債（円ヘッジ）70%との

組み合わせで「運用効率」は最大に近づいた。

以上の3つの「運用効率」が最も高い組み合わせ

をみると、その値（シャープ・レシオ）は0.95、0.94、

0.84となり、米国株式に金を組み合わせた方が

債券よりも「運用効率」は高く、またリターンも倍以

上となった。

■ 「円建て」の落とし穴

今後、日本から金に投資をする際に注意すべき

点がある。それは、金は国際的な市場でドル建て

で取引されており、日本から投資する場合、金

（円換算）は米ドル円レートの影響を受けるというこ

とだ。

米国では政策金利の引き下げが決定され、今後

もさらなる利下げが数年にわたり続くと予想されて

いる。一方、日本ではゼロ金利政策の解除が行わ

れ、今後は政策金利の引き上げが予想されてい

る。こうした真逆の金融政策は日米金利差の縮小

につながり、それは米ドル安・円高圧力となる。こ

うした円高による金価格（円換算）の下落圧力を

抑えるためにも、為替変動リスクを低減する「為替

ヘッジ」の重要性はますます高まってゆくと考える。

今年に入ってからの金価格（円換算）と米国株式

（円換算）のチャートを見てみよう（図表4参照）。

図表4：金価格、米国株式（上段）と米ドル/円の為替レート
（下段）の推移
日次、期間：2023年12月28日～2024年9月30日、金価格と米国株式は
2023年12月28日＝100として指数化

※金（円換算）：ロンドン市場金価格（米ドルベース）を円換算、金（円ヘッ
ジ）：ロンドン市場金価格（米ドルベース）からヘッジコスト（米ドル円1ヵ月
フォワードレートから計算）を控除し算出、米国株式（円換算）：S&P500
種株価指数（配当込み）を円換算。
出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成
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■ （ご参考）長期の金価格の見通し

資産運用にとって重要となる長期的視点から金

の価格変動要因を考えてみよう。

2000年に入り足元までを振り返ると、金は米国株

式を上回るリターンとなっていたことはご存じだろう

か。1999年末から2024年9月末までの25年9カ

月の間に、S&P500（配当込み）は米ドル建てで

約6.2倍となったが、金価格はそれを上回る約9.1

倍となった（図表5参照）。

では、なぜ金は利息も配当も生み出さないにもか

かわらず、これほどまでに上昇してきたのか。その

一つの要因は「金の通貨としての希少性」、より厳

密には、通貨の代替とも考えられる金の実物資産

としての希少性にあると考えられる。

金はその美しさ、腐食に対する耐性、そして加工

の容易さから、古くから装飾品や宗教的な儀式に

重用されてきたが、また貨幣的な機能にも注目さ

れ、古くから金は通貨そのものでもあった。そして

1971年まで金は米ドルの価値の裏付けでもあっ

たこともあり、今でも米ドルの代替通貨とも考えら

れている。

金は実物資産でもあり、その生産量には鉱山生

産という制約があるため、年間1-2%しか増産でき

ない。現在の金価格でこのままのペースで生産を

続けると、あと十数年で地上の金は掘り尽くされる

とも言われている。

図表5：金価格と米国株式の推移（米ドルベース）
月次、期間：1999年12月末～2024年9月末、1999年末を100として指数化

※金価格(米ドル建て)：ロンドン市場金価格（米ドルベース）、米国株式（ドル建
て）： S&P500種株価指数（配当込み、米ドルベース）
出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成
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7月から8月にかけての急速な円高進行により、

金価格（円換算）と米国株式（円換算）はともに大

きく下落したが、金価格（円ヘッジ）は比較的安定

した値動きとなっている。

為替ヘッジには一定のコストがかかるものの、米国

株式などと組み合わせた分散投資や運用効率向

上を目指すにあたり金（円ヘッジ）の活用もこれか

らはより注目したい。
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一方、1971年以降の米ドルは金の裏付けを持た

ない「不換紙幣」となっており、危機対策や経済

対策、戦費調達のために政府が必要とするだけ

発行が可能となった。ではどれだけ米ドルは増え

てきたのだろうか。

米ドルのM2（マネーサプライ）の推移を見ると、

1999年末から2024年9月までに約4.6倍となっ

た。こうしてみると、金は米ドルと比較して相対的

に希少性が高いことがみてとれるが、こうした「通

貨としての希少性」が米ドルベースでの金価格の

上昇につながったと考えられる。金を主体としてみ

ると、金に対して米ドルの価値が下落してきた、と

も考えられる。

こうした観点でさらに歴史を長期的に振り返ると、

米ドルは金利を考慮しなければ金に対してその価

値が100分の1以下となった（図表6参照）。その

大きな原因として考えられるのは、過去2度にわ

たる世界大戦や大恐慌、世界金融危機、そして

新型コロナショックなどの危機的状況において、景

気下支えや景気回復を目指した通貨供給量の増

加などが考えられる。

足元の地政学リスクの高まり、将来的な景気減速

リスク、そして米大統領選でどちらの候補が新大

統領となっても米国では財政支出拡大が予想さ

れていることを考えると、資産運用における分散

投資によるリスク低減と運用効率の向上という観

点に加え、「資産保全」のために金を保有するとい

う観点も重要性が高まっているのではないだろう

か。

図表6：金を100とした場合の米ドルの相対価値推移
年次、期間：1901年～2023年、1901年＝100として指数化

※金：ロンドン市場金価格（米ドルベース）
※通貨価値の計算は金利を考慮していません。
※金は国によって強制通用力が認められている法定通貨ではありません。
※金を100とした場合の米ドルの相対価値の数値（2023年末時点）は小数点以
下第3位を四捨五入して表示。 
出所：各種報道、ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成
※当資料中の記載事項は、一般的な出来事・事象を要約して記載したものであ
り、すべてを網羅するものではありません。
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■ NISA制度の非課税投資枠が拡大、
投資期間も無期限化された

このように金保有の重要性が高まる中、日本では

今年よりNISA制度が見直された。非課税投資枠

は大幅に拡大し、投資期間は無期限化され、恒

久的な制度へと生まれ変わった。
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金を現物で保有すると、譲渡益に対して総合課

税となり、一定の特別控除額はあるものの税率は

給与所得と合算して所得に応じて55％を超える

こともある。一方でNISA制度対象の投資信託など

を活用すれば、非課税での投資も可能だ。

ポートフォリオの運用効率向上であれ、資産保全

であれ、金に長期投資をするのであれば、こうした

NISA制度を利用できる投資信託などの活用も一

考に値するのではないだろうか。
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ピクテ・ジャパンの投資信託をご購入する際の留意事項

1．投資信託に係るリスクについて

（1）投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建資産に投資する場合は、為替変動リスクもあります）に投資いたしますので、
基準価額は変動します。したがって、投資者の皆様の投資元本が保証されているものではなく、基準価額の下落により、
損失を被り、投資元本を割り込むことがあります。

（2）また、投資信託は、個別の投資信託毎に投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、
リスクの内容や性質が異なりますので、ご投資にあたっては目論見書や契約締結前交付書面をよくご覧ください。

2．投資信託に係る費用について （2024年9月末日現在）

ご投資いただくお客様には以下の費用をご負担いただきます。
（1）お申込時に直接ご負担いただく費用： 申込手数料 上限3.85％（税込）
※申込手数料上限は販売会社により異なります。

（2）ご解約時に直接ご負担いただく費用： 信託財産留保額 上限0.3％
（3）投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用 ：信託報酬 上限年率2.09％（税込）
※ファンド・オブ・ファンズの場合、ここでは投資対象ファンドの信託報酬を含む実質的な負担を信託報酬とします。
※別途成功報酬がかかる場合があります。

（4）その他費用・手数料等： 監査費用を含む信託事務に要する諸費用、組入有価証券の売買委託手数料等、 外国におけ
る資産の保管等に要する費用等は、信託財産から支払われます（これらの費用等は運用状況等により変動するため、事
前に料率・上限額等を記載することはできません）。
ファンド・オブ・ファンズの場合、投資先ファンドにおいて、信託財産に課される税金、弁護士への報酬、監査費用、有価証
券等の売買に係る手数料等の費用が当該投資先ファンドの信託財産から支払われることがあります。詳しくは、目論見書、
契約締結前交付書面等でご確認ください。

当該費用の合計額については、投資者の皆様がファンドを保有される期間等に応じて異なりますので、表示することができません。

《ご注意》
上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、ピク
テ・ジャパン株式会社が運用するすべての投資信託のうち、徴収する各費用における最高の料率を記載しています。投資信託に
係るリスクや費用は、各投資信託により異なりますので、ご投資される際には、事前によく目論見書や契約締結前交付書面をご覧
ください。

ピクテ・ジャパン株式会社

金融商品取引業者  関東財務局長（金商）第380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日本証券業協会

当資料をご利用にあたっての注意事項等

■当資料はピクテ・ジャパン株式会社が作成した資料であり、特定の商品の勧誘や売買の推奨等を目的としたものではなく、また

特定の銘柄および市場の推奨やその価格動向を示唆するものでもありません。■運用による損益は、すべて投資者の皆さまに帰

属します。■当資料に記載された過去の実績は、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。■当資料は信

頼できると考えられる情報に基づき作成されていますが、その正確性、完全性、使用目的への適合性を保証するものではありませ

ん。■当資料中に示された情報等は、作成日現在のものであり、事前の連絡なしに変更されることがあります。■投資信託は預金

等ではなく、元本および利回りの保証はありません。■投資信託は、預金や保険契約と異なり、預金保険機構・保険契約者保護機

構の保護の対象ではありません。■登録金融機関でご購入いただいた投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。■当

資料に掲載されているいかなる情報も、法務、会計、税務、経営、投資その他に係る助言を構成するものではありません。


