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本レポートは、UBSチーフ・インベストメント・オフィス・グローバル・ウェルス・マネジメント(UBS Switzerland AGまたはその関連会社)が作成したリサーチレポートをもとに、UBS SuMiTRUSTウェル

ス・マネジメント株式会社（当社）が作成したものです。このレポートに記載されている投資判断等は、あくまでも担当アナリストの意見であり、当社がその正確性、あるいは将来の投資成果等を
保証するものではありません。また、過去の実績は将来の動向を保証・示唆するものではありません。金融商品・銘柄の選定、金融商品の売買等の最終決定は、お客様ご自身でご判断いただ
きますようお願いいたします。
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投資を続ける10の理由

1. バランス型分散ポートフォリオはショックへの耐性がある

2. 現金はリターンの乏しい投資である

3. 金利が低下する前に高利回りを確保する時期

4. 景気減速局面では債券がよい資産防衛手段に

5. タイミング投資はデメリットの方が大きい

6. 弱気相場は比較的すぐに回復する

7. ヘッジ戦略は下落への抵抗力になる

8. オルタナティブ投資は分散ポートフォリオに役立つ

9. 機動的な資産配分は損失から身を守るのに役立つ

10.真のリスクとは投資目標を到達できないことである

資料の最後に記載しております免責事項と開示事項をご確認ください。
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US large-cap stocks

2023年3月末時点

バランス型分散ポートフォリオはショックへの耐性がある

株と債券が同時に下落することは稀である
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米国大型株のパフォーマンス

全期間の23%：
株式下落
債券価格上昇

全期間の66%：
株式上昇
債券価格上昇

全期間の2%：
株式下落
債券価格下落

全期間の9%：
株式上昇
債券価格下落

理由1

出所: MorningstarDirect、UBS、2023年3月時点
チャートとシナリオは例示の目的のみであり、過去のパフォーマンスは将来のパフォーマンスを保証するものではありません。
資料の最後に記載しております免責事項と開示事項をご確認ください。
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バランス型分散ポートフォリオはショックへの耐性がある
株・債券が同時に下落した後の12カ月のリターンは増加する傾向

出所: Bloomberg、MorningstarDirect、UBS、2023年4月時点
チャートとシナリオは例示の目的のみであり、過去のパフォーマンスは将来のパフォーマンスを保証するものではありません。
資料の最後に記載しております免責事項と開示事項をご確認ください。

期間

株式リターン 債券リターン

下落中の12カ月

60/40 ポートフォリ
オリターン 株式リターン 債券リターン

下落後の12カ月

60/40 ポートフォ
リオリターン

平均

プラスのリターンの頻度

（株と債券が
同時に下落した時）

理由1
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現金はリターンの乏しい投資である

現金のパフォーマンスは、株式、債券、60/40ポートフォリオのトータルリターンを下回る
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Stocks Bonds Cash 60/4060/40ポートフォリオ現金S&P500 米国国債

(1945年に100米ドルで投資開始、対数目盛)

出所: Ibbotson、UBS、2023年4月時点
チャートとシナリオは例示の目的のみであり、過去のパフォーマンスは将来のパフォーマンスを保証するものではありません。
資料の最後に記載しております免責事項と開示事項をご確認ください。

理由2
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金利が低下する前に高利回りを確保する時期

現在の債券利回りは魅力的な水準

出所: Bloomberg、UBS予想、2023年4月26日 Bloomberg1-3カ月物米国短期証券指数とBloomberg米国社債総合指数を使用。再投資を行い、先行き1年間の利回りが均一に低下と仮定。
チャートとシナリオは例示の目的のみであり、過去のパフォーマンスは将来のパフォーマンスを保証するものではありません。
資料の最後に記載しております免責事項と開示事項をご確認ください。
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理由3

1%の金利低下前に、100米ドルを投資した場合の1年後のトータルリターン

米財務省短期証券

トータルリターン：＋5.0％
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景気減速局面では債券がよい資産防衛手段に

市場ストレスが高い期間は、株式のトータルリターンがマイナスでも、国債はプラスになる傾向

-50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20%

1st Gulf War '90 (Jul 90 - Sept 90)
Fed Hike '94 (Feb 94 - Apr 94)

Asia Crisis '97 (Jul 97 - Nov 97)
Russian Crisis '98 (Jul 98 - Oct 98)

Tech Bubble '00/01 (Sept 00 - Mar 01)
9/11 terror attacks (Sept 01)

Corp. Scandals '02 (May 02 - Oct 02)
2nd Gulf War '03 (Nov 02 - Mar 03)

Sub Prime '08 (Oct 07 - Jan 08)
Credit Crunch '08/09 (May 08 - Nov 08)

Eurozone Crisis (May 11 - Oct 11)
Cryptocurrency crash '18

Covid (peak to trough)
2022 - Russia war, Fed hiking

Stocks Treasuries Cash

第一次湾岸戦争

FRB利上げ
アジア通貨危機

ロシア財政危機

インターネットバブル

911テロ

企業会計不正問題

第二次湾岸戦争
サブプライム危機

クレジット・クランチ

欧州ソブリン危機

仮想通貨バブル崩壊

COVID19の発生(ピーク時から)

2022年以降-ロシア戦争/FRB利上げ

株式 国債 現金

出所: Bloomberg、UBS、2022年12月時点
チャートとシナリオは例示の目的のみであり、過去のパフォーマンスは将来のパフォーマンスを保証するものではありません。
資料の最後に記載しております免責事項と開示事項をご確認ください。

理由4
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タイミング投資はデメリットの方が大きい

1960年にS&P 500に100ドルを投資して長期保有した場合とタイミング投資の場合
(タイミング投資は10%の下落後に買い、最高値で売却するケース)
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Buy-and-hold Wait-for-10%長期保有した場合 10％の下落を待って投資した場合

(対数目盛)

出所: MorningstarDirect、UBS、2023年4月
チャートとシナリオは例示の目的のみであり、過去のパフォーマンスは将来のパフォーマンスを保証するものではありません。
資料の最後に記載しております免責事項と開示事項をご確認ください。

理由5
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弱気相場は比較的すぐに回復する

世界金融危機などの強いショックがなければ、米国株は20％下落しても1－2年程度で弱気相場から回復
する
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出所: Bloomberg、 UBS、2023年4月時点
チャートとシナリオは例示の目的のみであり、過去のパフォーマンスは将来のパフォーマンスを保証するものではありません。
資料の最後に記載しております免責事項と開示事項をご確認ください。

S&P 500の最大下落率と弱気相場から回復するまでにかかった時間
(%、灰色シャドーは景気後退局面)

理由6
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弱気相場は比較的すぐに回復する

1960年に100米ドルを投資：投資を続けた場合と市場の反発を逃した場合
(1日で2％の下落後売却し、10日間に直近3カ月の下値から10％回復したもののそれを逃した場合)

出所: Bloomberg、UBS、2022年12月時点
チャートとシナリオは例示の目的のみであり、過去のパフォーマンスは将来のパフォーマンスを保証するものではありません。
資料の最後に記載しております免責事項と開示事項をご確認ください。

理由6

市場の反発を逃すと長期のパフォーマンスに影響が出る
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ヘッジ戦略は下落への抵抗力になる

コモディティ投資はインフレショックの防衛手段として機能している
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出所: Bloomberg、UBS、2023年4月時点
チャートとシナリオは例示の目的のみであり、過去のパフォーマンスは将来のパフォーマンスを保証するものではありません。
資料の最後に記載しております免責事項と開示事項をご確認ください。

理由7

UBS CMCIコモディティ指数とS&P 500のトータルリターン
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オルタナティブ投資は分散ポートフォリオに役立つ

グローバルPEは複数の景気サイクルを通して公開市場をアウトパフォーム。弱気相場時に組成され
たファンドでみても、高いリターンをもたらしている。

出所：Cambridge Associates、UBS、2021年第1四半期時点
チャートとシナリオは例示の目的のみであり、過去のパフォーマンスは将来のパフォーマンスを保証するものではありません。
資料の最後に記載しております免責事項と開示事項をご確認ください。

内部収益率（IRR、％）、ビンテージ年別（組成年）

理由8
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機動的な資産配分は損失から身を守るのに役立つ

株式のみの長期保有に比べて、動的資産配分に切り替える戦略は損失を抑え、パフォーマンス改善に
寄与する

1980年に100米ドルを投資。動的資産配分は、S&P 500が200日平均より下落した場合に
ディフェンシブ(株式50%/債券50%)なポートフォリオに切り替えるケース。

出所: Bloomberg、UBS、2023年4月時点
チャートとシナリオは例示の目的のみであり、過去のパフォーマンスは将来のパフォーマンスを保証するものではありません。
資料の最後に記載しております免責事項と開示事項をご確認ください。
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理由9

各戦略における直近最高値からの下落率



14

真のリスクとは投資家の目標を達成できないことである

Liquidity. Longevity. Legacyの3つの戦略に資産を配分し、人生の目標を達成する

Liquidity
流動性の確保

短期的な支出を満
たす資産と資源

Longevity
老後への備え

生涯の支出ニーズ
に向けて

Legacy
資産承継の準備

次の世代のニーズ
に向けて

今後3～
5年間

5年後～
生涯

現在～
次の世代

ライフスタイルの維持に役立てる

•娯楽や旅行

•納税

•住宅購入

ライフスタイルの向上に役立てる

•退職

•医療費(長期療養費・介護費含む) 

•セカンドハウス

残された人たちの生活と社会に貢献する

•家族への贈与

•フィランソロピー

•次世代への資産承継

出所: UBS、 時間軸は様々です。戦略はお客様の目標、目的、適合性によって変わります。このアプローチは、資産構築あるいは何らかの投資利益の達成を約束または保証するものでは
ありません。

理由10



免責事項と開示事項
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