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投資環境 2022年 3月 11日 

グロース vs. バリュー 

▣  グロース/バリューの格差拡大 

グローバルな株式市場では 2007 年以降、グロース株（成長株）がバリュー株（割安株）に対し、相
対的に優位な状況が続く中、2020年はグロース株の年間のリターンが、バリュー株のリターンを 36％
程度上回り、過去 45年間でグロース株が例のないプラスのパフォーマンスを記録しました（図表 1、2）。 

この 2020 年の急伸で、相対的なグロース株の割高感、バリュー株の割安感が一段と強まった格好で
す（図表 3）。 

▣  2021年はグロース株、バリュー株ともに堅調な動き 

2021 年は、グロース株、バリュー株ともに堅調な動きでしたが、ハイテク株に代表されるグロース
株の相対的な強さはみられませんでした。 

インフレ圧力の強まりを背景に、特に米国などで利上げ観測が浮上し、金利上昇に弱いとされるグロ
ース株が打撃を受けるとの観測に加え、巣ごもり需要やリモートワークなどの追い風が徐々に後退する
との見方も背景にありそうです。 

▣  前回の利上げ局面ではグロース株も堅調な動き 

米国の利上げについては、3月に開始されることがほぼ確実視されています。 

前回の 2015 年 12 月からの米利上げ局面では、グロース株は堅調に推移し、一概に金利上昇に弱い
とは言えません（図表 4）。 
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図表1. MSCIワールド・インデックス

グロース指数 バリュー指数

(年/月、月次)（注）2022年2月末まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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図表3. MSCIワールド・インデックス
バリュー/グロース

(年/月、月次)（注）グロース指数÷バリュー指数。2022年2月末まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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図表4. 2002年以降のバリュー/グロースと米政策金利

バリュー/グロース（MSCIワールド・インデックス、
左目盛）

米政策金利（右目盛）

(年/月、月次)

（注）グロース指数÷バリュー指数。2022年2月末まで。2008年12月以降の政策金利は上限
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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図表2. 「グロースのリターン」-「バリューのリターン」
（年間）

グロースのリターン バリューのリターン 「グロースのリターン」-「バリューのリターン」
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（注）2021年まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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ただ、前回は予防的な利上げで、インフレ圧力はさほど強まっていない状況でした。量的緩和政策で
買い入れた米国債などの保有証券の縮小（テーパリング）を 2014年 10月に終了し、2015年 12月に
利上げを開始しましたが、次の利上げは 1年後と、比較的緩やかな金融引締めでした。 

▣  今回の利上げ局面では 

他方、米連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）は年明け以降、テーパリングを加速させており、テーパリン
グの終了とともに利上げを開始するとみられます。インフレが高進する中、ＦＲＢは前回よりも積極的
な金融引締めを進める可能性があります。 

グロース株の成長性は魅力ながら、相対的に金利上昇に強く割安感が残っているバリュー株を見直す
動きも出てきそうです。 

 
（シニアストラテジスト 鈴木和仁） 
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【お申込みに際しての留意事項】 
 投資信託に係るリスクについて 

 投資信託は、株式や債券等の値動きのある有価証券等（外貨建資産には為替リスクもあります）
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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、ご投資に当たっては投資信託
説明書（交付目論見書）や契約締結前交付書面をよくご覧ください。 

 投資信託に係る費用について 
 （お客様に直接ご負担いただく費用） 

 ご購入時の費用・・・購入時手数料 上限 3.3%(税抜 3.0%) 
 ご換金時の費用・・・信託財産留保額 上限 0.3% 

（保有期間中に間接的にご負担いただく費用） 
 運用管理費用（信託報酬）・・・純資産総額に対して、上限年率 1.628%(税抜年率 1.48%) 
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として間接的にご負担いただきます。また、投資信託証券を組み入れる場合には、お客様が
間接的に支払う費用として、当該ファンドの資産から支払われる運用管理費用、投資資産の
取引費用等が発生します。これらの費用につきましては、運用状況等により変動するもので
あり、事前に料率、上限額等を示すことができません。投資信託に係る上記費用（手数料等）
の合計額については、ご投資家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、しんきんアセットマネジメント投信が運用する全ての投資信託の
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