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日本株式に対する割安感強く、今後の相場展開に強気の見通し高まる 
（ラッセル『運用機関の投資展望調査』より） 

ラッセル・インベストメントが国内外の日本株運用機関を対象に実施した 2007 年 12 月度『運用機関の投

資展望調査』（調査期間： 11/27～12/3）の結果、米国の信用力の低い個人向け住宅融資（サブプライム

ローン）問題が世界の金融市場や実体経済に及ぼす影響が引き続き懸念材料ではあるものの、前回調査

時（調査期間： 9/12～9/19）と比べて日本株式（全般）に対する強気の度合いが高まり、調査対象資産クラ

スの中で最も強気の割合が高い資産の座に

返り咲いたことがわかりました。 

日本株式（小型株）に対する強気の割合も、

前回調査時点から 21 ポイントと大幅に上昇し、

本調査開始（2006/3）以来の最高水準 70％に

達しています。 

ラッセルの執行役・木口愛友は、「サブプラ

イム問題の影響の見極めが難しく先行き不

透明感はあるものの、足元の企業業績は堅調であり、他市場と比べても相対的に売られすぎとの見

方が今回、日本株式に対する強気度合いが高まった要因と言えるでしょう」と述べています。 

現在の日本株式市場の水準について割安だと回答した運用機関の割合は調査開始以来の最高水準で

ある83％と、前回の69％からさらに上昇しており、バリュエーション面での割安感の高まりが日本株式に対す

る強気の見方を下支えしていると言えます。 

また、今回の調査では、今後 1 年間（2008/12 末迄）の日本株式のパフォーマンス予想について尋ねまし

たが、10％以上の上昇を見込む運用機関の割合が 58％と最も多く、0-10％程度の上昇を想定する運用機

関と併せると、86％の回答者が今後 1 年間の日本株式相場の上昇を予想していることがわかりました。 

一方、前回、強気の割合が最も高かった新興国株式に対する強気度合いは今回 53％と 18 ポイント低下

しました。サブプライム問題を受けて世界の先進国の株式市場が下落する中、新興国株式市場は相対的に

好調なパフォーマンスでしたが、米国の景気減速が新興国経済へ及ぼす影響についての懸念が一部で高

まっており、一時の楽観的なムードがやや下火になったと想定されます。 

セクター別の見通しでは、前回調査で約 6 割の運用機関が強気の見通しを示していた素材とエネルギー

セクターへの強気度合いがそれぞれ 46％と 40％に低下しました。目先、原油を始めとする商品相場の大幅

下落は見込みづらいものの、世界経済の見通しに不透明感が高まる中、強気一辺倒の見方がやや弱まっ

たといえそうです。 

前述の木口は、「サブプライム問題に端を発した信用収縮で世界的に REIT 市場が下落し、日本の

REIT 相場も軟調な展開となっています。こうした環境下、日本の不動産に対する強気の割合は前回

の 51％から 13 ポイント低下し、調査開始以来最低水準の 38％に下落しました。価格上昇の影響で

マンションの売れ行きがやや鈍化しているとも言われており、不動産市場の先行きに慎重な見方を

する運用機関が増えているようです」と述べています。 
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調査結果の詳細は、『運用機関の投資展望調査』（2007 年 12 月度）の報告書にてご覧いただけます。 
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ラッセル『運用機関の投資展望調査』について 

  ラッセル・インベストメントでは、2004 年より米国をはじめ諸外国の運用機関の皆様にご協力いただき、四半期毎に『運

用機関の投資展望調査』を実施しております。海外での評価を踏まえ、2006 年 3 月より日本でも調査を開始いたしました。

本調査は、四半期に一度、主に各運用機関の投資意思決定を行っている方々（チーフ・インベストメント・オフィサーや

ポートフォリオ・マネージャーなど）に各市場動向やセクターの見通し、今後の投資戦略に影響を及ぼすと思われるトピッ

クについて、オンライン上で質問をいたします。質問は 4 問ありますが、長期的視点で継続した分析及び考察を行うため、

そのうちの 3 問を毎四半期同じ内容とする一方で、残りの 1 問はその時期に注目を集めているテーマを盛り込んだ内容と

なっています。データの分析およびレポートの作成にあたっては、弊社のインベストメント・マネージメント＆リサーチ

本部とインベストメント・ストラテジストが共同で担当し、各期のデータを吟味し、集められた回答の定量的な分析にと

どまらず定性的な分析も行います。 

  今回の調査期間は、2007 年 11 月 27 日～12 月 3 日。この期間に回答頂いた運用機関は計 53 社で、日本株式を運用対象

とする運用機関が大半を占めており、また、日本に拠点を持たない海外の運用機関も含まれます。 

  なお、本調査は弊社が運用目的で実施する運用機関調査とは全く別のものであり、アンケートへの回答は各運用機関の

任意のご協力によるものです。 

 

ラッセル・インベストメントについて 

  ラッセル・インベストメントは、今日世界44カ国において、年金、金融機関および個人投資家など様々な投資家の皆様

を対象に総合的な資産運用ソリューションを提供しています。グローバルに行う運用会社調査をもとに、世界最高水準の

運用会社へのアクセスを提供することに強みがあり、資産運用、オルタナティブ投資、確定拠出年金サービス、資産運用

コンサルティング、売買執行管理、株式インデックスの開発など幅広く業務を行っています。現在当グループが提供する

ファンドの運用資産総額は約27兆円※、また資産運用コンサルティング・サービスの対象資産総額は約224兆円※※となって

います。グループの創立は1936年。米国ワシントン州タコマを本拠地とし、アムステルダム、オークランド、サンフラン

シスコ、シドニー、シンガポール、東京、トロント、ニューヨーク、パリ、香港、メルボルン、ヨハネスブルグ、ロンド

ンに主要拠点を擁しています。米国最大手の個人生命保険会社であるノースウェスタン・ミューチュアル・ライフ・イン

シュアランスの子会社です。 

  日本においては1986年に東京オフィスを開設。現在、ラッセル・インベストメント株式会社を通じて各種サービスを提

供しています。 

  詳しくは、www.russell.com をご覧ください。 

(※ 2007 年 9 月末現在   ※※ 2006 年 9 月末現在、グループ合算) 

 

お問合せ： 
 

ラッセル・インベストメント証券投信投資顧問株式会社 
マーケティング本部 電話： 03-5411-3790 
   Email： Tokyo-RIJ@russell.com 

 

ラッセル・インベストメントは世界中の拠点を通じて事業を展開しています。 

「ラッセル・インベストメント」および「ラッセル」は、フランク･ラッセル･カンパニーおよびその子会社等の総称です。 

当資料は、当社が信頼できると判断した情報に基づき作成しておりますが、その情報の正確性や完全性についてこれを保証するものではありません。 

当資料は、一般的な情報の提供を目的としており、特定の運用商品の推奨等の投資勧誘を目的としたものではありません。 

当社による事前の書面による許可がない限り、資料の全部または一部の複製、転用、配布はいかなる形式においてもご遠慮下さい。 

 


