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序文 

2020年代初頭は、「狂騒の1920年代」

といわれる時代の技術的、経済的、社

会的変化と非常に似通っているように

みえました。2020年代半ばになって

も、この共通点は続くとグローバルX

は考えています。 

 
1. AIと大規模な設備投資の真価が問われるとき 

 
2. 雰囲気ではなくファンダメンタルズとバリュエーションを 

重視 

 
3. 変化する地政学的世界秩序 

 

100年前、破壊的技術が日常生活のほぼ全てに影響を及ぼしました。

米国の自動車は1919年の700万台から1929年には2,700万台に急増

し 1、初の商業ラジオ放送と映画によってメディアとエンターテインメ

ントが変容しました2。冷蔵庫や洗濯機などの電化製品が家事を簡素化

し3, 4、ペニシリンやインスリンなどの医学的ブレークスルーによって

現代医療が大きく変わりました5, 6。 

 

技術革新の大波は経済や社会的行動に変化をもたらしました。かつて

支配的だった鉄道や繊維などの産業では数十年にわたる衰退が始まり、、

他方で自動車製造、電気、化学産業が急成長しました7。また、組み立

てライン技術によって大量生産が行われるようになり、生産性が向上

しました8。新たな製品と個人向け信用によって、近代的な消費経済へ

の移行が進みました。車は新しい自由を与え、電化製品は時間を生み

出し、ラジオは多様な視点を社会にもたらしました。 
 

1920年代を経て、米国は恒久的な変化を遂げました。2020年代に関し

ても同じことが言えるかもしれません。自動化とAIは、1920年代の大

量生産への移行と類似しているように見えますが、産業界だけでなく、

AIエージェントのような技術が消費者にもより大きな変化をもたらす

可能性があります。新しいフロンティアは隣町にあるのではなく、商

業宇宙開発の進歩にあります。 
 

2026年に向けて、投資家は下記3つのテーマを心に留めておくべきで

す。また、狂騒の20年代を教訓とすると、投資家は冷静さを保つべき

です。 

個人信用の拡大を伴う新しい消費主義は、1929年のNY株式市場の大暴落の

一因となりました9。第一次世界大戦中の食料輸出の終了、政府の農業補助

金変更および新技術がもたらした食料デフレが農家を圧迫し、世界恐慌に

つながりました10。1922年のフォードニー・マッカンバー関税（国内産業保

護を目的とした大幅な関税の引き上げ）は、農家への圧力の緩和と生産コス

トの平準化を目指す取り組みでしたが、高コストの保護主義サイクルをス

タートさせました11。米国外では、一部の国で戦後の工業ブームが始まりま

したが、多くの国ではそういったブームは起きず、第一次世界大戦前の政

治秩序を回復しようとする試みは脆弱な状況を生み出し、孤立主義と拡張

主義、ついには第二次世界大戦をもたらしました12。 

 

現在、ますます強力になり不確実性を増している経済的・地政学的な動き

を踏まえれば歴史は繰り返す運命にあると投資家が考えても不思議ではあ

りませんが、グローバルXはその見方を否定します。成功から失敗へ、好況

から不況へ、そして平和から戦争へと至る道は複雑であり、決して確定的な

ものではありません。F・スコット・フィッツジェラルドやアーネスト・ヘ

ミングウェイのような「狂騒の20年代」を描いた作家が魅力的かつ明快に捉

えていたように、急速な変化に伴う期待と危険をともに理解する必要があ

ります13, 14。誇張を伴う変化の最中で結果を予測することは難しいどころ

ではありません。しかし、グローバルXは、現在進行中の技術的、経済的な

革命は大きな利益をもたらすことができると引き続き考えています。
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1925 

実用テレビを初めて 

実証、量子化学 

1924 

航空用の磁気誘導 

コンパスと電波高度計 

1923 

近代的な冷蔵庫を 

開発 

1922 

人間の患者に使用 

されるインスリン 

1921 

初の電送写真 

1920 

初の商業ラジオ放送 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

当時と今：同じく技術の世紀 
1920年代と2020年代の年表 
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概要 

2020 
mRNAワクチン技術を

初めて広範に使用 

2021 
ジェイムズ・ウェッブ 

宇宙望遠鏡の打ち上げ 

2022 
ChatGPT AIの 

一般公開 

2023 
初の完全自動運転車 

サービス 

2024 
無人長距離戦術 

偵察機 

2025 
小型モジュール原子炉の

商業化に向けて準備完了 
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経済・市場の謎を読み解く  

構造的変化がもたらす矛盾  

バリュエーションと、仮定の変化に対する感応度  

変化する世界秩序下の地政学  

2026年に向けた戦略 

 
 

経済・市場の謎を 

読み解く 
美しく呪われし矛盾  

 
 

米国経済は2022年以降、怒涛の勢いで突き進んでき

ました。2022年は景気後退に陥るというのが市場予

想でしたが、この年の終盤になるとその予想は外れま

した15。 

その3年後、消費者は支出を継続し、一部の地域で差し押さえが行

われるなど亀裂が生じつつあるものの、家計のバランスシートは平

均すると健全です16。また、米国企業はかつてないほどの利益を上

げており、大規模な設備投資のスーパーサイクルが進行していま

す 17。とはいえ、いくつかの矛盾する事象が予測を複雑にしていま

す。 

米国の2025年第2四半期GDP成長率は堅調でしたが、雇用の伸び

は低迷しました。このような乖離が起きるのは異例です。通常、前

期比3.8%の実質GDP成長率は約45万人の新規雇用に相当しま

す 18。雇用統計が下方修正された後、米国経済の新規雇用はわずか

約11万人にすぎませんでした。この乖離の要因としては「無雇

用、無解雇」経済、移民の減少、テクノロジーによる代替などが挙

げられます19。 

0
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しかし、真実はもっと単純なのかもしれません。2年間平均の雇用

の伸びは長期予想と一致しており、この期間に約44.6万人の新規雇

用が生み出されています20。コロナ禍後の雇用の伸びが大きく、労

働市場は減速ではなく正常化しつつあるのかもしれません。 
 

雇用の減速は連邦準備制度理事会（FRB）も注目しています。FRBが

負う物価安定と完全雇用という二重の任務に対する主要なリスクは

流動的であるように見えます。関税は物価を押し上げ雇用を抑制す

る可能性がありますが、FRBは最近、これらのリスクはそれほど高

くないと指摘しました。2025年10月の記者会見で、FRBは関税を

除いたインフレ率が目標の2%に近づく可能性があることを認めて

います21。また、住居費の数値がヘッドライン・インフレ率を過度

に押し上げている可能性もあります。グローバルXは、FRBが2026

年3月までに25bpの利下げを2回実施する可能性があるとの見方を

維持していますが、市場予想は「6月までに2回」に後退しました22。 

 

消費者関連の指標も相反する兆候を示しています。コロナ禍明けの

2022年に経済活動が再開されて以降、消費者の景況感は低迷して

いますが、消費は堅調に推移しています23。個人消費支出は2022年

以降、平均5%増と2000年代や2010年代を上回るペースで増加し

ています。また、融資全体に占める差し押さえの比率は約0.5%と

非常に低く、90日延滞率は0.6%です24。 

 
 

もう1つの相反する事象は、株式リターンが高い状況での金価格の力強

い上昇です。伝統的に、金は市場のボラティリティが高まる局面にお

ける安全資産として機能してきました。米国の貿易、債務、経済成長

への懸念が高まる中、一部の中央銀行が米ドル建て資産から分散投資

するために金の保有量を増やし、金は歴史的なインフレ調整後レンジ

を大きく超えて上昇しました25。 

グローバルXは、FRBが2026年3月までに

25bpの利下げを2回実施する可能性があると

の見方を維持していますが、コンセンサス予

想は6月までに2回に後退しました。 

前期比実質GDP成長率 

四
半

期
ご

と
の

雇
用

増
加

数
（

千
人

）
 

力強い成長と弱い雇用（1948年以降） 



経済・市場の謎を読み解く 

GLOBAL X 2026 OUTLOOK 07 

 

 

 

 
 

未来の産業を築くための設備投資 

トレンドを上回る経済成長を維持する上で重要となる現在の

設備投資サイクルは、ある種の難題を提起しています。  

このサイクルはAIと自動化への投資によって推進されてきま

したが、過去3年間で設備投資が17%増加したにも関わら

ず、米国の建設業と製造業の雇用は減少しています26。問題

は、巨額な投資と米製造業を強化しようとする政策の後押し

を受けて、雇用が改善するかどうかです。 

 

 

調整後金価格 

金の実勢価格と調整後価格（単位：米ドル） 
金の実勢価格 

建設業雇用者数（3か月累計）の増減率、左軸 

持続的な企業投資、鉱工業で消えゆく雇用 
製造業雇用者数（3か月累計）の増減率、左軸 

S&P500企業の1株当たり四半期設備投資額、右軸 
（米ドル） 
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通常、米国経済は3つの要素のうち、1つが崩れたときにのみリセッション（景気後退）に陥ります。第1の要素は、労働市場が深刻な低迷に陥った

とき、第2は、家計の借り入れが持続不可能になったとき、第3は、流動性が枯渇し、資金調達が困難になったときです27。注目すべきもう一つの重

要な指標は10年物米国債利回りと比較した名目GDPです。米国経済はおそらく過去2年間よりも減速の影響を受けやすいでしょうが、これらの重要

な要素は依然としてかなり健全な状態を維持しています。 

 

 
 
 

通常、米国経済は3つの要素のうち、1つが崩れたときにのみリセッション（景気後

退）に陥ります。第1の要素は、労働市場が深刻な低迷に陥ったとき、第2は、家計

の借り入れが持続不可能になったとき、第3は、流動性が枯渇し、資金調達が困難

になったときです。
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経済・市場の謎を読み解く 

構造的変化がもたらす矛盾  

バリュエーションと、仮定の変化に対する感応度  

変化する世界秩序下の地政学  

2026年に向けた戦略 

 

 
構造的変化が 

もたらす矛盾 
自動化時代の数奇な事象  

 

 
認知的作業を自動化するAIと、身体的作業を自動化する 

ロボットがもたらす経済的変化は、過去の産業革命に匹

敵するものとなる可能性が高いと考えられます。 

 

市場と投資家が注視しているのは、これらの技術への投資が正当化され

るのかという点です。支出は十分に妥当であるだけでなく、資本投資の

水準も過去の技術革新ブームと整合的だと考えられます28。現在のGDP

に占める非住宅投資の割合は、PCの普及期やインターネットの発展期

と比べてなお低く、さらなる投資余地が残されている可能性があります。 

 

NYSE FANG+指数に名を連ねる巨大IT企業は、AIと自動化を支援する

のに必要なインフラを構築するために、2024年以降、合計で年間約

2,000億ドル（約31兆円）を費やしてきました29。

02 
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ここ数か月間の取引成立と発表のペースは驚異的です。ほぼすべての

大手半導体メーカーが大規模な買収を発表し、処理能力の向上を目指

す競争の激しさが浮き彫りになりました。 

 

企業業績は、現在の環境が非常に投資に向いていることを示してい

ます。2023年第1四半期以降、アナリストは一貫してS&P500企業

の利益を過小評価してきましたが、これは主に予想を上回る売上高

の伸びと一貫した収益力によるものです30。実際、大企業の収益力は

非常に高く、利益率は現在14%近くに達しています31。このように

利益率が高いにもかかわらず、アナリストは一貫して営業費用を見

誤ってきました。AIはコスト削減を促進するとみられ、こういった

投資の長期的な価値を評価する上でこの点は非常に重要です。 

 

 

概要 

2025年のシリコン・レース： 
AI半導体競争のタイムライン 
出所：ブルームバーグ、2025年11月14日時点。 

 
8月22日 

米国政府が、インテルに対する既存の助成金を同社の10%の株式に転換する

と発表 

 

9月10日 

オープンAIが約3,000億ドル（約47兆円）相当のAIコンピューティング能力

の提供に関してオラクルと複数年のクラウド契約 （「スターゲート計画」） を

締結したと報道 

 
9月22日 

エヌビディアがオープンAIに対し、AIデータセンターの建設資金を支援する

ため1,000億ドル（約16兆円）の投資を約束したとの報道 

 

9月25日 

コアウィーブがオープンAI との既存のインフラ契約をさらに65億ドル 

（約1兆円）増額、総額220億ドル（約3兆円）強に 

 

 

9月30日 

コアウィーブがメタと142億ドル（約2兆円）のAIインフラ契約を締結 

 

10月6日 

AMDとオープンAIが6ギガワットのAMD GPUを導入する複数年の戦略的提

携を発表、オープンAIは数十億ドルのハードウェア購入を約束エヌビディア

がインテルに50億ドル（約7800億円）を出資 

 
10月13日 

オープンAIとブロードコムが、ブロードコムが10ギガワット規模のカスタム

半導体を設計することを目的とした戦略的提携を発表 

 

10月31日 

エヌビディアが、AIと製造能力を強化するため、26万個以上のGPUを導入す

る契約を韓国のサムスン、ヒョンデ（現代自動車）、5Kグループと締結 

 

11月3日 

オープンAIとアマゾン・ウェブ・サービス（AWS）が380億ドル（約6兆

円）のクラウドサービス契約（契約期間7年）を締結。マイクロソフトが、今

後4年間でUAEのデータセンターとAIに80億ドル近くを投資する計画を発表 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

過去のイノベーション・ブームと整合的な設備投資 

現在、非住宅設備投資がGDPに占める割合は、PCやイン

ターネットが普及した時期を下回っており、今後さらに支出

が増える可能性があります。 

GDPに占める非住宅投資の割合 

1962-1965
（メインフレーム） 

1982-1986
（PC） 

1998-2001
（インターネット） 

2018-2025
（自動化とAl） 

その他の期間 
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投資家にとって注目すべき点は、企業は生産的な投資機会の判断に長け

ているということです。すべての投資がうまくいくわけではありません

が、1990年代半ば以降、企業は一般的に資本収益率が高い時期に設備

投資を増やしています32。最近はデータセンターなどのAIインフラが設

備投資の大半を占めていますが、心強いことに支出は経済全体にわたっ

て幅広く分散しています。2025年第3四半期までの12か月間を例にと

ると、設備投資の多い上位10社が全体投資額の38%を占めています

が 33、この中にはマイクロソフト、グーグル、アマゾンといった超大

手企業だけでなく、エクソン、ウォルマート、ネクステラ、AT&Tなど

多様な企業が含まれています。 

最近はデータセンターなどの 

AIインフラが設備投資の大半を占めて

いますが、心強いことに 

支出は経済全体にわたって 

幅広く分散しています。 

経済全体にわたって幅広く分散した設備投資 

米国の大企業は概して投資機会の見極めに長じてい

ます。設備投資の増加に続いて資本収益率が改善し

ます。今回の投資サイクルも同じパターンをたどる

かもしれません。 

利益率の改善が経済全経にわたっている 
1991-2021 2022-2025 

利
益

率
（

%
）

 

通信サービス 一般消費財・ 
サービス 

生活必需品 エネルギー 金融 ヘルスケア 資本財・ 
サービス 

情報技術 素材 公益事業 

多くの場合、企業は投資すべき時期を 
把握している（1996-2025） 

設備投資（前年同期比、%） 

資
本

利
益

率
（

1四
半

期
の

ラ
グ

、
%

）
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ヒューマノイド（ヒト型ロボット）のT型モデルを目指す 

競争 

フォードのT型モデルは、効率性を大衆市場にもたらした象徴的存

在となりました。車の色はどの色も選べると謳っていましたが、

実際には黒のみでした。これとは対照的に、今日のテクノロジー

ではカスタマイズが重視されています。人間と一緒に作業の完了

に向けて仕事をする協働ロボット（コボット）の導入によって、産

業自動化と消費者向けエージェント・ツールがともに発展するで

しょう34。この変革の兆候は、伝統的産業のバランスシートにすで

に現れています。資本財や素材、公益事業などは活気に欠けてい

そうなセクターですが、自動化の助けを借り、過去5年間で利益率

をほぼ倍にしました35。 

デジタルインフラや一部の再生可能エネルギー市場など、より絞り

込んだいくつかの分野では、高い売上成長率と健全な収益性が見込

まれます。例えば、データセンターを支援するAI関連のハードウェ

ア、ソフトウェア企業、あるいはウラン・原子力プロバイダーの

2026年の売上高成長率はS&P500企業の2倍以上にあたる14～

21%に達すると予想されます36。AIとデータセンターの分野はこの

間に16%の利益率を達成する見込みです。防衛テック、サイバーセ

キュリティ、ロボット工学分野でグローバル競争の激化に直面する

企業の売上高は8～10%増加すると予想されています37。インフラ

開発、電化、銅鉱山の分野も追い風を受ける可能性が高いと考えら

れます。 

 
 

 

Source: Bloomberg as of November 14, 2025. GLOBAL X 2026 OUTLOOK 12 
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2026年も多くのテーマが市場全体を上回る見通し 

2026年予想売上高成長率 2026年 S&P500予想売上高成長率 2026年予想利益率 2026年 S&P500予想利益率 
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経済・市場の謎を読み解く  

構造的変化がもたらす矛盾  

バリュエーションと、仮定の変化に対する感応度  

変化する世界秩序下の地政学  

2026年に向けた戦略 

 
バリュエーション

と、仮定の変化に

対する感応度 
市場はやさし  
 

低金利に加え、営業コストを引き下げて企業の足腰を

強化する投資に支えられ、米国株は上昇すると見るの

が最も自然であると考えられます。 

 
平均回帰を仮定するのが一般的ですが 、特に3年連続で2桁のリ

ターンを記録した後でもあり、市場は長期間にわたって高い水準に

とどまる可能性があります。1920年代には、ダウ平均は10年のう

ち8年で上昇しました38。1980年代と1990年には、別々の3つの期

間で市場は134～254週上昇し、39～203%のリターンを生み出し

ました。2013～2021年の上昇は456週続き、200%以上のリター

ンがありました39。 

 

ETFへの資金流入をみると、2025年初の10か月間に好まれた資産

クラスは依然として株式で、好調な市場環境を背景に1.4兆ドル

（約220兆円）の資金が流入しました40。特定銘柄への集中リスク

が高まり、バリュエーションへの懸念もある中で、投資家は広範な

インデックスへの投資から資金を分散しようとし、テーマ型戦略や

国際戦略に関心が集まりました。 

03 
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債券への資金流入の対資産比率は高く、総資産の20%以上に相当す

る5,000億ドル（約78兆円）以上の資金が流入しました。コモディ

ティとオルタナティブ商品にはそれぞれ約750億ドル（約12兆円）が

流入しました41。短期金融市場商品にも資金が流入しましたが、

イールドカーブの中期ゾーンが改善したため、流入ペースは鈍化し

ました。 

 

経済成長見通しは揺れ動いたものの、持ちこたえました。2025年の

実質GDPのコンセンサス予想は2.1%で始まり、その後1.7%に下方

修正されましたが、最近では1.9%に引き上げられました42。インフ

レ期待が約2.7%であるため、名目成長率は約4.6%になります。こ

れは6%近い最近の趨勢を下回っているものの、依然として健全な水

準です。市場予想によれば、実質GDPは2026年に1.8%へ若干減速

した後、2027年に再び2.0%に加速すると考えられます43。もっと

も、重要な点としてGDP予想は2022年以降一貫して成長率を過小評

価しています。 

市場の底堅さとさらなる上昇余地 

経済成長の小幅な減速によって、マルチプル（倍率）の拡大と期待の

高さが2025年の株価上昇の原因であるとの見方が一層強まったと考

えられます。しかし、データではそうではないことを示しています。

2024年以降、市場を牽引したのは企業業績です44。マルチプルは上

昇しているとはいえ、利益率の改善におおむね沿っています。この

話題は、インフレクション・ポイント：攻撃は最大の防御と年央の

インフレクション・ポイント：追い風と荒波で取り上げました45。企

業がより多くのキャッシュフローを生み出し、利益率が拡大してい

るときには、マルチプルは将来の高い利益を反映するように調整す

るはずです。もし利益率が平均回帰し、マルチプルの改善が持続不

可能であれば、将来の成長に対する期待が市場を支えることになる

でしょう46。しかし、利益率の伸びが持続しているため、現在はそう

いった状況にはありません。 

 
経済成長の小幅な減速によって、 

マルチプルの拡大と期待の高さが 

2025年の株価上昇の原因であるとの 

見方が一層強まったと考えられます。  

しかし、データではそうではないこと

を示しています。 

https://globalxetfs.co.jp/research/inflection-points-the-best-defense-is-a-good-offense/index.html
https://globalxetfs.co.jp/research/inflection-points-at-mid-year-favorable-winds-choppy-seas/index.html
https://globalxetfs.co.jp/research/inflection-points-at-mid-year-favorable-winds-choppy-seas/index.html
https://www.globalxetfs.com/articles/inflection-points-at-mid-year-favorable-winds-choppy-seas
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織り込まれた想定バリュエーションは妥当だと思われます。2026

～2028年のキャッシュフローのコンセンサス予測と10%強の資本

コストを踏まえると、市場は25年間の平均に沿った約4.6%の長

期成長率ないし名目GDP成長率を予想しています47。 

 

この成長率は、金融抑圧の時代に入る前である1980〜90年代の名目

成長率（約6％）と比べても遜色なく、コロナ禍が終わって以降の成長

率（約6％）ともほぼ同じ水準です。また、S&P500の売上高成長率は、

2024年初め以降で4.8％となっています48。 

 

 

 
 

ムードではなく 
データ 

株式のバリュエーショ

ンは、ファンダメンタ

ルズや期待によって変

化します。 

センチメントではなく

好調な企業業績がバ

リュエーションの拡大

を推進している模様で

す。 

S&P500の過去の上昇はEPS（1株当たり利益）が牽引 
EPSの変化 マルチプル（PER）の変化 実質GDP成長率 

92
/6

/1
 

93
/6

/1
 

94
/6

/1
 

95
/6

/1
 

96
/6

/1
 

97
/6

/1
 

98
/6

/1
 

99
/6

/1
 

00
/6

/1
 

01
/6

/1
 

02
/6

/1
 

03
/6

/1
 

04
/6

/1
 

05
/6

/1
 

06
/6

/1
 

07
/6

/1
 

08
/6

/1
 

09
/6

/1
 

10
/6

/1
 

11
/6

/1
 

12
/6

/1
 

13
/6

/1
 

14
/6

/1
 

15
/6

/1
 

16
/6

/1
 

17
/6

/1
 

18
/6

/1
 

19
/6

/1
 

20
/6

/1
 

21
/6

/1
 

22
/6

/1
 

23
/6

/1
 

24
/6

/1
 

25
/6

/1
 

S&P500感応度分析 

GDP成長率  
（ターミナル成長率） 

弱気（-1標準偏差） 

25年平均 

25年間で最低  
2000/12/31 

25年間で最高  
2025/9/30 

資本コスト 
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この関係が、利益率と生産性が重要である理由です。売上高の成長

が維持され、企業の収益性が自動化によってもう少し向上するなら

ば、織り込まれた想定成長率は妥当です。資本コストが50bp低下し

9.5%に近づくならば、S&P500は2026年にさらに上昇する可能性が

あります。 

債券金利が影響を及ぼす場合があります。資本コストは米10年物国

債とある程度連動しますが、同国債の2025年の利回りは3.5～4.5%

の比較的安定した範囲で推移しています49。短期金利を4%とすると、

短期金利からインフレ率を差し引いた実質金利は、通常の水準であ

る1%を上回っています。現在の市場予想は、2026年の第1四半期と

第2四半期にそれぞれ25bpの利下げを見込んでいますが、グローバ

ルXではこれは過度にタカ派的であると考えています50。中期債の価

格は、成長見通しが改善する中で引き続き安定的に推移するかもし

れませんが、労働市場に対するFRBの懸念がインフレ懸念を上回る可

能性があります。 

特定のテーマに絞って投資することで、割安なバリュエーションや魅

力的な投資タイミングを見いだせる可能性があります。なかでもデジ

タルインフラやデータセンター関連は、2026年の予想利益を基準に

するとS&P500より割安な水準で取引されており、AIやテクノロジー

分野への投資比率が低い状況を是正する好機となるかもしれません51。

一方、中国が依然として大量の銅を購入していることから、銅鉱山会

社の株は関税への懸念で売られました。しかし、2025年10月の貿易

合意が維持されるのであれば、これらの銘柄はAI投資や貿易関係改善

へのエクスポージャーを妥当な価格で提供する可能性があります。イ

ンフラ開発やフィンテックのテーマ、および一部のヘルスケア・テー

マはいずれも自動化の進展の恩恵を受けることができます。 

 

 

テーマ別バリュエーション 
株価/2026年予想EPS（左軸） 年初来の株価変動率 
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経済・市場の謎を読み解く  

構造的変化がもたらす矛盾  

バリュエーションと、仮定の変化に対する感応度  

変化する世界秩序下の地政学  

2026年に向けた戦略 

 

変化する 

世界秩序下の 

地政学 
「武器よさらば」とはならない  

 
地政学的状況は2026年も市場の重しとなる可能性が高

いですが、投資家は今年の大半をこの「不安の壁」を登

ることに費やしてきました。 

通常、政策の不確実性が平均程度の場合、S&P500の月間リターン

は1%をやや上回る程度です52。政策の不確実性が低下すると、同リ

ターンは5%になります。政策の不確実性が1標準偏差高まると、月

間平均リターンはゼロになり、それ以上高まるとマイナスになりま

す。しかし、2025年は政策の不確実性が高まったにもかかわらず、

株式は上昇しました。 
 

関税はインフレを引き起こし、景気拡大を少し妨害した可能性が高

いですが、これまでのところ経済への実質的な影響は小さいように

みえます。依然としていくつかの主要な貿易相手国と合意に至って

おらず、税率は10～50%の間で揺れ動いていますが、現在の貿易条

件を維持する米中の交渉枠組みには希望が持てます53。欧州経済が

第一次世界大戦から回復した後、米国が自国の農家や製造業者を保

護するためにフォードニー・マッカンバー関税法を可決した1920年

代と類似する点がいくつかあります。54 

04 
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変化する世界秩序下の地政学 

しかし、現在世界経済ははるかに複雑に絡み合っています。また、

米国は一律の関税率を包括的に設定するのではなく、投資協定や輸

出協定を含め国ごとに合意することを目指しています。 
 

2026年は、再交渉が予定されている米国・メキシコ・カナダ協定

（USMCA）など貿易関連のイベントが複数あり、市場に影響を及

ぼす可能性があります。USMCAの交渉が行われた2017年と2018

年には議論が紛糾しました。また、米国とカナダ・メキシコの関係

は現在も緊張状態にあります55。米政権が中国と関税の一時停止に

同意した背景の一つには、北米の貿易相手国との間で直面する課題

を見越していた可能性もあります。 
 

もう一つのイベントは2026年11月の米中間選挙です。民主党は議

席を増やす模様ですが、選挙区割り変更や党内の派閥対立が不確実

性を高めています56。 

依然としていくつかの主要な 

貿易相手国と合意に至っておらず、

税率は10～50%の間で揺れ動いてい

ますが、現在の貿易条件を維持する 

米中の交渉枠組みには希望が持てま

す。 
 

 
最近、アフォーダビリティ（手頃な価格）に焦点を当てた民主党の候

補者が複数の知事選に勝利したのを受けて、米政権が選挙に先立ち安

定を目的とした政策を打ち出すかが注目されます。 

 

 
 

「不安の壁を登る」 

株式は通常、地政学的な不確実性が低いときにパフォーマンスが良くなります。この傾向とは異なり、

米国株は政策の不確実性の高まりに反して上昇を続けました。 

米国株が上昇、政策の不確実性が高まる 

S&P500、左軸 経済政策の不確実性（30日ローリング）、右軸 
（pt） 
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変化する世界秩序下の地政学 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

多極的世界あるいは分権的抑止 

地域の力関係が引き続き大きく変化しています。アジアでは、日本

の安全保障に関する関心が高まっています。これは同国が第二次世

界大戦後に保ってきた防衛的姿勢からの大きな変化です57。これは

分権的抑止への移行を示唆するもので、同盟国は米国と並んで、場

合によっては米国に代わって、脅威の封じ込めにおいてより大きな

役割を担うことになります。米国は孤立主義的な戦略を追求してい

るのではなく、世界中の戦域で同盟国を戦力増強要因として活用し

ようとしています58。 

 

中東では、イランの代理勢力ヒズボラとハマスに対するイスラエル

の軍事作戦は、イランの機密核施設への攻撃に至った12日間のイス

ラエル・米国の空爆とともに、この地域の力関係を大きく変えまし

た59。イスラエルとトルコが次第にこの地域の覇権国になりつつあ

るように見えます。 

 

 

欧州では、ウクライナ・ロシア紛争や米国の影響力の変化を受け

て、欧州大陸諸国がより積極的な役割を担うようになり、国防関

連の予算や支出が急増しています。長年にわたり、米国はNATO

の保証人としての役割を果たし、欧州の防衛を実質的に引き受け

てきましたが、現在、米政府はさらなる自立を促しています60。

この転換により、欧州は分権的抑止枠組みにより適した体制に変

わります。 
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変化する世界秩序下の地政学 
 

南米では、アルゼンチンの現政権が一連の厳しい選挙を勝ち抜

き、経済改革の継続に対して米国から強力な支持を得ています61。

チリの国民は選挙で右派政党を支持しましたが、これは2019年

に保守政権を追放しようと試みた頃からみると大きな変化です。  

市場はこれらの動きに総じて肯定的に反応しました。一方、ブラジル

の対米関係は関税を巡って緊張しています。また、麻薬を運搬してい

る疑いのあるベネズエラ船舶に対する米国海軍の交戦によって緊張が

高まっています62。この軍事的対立は、隣国ガイアナの領土および米

国の沖合石油資源を奪取しようとするベネズエラの脅威と関連してい

ます。 

 
 

 
 

防衛支出の世界的な広がり 

地政学的緊張が高まるにつれ、世界の防衛支出が近年大幅に増えています。米国が引き続き首位ですが、欧州

や日本などの同盟国は、地域の緊張を考慮して、より多くの予算配分を行っています。 

世界の防衛支出は引き続き増加（単位：百万米ドル） 

米国 中欧 東欧 西欧（英国とEUを除く） 英国 

EU 日本 カナダ 台湾 

 1980-1984 1985-1989 1990-1994 1995-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024 
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概要  

2026年に向けて、グローバルXは、米国の経済とリスク資産について全般的に

楽観的な見方をする十分な理由があると考えています。もっとも、2026年はよ

り的を絞ったテーマ別エクスポージャーに収益機会があるとも考えています。

現在の状況を乗り切るために、投資家が検討すべき2026年に向けた戦略が3つ

あります。 
 

 
 

テーマの融合 
三角形のフレームワークは、互い

に影響し合う柱を構成するマクロ

要因を図示したもので、コン

ピューティング需要、物理的イン

フラおよびグローバルな電力動向

がもはや別々の分野ではなく、同

じ変革サイクルの深く相互に関連

する要因であることを示していま

す。 
 
 
 
 
 
  

  
  

1 

AIエコシステム 

自動化は、今後の成長と収益性にとって引き

続き重要となる可能性が高いと考えられま

す。この長期的変化と結び付いた産業につい

て幅広く考えてみてください。 

2 
ファンダメンタルズ／ 

バリュエーション 

最近の広範な市場の上昇にもかかわら

ず、魅力的なバリュエーションと強力な

ファンダメンタルズを備えたテーマがま

だあるかもしれません。 

3 

地政学 

状況の変化は、不確実性の高まりにも

かかわらず、新たな投資機会を生み出

す可能性があります。
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AIエコシステム 

AI ロボティクス 

データセンター／サ
イバーセキュリティ 電化 

ファンダ 
メンタルズ 銅 防衛テック 

MLP 

地政学 

 



 

 

2026年に向けた戦略 
 

 
AIの真価が問われるとき 

自動化が経済全体に与えるであろう影響を考えると、AIエコシステ

ムは魅力的な投資先であり続ける可能性が高いと考えられます。最

も直接的なルートは、AIソフトウェア・ハードウェアのソリュー

ションを開発、提供する企業に投資することです63。超大型テック

企業への投資も重要ですが、構築や導入に不可欠な他の企業も存在

します。 

例えば、AIやデータセンターの構築には電力が必要ですので、電力

会社やエネルギー・プロバイダーは欠かせない存在です。ウランと

原子力は、信頼性の高いベースロードの選択肢として引き続き注目

を集めており、小型モジュール原子炉の導入は、家庭向け電気料金

を引き上げることなくデータ施設に電力を供給できる可能性があり

ます64。また、需要が増加する中でエネルギーコストを管理する国

が増えていることも国際的な追い風となっています。より保守的な

選択肢は、電力会社や送電網開発会社を含む「電化」テーマです。 

ファンダメンタルズとバリュエーション 

市場の上昇に伴い、強力なファンダメンタルズを備えた魅力的なバ

リュエーションのアセットを見つけることはより困難になっていま

すが、データセンターは例外です65。データストレージとデータ処

理のニーズは過去最高を更新し続けており、サービス提供会社の切

り替えにはコストと時間がかかるため、運営会社は通常、高い利益

率を享受します。低い空室率も価格決定力の源の一つです。この分

野の企業は、今でも売上高がAI導入の程度と連動していますが、そ

の売上は施設運営会社とそのサプライヤーを通じたものです。また、

インフラ所有会社や公益事業会社と同様の特性を持っています。 

銅鉱山会社の株価は依然として妥当な水準で評価されていると考え

ています。資産集約型の事業構造であるため、資源採掘企業は必ず

しも最高の利益率を提供するとは限りません66。しかし、貿易摩擦

のピーク時に、米国の関税によって主要な銅消費国である中国の成

長が鈍化する、あるいは供給が制限されて受注残が生じることを投

資家が懸念し、バリュエーションが低下しました。どちらのリスク

も顕在化していませんが、株価の反発は緩やかです。 

 

 

主要国におけるデータセンター需要の増加と幅広いインフラ要件を

踏まえると、銅は魅力的にみえます。 

米国のインフラ関連銘柄も魅力的なバリュエーションに見えます67。

鉄鋼、アルミニウム、銅に対する関税は、製品の大半を米国市場で

販売している米国の生産会社の収益性を支える可能性があります。 

変化する世界秩序 

ウクライナや中東の紛争で明らかなように、テクノロジーは戦場で

決定的な戦略的強みになりつつあります。ドローン技術、センサー、

衛星、画像認識ソフトウェアは優位性を提供します。現在、その多

くはテック企業の既製品であって、軍のために直接製造されたもの

ではありません68。この事業モデルは製造コストを削減し、配備を

迅速化し、伝統的に空母や戦車などの大型プラットフォームに依存

してきた業界の利益率を拡大させる可能性があります。これと関連

するテーマはサイバーセキュリティです。かつては好況と不況を周

期的に繰り返していたビジネスが、クラウド・ベースのリカーリン

グ（継続課金型）サービス事業へと進化しています69。多くのサイ

バーセキュリティ企業は利益を上げていると同時に急成長していま

す。 

エネルギー関連インフラは魅力的です。米国は現在、世界最大の石

油・ガス輸出国であり、足元で進行中の関税交渉は、貿易赤字を縮

小する方法としてこれらの輸出量の増加に頼っています70。この動

きは、石油・ガスを輸送するパイプラインの利用を増加させると考

えられます。また、伝統的にマスター・リミテッド・パートナー

シップ（MLP） 構造の下にあるこういった企業は、収益の再投資や

効率性向上の推進の面で自由度がより高い株式会社になることがで

きます。 

ロボットと物理的作業の自動化は、今後数年間、経済の牽引役とな

る可能性が高いと考えられます。かつては自動車製造工場での使用

に限られていたロボットは、現在では建設、保険、公益事業など、

より多くの産業環境・分野で使用されています71。例えば、アマゾ

ンは、配送センターの効率性を向上させるためにロボット使用に関

する最高レベルの基準を確立しています。他方、グーグルは自動運

転タクシー「ウェイモ」を複数の米国市場に投入しようと取り組んで

います。 
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