
1 金への投資

概要 Cailey Barker
Director, Fundamental Equity Thematics & Sectors team

足元で金価格を
動かす主な要因は
米ドルの動向です
経済予想によれば、米ドルは
現在の水準からさらに下落すると
見込まれています

金生産企業の利益
率は底打ちした可能
性があると考えます
今後12カ月間に、金価格の動きに
対する金鉱株のベータは2を上回る
とみています

各国の中央銀行は
引き続き金を
買い越しています
この買い越しが、過去18カ月に
わたり、現物を裏付けとした金ETF
による売り越しを相殺しています

図1：金価格と米ドルの逆相関

出所（両図とも）：ブルームバーグ、2023年8月1日。

2023年9月

重要なメッセージ：米ドル、米ドル、そして米ドルのすべて
足元で金価格を動かしている主な要因は米ドルの動向でしょう。米ドルが下落すると金価格
は上昇し、米ドルが上昇すると金価格は下落しているようです。両者には逆相関の関係がみ
られます。昨年は米国経済が堅調であり、それが金価格の重しとなりましたが、今年に入り米
国経済は軟調に推移しており、経済見通しも米ドルの一段の下落を予想しています。この
状況は、金価格のさらなる上昇を支える大きな要因となるでしょう。

この強い相関は、円建て資産のナチュラル・ヘッジにもなりえます。実際、円建ての金価格は
年初来で16%の上昇となっており、米ドル建て金価格の上昇率を9%上回っています。

図2：米ドル建て金価格と円建て金価格（2023年）
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「金および金鉱株への投資について」

MKTGH0923A/S-3096388-1/4



2金への投資

図3：金価格と実質金利の逆相関

上図は過去のパフォーマンスに関連したものです。過去のパフォーマンスは現在または将来の成果を示す信頼できる指標ではなく、商品や戦略の選定
においてかかる情報のみを考慮すべきではありません。

出所（両図とも）：ブルームバーグ、2023年8月2日。

出所（両図とも）：ブルームバーグ、2023年8月2日。
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金価格を動かす主な要因：各国中央銀行による継続的な購入

昨年、金価格のファンダメンタルズ要因に著しい変化がありました。通常であれば現在の高金利環境は不安材料となったはずですが、
金価格と金利の強い逆相関は崩れました。さらに、来年には実質金利が低下するとの予想も、金価格の大きな後押しとなっています。
金価格には通常はインフレ率の上昇がプラスに作用するため、今後数年でインフレ率が落ち着くとの予想は懸念材料にもなるでしょうが、
この関係も崩れているようです。

図4：金価格と予想インフレ率

そして投資家の需要もある
今年に入りETFからの需要は低下しましたが、金価格は上昇しています。その原因として、中央銀行による金の購入が金価格の下支え
となっている可能性があります。2022年末の高水準に比べて購入ペースは減速したものの、各国中央銀行は引き続き米国債とドルか
らのリスク分散を追求しています。

図5：中央銀行による保有 図6：ETFによる保有

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2018 2019 2020 2021 2022

金価格

予想インフレ率（米10年TIPSのブレークイーブン利回り）

1,070

1,080

1,090

1,100

1,110

1,120

1,130

1,140

1,150

1,160

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2018 2019 2020 2021 2022

中央銀行による保有（百万オンス） 金価格

60

70

80

90

100

110

120

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2018 2019 2020 2021 2022

ETFによる保有（百万オンス） 金価格

％（逆目盛） ％ドルドル

ドルドル 百万オンス百万オンス

MKTGH0923A/S-3096388-2/4



0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

ベ
ー
タ

FTSE金鉱業株インデックスの金価格に対する
ベータ（週次リターン、1年移動ベータ）
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3 金への投資

02EBITDAマージン01EV/EBITDA倍率

金鉱株を動かす主な要因：ベータは上昇し、利益率は底打ち
金鉱株の保有を正当化する最も説得力のある理由はベータにあると、ブラックロックはみています。金鉱株は金価格に対するベータが高く、
その値は引き続き上昇傾向にあり、足元のベータは2を上回っています。金価格が上昇の勢いを維持するようであれば、それを背景に金
鉱株のベータも上昇を続けるとみています。

金鉱株の評価は見直されているものの、依然として相対的に割安です。現在、金鉱株はEV/EBITDA倍率が6倍というバリュエーション
で取引されており、これは過去の平均を下回っています。コスト・インフレが落ち着き、キャッシュフローの創出力も回復することで、今後数
年でさらに割安になると予想されています。現在のコスト高は持続的で厳しいものであり、2023年前半に企業のEBITDAマージンを
30%まで押し下げました。しかし、それも今では底を打ち、今年後半には以前の40～50%という水準に利益率は改善すると期待され
ています。

ベータの上昇、割安なバリュエーション、利益率の改善、堅調な保有リターンが相まって、今年から来年にかけて、金鉱株は再評価される
とみています。

04 ベータ03 配当利回り

左上、右上、左下の図の出所：ブルームバーグ、2023年8月2日。右下の図の出所：データストリーム、2023年8月1日。
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当資料は、ブラックロック・グループ(以下、ブラックロック)が作成した英語版レポートを、ブラックロック・ジャパン株式会社（以下、弊
社）が翻訳・編集したものです。ブラックロック全体、ないし弊社が設定・運用するファンドに おける投資判断と当資料の見解と必
ずしも一致するものではありません。特定の金融商品取引の勧誘や、投資資産やセクター・アロケーション等の推奨を目的とするも
のではありません。 また、米ドル建資産を中心としたグローバル投資において、主に米ドル建で各資産の評価を行った上で書かれ
たものです。日本の投資家が円から外貨建資産に投資を行う場合に受ける為替変動の影響は考慮されていないことにご注意の
上、参考情報としてご覧ください。

当資料は、ブラックロック及び弊社が信頼できると判断した資料・データ等により作成しましたが、その正確性および完全性について
保証するものではありません。また、当資料中の各種情報は過去のもの、または、見通しであり、今後の運用成果等を保証するも
のではなく、当資料を利用したことによって生じた損失等について、ブラックロック及び弊社はその責任を負うものではありません。さら
に、本資料に記載された市況や見通しは作成日現在のものであり、今後の経済動向や市場環境の変化、あるいは金融取引手
法の多様化に伴う変化に対応し、予告なく変更される可能性があります。

弊社が投資一任契約または投資信託によりご提供する戦略は、全て、投資元本が保証されておりません。弊社がご提供する戦
略毎のリスク、コストについては、 投資対象とする金融商品等がそれぞれの戦略によって異なりますので、一律に表示することがで
きません。従いまして実際に弊社戦略の提供を受けられる場合には、それぞれの提供形態に沿ってお客様に交付されます契約締
結前交付書面、目論見書、投資信託約款及び商品説明書等をよくお読みいただき、その内容をご確認下さい。

弊社又は弊社のグループ会社が設定・運用するファンドを、投資一任契約に基づき組入れる場合、又は、弊社が金融法人のお
客様へ勧誘する場合は、当該ファンドを組み入れたいとする誘因が潜在的にあるという理由から弊社又は弊社のグループ会社とお
客様との間に金融商品取引法上の利益相反のおそれがある取引に該当致します。また、ファンドにより弊社又は弊社のグループ
会社の自己投資、役職員投資が含まれることがあり、この場合も同様の利益相反の状況が想定されます。弊社は、利益相反の
おそれがある旨をこのようにお客様へ開示することが、お客様のご理解・ご判断に資するという点で、適切な対応方法であると考え
ております。詳細については、弊社ホームページに掲載の利益相反の管理に関する方針をご参照下さい。

なお当資料は、適格機関投資家様、年金基金様、販売会社様のみを対象としています。個人投資家様への配布などはお控え
頂きますよう、よろしくお願いいたします。当資料の内容を複製もしくは第三者に対して開示することはご遠慮ください。
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