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サプライズとモメンタムを利用したカントリーアロケーション戦略

これまでのレポートでは、日本株の個別銘柄レベルでの投資戦略をメインに扱ってきましたが、今回は各国の
株式市場そのものに対して、どの国の株を買うか、売るかを議論したいと思います。カントリーアロケーションと
言われる世界です。今までも度々取り上げているモメンタム効果をベースに、そこにマクロ指標のサプライズ
（実測と予測の乖離）を取り入れることで、戦略の有効性を高めます。

1. 投資対象

今回の投資対象は、以下の6カ国の株式指数とします。
米国、日本、ドイツ、イタリア、オーストラリア、イギリス（いずれもMSCI算出の現地通貨建て指数）

2. モメンタムの定義

カントリーベースのモメンタムを定義します（モメンタム計測の参考：過去レポートNo9）。今回は、過去
250営業日から直近20営業日を除いた累積リターンを各国指数で計算します。そして、上位2カ国の株価
指数をロング国群、下位2カ国の株価指数をショート国群として、それぞれポートフォリオを作成します。ロング
のポートフォリオから、ショートのポートフォリオのリターンを引き、引き算後のリターン系列をモメンタムポートフォリ
オリターンと定義します（ポートフォリオ構築におけるリスク量の取り扱いの詳細はAppendix参照）。

3. 将来リターン計測

モメンタムポートフォリオの保有期間は、計測基準日(対象とするマクロ指標の発表日)から見た、将来2営
業日目から21営業日目までの20日間の累積リターンとします（売買までのラグを考慮）。

 クオンツ領域の投資手法を紹介
 マクロ指標のサプライズとモメンタムを組み合わせてカントリーアロケーション戦略を構築

図1.モメンタムの定義

https://www.nam.co.jp/market/column/quantstopics/2019/190201.html
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マクロ指標のサプライズとモメンタムリターンの関係性
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4. マクロ指標とサプライズの定義

いくつかの論文では、個別銘柄レベルでのモメンタムリターンにおいて、市場参加者のセンチメントとの関連
性や、VIX指数との関連性が議論されています。本レポートでは、市場参加者の景気に対する見方のサ
プライズと、モメンタムリターンとの関連性を調べます。マクロ指標としては、ISM製造業景況感指数の速報
値を利用します。米国の製造業の景況感を示す指標であり、注目度が高いマクロ指標です。このISM製
造業景況感指数において、実測値と予測値の差異をサプライズ（実測値−予測値）とします。直近の
サプライズが過去36ヶ月平均以上であればポジティブサプライズ、未満であればネガティブサプライズと定義
します。

5. リターンの計測

基準時点は毎月のISM製造業景況感指数が発表される日として、過去リターンと将来リターンを計測し
ます。ポートフォリオのリターンとしては、以下の2パターンを計測します。

単純モメンタムリターン
ベースとして、常にモメンタムポートフォリオをロングした場合の将来リターンを積み上げ

マクロ調整モメンタムリターン
サプライズがプラスならモメンタムポートフォリオをロング、マイナスではショートして将来リターンを積み上げ

結果が図2です。まず、ベースとなる単純モメンタムリターン（常にロング）の場合は、プラスの足し上げ幅
が小さく、この計測期間において、あまり有効な戦略ではないようです。一方、サプライズを取り入れて
ショートを活用するマクロ調整モメンタムリターンでは、累積リターンがプラスに積み上がっています。

図3は、サプライズが36ヶ月平均以上、平均未満の場合の単純モメンタムリターンの平均値です。平均以
上と平均未満で、確かにリターン傾向がプラスとマイナスになっています。このことから、サプライズがプラスの
場合には、モメンタムポートフォリオはプラスの効果を計上し、逆の場合はマイナスの傾向があるようです。
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短期リバーサルとマクロ調整モメンタムの合成ポートフォリオリターン
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6. 短期リバーサルとの合成

ここまでモメンタムを計算してきましたが、リバーサル現象も存在します。今回は、過去20日リターンが高い
2カ国をショート、低い2カ国をロングとします。この短期リバーサルポートフォリオと、マクロ調整モメンタムポー
トフォリのリターンを毎月1:1で合成した合成ポートフォリオを作成します。結果が図4です。合成ポートフォ
リオではリスクに対するリターン効率が改善しています。これは、短期リバーサルとマクロ調整モメンタムとの間
で分散効果が働いたためです。単純に1つの戦略を使うのでは無く、このように2つの戦略を併用することで、
より良い戦略とする手法も考えられます。

Appendix（ポートフォリオ構築におけるリスク量の取り扱い）

ロング及びショート国群において、それぞれリスクパリティ（含まれる国の株価指数のリスク量が等しい）になるようにロング
及びショートのポートフォリオを作成します。リスクの計測は過去36か月ローリングベースです。両ポートフォリオそれぞれにつ
いて、ここでもリスク量が等しくなるようにウェイト調整し、ロングポートフォリオからショートポートフォリオのリターンを引きます。
引き算後のリターン系列について、さらにリスク量が年率10％になるようにウェイト調整したものを、モメンタムポートフォリオ
と定義します。短期リバーサルポートフォリオでも同様の手順を踏んでいます。
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図4.短期リバーサルとマクロ調整モメンタムの合成ポートフォリオ


