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■本資料は、りそなアセットマネジメント株式会社が投資環境についてお伝えすることを目的として作成したものであり、投資家に対する投資勧誘を目的とする
ものではありません。■本資料は市場全般の推奨や証券市場等の動向の上昇または下落を示唆するものではありません。■本資料は、信頼できると考えられる
情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証するものではありません。また、りそなアセットマネジメントが設定・運用する各ファンドにおけ
る投資判断がこれらの見解に基づくものとは限りません。なお、掲載されている見解は本資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するもの
ではありません。また、事前の連絡なしに変更されることがあります。■投資信託は、値動きのある資産を投資対象としているため、基準価額は変動します。した
がって、元本を割り込むことがあります。■投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。投資信託のお申込みにあたっては、販
売会社よりお渡しします最新の「投資信託説明書（交付目論見書）」および一体としてお渡しする「目論見書補完書面」を必ずご確認のうえご自身でご判断くださ
い。 

 

投資の概念と実践の発展は軍事の思想に負うところが大きい。それは投資戦略という言葉遣いにも表れている。

そこで、イランでの戦闘をどう戦略的に理解し投資戦略に活かすべきか、相場の先行きを読むために考えてみたい。 

出発点は、米国のイラン攻撃の意図と進捗状況だ。今は開戦直後で情報が錯綜しているが、先行きを読むために

は(1)国家戦略レベル（2）地域戦術レベル（3）現地戦闘レベルで情報を整理することが有益だ。この３つは目的、リソ

ースなどの制約条件、時間軸の３層構造からなる。（１)国家戦略レベルでは、攻撃の目的はベネズエラのロドリゲス暫

定政権が進める反米色を薄めた国家再建と類似する面があると見て良いだろう。（２）地域戦術レベルでは、利害が

複雑だ。米国とイスラエルの共通の目的は、イランの核など軍事力を削いて国家として弱体化させることだ。しかし、イ

ランの国家としての流動化を恐れる周辺国、イランの弱体化を通じて対中交渉を優位に進めたい米国、地域が不安

定化することで移民の増加など余波を受ける欧州諸国、原油価格高騰で迷惑を被る日本などエネルギー輸入国、エ

プスタイン問題から目をそらしたいトランプ大統領など、全体で見ると利害は複雑で、そのバランスが大事になるだろ

う。（３）現地戦闘レベルでは、イランの武器弾薬の尽きるタイミングと米国による制空権の確保が焦点だ。下位階層の

失敗は上位階層で挽回できるため、（３）現地戦闘レベルのミスは（２）の戦術や（１）の戦略で取り戻せる。ただし、逆

は不可能だ。時間軸が短いものから順にPDCAを回して改善し、（３）を通じて（２）を、（２）を通じて（１）を達成する。 

そもそも今回のイランへの軍事攻撃は、昨年６月の「１２日間戦争」の失敗に起因する。当時、イスラエルによる先制

攻撃で制空権を失ったイランは、無駄な抵抗をせず短期間で停戦に持ち込んだ。この（3）現地戦闘レベルでの敗北

を受け、今回イランはより長い時間軸の（２）地域戦術レベルへ切り替えた。結果的にこれが奏功し、イランは制空権を

取り戻し、核開発の温存にも成功した。ただ、この間に米国の政権転覆呼び掛けに呼応したイラン市民が数千人単位

で虐殺されている。米国は、4月に米中首脳会談を控え、ベネズエラでの成功体験も相まって、イランが中国から超

音速の対艦ミサイルを輸入する前にイスラエルの要望に応じる形でこのタイミングで攻撃に踏み切ったとみられる。 

市場で混乱が広がる理由は、前述の3 レベルでの時間軸が異なる情報が錯綜しているからだ。戦略のPDCAを

回すためには、時間軸が最も短い（３）が重要とされる。識者の中にはイラン侵攻は最長で２週間程度と見ているよう

だ。その根拠は、２０２５年６月の「１２日間戦争」が１２日で終わったように、イランの武器弾薬が尽きるタイミングだか

らだ。トランプ大統領が当初表明した戦闘期間は３日だが、その後は4～5週間、必要に応じてさらに長くなる見通し

も示している。これは（２）を視野に入れての判断だろう。最高指導者ハメネイ氏が殺害されたことでイランの抵抗は強

くなり、（３）が長引き､（２）の利害関係がより複雑になった。しかし、（３）ではトランプ大統領が公式に停戦に言及した

ことに着目すべきだろう。もっと言えば、（３）に時間をかけることで、少なくとも(２)の時間軸は短くなった可能性があ

る。また、(3)ではAI が米国の高度な軍事戦略の遂行で必要不可欠になったことや自律的殺傷兵器システムの性能

の高さが明らかになった。大局的には、米国が(１)国家戦略を現実的に大幅に見直したと見て良いのではないか。 

政治・軍事面の（１）～（３)は、ポートフォリオ運用における投資戦略の戦略的資産配分（SAA）、戦術的資産配分

（TAA）、短期的資産配分とほぼ同じ構造にある。ただ投資戦略では原油価格やリスク回避のセンチメントなどが経

済情勢を通じて資産価格に甚大な影響を与えるため、考慮すべき要因は多い。投資家としては、この間に「SaaS の

死」の行方、プライベート・クレジット市場での損失拡大のリスク、AI バブルの可能性、軍事におけるAI 戦略の死活

的な重要性の再認識、などを見極めるための時間的猶予が与えられたと見れば悪い話ではない。 

今後の注目は、（３）の停戦合意とそれによる（2）への影響だ。実現すれば、短期的に原油価格は低下し金融市場
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