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CIOの見解
ホッットなインンフレと地政学的緊張：：
クーールダウン・ン・リスク p. 3
FRBとECBが先月までタカ派的トーンーンを示していたとしても、、先月末に地政
学的緊張が高まっったことは、、ボラティィリティィが更にに上昇することを示して
いる。。流動性リスクが高まり、、信用分野のリスク//リターンーンが株式と比べて
それほど魅力的でなくなっっているため、、信用についてはより慎重な姿勢をと
ることをお勧めする。。デュュレーーションョンについて、、当社の全体的なスタンンスは
まだディィフェンェンシブであるが、、米国債など国債の「安全な投資先」」としての
ステーータスを考えると、、利回りカーーブ全体について、、活発さを維持すること
をお勧めする。。一方で、、株式については、、バリューュー株と優良株への移行は、	、	
一旦停止したとしても継続すべきだ。。しかし、、投資家はヘッッジを強化すべき
だ。。全体的には、、強力なヘッッジを備え十分に分散されたスタンンスを推奨する。。

アムンンディ・ィ・インンスティィテューュート 
アムンンディ・ィ・インンスティィテューュート：：新しい旅立ち p. 4
投資家は、、インンフレ、、環境、、そして地政学など多くの分野における構造的な
体制の変化に対応し、、より強固なポーートフォォリオを構築するため、、より深い
対話とと洗練されたアドバイスを期待している。。

マルチアセッット
高まるリスクに対応するため、、ヘッッジを強化する p. 5
金融政策と地政学的緊張の進展が明らかになるのを待つ間、、投資家は信用
（流動性リスクがより大きい)に対しては、、より慎重になり強固なヘッッジを実
施するべきだと当社は考える。。

確定利付き証券
流動性に焦点を当てる：：不透明な金利の道筋と地政学的動向 p. 6
市場が中央銀行による量的引締めの道筋を評価する間に、、信用市場のボ
ラティィリティィは高くなり、、優良銘柄と低品質銘柄の間の差別化が進むと当
社は見ている。。

株式
インンフレ傾向とともに短期的な不確実性をナビゲーートする p. 7
不確実性が高くなりインンフレ圧力が増す中、、当社は現在の環境で抵抗力が
ある優良バリューュー株を探求している。。

市場のシナリオとリスク

> 中心的 & 代替 シナリオ p. 20

> 上位のリスク p. 21

>  アムンンディィの各資産クラ　スへの見解 p 22

マクロ経済状況

>  マクロ経済および市場予測 p. 23

>  当社の予測についての免責事項//方法 p. 24

>  Publications highlights p. 25

アムンンディ・ィ・インンスティィテューュート
ウクライナ特集 p. 8

はじめに

危機の分析 p. 9
各国の立場 p. 9

今後起りえること p. 13

皆さまからの質問にお答えします p. 16 
ウクライナ危機に関して、、皆さまから寄せられた幾つかの質問にお答えします
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先月末に地政学的緊張が高まっったことは、、ボラティィリティィが更に高まることを意味する。。（IG、、HY、、
欧州周辺国の））信用スプレッッドは、、株式市場が更に修正されている間にも拡大され続けた。	。	
バリューュー株への移行は継続しているが、、循環セグメンントでは一時停止している。。これはロシア・・ウ
クライナ間の紛争による経済成長へのリスクが増しているからだ。。市場は、、FRBとECBがタカ派
的へと転換したこととウクライナ東部でのリスクの高まりについての再評価を続けている。。マク
ロ経済関連では、、米国の労働市場は予想をはるかに上回り、、1月のインンフレ値は40年間で最高
のレベルに達した。。このことは、、高インンフレと低成長の間（スタグフレーーションョンのリスクが上昇））	
で板挟みになっった中央銀行の道筋を複雑にする。。
これとは対照的に、、寅年の新年を迎えた中国の政策はより緩和的な特徴を示しており、、金融緩和政
策に関しては世界の他の地域とは異なる。。ここでも、、中国の景気サイクルは米国とは同期化しておら
ず、、中国資産は世界レベルでの分散要因の役割をするという主張をサポーートする。。年初来、、既に大幅
な価格変動が見られている現在、、投資家が考慮すべき2つの重要な要素がある。。
1. 現在のボラティィリティィが、、（債券と株式の））2重の弱気相場へと発展し、、資産配分における構

造的なリスク回避を必要とする可能性があるのか？ ボラティィリティィは明らかに全体的（債券、、	
株式、、コモディィティ、ィ、通貨））に上昇しており、、投資環境は1ヶ月前と比べるとリスクが高くなっって
きる。。2022年を通して、、経済成長は堅調に推移すると予想されている。。オミクロンン株による感
染波後の経済再開と中国のソフト・・ランンディンィングを考慮すると、、収益成長率は減速するものの
プラスを維持すると見られている。。大きなリスクとなるのは、、ロシア・・ウクライナ紛争からの波
及で、、それは成長とインンフレ見通しに大きな影響を及ぼす。。これは投資家が把握すべき重要なポ
インントだ。。株式の下げ相場は不況時に発生する（1987年の暴落を除く）。）。当社は不況になるとい
う予想はしていないが、、欧州ではそのリスクが上昇している。。ECBが金融緩和を縮小しようとし
ている矢先にインンフレ圧力が高まっっているためだ。。地政学リスクは評価することが非常に難しい	
（ポジティィブな変化があれば安堵から上げ相場になることもあるが、、緊張が更に高まれば市
場に更なる圧力がかかる）。）。投資家は主に精選された株式市場からの回復の恩恵を追及す
べきだが、、最悪の結果にも備える必要がある（更なる不利な展開に対応するためにヘッッジを
調整する）。）。つまり、、インンフレというテーーマは更に強化されており、、株式では、、中期的にはバ	
リューュー株//優良株の選好が求められるが、、短期的にはバリューュー株への移行が一時的に中断される
こともありえる。。信用分野では、、流動性リスクが高まり、、信用のリスク//リターンーンが株式と比べて
それほど魅力的ではなくなっってきたため、、当社は信用についてより慎重なスタンンスに移行した。。

2. 米国債の利回りは2％が目標レベルなのか、、それとももっっと上昇するのか？つまり、、デュュレーー
ションョンは短く維持するべきか？ FRBがタカ派的に転換したこととインンフレ・・サプライズが、、	
10年物米国債の利回りを、、2019年以来初めてしきい値である2％を上回る上昇へと導いた。。
このことが特に短期債の価値の回復に貢献した。。ロシア・・ウクライナ間の紛争は金融システ
ムとインンフレ(リスク））プレミアムだけでなく、、世界経済へのリスクも高める。。市場はFRBが大
胆な行動に出ることをすでに価格に織り込んんでいる。。利回りの上昇はFRBの3月の政策会議
を待っっている間、、一時停止すると当社は見ている。。デュュレーーションョンについてはテクニカルな
調整が必要であるため、、当社は活発なアプローーチをお勧めする。。当面の間は、、当社はデュュ 
レーーションョンには慎重なスタンンスをとることを確認する。。しかし、、国ごとに利回りカーーブにチャンャン
スがあれば活発に行動する。。

市場の不確実性は高く維持される。。地政学的展開と経済への影響については、、不透明な時期に直面
している。。株式の特徴として流動性が高いため、、株式のボラティィリティィは高く維持されるだろう。。株式
は迅速なリスク調整局面では最初のターーゲッットとなるからだ。。しかし、、これは売られ過ぎの領域で押し
目買いをすることで再参入するチャンャンスを提供する可能性もある。。
この危機の持続期間が非常に重要だ。。緊張の高まりと不確実な期間が長引けば、、世界的なリスク・・
プレミアムの再評価につながる可能性もある。。中央銀行の行動が注目され、、彼らはスタグフレーー  
ション・ョン・リスクに対応するため、、ある時点でその意図を調整せざるをえなくなるだろう。。投資家に 
とっっては、、これは十分な分散投資とヘッッジを強化すること、、そしてインンフレ上昇に対して抵抗力があ
る分野に焦点を当てるべきであることを意味する。。

ホッットなインンフレと地政学的緊張：：	
クーールダウン・ン・リスク

全体的なリスク・・センンチメンント
リスクオフ  リスクオンン

信用リスクを削減しリスク資産への保
護を追加する。。

前月からの変化
   信用リスクを削減し選択性を強化する
   地政学的な緊張を考慮して、、ポーート 

フォォリオのヘッッジを強化する。。
   中期的なバリューュー株への移行は維持

する。。

「全体的なリスク感情」」は、、最新の当社グ 
ローーバル投資委員会における、、全体的なリ 
スク評価の定性的な見解です。。

CIOの見解

Vincent MORTIER
グルーープCIO

MATTEO GERMANO
デピュュティ・ィ・グルーープCIO
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アムンンディ・ィ・インンスティィテューュート：：新しい旅立ちアムンンディ・ィ・インンスティィテューュート

なぜインンスティィテューュートを設立したのか、、なぜ今なのか？
投資の世界では、、新しいトレンンドが経済、、金融、、地政学、、そしてESGの分野を取り囲んんで進化してお
り、、投資家にとっって新たな課題が浮上しています。。エネルギーー転換政策は各資産クラスの動きにど
のように影響するのか？ 今進行中の体制移行は、、戦略的な資産配分にとっって何を意味するのか？ 
将来の地政学的秩序はどのようなものなのか、、それは投資家にとっってどのような意味を持つのか？
これらは投資家の念頭にある懸念の一部です。。我々は今、、体制移行の重要な分岐点にいます。。	
私はこれを「70年代に戻る道」」と呼んんでいますが、、インンフレへの大きな回帰というのがこの移行の
重要な特徴の一つです。。地政学的な権力の転換はもう一つの特徴で、、これは価格上昇(特にエネ
ルギー）ー）の動態とコロナ危機後のサプライチェーンェーンの動態を悪化させます。。流動性もまたこの懸念
要素の一つです。。2月には、、市場の流動性が低下したことで、、米国債市場のボラティィリティィは2020
年初頭以来最高水準まで上昇しました。。2008年の世界金融危機以降、、大手銀行がディーィーリンング活
動から撤退した事は、、市場構造がより脆弱になっっていることを意味します。。また、、緩和的金融環境
が終了するということは、、流動性に依存していた市場が、、FRBがおよそ9兆ドルのバランンスシーートを
削減することで、、量的引締めという試練に直面するということでもあります。。最後に、、我々は経済
全体および投資と産業界の両方でESGが主流となる時代に生きています。。2020年代はエネルギーー
転換にとっって重要な時代ではありますが、、過去の危機からの不平等な遺産と闘うためには、、より包
括的な成長モデルを設計することも極めて重要となっっています。。
これらが意味するのは、、投資家は自らの資産配分を、、4つの要素――リスク、、（実質））リターン、ーン、流
動性、、ESG――を中心に再考し、、これら4つの柱を軸に、、投資目的を再評価し、、ポーートフォォリオの構
築を再考すべきだということです。。考慮すべき重要な側面はリスク単位当たりのポーートフォォリオの購
買力です。。これは、、持続的でポジティィブな実質リターンーンの源を探求し、、インンフレとポジティィブな相関
関係にあることにさらされるということを意味します。。このような環境では、、株式の一部は流動性
がある実質リターンーン資産であるため、、特に債券のような特徴を備えている銘柄（負債が低く、、高収
益の見通し））は、、長期的にはポジティィブな投資となります。。
このようなデリケーートな環境で投資家を支援するために、、当社はアムンンディ・ィ・インンスティィテューュートを
立ち上げました。。私は会長としてこのインンスティィテューュートを監督する役割を担うことを嬉しく思っってい
ます。。アムンンディ・ィ・インンスティィテューュートの使命は、、社内では、、完全なパーートナーーシッップの下で投資チーー
ムと、、そして社外では、、当社のお客様や金融業界全体と、、日々の対話を強化することにあります。。投資
インンサイト、、マクロ・・リサーーチ、、市場戦略、、量的リサーーチ、、そして資産配分活動を１つの傘下にまとめ
ることで、、当社は投資家が今日直面している重要な課題についてホリスティッィックな見解を提供し、、議
論やお客様との対話を促進することを目指しています。。当社内での今月の議論は、、ロシア・・ウクライ
ナ紛争の影響の中で、、石油とガスの価格動態が中心となりました。。

Monica DEFEND
アムンンディ・ィ・インンスティィ  
テューュート・・ヘッッド

コモディィティ：ィ：この危機が石油とガスに与える影響
ロシアの侵攻はエネルギーー市場と特に欧州への供給に大きな影響を及ぼしている。。
•	 天然ガスの価格はここ数日上昇している。。この急激な上昇は、、GDP成長率が下方修正されること

とインンフレ予測が上方修正されること（スタグフレーーション）ョン）で、、欧州の成長とインンフレに深刻な
影響を及ぼす可能性がある。。

•	 対照的に、、米国での天然ガス価格の上昇は比較的穏やかであっったが、、これは価格の上昇が国内
の供給不足への懸念からではなく、、欧州の液化天然ガス（LNG））の需要が高まると言う期待が原
因だっったからだ。。米国にはロシアのガスにとっって代わるほどのキャャパシティィはないため、、欧州から
の需要は米国の天然ガス価格をいずれ上昇させると、、当社は見ている。。

•	 石油に関しては、、直近の価格は、、当面の当社目標価格であっった80米ドル//バレルをすでに上回っっ
ている。。ロシアは主要サプライヤーーであるため、、この混乱で原油価格は更に上昇する可能性があ
る。。とはいえ、、今のところ、、市場はイランンとの合意から原油供給量が増加する（天然ガスと比べる
と比較的制限されているが））という期待とサウジアラビアを含む他のOPECメンンバーーが生産を回
復するという期待も価格に織り込んんでいる。。

需要については、、中国の役割を過小評価してはならない。。
• LNＧは天然ガスよりもさらに環境に優しいため、、中国を含む多くの大国が、、経済をよりクリーンーンな
燃料へと移行するため、、エネルギーー源として使用している。。

•	 更に、、中国はロシアの輸出品の主要な買手として欧州にとっって代わる可能性がある（原油とガスの
両方で）。）。更にこれが市場価格で起るとは限らない。。したがっって、、エネルギーー制裁は期待したほど
成功しなくても、、欧州のエネルギーー状況を悪化させる可能性がある。。

•	 最後に、、米国//欧州による金融セクターーへの制裁への報復として、、ロシアが欧州へのガスと原油の
輸出を一時停止するという不運な状況も全く非現実的とは言えないということだ。。

結論：：当社の経済成長の中心的シナリオへの重大なリスクは、、短期および中期におけるユーーロ圏
の天然ガスとエネルギーー市場だ。。

Pascal BLANQUÉ 
アムンンディ・ィ・インンスティィテューュート会長

投資家は、、インンフレ、、	
環境、、そして地政学な	
ど多くの分野における	
構造的な体制の変化	
に対応し、、より強固な	
ポーートフォォリオを構築	
するため、、より深い対	
話と洗練されたアド	
バイスを期待している
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アムンンディィ　クロス・・アセッットの確信
1ヶ月の変化 --- -- - 0 + ++ +++

株式
信用 
デュュレーーションョン
原油
金
出典：：当社予想。。上記の表は、、3～6ヶ月間のクロス・・アセッット資産評価を示している。。これらは当社における直近のグローーバル投資委員会で表明された見解に基づいている。。
資産クラスの評価に関する見通し、、見通しの変化、、意見は、、予想される方向（+//-））と確信の強さ（+ // ++ // +++））を反映している。。この評価は変更されることがある。。
CGB=中国政府債券、、EM=新興市場、、PBoC = 中国人民銀行、、FX =外国為替、、IG =投資適格債、、HY =ハイイーールド債、、CBs =中央銀行、、BTP =イタリア国債、、EMBI = EM債券指
標。。QT＝量的引締め

高まるリスクに対応するため、、ヘッッジを強化するマルチアセッット

Francesco SANDRINI
マルチアセッット戦略ヘッッド

John O’TOOLE
マルチアセッット投資 
ソリューューション・ョン・ヘッッド

最近、、市場の不確実性が増したことは、、地政学
的緊張が高まっったこと、、中央銀行がタカ派的に
なっったこと、、そして根強いインンフレが原因だ。。総
合的に、、量的引締めの兆候とインンフレが消費者の
可処分所得に与える影響は大きなリスクとなる。。
しかし、、金融環境は依然として緩和的であり、、経
済成長は堅調だ。。したがっって、、構造的にリスクオ
フの配分に移行する時期ではないと当社は考え
る。。投資家は、、慎重なアプローーチに基づいて、、リ
スク・・エクスポジャーャーを戦略的に調整するべき
だ。。インンフレ・・リスクの相互作用、、それを抑制す
るための中央銀行の引締めスタンンス、、そしてロシ
ア・・ウクライナ危機は、、資産全体でのユニーークな
相関関係のある構想を提示している。。十分に分
散された活発な姿勢が必要だ。。投資家は、、中央
銀行の政策と戦争リスクをモニターーしながら、、
ヘッッジを強化し、、FXへの見解を調整すべきだ。。

当社が強く確信しているアイデア
当社の全体的な株式へのスタンンスは、、DM（先進
市場））とEM（新興市場））についてはニューュートラル
だが、、市場が下振れする可能性に対するヘッッジ
をすることで慎重な方向に傾いている。。欧州の
株式については、、中期的な道筋を明らかにするた
め、、変化する地政学的状況をモニターーしている。。
この不確実な状況は、、株式銘柄の活発な選択の
必要性を強調する。。バリューュー株スタイルをとる事
はポーートフォォリオをインンフレから保護するのに役
立つが、、ロシアへの政策に関する新たなリスクが
スタグフレーーションョンへの脅威に影響を与え、、優良
株セクターーへの移行を引き起こす可能性がある。。
一方で、、当社は中国についてはややポジティィブな
姿勢を維持している。。規制の枠組みがより安定し
てきているからだ（引締めから対象を絞っった緩和
への政策がより明確になっったことから恩恵を受け
るはずだ）。）。
確定利付き証券については、、当社は5年物ドイツ
国債を通して、、デュュレーーションョンには全体的にディィ
フェンェンシブな姿勢を維持する。。しかし、、投資家は
このエクスポジャーャーを活発に管理することをお勧
めする。。ECBの発表とロシアによる攻撃の後、、利
回りは急激に変動している。。当社は全利回りカーー
ブについて機敏で活発な姿勢を維持することを
確認する。。当社は「安全な資産」」(米国債を含む））
への移行という、、市場の戦術的な動きから恩恵
を受ける機会に注目している。。一方で、、投資家は
従来の分野以外でのインンカムを探求すべきであ

ると当社は考える。。これには中国の政府債や欧
州周辺国の負債が含まれる。。後者に関しては、、	
イタリア国債（BTP））はドイツ債券に比べて魅力
的な相対的価値を提供していると当社は考える。	。	
これは全体的なスタンンスがやや変化したにもか
かわらず、、イタリアの政治的安定と潜在的成長力
と欧州地域での細分化を回避しようとするECB
の目標に起因する。。アジア地域では、、当社は中国
のソブリンン債へのポジティィブな姿勢を維持する。	。	
これは分散による恩恵とPBoCの緩和的金融政
策が理由であるが、、前倒しの政策をモニターーし
ている。。欧州については、、企業の信用に関する
長期的な確信を評価するため、、当社は中央銀行
の政策がより明確になるのを待っっている。。ECBの	
（インンフレに緊急に対処するための））調整は、、EUR 
IGのスプレッット拡大をもたらすと当社は考える。	。	
このことは、、特に長期の満期を持つ債券への投
資家心理に影響を与える可能性がある。。したがっっ
て、、当社はもはや前向きではなく、、警戒を続けて
いる。。しかし、、企業のファンァンダメンンタルズ（ディィフ
ォォルト率が低い））とバランンスシーートは健全で、、HY
企業はレバレッッジ解消の努力を続けている。。当社
はEUR HYへのやや建設的な姿勢を維持するが、	、	
地政学的およびインンフレ圧力がGDP成長を危うく
するかどうかを監視している。。
FXの世界は、、当社の地 政学的見解を実行で
き、、世界的なレラティィブバリューュー戦略を特定で
きる。。当社はGBPはCHFに対して十分上昇したと
見ているため、、英ポンンドにはもはや楽観的ではな
い。。BoEによる非常に積極的な一連の利上げは、、
すでに市場価格に組込まれているからだ。。しか
し、、GBP//EURには慎重な見方を維持する。。EU離
脱後の英国は、、米国やEUと比べて地政学的に孤
立したままであると当社は考える。。最後に、、CNH 
（オフショョア人民元））はEURに対して強くなると
当社は見ている。。地政学的および貿易の観点か
ら見て、、中国はアジア地域内での主要な推進力
であるため、、それが中国資産を支えるはずだ。。

リスクとヘッッジンング
投資家は、、現在の地政学的環境からのボラティィリ
ティィが更に上昇することを念頭に置き、、US HY債
およびUSと欧州の株式へのエクスポジャーャーを保
護するために、、十分なヘッッジを活用するべきだ。。
このような不確実な時期には、、金も戦略的なヘッッ
ジとして役立つだろう。。

金融政策と地政学的緊
張の進展が明らかにな
るのを待つ間、、投資家
は(流動性リスクにさら
されている）信用に対し
てより慎重になり、、強固
なヘッッジを実施するべ
きだ
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流動性に焦点を当てる：：不透明な金利の道筋と	
地政学的動向

米国と欧州におけるインンフレは、、中央銀行がタ
カ派的スタンンスをとることを促し、、ユーーロ圏と
米国の金利が見直された。。一方で、、市場は中央
銀行が、、特にこの東欧の地政学的環境の中で、、	
経済の回復を妨げることなくインンフレを抑制でき
るかどうかを見極めようとしている。。したがっって、、	
政策の順序が鍵となる。。量的引締め（QT））は、、	
企業のファンァンダメンンタルズが堅調であっったとし	
ても、、流動性の流出//ボラティィリティィを通して、、信
用市場の心理を弱める可能性がある。。着実な消費
者需要と貯蓄が累積していることもまたポジティィ
ブな要因だ。。したがっって、、当社は信用には更なる
注意が必要であり、、さらに選択に焦点を当てるべ
きであることを認識している。。デュュレーーションョンに関
しては、、当社は中期的にはディィフェンェンシブな姿勢
を維持しているが、、投資家は戦略的な保護を得る
ために、、国債に注目すべきだ。。

グローーバルおよび欧州の確定利付き証券
利回りに上昇圧力がかかっっているため、、当社は
デュュレーーションョン（米国、、欧州の中核および準中
核国））に関しては慎重になっっている。。しかし、、	
インンフレと政策に関する新しい動態の中で機敏
性を維持している。。現在の地政学的環境では、、
米国と欧州中核国のソブリンン債がポーートフォォリオ
に保護機能を提供するだろう。。欧州周辺国につい
ては、、注意を払っっているが、、イタリアの堅調な成長
の可能性と政治的安定を認識して建設的な姿勢
を維持している。。当社は中国のデュュレーーションョンで
インンカム獲得の機会を探求する。。しかし、、米国の
ブレーークイーーブンンのバリュュエーーションョンは魅力的で
はなくなっってきている。。信用は、、インンフレ//流動性
に関連する懸念があるが、、ディィフォォルト率は低く
収益は堅調だ。。インンフレに対処するために、、当社
はコストを消費者に転嫁できる銘柄に焦点を当
てている。。ＩＧについて、、当社は短期および中期
の満期をもつ信用を選好する。。ＨＹについては、、
信用格付けを改善する可能性がある分野で、、	
スプレッッド縮小の機会（ハイブリッッド、、ＢＢ//CCC
格付け））があると見ている。。ここでは、、投資家は
分散と流動性を優先するべきだ。。全体的には金
融銘柄の劣後債務およびエネルギーーおよび自動
車セクターーを選好する。。

米国の確定利付証券
FRBは、、3月に政策金利を引き上げる準備をして
いるようだ。。これは大きな政治的問題であるインン
フレと、、人口動態と消費者の収入に支えられた蓄
積された強い需要によるものだ。。それでも、、FRB
が後手に回る可能性があるという当社の見解を
裏付けるように、、ビジネスの資金調達コストは十
分低く抑えられている。。当社は短期の資金調達
コストと労働市場の逼迫をモニターーしており、、		
デューューレーーションョンにはディィフェンェンシブな姿勢を
維持する。。また、、利回りカーーブの動きは足元の
インンフレ経路とリンンクしていると考えている。。こ
れは、、デュュレーーションョンへの柔軟な姿勢が重要で
ある事を改めて示唆する。。一方で、、企業への融
資は特異な機会をもたらす。。投資家は、、ポーート	
フォォリオ・・リスクを削減し、、信用エクスポーージャーャー
による保護を増やすことを検討すべきだ。。また、、
高い利回りへの必要性と流動性のバランンスをと
るべきだ。。さらに、、消費者のバランンスシーートが健
全であることは、、証券化された資産を選択的に
選好することを可能にする。。

EM（新興市場））の債券
EMの今後の見通しは混迷している。。中国が緩和
的政策をとっっていることとコモディィティィ価格が高
騰していること（中南米にはポジティィブ））で改善し
た一方で、、地政学的リスクがマイナス材料となっっ
ている。。非常に選択的なアプローーチを持っって、、	
当社はHC（ハーード通貨建て））債券を選好し、、	
IG債と比較したHY債へのバイアスを維持する。。	
LC（現地通貨建て））債券については、、投資家は
実質金利がポジティィブな国（中国））を選好すべき
だ。。当社はロシアの資産には慎重だ。。全体的に、、	
当社はEMをインンフレ、、実質金利、、量的緩和、、	
そして対外脆弱性という観点から見ている。。

FX

当社はUSDにはポジティィブであるが、、EURとJPY
には慎重だ。。ECBの見解は重要であるため、、	
当社はこの地域の債務の持続可能性の観
点からモニターーしている。。E Mでは、、循環的
FX（IDR、、CLP））にはポジディィブな姿勢を維持す
るが、、RUBにはディィフェンェンシブとなっっている。。

確定利付き証券

Amaury D’ORSAY
確定利付資産部ヘッッド

YARLAN SYZDYKOV
新興市場部グローーバル・・ヘッッド

KENNETH J. TAUBES
米国投資運用部CIO

市場が中央銀行による
量的引締めの道筋を評
価する間に、、信用市場
のボラティィリティィは高く
なり、、優良銘柄と低品
質銘柄の間の差別化が
進むと当社は見ている

GFI =グローーバル確定利付き証券、、GEM//EM FX =グローーバル新興市場 //外国為替、、HY =ハイイーールド、、IG 
=投資適格、、EUR =ユーーロ、、UST =米国債、、RMBS =住宅ローンーン担保証券、、ABS =アッッセッット・・バッック証
券、、HC =ハーード通貨、、LC =現地通貨、、MBS＝不動産担保(モーーゲーージ））証券、、CRE＝商業用不動産
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US and Europe equity volatility 

-1.4
-1.2
-1.0
-0.8
-0.6
-0.4
-0.2
0.0

85

95

105

115

125

135

Yield, %

US
 IG

 sp
re

ad
, b

p

US IG US 10y TIPS, RHS

Source: Amundi Institute, Bloomberg, 24 February 2022. US Investment Grade = ICE BoFA US Corporate Index

10

15

20

25

30

35

40

45

Jul-21 Aug-21 Sep-21 Oct-21 Nov-21 Dec-21 Jan-22 Feb-22

In
de

x l
ev

el

Source: Amundi Institute, Bloomberg. Data as of 25 February 2022

Vix Index VStoxx Index

実質利回りとIGスプレッッド



本書は投資の専門家である顧客、、投資サーービス提供者、、およびその他の金融業界のプロフェッェッショョナルのみを対象としたものです - 7

CROSS ASSET
INVESTMENT STRATEGY # 03

株式

Kasper ELMGREEN
株式部ヘッッド

YARLAN SYZDYKOV
新興市場部グローーバル・・ヘッッド

KENNETH J. TAUBES
米国投資運用部CIO

インンフレ傾向とともに短期的な不確実性を	
ナビゲーートする

全体的な評価
中央銀行がタカ派的になっってきたことは、、デュュ	
レーーション・ョン・リスクと金利引上げに対する市場期
待の大幅な修正をもたらした。。これが、、非常に急
速に悪化し深刻な事態となっっているロシア//ウクラ
イナ情勢と相まっって投資倍率に圧力をかけてい
る。。一方で、、堅調な消費に支えられて経済回復が
継続していることは、、中期的にはバリューュー株への
移行を支えるだろう。。しかし、、すべての企業が上昇
するコストを消費者に転嫁できるわけではないた
め、、利益率圧縮//価格決定力は、、すべての企業間
で等しいわけではない。。当社は、、ブランンド、、特許、、
製品の差別化などから価格を引上げることがで
きる強力なビジネスモデルを持ち、、利益率を維 
持し、、配当を支払うことができる企業を探求する。。

欧州の株式
当社はバリューュー株・・循環株へのバイアスを維持
し、、インンフレと利益率の観点から決算発表シーー
ズンンを評価している。。幾つかの企業は売上高が
収益よりも向上しているからだ。。一部の企業は
コストの価格への転嫁ができずにいるが、、一部
の小グルーープは「強い消費者」」環境で価格を引
き上げることで利幅を広げている。。一方で、、インン
フレが政治問題となり規制措置からのリスクが
あるため、、当社は消費者の動向を探っっている。。	
さらに、、これがユ-ティィリティィ（当社は慎重になっっ
ている））とITセクターーにとのような影響を与える
かを検討しているが、、ITに関しては、、最近のボラ
ティィリティィによっって構造的な打撃を受けた成長
シナリオを考慮して、、それほど心配していない。。正
常化への当社の見通しを考慮して、、我々が焦点を
当てているのは、、選択とバランンスシーートの健全さ
で、、産業株と金融株にチャンャンスがあると考える。。	
他方で、、医療セクターーなど、、ディィフェンェンシブなセグ
メンントでの魅力的なバリューュー株を探求している。。

米国の株式
インンフレが明らかに政治問題となっっている環境
で、、市場は資本コストの上昇に関するリスクをま
だ価格に織り込んんでいないと当社は見ている。。 
したがっって、、グローース株からバリューュー株への移行
は、、まだ魅力的なバリューュー株のバリュュエーーションョン
と適度に強い経済成長（経済再開））により、、中
期的なトレンンドとなっっている。。当社は、、本来のビ
ジネスモデルの強み、、強い価格決定力、、中核と
なる能力を通して、、経営上の課題に耐えること
ができる優良なバリューュー株の銘柄を探求する。。
したがっって、、バリューュー株への移行の最新の段階
では、、銘柄の選択が非常に重要となっっている。。
一方で、、高価で長期デュュレーーションョンの株式、、		
およびグローース株には慎重になっっている。。しかし、、
最近のボラティィリティィの後、、一部の厳選されたグ	
ローース銘柄が魅力的になっっていることも認識して
いる。。全体的には、、グローース株はまだ過大評価さ
れており、、実質金利が上昇すれば、、更に弱くなる可
能性がある。。セクター・ー・レベルでは、、循環的な金融	
（銀行）、）、原材料とエネルギー・ー・セクターーを選好
する。。興味深いことに、、厳選された消費財と経
済回復関連の銘柄が安価になっっている。。しかし、、
当社は労働市場の逼迫とサプライチェーンェーンの混
乱に関する課題に対応できる銘柄に焦点を当て
ている。。

EM（新興市場））の株式
EMのバリュュエーーション、ョン、2022年の経済成長が
安定してきていること、、そしてPBoCの緩和的ス
タンンスは、、このクラスの資産にはポジティィブだ
が、、ロシア・・ウクライナ紛争は短期的には市場心
理に悪影響を及ぼす。。EMは、、地政学的と特異な
リスク、、世界的なインンフレにより、、ますます細分化
されているようだ。。国レベルでは、、当社はインンド、、
ハンンガリー、ー、UAEなどコモディィティィに関連性ある
国を選好する。。セクター・ー・レベルでの当社の確信
の中心は、、一般消費財、、不動産、、および通信サーー
ビスで、、原材料よりもエネルギーーを選好する。。	
最後に、、当社はグローース株よりもバリューュー株を選
好する傾向を維持する。。

不確実性が高くなりインン
フレ圧力が増す中、、当社
は現在の環境で抵抗力
がある優良バリューュー株を
探求している

Real yields and IG spreads
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はじめに

ロシア軍によるウクライナへの侵攻に、、欧州は不意を突かれた形となり、、第二次世界大戦の最
も暗い時期を思い起こさせる。。NATO諸国と欧州の指導者たちは、、核保有国間での緊張が高

まるリスクから、、今のところ直接的な軍事対立を排除している。。

しかし、、西側の民主主義諸国とロシアは、、ここ数日間、、前代未聞の敵対を続けている。。これは容赦
ない経済および金融戦争の形をとり、、ロシア経済を窒息させることを目的することが宣言されてい
る。。ロシア中央銀行（CBR））の資産を凍結することは、、金融界におけるCBRの主権を損ない、、CBRが
ルーーブルの崩壊を保護することを防ぐ手段だ。。この制裁はロシアに深刻な不況をもたらし、、プーーチンン
が長期的な戦争に資金をつぎ込むことを妨げるだろう。。

したがっって、、当社のベーースライン・ン・シナリオは「短期紛争」」ということだ。。しかし、、歴史的には「短
期紛争」」は何か月にもおよぶことがあることを留意すべきだろう。。紛争の結果が不確実であること
は、、すぐには解消しないだろう。。

金融での相互関係と高度なグローーバリゼーーションョンは、、この経済兵器に過去数世紀にはなかっった力
を与えている。。経済・・金融そして軍事という2つの秩序が対立しているが、、これは近代史上で前代
未聞のことだ。。その結果としての不確実性が、、重大な影響を及ぼすことは避けられないだろう。。

今回の特集では、、考えられる様々なシナリオと質問に焦点を当てるつもりだ。。逆説的に言えば、、	
この危機の結果が明らかになっってくるのは、、長期間を経てからだろう。。

政治的には、、NATOはこの危機によっって更に強固になり、、欧州は今まで不協和の原因となっっていた問
題（防衛政策、、武器供給、、制裁の性質））について結束できることを示した。。しかし、、この影響は欧州
とNATOを超える。。この危機に中国が果たす役割は、、新しい国際秩序を形成するだろう。。

投資家は我々が通常の時代に生きているのではないことを留意すべきだ。。我々は過去50年間見ら
れなかっったインンフレを特徴とする、、体制移行の真っっただ中にいる。。我々が向かっっている新しい体制
（「ロシア紛争は70年代へ戻る道」」を参照））1は、、インンフレを特徴とするだけではない。。地政学的
秩序の厳しい再調整（高度な細分化を暗示する））をともなう。。それはグローーバリゼーーションョンの終焉
と、、世界の新しい大国を中心とした地域化（リーージョョナリゼーーション）ョン）の出現を意味する。。勝者の一
つは中国だろう。。中国の景気サイクルは米国からの独立を獲得しつつあり、、人民元はこの地域での
貿易通貨としての役割が高まっっている。。

いずれにしても、、紛争の進展は地政学的および経済的に重要な影響をもたらす。。本稿が資産配分
のための問題への投資家の理解に役立つことを願っっている。。

1  Pascal BLANQUÉ、、“Russia conflict marks a further step in the road back to the ‘70s””. 
Shift & Narratives #14, March 2022. 

Pascal BLANQUÉ 
アムンンディ・ィ・インンスティィテューュート会長

Monica DEFEND
アムンンディ・ィ・インンスティィ 
テューュート・・ヘッッド

Didier BOROWSKI
グローーバル・・ビューューズ・・ヘッッド

ウクライナ特集

https://research-center.amundi.com/article/shifts-narratives-14-russia-conflict-marks-further-step-road-back-70s
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[A] 各国の立場1

地政学的影響

1. ロシアの侵攻に対する西側諸国の反応
西側諸国はロシア経済を徐々に抑圧しようとしている。。制裁の目標は、、ロシアで体系的な金
融危機と景気後退を引き起こすことだ。。西側諸国は直接の軍事対立を避けるために必要な
ことは全てするだろう。。
本稿執筆時点では、、部分的な制裁が実施されており、、重要な決定がなされている。。

 – ロシアのオリガルヒへの個人的な制裁     。。これは限定的な効果しか上げられない。。彼ら
は予防的に自らと事業を切り離しているからだ。。
	– ロシアの銀行（貸手））をSWIFTから除外する。。注目すべき銀行はVTBとスベルバンンク
（Sberbank））およびガスプロムバンンク（Gazprombank））である。。
	– ロシアがRUBの下落を制限するために海外に置いているロシア中央銀行（CBR））の外
貨準備金を凍結する。。これはロシア資産のディィフォォルト・・リスクを高めるため、、金融・・財
政上最も深刻な影響を及ぼす。。

 – EUがロシアの航空機の領空飛行を禁止する
	– ドイツを筆頭に軍事費の引上げを発表する。。ドイツにとっってこれは理論的枠組みを変え
ることとなる。。

強調すべき重要なポインント：：
 – 制裁は厳しいものであるべきだが、、急上昇しているエネルギーー価格をさらに悪化させる
ほど厳しいもの（ロシアは制裁後も数十億ドル相当のハーード通貨を得られる輸出収入へ
のアクセスがある）、）、またはプーーチンンを「失うことが何もない」」立場に追い込むものであ
るべきでもな

 – 中国は「成り行きを見守る」」姿勢：：これは実用主義的であり日和見主義的なスタンンスだ。。
•	 中国は、、暴力を止めることを要求している。。自国がロシア資産の経路となることを望んん
でいないが、、ロシアとの商業的パーートナーーシッップを損なうことも望んんでいな
•	 中国は形成を一変させることもできる。。中国はある時点で、、新しい世界秩序における中
心的な役割を果たすことを示すことを望んんでい
•	 中国はおそらく世界のデフレ圧力を悪化させる長期の紛争を望んんでいない。。現在の状
況が台湾への軍事的決着を刺激するものでなければ、、これは人民元の国際的役割と
中国資産が獲得した多様性を強化するからだ

 – インンドはロシアへの忠誠を維持しているため、、プーーチンンによる侵攻を非難する国連安全
保障理事会の決議を棄権した

2.  ウクライナとロシア：：ウクライナ・・ベラルーーシ国境近辺で行われた最初の
外交交渉

これらは直接の交渉ではなかっったが、、「第一ラウンンドの交渉パッッケーージの形成――どこで、、	
いつ、、交渉が行われるか――を決める交渉」」であっった。。最初の交渉の成果は無かっったものの、、
両当事者は第二ラウンンドの交渉会議をすることに同意した。。
ロシアは、、すでにこの交渉が行わている間も、、軍事行動は停止しないと発表している。。
ウクライナはそれに抵抗している。。その間に、、2月27日にはプーーチンンはロシアの核抑止部隊に	
「特別警戒」」を取るよう命じた。。NATOによる攻撃的な声明を理由に上げている。。

1 アルファァベッットはイベンント・・ツリーーの各シナリオの位置を示す。。

ウクライナ特集
危機の分析
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経済的影響

3. 欧州で成長が鈍化しインンフレが上昇する
ウクライナ戦争は、、世界的な成長の鈍化とインンフレという環境の中で起っっている。。紛争が長
くなればなるほど、、企業心理と消費者心理は低下し、、インンフレは高止まりし、、経済活動は低
迷するだろう。。
不確実性が高いため、、この紛争に関連する波及効果を予測することは難しい。。これは投資家
にとっっては冷や水を浴びたような事態だ。。インンフレに加えて、、特に欧州では、、成長への影響が
あるだろう。。
欧州はすでにエネルギーー価格の上昇に見舞われている。。これは消費者の購買力と企業の利
益を損なっっており、、高いコストがNGEU（次世代EU基金））の効果を希薄化させている。。した	
がっって、、成長の低迷と高インンフレが予測される：：　2022年末//2023年にスタグフレーーションョンと
なるリスクは上昇している。。この危機が短命であっったとしても、、欧州は最も高い経済的代償を
払うことになる。。

4.  金融政策はFRBよりもECBにとっってより困難な状況
ECBとFRBは短期的には慎重すぎるくらい慎重になるだろう。。両方とも、、内需に更なる下方
圧力をかけるインンフレ期待に対応するため、、今年、、金融政策を正常化するというシグナルを
出すことにはおそらく乗り気である。。
しかし、、FRBとECBの金融政策の問題は条件が同じではない。。FRBは、、ECBと比べると、、金利
引き上げとバランンスシーートの縮小を容易に正当化できる。。経済が減速するというリスクは、、	
米国よりも欧州でより顕著だからだ。。

5.  欧州では戦略的自治が最優先され、、財政政策を変える
地理的に近接しており、、エネルギーー依存度が高いため、、EUは大規模な財政支援を必要として
いるが、、エネルギーー供給源の多様化と防衛のどちらを優先させるかを決める必要がある。。

a) エネルギーー供給源の多様化：：
最終的な目標はグリーン・ーン・トランンジションョンを加速させエネルギーー供給源を多様化す
ることで外部への依存度を制限することであるが、、その進展には数年かかる。。した
がっって、、その間に緩和的ソリューューションョンを実施する必要がある：：
•	 ドイツはロシアへのエネルギーー依存を克服するため、、2つのLNGターーミナルを急速
に建設中だ。。

• EUは3月に、、ガス価格の変動を緩和するために加盟国への融資を可能にする特別
債券（ 緊急時失業リスク緩和支援（SURE））と同様の債券））を発行することを発表
した。。

b) 軍事予算の方向転換:
EUはウクライナへの4億5000ユーーロの軍事援助を承認した。。ドイツは2022年の予
算に、、軍への1,000億ユーーロの「特別資金」」を計上した。。これは軍予算に関する体制
移行である。。
欧州ドクトリンンが軍事部門への支出路線を転換するにつれて、、他の欧州諸国もこれ
に追随すると見られる。。

強調すべき重要なポインント：：
	– 欧州諸国がグリーン・ーン・トランンジションョンへ資金をつぎ込みたいなら、、エネルギーー供給源の
多様化への支出と防衛費の増強を同時に行わなければならない。。つまり欧州の財政政
策の原則を大幅に修正する必要があるということだ。。しかし、、欧州諸国の関心がこれほ
どまでに収束したことは、、おそらく今までになかっったことだ。。
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コモディィティィへの影響
エネルギーー価格は高止まりする：：供給源が多様化される、、および//または、、グリーン・ーン・エネルギーー
への移行が進展するまでは、、欧州はロシアの人質となっったようなものだ。。

食品と化学ガス(半導体生産用））は上昇したが、、この紛争が短命であれば正常化する可能性
がある。。

金融市場
先週の反応は限定的だっった：：長期利回りとFXはほぼ変わらず、、世界株式は上昇した（HSCEIは
例外）。）。紛争の悪化が止まらない限り、、この控え目な市場の反応は短命であろう。。市場の反応
および資産価格は、、軍事活動の拡大を反映しておらず、、体制移行（少なくとも欧州ではスタグ
フレーーションョンに向かっっている））への更なる進展も反映していないと当社は考える。。リスク・・プレミ
アムをリセッットするような市場の調整局面が起る可能性は高いと見る。。

石油とガス
価格の高騰
が長引く

消費者

企業の生
産利益率

NGEU 
の効果

長期的な成
長への影響
は少ない

債務の増加国家財政支援

Graph 3 : Defence expenditure as a share of GDP (%)
(based on 2015 prices and exchange rates)

Note: Figures for 2021 are estimates.

Source: NATO, June 2021
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[A]

ウクライナは持
ちこたえている
が、、2月27日に 

プーーチンンはロシア
の核抑止部隊に

「特別警戒」」 
命令を出した

[B]

短期的な決着

+ 西側との軍事対
立も核脅威の激化

もない

B1]  プーーチンンが容認で 
きる撤退法 
外交交渉//制裁の抑制

-  ウクライナを分割し非軍事化する、、および//または、、
ウクライナを「中立国」」に移行する

-  CBは正常化に戻る
-  市場の安心感：：世界の相対的リスク・・プレミアムの
価格改定が限定的、、世界的な波及は限定的だが、、
収益不況は明白なリスク

-  供給源の多様化（サウジまたはイラン）ン）が具体化し、、
その探求が進展している間は、、エネルギーー価格は
高止まる

B2]  ロシアがウクライナに
「抑制された」」政府
を形成し、、死傷者数
は抑制される。。キエフ
の包囲はない

- エネルギーー価格は高止まりする
-  不安定な市場は、、ロシアが更なる「超えてはならな
い一線を超える」」ことを価格に織り込み始める

- 収益不況は明白なリスク（欧州））
-  安全な避難先を探す、、流動資産を売却（株式と信用
が価格改定の最初のターーゲッット））

- ユーーロ安

B3]  キエフで市民が包囲
され、、多くの犠牲者が
出る（チェェチニアのよ
うな結果））

-  軍事行動が選択的に拡大し、、大規模な市場ではお
手上げ状態となりパニッック売りが起きる

-  ロシアの経済と財政危機は国内の物価に反映され
東欧に波及する

B4]		プーチン政権内に
 動揺が広がる	
(軍事反乱））

-  ロシアの経済と財政危機は国内の物価に反映され
東欧に波及する

-  米国、、中南米、、中国の資産、、欧州の厳選されたバ	
リューュー株と優良株が選好される

- エネルギーー価格は高止まりする
-  中央銀行は正常化議論にもどり、、イーールドカーーブは
フラッット化する

- 収益不況のリスクが高い(欧州））
- EURは下落し、、RUBは崩壊する、、FX市場は混乱する

B5]  核の解除 
を中国が支持する

-  中国資産は、、実質リターンーンを提供し、、真の多様化を
もたらす、、+ RMB >USD：： EURは下落する

-  中央銀行はインンフレ抑制に戻り、、イーールドカーーブはフ
ラッット化する

-  世界のリスク・・プレミアムの価格改定が行われるが、、
世界での収益不況のリスクがある

[C]

長期にわたる軍事
闘争と世界的な軍

事の拡大

C1]  それほど激しくない 
紛争と抑制された 
サプライチェーンェーンの 
混乱（B2が進化し 
たもの））

-  世界的なスタグフレーーションョンとの闘い：：長期カーーブ
の利回りの動きには議論の余地がある

-  株式と信用へ戻る修正後に実質金利はマイナスにな
る。。実質リターンーン源への追及が新興市場で行われる

-  安全な流動性資産の探求（現金、、米国債、、優良+バ
リューュー株式））

C2]  激しい紛争  
（B3が進化したもの））

-  西側諸国とロシアとの対立を含む最悪の事態が予
想される

ウクライナ特集
危機の分析
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今後の予想
次のセクションョンでは、、可能と思われる2つの結果（ [B]と[C]））について説明する。。これらに
は進化の可能性のサブセッット（1、、2、、 3 …））があり、、それらの経済および財政への影響も説
明している。。

[B]数週間または数か月後の決着

B1]  プーーチンンが容認できる撤退法(1962年のキューューバ危機を思い出せ）） – ウクライ
ナ//ロシアの外交交渉、、および//または制裁の抑制

経済的影響（B1））
	—中央銀行はその正常化のレトリッックに戻るが、、欧州の成長は減速し、、景気後退に陥るリスク
となる（今ある傷あとECBの利上げとテーーパリンングの政策ミス）。）。
	—資産クラスでは、、米国と中南米、、コモディィティィ輸出国、、そして中国が選好される

金融市場（B1））　
	—防衛とサイバーー防衛株が選好される
 — IT株も最終的にはこの危機から恩恵を受けるかもしれない
	—エネルギーー価格は、、供給源が構造的に多様化するまでは（何年もかかるが）、）、高止まりする。。

B2]  ロシアが勝利：：ゼレンンスキーー政権を廃止し新しい政府と置き換える。。そして更
なる「超えてはならない一線」」への準備をする
経済的影響（B2））

	—ウクライナでの紛争は、、ロシアが欧州でさらに展開するための扉を開く。。それらはバルト海
3国とポーーランンドに向いている。。
	—ロシア//ウクライナでの内戦で多くの人命が失われる
	—ロシアはサイバーー攻撃でNATOを試す、、またはNATOが報復すれば、、ロシアは将来別の「超
えてはならない一線」」を超えるだろう
	—中国は新しい国際秩序での役割があることを示したい

>   別の軍事紛争が激化する可能性がある
金融市場（B2））　

	—エネルギーー価格は高止まりする
	—不安定な市場は、、ロシアが更なる「超えてはならない一線を超える」」ことを価格に織り込
み始める
	—収益不況は明白なリスク（欧州））
	—資金の安全な避難先を探し、、流動資産（株式、、信用））を売却する
	—ユーーロ安

B3]  内戦、、キエフが包囲される、、多くの犠牲者が出る（チェェチニアのような結果））
経済的影響（B3））

	—キエフおよび他の都市での虐殺：：犠牲者の数がロシア人にとっって容認できない程多くなる
	—これは西側諸国との直接的な軍事対立を伴う可能性が高い（核の脅威ではなく））

金融市場（B3））　
	—市場がお手上げ状態となりパニッック売りが起る

ウクライナ特集
危機の分析
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ウクライナ特集
危機の分析

B4] ロシアが敗北する：：反対勢力が強くなり、、プーーチンン政権を危険にさらす
	—ロシア国内における独裁者への抑止が厳しくなり、、社会騒動、、および//または内戦へと発展
する

経済的影響（B4））
	—ロシア経済は不況に陥り、、財政危機に直面するが、、ロシアの新しい枠組みが「西側の衛星
地」」として認識されれば、、世界的な波及は限定される

金融市場（B4））　
	—市場は下落相場となり、、世界が断片化されたパズルのようになれば、、米国とアジアの資産が
選好される可能性が高い。。深刻な不況を回避できれば、、欧州資産も選好される

B5] 中国が支持する核の解除 戦争は急速に進展
 —EU//USは更なる制裁を実施し、、文明化された形で圧倒的な力を発揮する。。
	—中国が暴力を非難するため西側に合流する

>   ロシアは軍事行動を中止する。。経済は凍結されるが政治体制は残る。。
経済的影響（B5））

	—コモディィティィのサプライチェーンェーン（原油、、天然ガス、、石炭、、ニッッケル・・アルミニウム、、パラジウ
ム、、チタン、ン、鉄鉱石を含む））が遅れる、、混乱する、、または貿易を抑制する
	—経済成長を妨げる
	—ロシアは体系的な金融危機と経済不況に直面する（その深刻さは紛争の長さによる））
	—より大胆になるための財政および金融での努力 ECBが正常化を一時停止する
	—欧州で移民危機が起る
	—欧州は新しい軍事ドクトリンンに移行する

金融市場（B5））　
	—エネルギーー市場に持続的な圧力がかかる
	—金融市場は前代未聞の領域に入る（ロシア市場の体系的なリスクによる））
	—質への逃避（従来の安全な避難先））
	—ロシアの銀行の一部がSWIFTから排除されたことは、、暗号資産（例えばイーーサリアム））を含
む代替え経路を使う誘因となる

[C] 紛争が長引いた時の決着
ウクライナが抵抗したため、、ロシアの攻撃な何か月も続き軍事的に行き詰る

C1] 軍事は長引くが紛争の強度は低い
経済的影響（C1））

	—民間および軍人の死傷者
	—世界のサプライチェーンェーンへの混乱は限定的
	—ロシアで市民の不満と怒りが増す
	—ロシアに課された制裁が強化される
 —NATOは拡大され、、北欧諸国も参加する可能性があるが、、直接の軍事的対立はない
	—欧州はスタグフレーーションョンとなる
 —ECBはその独立性を事実上失う。。直接的または間接的に資産購入を検討せざるを得ない	
（防衛とエネルギーー移行への支出を支えるため））
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金融市場（C1））　
	—世界的なスタグフレーーションョンとの戦い：：中央銀行が、、長期のイーールドカーーブと世界的な金融
環境について、、議論の余地ある動きで再び最前線に戻る
	—実質金利はマイナス領域で推移する：：修正後、、投資家は、、株式、、信用での自らのポジショョ		
ニンングを再考し、、実質リターンーンを新興市場で探す
	—安全な流動性資産の探求（現金、、米国債、、優良+バリューュー株式））

C2] 軍事闘争が長引く＆多大な影響：：最悪の事態を予想する
	—核兵器使用の可能性
	—世界的な体系的リスク、、世界的なスタグフレーーション、ョン、金融市場の崩壊、、ボラティィリティィの
高止まり

戦争時には強い金融抑圧政策が正当化される 実質金利は、、かなりのマイナス領域に留まる

2022年3月1日作成

ウクライナ特集
危機の分析
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皆さまからの質問にお答えします
ウクライナ危機に関して、、皆さまから寄せられた幾つかの質問にお答えします

1] 世界経済はスタグフレーーションョンに陥るのか？
ウクライナ戦争は、、世界的な成長の鈍化と高インンフレという環境の中で起っっています。。新型コロナ感
染によるパンンデミッックを脱し、、様々な障害とサプライチェーンェーンの制約から開放されることがインンフレ
圧力を緩和し、、経済はその潜在性に向かっっているはずでした。。しかし、、ロシアのウクライナ侵攻はエ
ネルギーー価格を記録的なレベルまで引き上げ、、短期的な見通しを困難にしています。。

欧州では、、特に内需が脆弱になることを当社は予測しています。。内需は高インンフレ（エネルギイーー
とコモディィティィ価格の上昇））からすでに影響を受けており、、生産コストの上昇が企業の利益率を
直撃し、、高金利は、、投資コストの上昇で、、投資と次世代EU基金（NGEU））の影響力を希薄化してい
ます。。これは不確実性によるショッョックであり、、短期的にはビジネスによる設備投資や家計の消費に
影響を与えるでしょょう。。ロシアへの制裁は、、原油とガス以外にも、、ロシアが重要な原材料や小麦な
どの輸出品を制限することにもつがなります。。供給が不足することは最終的には工業生産に悪影
響を及ぼし、、消費者も高い食品価格から打撃を受けることになります。。供給が不足することは最終
的には工業生産に悪影響を及ぼし、、消費者も高い食品価格から打撃を受けます。。

紛争が長くなればなるほど、、企業心理と消費者心理は低下し、、インンフレは高止まりし、、経済活動は低迷
すると思われます。。欧州は地理的に近接しており、、エネルギーー依存度が高いため、、心理的ショッョックは米
国よりもヨーーロッッパ大陸により大きな打撃となるでしょょう。。この危機に移民危機が加われば、、それはさ
らに真実味を増します。。現段階では、、40万人の避難者がウクライナから近隣諸国に非難しています。。

当社はECBとFRB が短期的に慎重すぎるくらい慎重に行動すると当社は見ています。。両方とも、、
内需に更なる下方圧力をかけるインンフレ期待に対応するため、、今年、、金融政策を正常化するという
シグナルを出すことにはおそらく乗り気ですが、、このことは需要に更なる下方圧力をかけるでしょょ
う。。しかし、、FRBとECBの金融政策の問題は条件が同じではありません。ん。FRBはECBよりも金利引
上げと資産購入の停止を正当化するのが容易です。。経済が減速するというリスクは、、米国よりも欧
州でより顕著だからです。。欧州諸国の幾つかは、、2022年末または2023年にはスタグフレーーションョン
に陥るでしょょう。。

最終的には、、成長の鈍化と高インンフレによっって、、スタグフレーーションョンの力が既に機能していると当
社は見ています。。しかし、、本来の意味でのスタグフレーーションョン（急激な減速、、または持続的なインン
フレ圧力を伴う不況））は、、ウクライナでの紛争が停滞し、、何層もの制裁が課された場合にのみ起
ると予測しています。。

2022年2月27日作成

ウクライナ特集
Q&A

紛争が長引けば長引くほ
ど、、企業心理と消費者心
理は低下する

Pierre　BLANCHET
投資インンテリジェンェンス・・ヘッッド
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2] 中央銀行の政策：：テーーパリンングはあるのか、、ないのか？
ウクライナ危機は、、欧州の金融政策を遅らせる可能性はあるが脱線させることはなく、、FRBの政
策には大きな影響はないでしょょう。。

市場参加者は、、2月にインンフレ期待と金融政策の行動に対して抜本的な価格改定をしました。。軍事
活動の劇的な活発化にも関わらず、、中央銀行は緩和的政策を解除すると当社は考える。。

米国とユーーロ圏のインンフレは、、記録的な高水準となっっており、、ロシア・・ウクライナ紛争は、、エネルギーー
価格（天然ガス））を通して、、特に欧州のインンフレに打撃を与えます。。第2弾の影響が可処分所得の低迷
を通して経済成長を悪化させるまでには、、時間がかかると思われます。。一方で、、最新の経済デーータで
は、、先進経済で強い回復が見られることが確認されました。。

米国の労働市場は、、強い賃金成長と共に急激に拡大しています。。労働市場はユーーロ圏でも目覚まし
い回復を見せていますが、、今のところ賃金の上昇は控え目に推移していいます。。

ユーーロ圏では、、3月の新しい経済デーータが、、2022年の金利引上げの扉を開き、、Q3に資産購入プログ
ラムを終了するかどうかを暗示するでしょょう。。  しかし、、当社はECBがもっっと慎重であると予測して
います。。ECBの政策理事会のメンンバーーである、、フランンソワ・・ビレロイ（Francoi Villeroy））は、、ECBは「も
ちろんん地政学的進展とそれによる経済および財政への影響を密接に監視している」。」。また、、「（正し
い金融政策の姿勢について））の選択性と、、（正しい金融政策への移行を保証する））柔軟性が、、２つの
重要なポインントです」」と述べています。。

FRBは3月に25bp金利を引き上げ、、Q2には株式市場の潜在性を排除すること避けるため、、「軽い」」量
的引締めを開始するでしょょう。。当社はFRBの最終金利には一貫性がないと見ています。。FRBがインン
フレという「悪霊」」を2％というボトルに収めたいなら、、価格改定はもっっと高くなるはずだからです。。

2022年2月27日作成

ウクライナ特集
Q&A

ロシア・・ウクライナ	
紛争はインンフレを	
押上げるだろう

Valentine AINOUZ, 
先進国市場リサーーチ・・デピュュ
ティ・ィ・ヘッッド
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3]  このような環境で、、欧州でバリューュー株への移行をどのようにすればよいか？
2020年の秋以降、、MSCIヨーーロッッパ指標によるバリューュー株の要素は、、グローース株と比べた回復を開始
しました。。この2つの要素には、、歴史的なバリュュエーーション・ョン・ギャッャップがあり、、長期金利が回復したこ
とと、、インンフレ期待がこの回復に大きく貢献しました。。米国がロシアがウクライナへの大規模な侵攻
を警告した2021年10月から2022年2月の間に、、MSCIヨーーロッッパのバリューュー株指標は、、MSCIヨーーロッッパ
のグローース株指標を15％上回りました。。その後、、MSCIヨーーロッッパ指標は下落し（2月24日は‐7％）、）、	
その動きは通常バリューュー株と連携している銀行セクターー（‐14％））でも増幅されましたが、、MSCIヨーー		
ロッッパのバリューュー株指標は、、市場全体の指標を僅かに下回る‐8％で推移しました。。

実際バリューュー株指標の中でもオーーバーーウエイトされているその他のバリューュー株も、、銀行株のアンンダーー
パフォーォーマンンスを相殺しています。。この指標は、、次の3つのセクターーを含みます：：１））金融株（銀行の
6％を含む10％オーーバーーウエイト）、）、3））エネルギーーと原材料（7％オーーバーーウェェイト）、）、そして3)ユティィ
リティィや通信サーービスを含むディィフェンェンシブ・・セクターーです。。一方で、、従来の循環セクターー（産業株、、
一般消費財、、IT））は16％のアンンダーーウェェイトとなっっています。。

経済については、、ロシア・・ウクライナ危機は最終的には、、特にエネルギーー価格にけんん引されて、、 
欧州の成長率を低下させインンフレを高めるでしょょう。。さらに、、リスクが上昇したことで、、銀行セク
ターーではリスクのコストも上昇することになります。。地政学的状況がより複雑になれば、、MSCIヨーー
ロッッパ・・バリューュー指標は、、特に最初のグルーープ（金融株））について更に下落するでしょょう。。しかし、、	
最近起っったように、、コモディィティィとディィフェンェンシブな株は相対的にはそのショッョックを吸収すること
ができるでしょょう。。最後に、、バリューュー株が提供する利回り（約3.5％、、グローース株は約1.5％））は、、さら
なる議論となるでしょょう。。

結論としては、、バリュー株はこの混乱に耐える可能性を秘めています。優良株（レバレッッジがな
い企業を選好））と組み合わせることは理にかなっっています。。最後に、、地政学的原因で起っった危機	
は一時的であることが多く、、特に将来のインンフレ水準が恒久的に高くなると予想される場合には、、	
中期的にはバリュー・ュー・スタイルの株式に恩恵をもたらす機会を創り出すことを忘れないでください。。

2022年2月27日作成

ウクライナ特集
Q&A

バリューュー株はこの混	
乱に耐える可能性を	
秘めている

Éric MIJOT
先進市場戦略リサーーチ・・ヘッッド
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4]  ウクライナ紛争が新興市場に与える影響は？
新興市場に関する限り、、ほとんんどの悪影響は紛争地帯近辺の地域と石油//ガスの純輸入国に集中
しています。。

東欧諸国はロシアとの直接貿易へのエクスポーージャーャーと、、この危機が東欧地域の最も重要な貿易パーート
ナーーであるドイツなど、、欧州中核国に与えている脆弱性から間接的に悪影響を受けるでしょょう。。

紛争が長引けば、、難民への対応などが、、パンンデミッックの後まだ回復していない財政状態を圧迫す
ることになります。。これについては、、財政バッッファーァーが少ないという意味で最も脆弱なのは、、ハンン
ガリーーとルーーマニアでしょょう。。ポーーランンドは、、すでに欧州基金へのアクセス規定を遵守することが
困難となっっており、、避難民の流入により、、資金をより生産性の高い製品に使えなくなっってしまう可
能性があります。。石油とガスの純輸入国は外的および財政的に状況が悪化する（輸入品の請求額
の上昇とエネルギーー補助金のコストの上昇）。）。特にインンドなど双子の赤字を抱えている国について
は、、そう言えます。。コモディィティィ輸出国は最近の事態からは比較的恩恵を受けると見られます。	。	
実際、、中南米は物理的に離れているだけでなく、、商業的にも紛争地域とのつながりが少なく、、商品
サイクルと最も相関関係が深い石油や金属でも関連性が少ない（メキシコはそうでもないが））と言
えます。。一方で、、中国が戦略的にニューュートラルな姿勢にシフトしたことは、、重要な要素であり、、将来
の交渉に、、より効果的となるでしょょう。。株式については、、スタンンスは慎重さを維持し、、選択性が最も
重要であり、、危機以前のトレンンドは更に強くなると見ています。。ブラジルの株式指標は、、すでにバリ
ューュー株への移行から影響を受けていますが、、最近の事態には非常に抵抗力があることが証明され
ました。。確定利付き証券については、、原油価格が高騰している中、、ハーード通貨建て債務が選好さ
れます。。成長の見通しとインンフレが現地通貨建て債務を不利にしています。。現地通貨建て債券は、、	
この危機に直面している今それほど魅力的ではなく、、スタグフレーーションョンに移行しているというこ
とは、、高インンフレが持続することを意味します。。また遅れた金融緩和政策は、、長期デュュレーーションョン
の債券とEMFXへの意欲を低下させます。。

2022年3月2日作成

ウクライナ特集
Q&A

ほとんんどの悪影響は	
紛争域近くの地域に	
集中するだろう

Alessia BERARDI
新興マクロおよび戦略リ
サーーチ・・ヘッッド
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中心的および代替シナリオ（12ヶ月から18ヶ月間））
月次アッップデーート
当社はウクライナでの戦争を考慮して、、当社のシナリオへの説明を修正し、、スタグフレーーションョンのリスクを反映させるため、、	
下振れシナリオの確率を（15％から））30％に引き上げた。。また、、中心的シナリオは（70％から））60％に引き下げ、、上振れシナリオ
は(15％から））10％に引き下げた。。現在の地政学的および経済環境では、、全ての資産クラスでリスク・・プレミアムの価格改定が
行われると当社は見ている。。

下振れシナリオ
30%

中心的シナリオ
60%

上振れシナリオ
10%

スタグフレーーションョンに向けた新たな
景気後退 でこぼこの道、、地域による相違 包括的で持続可能な成長

分析
  長引くウクライナでの戦争は市場心理と活
動を損ない、、コモディィティィとエネルギーー価
格を長い期間押上げ、、供給を混乱させる。。

  新型コロナのオミクロンン株の復活が、、新た
な移動制限と混乱を引き起こす。。

❇  両方の誘因が経済を下振れさせるが、、インン
フレは高止まりし制御できない。。

⌾  金融および財政緩和が再び行われる。。 
おそらく財政的抑圧のさらなる一歩。

⌾  低成長の中でのインンフレが、、幾つかの中央
銀行と特にECBが自らのガイダンンスから逸
れることを余儀なくされ、、信頼性を失う可
能性がある。。

☘  気候変動と戦うよう設計された政策と投
資が延期される、、および//または各国の政
策が無秩序に実施される。。

分析
  ウクライナでの戦争は市場心理に打撃を与
え、、コモディィティィととエネルギーー価格を一時
的に上昇させる。。

  新型コロナは、、エンンデミッックとなり伝染波
はランンダムとなる。。

  世界の活動は前回の感染波よりも好調に維
持されるが、、サプライチェーンェーンの支障は2022
年末まで続く。。

❇  成長は2022年には徐々にトレンンド水準まで
鈍化する。。2023年の下振れリスクの始まり。。
中国の減速、、オミクロンン株による悪影響、、	
インンフレの加速などにより、、2022年H1には
景気の腰折れが起る。。

❇  インンフレ圧力は、、エネルギーーとコモディィ		
ティィ価格の高騰、、供給での支障、、人件費の
上昇からの圧力で2022年を通して持続する
が、、2023年には弱まる。。インンフレは心理的お
よび政治的な問題。。

⌾  金融政策の非同期性：：FRBはテーーパリンング
から軽い量的引締めに素早く移行し、、金
利引き上げサイクルを開始する。。BoEはソ
フトな利上げサイクルに入り、、ECBはQEを
再調整し、、金利引上げに移る可能性もあ
る。。PBoCは緩和的なバイアス。。金利は上
昇するが、、より長い間低く維持される。。

⌾  財政政策：：支援の一部は撤回されたが、、エ
ネルギーー転換政策には、、短期的には家計へ
の影響を円滑にするための補助金など公的
支援が使われる。。

☘  気候変動が成長に影響を与え、、コモディィティィ
とエネルギーー価格を押上げる。。このことはス
タグフレーーションョンの傾向に拍車をかける。。

分析
  ウクライナの戦争が迅速に終結し、、エネル
ギーーとコモディィティィ市場の混乱は限定的。。

  エンンデミッックは、変異株の出現にもかかわ
らず、予想よりも早く後退。。

�  余分な貯蓄と賃金が燃料 消費を上昇させ
るが、、企業の利益への悪影響は少ない。。

�  生産性が向上。。デジタルとエネルギーーの移
行と構造改革の成果だ。。

❇  インンフレは引続きコンントローールされてい
る。。

⌾ 金利上昇  。。投資の増加と貯蓄の低下が原
因。。

⌾  中央銀行の正常化政策は、、金融市場から
好評を得ている。。

🛑  債務は持続可能。。力強い成長と財政規律
への漸進的なシフトのおかげ。。

☘  包括的成長そして不平等に対する効果的
な戦い。。

 —   考えられる誘因には、、構造改革、、効果的
なワクチンン接種計画、、包括的だが地方分
権された財政政策が含まれる。。

市場への影響　
	— 現金、、米ドル、、米国債を選好する
	— 最小ボラティィリティィ戦略に投資する
	— 金
	— コモディィティィとエネルギーー

市場への影響　
	— リスク調整後の実質期待収益率は低下
する
	— 米国債のイーールドカーーブのスティーィープ化
が抑制された、、それはE Z（ユーーロ圏））	
とEM（新興市場））も同様
	— 金、、インンフレ連動債、、および株式を介し
たインンフレ・・ヘッッジ
	— 新興市場：：短期的には慎重だが、、長期的
なインンカムおよび成長のシナリオは変わ
らない

市場への影響　
	— 米国債のイーールドカーーブはスティーィープ化する
	— 景気循環株とバリューュー株へのエクス	
ポーージャーャーがある高リスク資産を選好	
する
	— インンフレ・・ヘッッジとしてインンフレ連動債を
選好する

  地政学的 	新型コロナ関連トピッック  ▲ 復興計画または金融環境 � 経済または金融体制 

❇  成長とインンフレ期待 🛑  民間および公的発行体の支払能力  ☘ 社会的または気候関連のトピッック
⌾  金融政策と財政政策
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月次アッップデーート
当社はウクライナでの戦争およびその経済及び財政への影響の可能性を考慮して、、経済および地政学的リスクの確率を20％
から30％に引き上げる。。新型コロナ関連のリスクは経済的リスクの一部として考慮している。。
ヘッッジ戦略の検出を容易にするために、、リスクはクラスターー化されているが、、それらは明らかにリンンクしている。。　

経済的リスク
30%

金融・・財政リスク
20%

（地政学的な））政治リスク　
30%

	— 石油とガス・・ショッョックによる世界的な不
況そしてウクライナでの戦争が停滞する
につれて、、市場心理が悪化する

	— 東欧での経済危機に、、ロシア経済の崩
壊、、エネルギーー価格の上昇と制御不能な
インンフレ、、移民危機が続く

	— パンンデミッック3.0
•	 オミクロンン株（2.0））の後に、、危険度が
より高く、、ワクチンン耐性があり新しい
感染の波を引き起こす
•	 新たなロッックダウンンや移動制限が世
界的な回復を更に損なう可能性

	— サプライチェーンェーンの混乱が続き、、投入コ
ストによる圧力が企業の不況につながる

	— 中国の不動産市場は崩壊し、、成長見通し
の低下につながる

	— 金融政策のミス
•	 地政学的な不確実性が高い中での中
央銀行のコミュュニケーーション・ョン・ミス
•	 中央銀行が供給にけんん引されたインン
フレの強さを過小評価しコンントローー
ルを失う

 — 気候変動関連の自然災害が成長の可視
性と社会的バランンスを損なう

 	— ソブリンン債務危機
•	 戦争が拡大されたことが、、GDP比の公
的債務がすでに歴史的に高いレベル
にある先進市場の脆弱な財政に悪影
響を与える可能性がある
•	 ほとんんどの国は格下げや金利上昇に
対して脆弱となる
•	 インンフレ期待が開放されたことが、、	
債券市場の混乱と厳しい金融引き締
めにつながる可能性
•	 新興市場が脆弱であることが、、国際
収支危機に直面し、、ディィフォォルト・・リ
スクを増大させる可能性がある

	— 企業の支払い能力へのリスクが高まる。。
ファンァンダメンンタルズは改善しているが不
確実性が上昇しており、、企業の利益に圧
力がかかっっている（投入コストの上昇、、	
二重注文が利益への警告を発する））

	— グリーンーンウォッォッシンングが広範に広が
り、、ESG投資バブルが起きる。。このこと
がエネルギーー転換資金を弱体化させる

	— 米ドルが不安定になり準備通貨としての
地位が徐々に失われる。。それが為替市場
を不安定にする

	— ウクライナでの戦争*
•	 ロシアの軍事的成功の後の短期的な
結果：：投資家がプーーチンンが新たに一
線を超えることを価格に織り込みは
じたため、、市場の不安定さは残る
•	 長期にわたる軍事闘争が高度に集約
された紛争につながり、、西側との軍事
闘争に陥り、、市場の降伏につながる

 — EUの政治的細分化とポピュュリストへの
投票が、、ロシアとの関係をどのようにする
かについて意見の相違をもたらす

	— 米国が中国に対して厳しい姿勢を取る	
台湾を侵略するいかなる試みも阻止する
ためだ 南シナ海または台湾海峡での予
想外の対立

	— 新興市場における政治的な不安定は、、	
次のような原因で引き起こされる：：
•	 コロナ感染への危機対応が大混乱	
をまねく
•	 食料価格の高騰がアラブの春のよう
な社会騒動の波を引き起こす

	— エネルギーー転換について、、米国と中国が
信頼を失いパリ協定を弱体化させる

	— 地球温暖化 が、、水不足や移民増加など
によっって引き起こされる紛争のリスクを
上昇させる

	— サイバーー攻撃やデーータ流出が、、セキュュリ
ティ、ィ、エネルギー、ー、医療サーービスなどの分
野のITシステムを妨害する

* 可能性ある結果の詳細は、、12ペーージの
ウクライナ特集をご覧ください

+ 現金、、物価連動債、、円、、金、、米ドル、、
優良株 vs. グローース株、、ディィフェンェン
シブ株 v. 循環株、、原油

+ CHF、、JPY、、金、、CDS、、選択性、、 
Min Vol + 先進国の国債、、現金、、金、、米ドル、、

ボラティィリティ、ィ、ディィフェンェンシブ株、、
原油

- 高リスク資産、、AUD CADまたは
NZD、、新興市場の現地通貨 - 原油、、高リスク資産、、フロンンティィア

市場および新興市場 - 信用＆株式、、EMBI

上位のリスク
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アムンンディィの各資産クラスへの見解

説明
--- -- - = + ++ +++

ネガティィブ ニューュートラル ポジティィブ 前月と比べ格下げ 前月と比べ格上げ
出典：：2022年2月24日現在のユーーロ・・ベーースの投資家に対するアムンンディィの見解。。本資料は、、特定の時点における市場環境の評価を表しており、、将来起ることの予測または
将来の結果を保証する意図はありません。ん。読者はこの情報を特定のファンァンドや証券に関するリサーーチ、、投資アドバイス、、または推奨として受け取るべきではありません。ん。この
情報は説明と教育を目的としたものであり、、変更されることがあります。。また、、この情報はアムンンディィ製品の現在、、過去、、または将来の実際の資産配分またはポーートフォォリオ
を表すものではありません。ん。
IG =投資適格社債、、HY =高利回り社債。。 EM債券HC//LC =新興市場債券のハーード通貨建て//現地通貨建て、、WTI＝West Texas Intermediate、、QE＝量的緩和

資産クラス 見解 1ヶ月の変化 理由

株
式

プ
ラ

ッッ
ト

フ
ォ

ー
ォ

ー
ム

米国 =
最近の数週間は市場のボラティィリティィが高まっっていることを特徴としている。。これは、、よりタカ派的となっったFRB
のトーンーンと地政学リスクの上昇にけんん引されたものだ。。インンフレ・・リスクと共に実質利回りが上昇する環境では、、		
株式は注目すべき資産であるが、、選択が重要だ。。

米国の 
バリューュー株 +

バリューュー株を選好するトレンンドは実質金利上昇に支えられた中期的なトレンンドであり、、これは経済成長が堅調を維
持し、、バリューュー株のバリュュエーーションョンの割引きが魅力である間は継続すると当社は考える。。当社は優良なバリューュー
株銘柄を探求している。。

米国の 
グローース株 - 全体的には、、グローース株はまだ過大評価されており、、実質金利が上昇すれば、、更に弱くなる可能性がある。。それで

も、、厳選されたテクノロジーー成長銘柄は、、最近のボラティィリティィの後魅力的になっってきていることは認識している。。

欧州 = ロシア・・ウクライナ紛争とエネルギーー価格の上昇で、、欧州株式の見通しが低下している。。この地域の経済再開は順
調であるため、、紛争の進展と地域経済への影響を見極めるため、、当社はニューュートラルなスタンンスをとっっている。。

日本 =  緩和的な金融と財政政策、、そして収益モメンンタムの改善は日本市場を支えるはずだ。。当社はパンンデミッックの進展
と、、もしあれば、、その結果としての圧力を監視している。。

中国 =//+
明らかに緩和的なスタンンスとよりバランンスがとれた成長アプローーチがが見えてきたことは、、システミッック・・リスクを取り
除くのに役立つ。。これは中国の株式を支える。。しかし、、短期的にはゼロ・・コロナ政策という形で短期的な不確実性が
ある。。これらは全て、、中国の株式をナビゲーートするためには慎重で選択的なアプローーチを必要とすることを意味する。。

新興市場 =  
新興市場は断片化されたユニバーースであり、、投資家は重要な要素に焦点を当て、、単一のアプローーチを使うことを
避けるべきだ。。たとえば、、コモディィティィ輸出、、強い内需（「セルフ・・ヘルプ」」の国々）、）、バリューュー株へと傾いている国、、	
そして外的脆弱性が限定されている国などだ。。全体的に、、各国特有の要素とボトムアッップの選択はいまだに重要だ。。

確
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証
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米国債 -
FRBは今年複数回（4回））金利を引き上げると当社は見ているが、、デュュレーーションョンには慎重で機敏な姿勢を維持
し、、FRBは金融環境を、、経済回復を停滞させるほど強く引締めることはないと考える。。政策が不透明で地政学リス
クが高い時は、、債券に対する柔軟性が重要だ。。TIPSはバリュュエーーションョンが高くなっっている兆候を示している。。

米国IG社債 =
金融環境はまだ緩和的に維持されているが、、信用市場はFRBが示した引締めスタンンスから影響を受けている。。現
在のバリュュエーーションョンはポジティィブなファンァンダメンンタルズを反映しているが、、中央銀行の将来の政策に関しては不確
実性があると当社は見ている。。そのため、、当社はデュュレーーションョンのエクスポーージャーャーを最低限に抑え、、証券化市場か
らインンカムを探求する。。

米国HY社債 =
FRBが引締めスタンンスに動く中、、HY債のスプレッッドは拡大したが、、これは流動性リスクに起因するもので信用の質
に対するファンァンダメンンタルな懸念からではないと当社は考える。。それでも、、当社はこの資産クラスについては将来の
金融政策の影響を監視し、、レバレッッジを増やすことで価値を破壊する銘柄を避けている。。

欧州の国債 -//=
比較的タカ派的となっったECBのスタンンスは、、当社のデュュレーーションョンへの慎重な姿勢を支持する。。当社は利回りは上
昇軌道にあると信じている。。しかし、、リスク・・センンチメンントにけんん引される戦術的な動きから恩恵を受けるため、、全地
域と全満期に対して柔軟な姿勢を維持している。。ECBの政策経路は直線的ではなく、、ロシア・・ウクライナ紛争からの
リスクが高まっっている中、、ますます不確実になっっている。。

欧州IG社債 =
最近のECBのコミュュニケーーションョンによれば、、資産購入プログラムへの支援が後退し、、コア利回りが上昇し、、流動性プ
レミアムが上昇するため、、このクラスの資産の短期的なボラティィリティィは高くなることを示している。。しかし、、企業の
ファンァンダメンンタルズ（バランンスシーートの強さと収益））は堅調だ。。当社はIGでレラティィブバリューューの機会を探すが、、短い
満期の資産を探す。。

欧州HY社債 =
HY債は合理的なリスクでキャャリーーの機会を提供するが、、流動性への懸念とコア利回り上振れの動きからの警戒を
続けている。。ディィフォォルト率は低く維持されているが、、当社はBB格付け（注目資産））でのスプレッッド・・コンンプレッッションョン
の機会を選好する。。当社はボトムアッップ選択を通して、、追加利回りへの可能性と流動性と質のバランンスをとること
を目指している。。

中国の政府債 =//+ 明らかな緩和的政策、、魅力的なキャャリー、ー、海外からの資金の流入などから、、中国の債務には比較的安定した需要
がある。。当社は、、ニューュートラル//ポジティィブな姿勢を維持し、、政策環境を注意深く監視している。。

EM債券HC =//+
HC債券は魅力的な利回りを提供するが、、先進市場でのインンフレと引締め政策は当社にとっっては重要な考慮事項
だ。。新興市場のスプレッッドは、、先進市場と比べると中期的には、、実質および相対的に引締められる可能性がある
が、、当社はIGと比較するとHYへのバイアスを維持する。。デュュレーーションョンにはディィフェンェンシブな姿勢を維持するが、、こ
れはロシアの行動からの不確実性が原因で、、今ではそれほどではない。。

EM債券LC =
当社は金融引締めサイクルが成熟またはピーークに達し、、実質金利がポジティィブに戻っっている国を選好する(例えば
中国―2021年と比較すると緩和的モーードになっっている）） しかし、、EM FXには慎重だ。。国別では、、当社はロシアの債券
とFXには短期的にディィフェンェンシブであり、、状況を注意深く監視している。。

そ
の
他 コモディィティィ インンフレ体制とまだ堅調なマクロ環境から当社はベーースメタルに建設的だ。。地政学的リスクは短期的には金を支
える。。

通貨 当社は、、12ヶ月のEUR//USDの目標を変更せず1.14で維持する。。単一ブロッックの通貨はFRBと比べて比較的ハト派的
なECBによる上限がある。。欧州の金利上昇の期待は、、EURの価格にすでに織り込まれているようだ。。

アムンンディィの各資産クラスへの見解
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主要金利の見通し
先進諸国

25//02//2022 当社予想
6ヶ月先

コンンセンンサス
6ヶ月先

当社予想
12ヶ月先

コンンセンンサス
12ヶ月先

米国 0.13 1//1.25 1.21 1.5//1.7 1.85

ユーーロ圏 -0.5 -0.5 -0.4 0.00 -0.01

日本 -0.02 -0.1 -0.02 -0.1 +0.01

英国 0.50 1.00 1.55 1.25 1.93
新興諸国

28//02//2022 当社予想
6ヶ月先

コンンセンンサス
6ヶ月先

当社予想
12ヶ月先

コンンセンンサス
12ヶ月先

中国 3.70 3.60 3.60 3.60 3.60

インンド 4.00 4.50 4.35 5.00 4.75

ブラジル 10.75 12.25 11.8 10.75 10.90

ロシア 20.00 16.00 na 12.00 na

長期金利の見通し
2年物 債券利回り

25//02//2022 当社予測 
6ヶ月先

先渡 
6ヶ月先

当社予想
12ヶ月先

先渡 
12ヶ月先

米国 1.57 1.6//1.8 1.94 1.8//2 2.11

ドイツ -0.42 -0.2//0 -0.21 -0.1//0.1 -0.05

日本 -0.02 -0.10//0 0.00 -0.10//0 0.03

英国 1.21 1.0//1.20 1.38 1.20//1.40 1.39
10年物 債券利回り

25//02//2022 当社予測 
6ヶ月先

先渡 
6ヶ月先

当社予想
12ヶ月先

先渡 
12ヶ月先

米国 1.95 2//2.2 2.06 2.1//2.3 2.13

ドイツ 0.18 0.1//0.3 0.25 0.1//0.3 0.32

日本 0.21 0.1//0.3 0.27 0.1//0.3 0.33

英国 1.43 1.3//1.5 1.54 1.4//1.6 1.58

通貨の見通し
25//02//2022 当社予想

Q2 2022
コンンセンンサス

Q2 2022
当社予想
Q4 2022

コンンセンンサス
Q4 2022 25//02//2022 当社予想

Q2 2022
コンンセンンサス

Q2 2022
当社予想
Q4 2022

コンンセンンサス
Q4 2022

EUR//USD 1.12 1.09 1.13 1.14 1.16 EUR//SEK 10.47 10.61 10.33 10.25 10.11

USD//JPY 115 114 116 118 116 USD//CAD 1.27 1.31 1.26 1.23 1.24

EUR//GBP 0.83 0.84 0.83 0.82 0.84 AUD//USD 0.71 0.70 0.73 0.76 0.75

EUR//CHF 1.04 1.03 1.06 1.10 1.08 NZD//USD 0.67 0.65 0.69 0.68 0.71

EUR//NOK 10.05 10.16 9.86 9.55 9.75 USD//CNY 6.32 6.45 6.40 6.30 6.50

出典：：アムンンディ・ィ・インンスティィテューュート

マクロ経済予測
（2022年2月28日））

年平均（％））
実質GDP成長率 ％ 

%
インンフレ

（CPI、、前年比、、％））
2021 2022 2023 2021 2022 2023

米国 5.8 3.2//3.4 2.1//2.3 4.7 6.0//5.7 2.9//2.4

日本 1.7 2.1//2.4 0.6//0.9 -0.2 1.3//0.7 0.1//0.6

ユーーロ圏 5.5 2.0//3.2 1.8//2.3 2.6 5.8//4.5 2.6//2.0

英国 7.5 3.5//4.2 1.9//2.2 2.6 6.7//5.9 2.8//2.2

ロシア 4.7 -5.6//-3.6 -0.5//-1.5 6.7 13.0//9.0 7.5//5.4

中国 8.1 4.2//4.5 4.5//4.9 0.9 2.0//1.4 1.6//1.6

先進諸国 5.1 2.8//3.2 1.9//2.2 3.1 5.0//4.3 2.3//1.9

新興諸国 6.7 3.6//4.1 3.8//4.3 4.4 7.4//6.1 4.7//4.3

世界 6.0 3.3//3.7 3.0//3.4 3.8 6.1//5.4 3.6//3.2

ロシア//ウクライナ危機は、、体制シフトを更に一歩進めている。。一部の地
域（この場合欧州））に、、より深刻な経済的影響をもたらしている。。これは
エネルギーー依存と地理的に近いためだ。。この危機の進化と最終的な状
況が不確実であるため、、この危機からマクロ経済のファンァンダメンンタルズ
がどのように影響を受けるかを予測することはまだ困難であるが、、ユーー
ロ圏のエネルギーーと食料のインンフレは年間を通じて高止まりし、、需要と
生産の両方に悪影響を与えると当社は予想する。。この状況は、、当社の予
測の下限における一時的な景気後退の結果と実際一致している可能性
がある。。
ロシア//ウクライナの紛争とそれが世界経済の動向に与える影響が不確
実であるため、、マクロ予測の主な分野への影響を評価するため、、当社は
石油//コモディィティィ経路を隔離することから始めた（6ヶ月先のFV分析に
加えてより深刻な地政学的リスクを組み込む）。）。全体的には、、2022年の
世界の成長率が0.5％下方修正された。。DMとEMにおける主なけんん引役
である国は、、石油//ガスを外国からの調達に依存している。。世界的なインン
フレはDMとEM全体で上方修正された（2022年全体で約0.5％）。）。これは
CPIバスケッットのエネルギーー構成要素の異なる加重に基づく。。ユーーロ圏で
は、、今年中はインンフレは頑強に高止まりし、、需要と生産の両方に悪影響
を及ぼす。。EUでも最も低い成長率の帯域は（2022年に2％））は、、スタグフ
レーーションョンまたは一時的景気後退と一致しており、、GDPの前年比成長率
は年率で0－0.5％の範囲まで減速する可能性がある。。

Special Ukraine
マクロ経済および市場予測
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マクロ予測の不確実性は非常に高く、、新しい高頻度デーータが可能になるたびに頻繁に再評価をする必要があります。。当社の
現時点でのマクロ経済予測には、、より高い定性的要素が含まれており、、統計的精度を低下させ、、周囲のより広い範囲での不確
実性を増加させます。。

当社予測についての免責事項

	—シナリオ
確率は、、当社のマクロ財務予測で条件として定義した金融制度（中心的、、下振れ、、および上振れのシナリオ））の可能性を反映しています。。

	—リスク　
リスクの確率は、、内部調査の結果です。。監視するリスクは、、次の3つのカテゴリーーに分類されます。。経済、、金融、、および（地政学的））政治。。　  
3つのカテゴリーーは相互に連係していますが、、3つの要因に関連する特定の中心があります。。加重（パーーセンンテーージ））は、、当社の投資部門で実
施される四半期毎の調査によっって導き出される、、最も影響力が高いシナリオを構成するものです。。

方法
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