
CIOの見解
戦争の風が経済見通しに打撃を与える
アムンディ・インスティテュート
ウクライナ：我々の立ち位置は？

＃04
2022年 
4月

CROSS ASSET
Investment Strategy



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

CROSS ASSET
INVESTMENT STRATEGY

2 -

# 04

＃04 - 2022年4月
目次

グローバルな投資見解

CIOの見解
戦争の風が経済見通しに打撃を与える p. 3
中央銀行によるタカ派的なコメントは、当社のデュレーションに関する慎
重な見方を裏付けているが、不確実性が高まっている時には国債が頼りに
なるため、当社は柔軟性を維持している。信用分野では、企業のファンダ
メンタルズは健全だが、流動性リスクが起る可能性が高いため、当社はよ
りディフェンシブになっている。しかし、株式に関しては、優良なバリュー
株へのバイアスと選別の重要性を確信している。地域レベルでは、収益不
況のリスクがあるため、戦術的に欧州よりも米国を選好している。全体的
には、投資家は攻めの資産配分への誘惑に抵抗し、インフレを考慮して、
回復力ある分野（コモディティを含む）を探すことで、ポートフォリオ構築
を検討する必要がある。

アムンディ・インスティテュート 
アムンディ・インスティテュートのコラム p. 4
バリュエーションが新体制と不透明なスタグフレーション・リスクによって、
大幅に再調整されない限り、投資家は慎重さを維持するべきだ。

マルチアセット
性急に市場に参入することなく、米国 vs.  
欧州の視点で投資する p. 5
当社は、現時点で戦略的な賭けをするよりも、金利上昇リスクへのエクス
ポージャーを増やすことなく、レラティブバリュー戦略でのチャンスを選 
好する。

確定利付き証券
信用は最初に価格改定される候補となる。 
注意深く監視するべきだ  p. 6
金融および財政政策からの支援が限られているため、特に実質金利が上
昇し始め収益が圧迫されれば、信用スプレッドが拡大する可能性がある。

株式
収益経路がより不確実となる中、米国株式が選好される p. 7
欧州では成長期待の低下と不透明なスタグフレーション・リスクが景気循
環株についての注意を促すが、そのことが品質と配当に焦点を当てた米国
株式の相対的な魅力を支える。

市場のシナリオとリスク
> 中心的 & 代替 シナリオ p. 12

> 上位のリスク p. 13

>  クロス・アセット報告：
市場のターニング・ポイントを検知する p.14

> グローバル・サーチ・クリップ p. 15

>  アムンディの各資産クラ　スへの見解 p 16. 

マクロ経済状況
> 先進諸国 

マクロ経済の見通し －市場予測 p. 17

> 新興諸国 
マクロ経済の見通し －市場予測 p. 18

>  マクロ経済および市場予測 p. 19

>  当社の予測についての免責事項/方法 p. 20

>  Publications highlights p. 21

今月のトピック
ウクライナ：我々の立ち位置は？
はじめに p. 8

ロシア・ウクライナ戦争のターニング・ポイント
皆さまからの質問にお答えします p. 10 

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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最近株式市場が安定してきている兆候はあるものの、ロシア・ウクライナ戦争の最初の1ヶ月は、
全体的にボラティリティが上昇した。欧州はこの戦争から最も影響を受けている地域だ。特に、
エネルギー価格の上昇、サプライチェーンの混乱、地理的に近いことが影響している。しかし、
商品市場の緊迫はエネルギーだけでなく、農産物や金属にもおよんでいる。このような状況を背
景に、安全な投資先としての金への需要は引き続き堅調であるが、米国債利回りは最近、インフ
レと金利上昇期待にけん引されており、全満期で上昇している。この戦争による不確実性は高い
ままであるが、市場はロシアに対してどのような追加制裁を実施できるのか、次の外交的措置は
より実りが多いのかどうか、あるいは更に悪化した場合、危機の時間軸と地理的範囲はどうなる
のかを見極めようとしている。
現段階では、投資スタンスを再評価するためには、次の4つの点が重要となる。
1. 世界はグローバルな不況に向かっているのか？ コモディティ価格上昇の影響を考慮して、 

当社は2022年の世界経済の成長率を0.5％下方修正した（現在は3.3〜3.7％の範囲）が、 
影響は国によって異なる。米国は影響を受けないわけではないが、ユーロ圏よりも回復力が強
いようだ。欧州はテクニカル的には景気後退のリスクにさらされているが、グローバルな景気
後退は回避されるだろう。

2. 中央銀行（CB）が政策ミスをするリスクはどのくらいか？ CBの仕事は容易ではない。特にECB
にとっては、経済見通しが（単一国家のレベルでも）より不確実になっている上に、ユーロ圏に
おける細分化リスクも高まっているため、政策ミスの可能性は高くなっている。FRBにとっても
その任務は簡単なことではない。2018年以降初めての利上げを実行したもかかわらず、金融政
策はいまだ立ち遅れており、インフレが政治的議論の場で熱い話題となっている環境では、 
その政策路線を調整する必要があるかもしれない。

3. 流動性逼迫のリスクは？ 流動性は主要資産クラス全てで悪化しており、市場の厚みは全体的
に悪化している。現時点では、当社には流動性逼迫に関する重大なリスクは見えないが、警戒
を怠らず、流動性のバッファーを構築する必要性が高くなっている。

4. 市場：バリュー株の回復プロセスはどのくらい進んでいるか？ 当社は慎重な姿勢を確認す
るが、近い将来、購入機会が訪れる可能性を認識しているため、リスク・スタンスを戦術的に
調整する準備をしている。バリュー株の回復プロセスは進行中だが不完全で断片化されて 
いる。特に、FRBとECBの動きによる実際の影響はまだ見えていない。このことは、多少の忍
耐が必要であることを示唆する。今後ボラティリティが追加されれば、エントリー・ポイント
を提供するだろう。

このような背景から、当社の主な確信は、次の通りである。
• 高インフレ環境が持続すれば、長期金利は低すぎるレベルで維持される。最近、中央銀行

がタカ派的に転向したことは、金利が上昇する傾向にあることを確認するものだ。当社は短
期デュレーションのバイアスを持つ資産を保有し、デュレーションについてのスタンスは戦術
的に調整している。これが社会的混乱時にヘッジングを支えるからだ。

• 株式については、当社はバリュー株へのバイアスに固執している。更に、現在の危機を
乗り切る方法として品質にも重点を置いている。非常に厳しい選別と、強力なビジネス・ 
モデルを持ち高コストを消費者へ転嫁できる能力を備えた銘柄を探求することは依然と
して重要だ。地域レベルでは、欧州で景気後退のリスクが高いことを考えると、欧州と比
較すると米国は引続き高い回復力を示すだろう。従って、当社は欧州と比較すると米国の
株式により前向きになっている。中国株式の見通しは、規制リスクの高まりと極端なボラ 
ティリティの中、戦術的により慎重となっている。

• 信用については、リスクは現段階ではファンダメンタルズよりも流動性に関連している。
金融環境が引締められているため、流動性リスクに注意を払うことが重要だ。当社は、 
ハイイールド債について全般的に慎重になっている。特に欧州では、信用スプレッドが更に
拡大する可能性があるからだ。

• ボラティリティは高いまま維持されており、市場の強い調整局面にもかかわらず、当社は、
この危機の結末が不確実であることに対してヘッジを保持している。さらに、より抵抗力
あるポートフォリオを構築するために、投資家は引き続き分散投資する分野に焦点を当て
る必要がある。この目的では、中国の政府債を長期的な視点で検討することも可能だ。 
分散投資に関しては、通貨もその役割を果たすことができる。当社は、市場が困難な状況
で魅力的となるスイス・フランを選好する。、

結論として、状況がまだ不透明であるため、攻めの資産配分への誘惑に抵抗することが重要で 
あり、回復力のある分野を探すためには、引続きインフレ（および実質金利）の視点からポート 
フォリオを構築することを検討すべきだと当社は考える。

戦争の風が経済見通しに打撃を与える

全体的なリスク・センチメント
リスクオフ  リスクオン

中央銀行の方針と収益の伸びが不透明
な中、リスクを増やすことなく、流動性
への焦点を維持する。

前月からの変化
   今回の危機が収益の見通しに与える

相対的な影響を考慮して、欧州に対し
て米国を選好する。

  デュレーションへの戦術的な調整
   FXを含むヘッジを調整する。

「全体的なリスク感情」は、最新の当社グ 
ロ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
グループCIO

MATTEO GERMANO
デピュティ・グループCIO
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アムンディ・インスティテュートのコラムアムンディ・インスティ 
テュート

体制移行の時代における戦争の影響についての投資家の見解
近年、地政学的な危機は市場最初のネガティブなショックを短期的にもたらし、その後、ポジ 
ティブな展開が認識されると、迅速に安心感を伴った上げ相場をもたらし、それが投資家の買
いの機会につながったことがある。しかし、今回のロシア・ウクライナ紛争は、高度な断片化と高 
インフレという難題に更なる要素を追加しする。これは私が「70年代へ戻る道」と呼ぶ体制移行
の特徴だ。投資家は、特に、ポートフォリオへのリターンを促進する4つのマクロ的な要素を考慮
するべきだ。
1． 成長要素は特に欧州ではそれほどの支援材料ではなくなっている(下記を参照）。グローバ

ルな軌道が潜在的レベルに戻ることは今回の危機で高まった。 信用は幾つかの株式の
セグメントよりも多くの価格の再設定に直面している。

2． インフレは更に高まり熱くなっている。 収益はインフレ圧力を転嫁する能力に高く依存し
ている。

3. 実質金利の要素はまだ支えられている。中央銀行は、期待されていることを考慮しても、 
引続きインフレ曲線から遅れている。 実質金利は、金融抑制環境ではマイナスで維持
されるだろう。これは、幾つかの株式セグメント（特に米国）における成長要素の弱体化から
の影響を補うはずだ。

4.  流動性の要素はピークを過ぎた。グローバルなマクロ・レベルでは、流動性は低下傾向に 
ある。 中央銀行による流動性の支援が小さくなることで、全体的にボラティリティが高く
維持される。

金融政策への期待と紛争による経済的なダメージを把握することが、リスク・プレミアムの再調
整をけん引している。これは最終的には新体制の均衡と同様に調整されるだろう。従って、投資
家はエントリー・ポイントを探す際には、（スタグフレーションが中核リスクである）新しい体制で
予想されるべき均衡に対して、バリュエーションが一致した時、またはポジティブで魅力的な差
を提供する時を注視するべきだ。
投資家は、国債を追加するという誘惑に抵抗するべきだ。デュレーション管理にはまだ柔軟性
がある、しかし、短期デュレーションの傾向は味方となるだろう。安全な資産 vs. 高スタグフレー 
ション・リスクへの探求では、株式でも債券の特徴を持つ銘柄は、「安全な」コア資産の地位を獲
得する可能性がある。これらは、高収益の見通しがあり債務が少ない銘柄である。

Monica DEFEND
アムンディ・インスティテュート・ 
ヘッド

欧州のスタグフレーション・リスク 
ロ シア・ウクライナ 戦 争 は 、主 に２つ の 経 路 で 欧 州 経 済 に 影 響 を 与 える だろう。
(1) 直接的なエクスポージャー。2020年には、ロシアはEUにとって5番目に大きい貿易相手国で
あり、ロシアへの輸出はEUの全輸出の約6％を占めていた。(2) 間接的なエクスポージャー。 
ロシアはEUにとって、原油、天然ガス、固形化石燃料の主要なサプライヤーであるため、欧州の
エネルギー脆弱性は依然として多大だ。したがって、石油とガスの経路がストレスの主な原因と
なっている。
• 2022年の成長は下方修正され、インフレは上昇している。GDPは－1％〜－1.5％程度の影

響を受ける可能性があり（消費と投資の低下で）、前年同期比では2〜3.2％の範囲となるだ 
ろう。欧州は最も高いスタグフレーション・リスクに直面しており、当社の予測の下限には一時
的な景気後退の可能性も織り込まれている。インフレについては、当社の以前の予測と比較す
るとCPIは1.5％高くなっており、インフレのピーク（6〜7％）にはまだ達していない（おそらくQ2
になるだろう）。今年のインフレ率の年間平均は6％と見ている。　 しかし、Q4には、インフレは 
4〜5％まで低下する可能性がある。

• 収益面での懸念。欧州では、景気後退が始まる前に、収益不況が起る可能性がある。PPIと
CPIインフレ、そしてサプライチェーンの障害（原料価格、コモディティ、エネルギー価格の上昇）
を見れば、かなり大きなギャップがあることがわかる。つまり、製品の価格を上げることが出来
なければ、生産者は上昇するコストを吸収せざるを得ないということだ。しかし、企業が値上げ
をすれば、販売数量に影響がでるため、最終的には利益を低下させる可能性がリスクとなる。

投資への影響：当社は世界の株式にはニュートラルな姿勢を維持することを勧めする。確定利
付き証券については、再調整が進行中だ。中央銀行が支援を撤廃したこと、金利の上昇、経済成
長への圧力などの組合せによるテクニカル要因の脆弱さは、信用分野への配分をディフェンシ
ブにすることが求められている。加えて、流動性の圧力と質への逃避は、国債やキャッシュが格
上げされることを意味する。最後に、インフレが持続していることは、インフレ連動債、金、実物資
産など、景気敏感な資産にポジティブとなる傾向を示す。

Pascal BLANQUÉ 
アムンディ・インスティテュート会長

バリュエーションが新体 
制と不透明なスタグフ 
レーション・リスクによっ
て、大幅に再調整されな 
い限り、投資家は慎重さ 
を維持するべきだ。

PPI =生産者物価指数、CPI=消費者物価指数。
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アムンディ　クロス・アセットの確信
1ヶ月の変化 --- -- - 0 + ++ +++

株式
信用
デュレーション
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、F X =外 国為替、IG = 投 資 適格債、H Y =ハイイールド債、CBs =中央 銀 行、BTP =イタリア国 債、 
EMBI = EM債券指標。QT＝量的引締め

性急に市場参入することなく、	
米国 vs. 欧州の視点で投資する

マルチアセット

Francesco SANDRINI
マルチアセット戦略ヘッド

John O’TOOLE
マルチアセット投資ソリューション・ 
ヘッド

現在のところ、金融市場と経済環境は、大ま
かに分けて３つの影響を受けている：インフ
レと成長期待、これらへの政策の対応（財政
と金融）、そして地政学的状況の展開だ。当社
は最初の2つは、3番目の要因によってますます
強い影響を受けると見ているため、将来の経
済の方向性が全体的に不透明になっている。
従って、最近安定しているように見える兆候は
あったが、今は積極的に市場へ参入する時で
はない。投資家は流動性と（他の資産ととも
に、金やコモディティを含むような）投資の分
散、そしてレラティブバリュー戦略を念頭にお
いてエクスポージャーを微調整するべきだ。
更に、政治リスクと質への逃避への流れに焦
点を置きつつも、ヘッジングとFXはポートフォ
リオの重要な柱であるべきだ。

当社が強く確信しているアイデア 
当社は株式全体について、ニュートラルな姿
勢を維持するが、戦術的にレラティブバリュー
の機会を探している。また、欧州と比較して、
米国により建設的になっている。FRBが短期的
にはインフレと闘う強い姿勢を見せていること
は、イールドカーブのフラット化を引き起こして
いるが、これは幾つかのグロース分野を含む米
国市場に恩恵をもたらす。従って、当社は株式
の首尾一貫した選別方式を実施し、現段階で
はバリュー株への傾倒を減らしている。欧州
で収益の勢いが弱まるリスクは、この地域で
のより堅実な姿勢を要求する。新興市場につ
いては、当社はニュートラルな姿勢を維持し、
中国株式についてもニュートラルに移行した。
新規のロックダウン政策によるリスクと異常な
ボラティリティが理由だ。
デュレーションに関して、当社は全体的に慎
重な見解を維持しているが、今ではドイツ国
債が、「安全な資産」への動きとロシア・ウク
ライナ紛争による欧州経済の成長への懸念か
ら恩恵を受ける可能性があると見ている。しか
し、ドイツが軍事支出について方向転換したこ
とは、政府の財政支出の予測を上昇させる。こ
のことは、債券発行数を増加させる可能性があ
るため利回りを上昇させるが、最近のECBの
タカ派的コメントによっても支えられている。 
従って、当社は状況を密接にモニターしてお
り、状況に柔軟に対応できるようにしている。
欧州周辺国の債務に関しては、当社はドイツの
債務よりもイタリア国債に楽観的な見解を維
持する。イタリア国債に関しては、市場で「質

への逃避」による圧力がかかることは承知し
ているが、当社は、イタリアの経済成長（NGEU
基金による）と政治的安定性が強いため、 
ファンダメンタルズは良好であると見ている。
中国に関しては、長期的には地方自治体の債
務には投資の分散上の恩恵がまだあると当社
は見ているが、この資産クラスはFX側からの
逆風に直面している。原因は米・中間の緊張
で資金流出のリスクがあるため、CNHが安く
なっていることだ。
信用市場は、ボラティリティの上昇、コア金利
と高インフレの上昇圧力から影響を受けるだ
ろう。加えて、欧州のGDP成長率が脆弱にな
る可能性があることから、企業収益への懸念
が高まっている。全体的に、これはスプレッド
が拡大する原因になるかもしれない。従って、
当社はEUのHY債へのややポジティブな姿勢を
撤廃したが、全体的にIG債と信用については 
ニュートラルに留まっている。とはいえ、現時
点の企業のファンダメンタルズは強く、バラン
スシートも健全であると考える。そのため、こ
の分野については用心深く構えている。
当社は、FXの世界は、ますます地政学的およ
びマクロ経済環境にけん引されるようになっ
ていると見ている。CHF資産の保護的特徴か
ら資金が流入することを考えると、当社はEUR
と比較してCHFについてポジティブである。ま
た、EUR対するGBPにはディフェンシブな姿勢
を維持する。これは米国とEUに関して、英国が
ますます孤立しているからだ。更に、当社は対
EURについてのCNH（オフショア人民元）への
ポジティブな姿勢を撤回する。これはEURが
ウクライナ情勢の改善の可能性から利益を得
ると見ているからだ。

リスクとヘッジング 
ロシア・ウクライナ戦争に加えて、高インフレと
中央銀行による引締め政策は2022年に監視す
べき主なリスクだ。現在の環境は、デリバティ
ブや金（戦術的ヘッジ）を通した保護を維持し
修正することの必要性を強調する。

当社は、現時点で戦略的な
賭けをするよりも、金利上
昇リスクへのエクスポー 
ジャーを増やすことなくレ 
ラティブバリュー戦略での
チャンスを選好する
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信用は最初に価格改定される候補となる。	
注意深く監視するべきだ 

スタグフレーションのリスクが迫りつつある
中、米国と欧 州経済の成長とインフレのパ 
ターンには乖離が見られる。米国のインフレは
賃金の上昇とコモディティ価格の高騰にけん引
されているが、欧州ではコモディティ価格が
原因だ。結果、将来の動きは政策の乖離と予
測不能であることが特徴となる。とは言え、中
央銀行は喜んでイールドカーブの後手に回って
おり、両地域でタカ派的なトーンは共通してい
る。このタカ派的トーンと収益圧力の可能性を
組み合わせれば、企業のファンダメンタルズは
強くとも、投資家はリスク資産について慎重に
対処する必要がある。政府債は市場がストレ
スにされされている時の保護として検討され
るべきであるが、金利は上向きであることを
忘れるべきではない。

世界および欧州の確定利付き証券
デュレーションに関しては、当社は欧州中核
国、米国および英国に対して長期的にディ 
フェンシブな姿勢を維持するが、市場が質へ
の逃避に向かったこととユーロ金利が変更さ
れたことで、以前ほど慎重ではない。欧州周
辺国に関しては、細分化リスクがあるため、当
社はイタリア国債には以前より慎重になって
いる。投資家は各地域のイールドカーブで、戦
術的にチャンスを活かすべきだ。例えば、ユー
ロのイールドカーブはフラット化しているが、
カナダ/オーストラリアではスティープ化して
いると当社は見る。他の地域では、中国にお
けるデュレーションへのエクスポージャーは
ある程度の分散化をもたらすが、米国のTIPS 
（インフレ連動国債）はヘッジングに適して
いるように見える。当社はデリバティブを通
して、信用への見解をニュートラルに収束さ
せている。このことはポートフォリオへの保護
機能も提供する。地政学的な不確実性は、特
に高ベータ値を持つ景気循環株が下方に向
いているため、高いボラティリティを生み出
している。従って、当社は劣後債、景気循環
株（エネルギー、自動車）には、それほど前
向きではない。経済成長が弱まっているから
だ。全体的に、投資家は流動性を優先し、 
収益の悪化を監視し、レバレッジが多い分野
を避けるべきだ。

米国の確定利付証券
コア利回りは、インフレ、政策への期待、そして
投資家が安全を求めていることから、変動を続
けるだろう。米国内の経済活動は、堅調な労働
市場、消費者の収入、そして比較的緩和的な金
融環境にけん引されることを当社は認識してい
る。これらは、冬が終わつつあることと、他国か
らのエネルギー供給が増える可能性と相まって、
米国内の石油価格の上昇による影響を相殺する
助けとなるだろう。従って、当社はデュレーション
を短期バイアスで維持するが、イールドカーブ全
体についても、敏捷性を維持する。一方で、証券
化された資産（非住宅、商業用不動産）と政府
系MBSは選択的なチャンスを提供する。企業信
用については、当社は慎重な姿勢を維持する。
興味深いことに、スプレッドが拡大する環境で
企業が資金を調達しようとしているため、発行市
場では新規発行に関する寛大な譲歩が見られる
ことに当社は気付いた。しかし、当社は特異（企
業に特有）な要因を選好するため、発行体レベル
での選別と堅固なヘッジの必要性を強調する。
EM（新興市場）の債券 
断片化された新興市場では、当社はデュレー 
ションにはディフェンシブな見解を持っており、
ボラティリティが高まっているため、流動性リ
スクに対して注意を払っている。こうすること
で、投資家は魅力的なエントリー・ポイントが現
れた場合、活発に適応することができる。ハード
通貨建てについては、当社はIG債に対してHY債
を選好する。現地通貨建てについては、ＦＸに
関して慎重になっており、非常に選択的になって
いる。コモディティの輸出国は最近の事象から
恩恵を受ける可能性がある。従って、当社はエネ
ルギー価格の上昇から恩恵を受ける可能性があ
るソブリン債/社債を積極的に検討している。

FX 

当社は米ドルにポジティブな姿勢を、EURとJPY
には慎重な姿勢を維持するが、日本円へのディ
フェンシブな見解を減らした。JPYは市場がスト
レス下にある時に「安全な資産」となる性質があ
るからだ。新興市場では、エネルギー価格の高
騰から、選別された中南米の通貨（MXP、ClP）
など、コモディティ通貨には建設的だ。

確定利付き証券

Amaury D’ORSAY
確定利付資産部ヘッド

YARLAN SYZDYKOV
新興市場部グローバル・ヘッド

KENNETH J. TAUBES
米国投資運用部CIO

金融および財政政策からの
支援が限られているため、
特に実質金利が上昇し始 
め収益が圧迫された場合、
信用スプレッドが拡大す 
る可能性がある

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

Credit spreads under pressure
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信用スプレッドに圧力がかかっている
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株式

Kasper ELMGREEN
株式部ヘッド

YARLAN SYZDYKOV
新興市場部グローバル・ヘッド

KENNETH J. TAUBES
米国投資運用部CIO

収益経路がより不確実となる中、	
米国株式が選好される

全体的な評価 

ここ数週間、市場のボラティリティが上昇した
ことで、リスク・プレミアムが大幅に引き上げ 
られ、経済成長に関する結果予測の幅が拡大
している。欧州は、今回の戦争と地理的に近
接していいるためより大きな影響を受けてい 
るが、米国はそれほどではない。しかし、理
由は同じで、より高いインフレとより低い成
長が収益に圧力をかけるというものだ。この
ような環境の中、当社は引続きボトムアップ分
析に依存しており、戦争による影響を評価する
ために、インフレ、経済および企業の収益に関
連する今後のデータから将来の方向性を見出
す方法を優先する。しかし、中期的にインフレ
が継続することは明らかだ。従って、投資家は
全体的にバランスがとれた考え方を通して、 
ファンダメンタル分析とバリュー株、優良株、
配当金のテーマを組合わせることで、この荒波
を乗り越えるべきだ。

欧州の株式
欧州経済は最もリスクが高い地域であり、欧
州企業の収益見通しは悪化している。このよう
な環境で、当社は引き続き市場の混乱がもた
らすレラティブバリューの機会を探そうとして
いる。自動車など明らかに景気循環に敏感な
セクターはより大きな影響を受け、その程度は
危機の期間の長さと深刻さに依存している。
全体的には、投資家は景気循環株とデフェン
シブ株の中でも、より質が高く、より強固な資
本基盤を持つ企業を検討すべきだ。当社のバ 
リュー株への選好は中期的には変わっていな
い。セクター別には、当社は生活必需品と医療
にポジティブであり、ボトムアップ分析から魅力
的な銘柄を見つけたため、産業株の見通しを
格上げした。一方で、当社はITには（以前ほど
ではないが）まだ慎重になっている。また公益
事業についても慎重な姿勢を維持している。

米国の株式
当社は、米国の景気後退が起るとは思ってい
ない。市場の流動性は十分だし、労働市場は

堅調で、消費者の収入も安定している。しか
し、経済回復には圧力が見えるため、企業が
2022年の利益期待に応えることが難しくなる
可能性もある。従って、銘柄を検索する際に
は、当社は景気に敏感な企業よりも、引続き
バリュー株や優良株に焦点を当てている。探
求しているのは、運用効率が良い（設備投資/
売上率が低い、在庫/売上率が低い、従業員の
離職率が低い）という特徴を持つ企業だ。当社
が2番目に探すのは、株式の買い戻しや配当金
の支払いなどにより、少数株主に報いる企業
だ。対照的に、グループとしてのグロース株 vs. 
バリュー株の比率はまだ高いと見ているため、
当社は収益力が低いグロース銘柄を避けてい
る。セクターとしては、小売りや一般消費財よ
りも消費者サービスに前向きだ。銀行セクタ
ーについては強固な資本構造を持ち、債務を
削減した、小売り志向の国内の大規模企業に
焦点を当てている。このような特徴は、この危
機を上手く乗り越えることを可能にする。テク
ノロジー・セクターでは、テクノロジーへの支
出は通常それほど景気に敏感ではないため、
当社は手頃な価格の優良株で循環性が低い
銘柄を探している。

EM（新興市場）の株式
今回の混乱（コモディティ価格の高騰、インフ
レ）は、新興市場全体に等しく影響を与えてい
るわけではない。この点に関しては、東欧諸国
が経済波及の影響が最も大きいが、中南米諸
国はコモディティ価格の上昇から恩恵を受ける
だろう（ブラジルに前向き）。また、当社は中東
の原油＆天然ガスの輸出国（UAE）にも前向き
だ。アジア諸国については、中国のロシアに対
する立ち位置、財政刺激策、そして新型コロナ
の新波への対処などが、当社が最も重視する
監視ポイントだ。セクターについては、一般消
費財と不動産を選好し、グロース株よりもバ 
リュー株を選好する傾向を維持する。

欧州では成長期待の低下 
と不透明なスタグフレー 
ション・リスクが景気循環
株についての注意を促す
が、そのことが品質と配当 
に焦点を当てた米国株式 
の相対的な魅力を支える

Credit spreads under pressure
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欧州の収益修正は圧力を受けている
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はじめに

ロシア・ウクライナ戦争のターニング・ポイント
ウクライナ戦争を「欧州の歴史における構造的転換」と呼ぶことで、欧州のリーダーたちは、
この戦争が中期的に体制移行をもたらす可能性を示唆している。
短期的には、この戦争による経済的影響は、紛争の長さと激しさによって異なる。戦争開
始から1ヶ月たった今、幾つかの要素からこの戦争の初期段階の評価を行うことができる。
• ロシア軍は、地上で動きが取れなくなっている。兵站に深刻な問題（燃料、食料、おそら

く弾薬の不足）を抱えており、最初の軍事的撤退を余儀なくされた。
• 少なくとも28ヵ国から供給された武器とウクライナ人による抵抗と闘志は、効果的であ

ることが証明されている。戦いは、ロシア軍戦略家が予測していたよりもはるかに長く激
しいものになっている。ロシアの人的および物的コストは相当大きなものになっている。
ウクライナ当局は、約17,000人のロシア兵が死亡したと推定しているが、これはアフガニ
スタン戦争での兵の死亡数（10年間で15,000人）よりも多い。

• ゼレンスキー大統領は、国内だけでなく世界的にも軍事的指導者としての地位を確立 
した。西側民主主義国の議会での彼の演説はひときわ注目を集め、彼は抵抗を駆り立て
体現する英雄として祭り上げられた。

• 外交面では、ウクライナとロシア間の交渉は3週間停止された後、トルコで再開された。 
ロシアは戦略の変更を発表し、紛争を段階的に解除することを約束したが、まだ大きな進
展はない。交渉の焦点は、停戦の条件だ。すでに占領された地域（ドンバスとクリミア）の
地位は議題に含まれていないが、これが今後の交渉の中心になることは明らかだ。ゼレンス
キー大統領は、ウクライナの安全保障が担保され（NATO第5条に近い保証）、国民投票で
承認されれば、中立国となることを受け入れる方針だ。

• EUはG7諸国からの支援を受けて、ロシアのエネルギーへの依存度を徐々に減らすこと
を決定した。炭化水素セクターは、欧州諸国がまだ余り手を付けていないエネルギーで
あるが、圧力が高まっており、ドイツはすでに次のことを目指している。(i) 今年夏までに、
ロシアからの原油輸入を半分にする、(ii) 秋までにロシアからの石炭の輸入を停止する、 
(iii) 2024年半ばまでにロシアの天然ガスの輸入を停止する。

つまり、ウラジーミル・プーチンはすでに深刻な経済的および政治的課題に直面していると
いうことだ。そして、軍事局面では失敗が積み上がっている。当社は、3月の出来事が停戦を
含む「短い」戦争と今後数か月で本格的な交渉が行われる可能性が高まると見ている。中国
の交渉力は事実上大幅に上昇した。当社は引続き中国がこの危機を終わらせる上で重要な
役割を果たすと見ている。短期的には、化学兵器、生物兵器または戦術的核兵器など非通
常兵器を使う、「垂直エスカレーション」のリスクは低下した。しかし、交渉には時間がか
かる。戦争の激化や拡大のリスクがなくなったと考えるのは間違いだ。不確実性は高まって
いるため、代替えシナリオを検討する必要がある。
いずれにしても、この戦争は欧州における国際関係と軍事ドクトリンのターニング・ポイ
ントとなり、新しい形のグローバリゼーションにつながるだろう。この紛争は、特に経済統
合は戦争への防波堤となるという何十年にもわたって確立されてきたドクトリンに、疑問を
投げかけている。更に、サプライチェーンを分散し、戦略的および/または抵抗力という目的
で、生産拠点を移転する必要性がこの危機でさらに悪化する。ロシアとの経済的連携は確
実に弱まった。
最後に、経済的観点から、ウクライナの戦争は主要中央銀行のジレンマを悪化させる。 
なぜなら、この戦争は一方でインフレを更に押上げる（すべての価格に波及する）が、他方
では、長期的な経済鈍化のリスクを高めるからだ。このジレンマは、中央銀行がコロナ危機
の際にとった財政および金融対策で、インフレの影響を過小評価したことで更に顕著になっ
ている。これは特に米国に当てはまる。1970年代から80年代にかけての教訓の一つは、遅い
行動はインフレが根付くことにつながり、より強い引締めが必要となるため、長期的な痛みを
引き起こすことがあるということだ。もう一つの教訓は、ソフトランディングは達成するのが
難しいということだ。金融環境が急に引締められると不況リスクが高まる。
中央銀行（そして投資家）は、この2つの落とし穴の間をナビケートする必要がある。当社
は、本書でこの不確実で変化する世界の中で、投資家に幾つかのガイダンスを提供しようと
している。

2022年3月30日作成

Didier BOROWSKI
グローバル・ビューズ・ヘッド
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1]  御社の見解では、世界株式市場で最も回復力があるのはどの
分野ですか？

現在の市場は、米国の景気サイクルの成熟度と一致しています。今年年初来、株式市場は
FRBの金融引締め政策の加速に直面していますが、コモディティ価格はまだ上昇を続け
ています。この状況は、2月にロシアがウクライナに侵攻したことで、特に欧州で悪化して 
いる。従って、市場は金利の上昇、コモディティ価格の上昇、そして収益成長の鈍化の可能
性に対応する必要があります。

投資スタイルについて言えば、分散することが賢明です。バリュー・スタイルは金利の更な
る上昇を考慮しており、歴史的に見ても、スタグフレーション環境で良く持ちこたえてきま
した。優良株（レバレッジが低い）と安定した高配当を持つ株式はよりディフェンシブであ
るため、考慮する価値があります。

地域的には、米国株式は、今年初めの売り局面でも、抵抗力があるという評判に応えたとい
うべきでしょう。それでも、米国株式は他と比べて高価なままです。ですから、その奥行を利
用して、優良なバリュー株を探すべきでしょう。現時点ではグロース株は今後上昇する金利
から圧力がかかっているからです。そうでない場合、コモディティ価格の上昇は、例えばカ
ナダ、オーストラリア、ノルウェーおよびメキシコに恩恵をもたらしているため、代替えとし
て考慮できます。英国市場は、コモディティ価格の上昇と経済減速への移行期の投資とし
て利用することができます。産業株と比較するとエネルギー株式の割合が高いからです。
同時に、他の株式市場と比べると最も高い配当利回りを持つ市場の１つです。最後に、最
終的に景気後退がコモディティ価格を低下させるなら、スイス市場は、景気サイクルの先
の段階を提供します。この市場は、医療株 vs. エネルギー株のプロキシとして機能します。

つまるところ、ウクライナでの紛争が解決するという見通しは、株式の急激な反発につながる
ことを忘れるべきではありません。これは、ユーロ圏、金融、一般消費財など景気後退時に
最も苦しんだセグメントに恩恵をもたらすでしょう。これらのセグメントは、非常にアンダー
ウェイトされているため、回復時にはパフォーマンス低下の原因になるでしょう。

2022年3月25日作成

2]  コモディティ価格はさらに上昇しますか？
コモディティは常に4つの要因によってけん引されています。ファンダメンタル、地政学、 
構造、景気サイクルです。今日では、４つのすべての要因が支持的であり、特にベースメタル
やエネルギーなどのコモディティ価格を支えています。

最近の商品市場の上昇は、名目成長（例えば、景気サイクル要素）と比較した過小評価 
ギャップを埋めてしまいました。したがって、コモディティ価格の上昇が維持可能かどうかの
説明は、単に経済回復だけに基づくことは出来ません。

今日、地政学的要因は明らかに重要となっています。天然ガスは、ウクライナでの悲劇的
な出来事による供給不足から圧力を受けています。制裁とウクライナの港での活動が閉鎖
されたことは、穀物から鉄鋼まで、広範に渡るコモディティ全体の品不足を招いています。
ロシアとウクライナ両国は、世界の小麦の30％を輸出していることを覚えておきましょう。

当社のコモディティについての、構造的に前向きな見解は、グリーン・トランジションと、 
重要なベースメタルでの長期にわたる需給のミスマッチに関連しています。在庫は歴史的な
低水準にあり、改善の兆しはありません。成長と在庫に沿って、主要コモディティのバリュ
エーションを調整すると、最近の上昇にも関わらず、これらは安価に見え、最も安い資産ク
ラスの１つです。

このような背景を考慮して、インフレへの理論的な反響による最近の反発にも関わらず、当社
はコモディティへの建設的な見解を改めて表明します。

2022年3月29日作成

Q&A

バリュー株と優良株を組
合せ配当を確保する

Éric MIJOT
先進市場戦略リサーチ・ヘッド

Lorenzo PORTELLI
クロス・アセット・リサーチ総括
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3] 新興市場のロシア・ウクライナ紛争へのエクスポージャー 
はどのように評価しますか？
最近の地政学的状況の新興市場への影響を見極めるために、当社は可能と思われる幾つ
かの影響経路に焦点を当ててきました。その一つは供給ショックとコモディティ全体への
影響、もう一つは、今回の紛争に近い地域/国の需要の低下です。

紛争への近さは地理的な距離（移民の流れが重要な役割を果たす）から簡単に見極めるこ
とが出来ますが、接近しているという場合、他のグローバルな側面を考慮しなければなりま 
せん。それは商業/投資の相互リンクと観光客の流れ、それから送金です。その意味で、東
欧諸国（新興国またはフロンティア経済）が、ロシアとウクライナへのエクスポージャーか
ら直接的な大打撃を受け、他の欧州諸国からの需要低迷することで間接的にも打撃を受
けるでしょう。とは言え、近隣のフロンティア諸国全体は、ある程度の中立性を保ち、2次
的な制裁を避けることができています。近接しているということは、事業の移転先、また貿
易や資金の流れの経路変更先として、またウクライナの代わりの農産物輸出国として恩恵
を受けるという機会もあるでしょう。

コモディティの経路を見る時、関連する国を考慮して、当社はまずエネルギー、農産物、 
さらにはメタルを含む広範な世界を考慮します。ここでは、今回の短期的なショックから 
「ネットゼロ」への移行という目的のため、多くの構造的な推進力がすでに追加されてい 
ます。第二に、コモディティ価格の上昇は、勝者と敗者を特定する上で、輸出国と輸入国間 
の優先ラインをどこで引くかという問題よりも、もっと複雑な影響を与えると言ってもよいで
しょう。当社は、コモディティ貿易に対するこれらの国の対外ポジションを考慮することか
ら始めますが、これらの品目がインフレ・バスケットに占める相対的な比重とインフレの急
上昇を制限するための財政コストも考慮する価値がある要因です。エネルギーと食品の純
輸入国は、例外なく外的および財政的な悪影響を受けるでしょう。輸入コストは急上昇し
ており、幾つかの国では、家計への負担を制限するため、補助金の引上げ、上限価格、現金
給付、減税などによる法案を提出しており、財政コストが高くなっています。もちろん、これ
らの国々はすでに深刻な双子の赤字（財政と経常収支）を計上しており、債務ポジションが
更に脆弱になることで、格付けが引下げられたり、債務不履行となる可能性が高くなるかも
しれません。ロシア・ウクライナ紛争はスリランカとIMFとの話し合いを（長い躊躇の後）加
速させています。原油価格の高騰と観光収入の低下が対外債務の返済能力を更に制限する
ことになるでしょう。

逆に、コモディティの輸出国は、相対的にはこの地政学的危機によって恩恵を受けるで 
しょう。実際、中南米諸国は地理的に紛争地域から遠く、貿易上それほどつながりが強いわ
けではない（ユーロ圏全体を考慮すれば余計そう言える)というだけはなく、この地域はコモ
ディティの循環サイクルと最も正の相関関係が高い国々です。この地域の主要国の中では
メキシコは最も重要な例外と言えるでしょう。しかし、投入コストの上昇は既に非常に高く
なっているインフレに更なる圧力をかけているため（これは中南米だけの事ではありませ
んが）、中央銀行の引締め姿勢を長引かせる可能性があります（成長にはマイナス）。加え
て、さらなるインフレの急上昇を封じ込めることの緊急性が、大規模な財政支援を求めてい
ます。このため、財政資源が転用される、または既に脆弱な財政状況を更に悪化させるでし
ょう。実際、原油価格の高騰は、ナイジェリアのような国に恩恵をもたらしません。ナイジェ
リア政府は財政収入を燃料費の補助金の資金として使用せざるを得ません。この問題は食
料安全保障を担保する必要がある国やインフレが深刻な国では更に大きな問題となります。
ポジティブな面としては、湾岸協力会議（GCC)諸国は、 資金が早急に公的設備投資に使わ
れなければ、パンデミック危機の間に枯渇した石油準備基金を補充することができます。

2022年3月29日作成

Q&A

コモディティ価格の上 
昇は純輸出国には良い 
ニュースだが、高インフレ
とそれを封じ込めるため
の財政コストの上昇に注
意すべきだ

Alessia BERARDI
新興マクロおよび戦略リサーチ・ 
ヘッド
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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）
月次アップデート
当社は中心的シナリオと代替えシナリオの説明と確立を先月から変更していない。ウクライナでの戦争は、今後数週間で幾つ
かの方向に進展する可能性があり（ウクライナ危機ツリーを参照）経済と金融市場に大きな影響を及ぼすだろう。

下振れシナリオ
30%

中心的シナリオ
60%

上振れシナリオ
10%

スタグフレーションに向けた新た
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、コモディティとエネル
ギ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フレが、幾つかの
中央銀行と特にECBが自らのガイダン
スから逸 れることを余 儀なくされ 、 
信頼性を失う。

☘  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、コモディティとエネルギー価格
を一時的に上昇させる。

  新型コロナは、エンデミックとなり伝染
波はランダムとなる。

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

❇  成長は2022年には徐々にトレンド水準ま
で鈍化する。2023年の下振れリスクの始
まり。中国の減速、オミクロン株による悪
影響、イ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。

❇  インフレ圧力は、エネルギーとコモディ
ティ価格の高騰、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はテーパ 
リ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 
ディティとエネルギー価格を押上げる。
このことはスタグフレーションの傾向に
拍車をかける。

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

  エンデミックは、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の
移行と構造改革の成果だ。

❇  インフレ は引 続きコントロールされ 
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、ウクライナ戦争
の終結、構造改革、効果的なワクチン
とワクチン接種計画、包括的で地方分
権化された財政政策）が含まれる。

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

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

 — 米国債のイールドカーブのスティープ化
が抑制された、それはEZ（ユーロ圏） 
とEM（新興市場）も同様

 — 金、インフレ連動債、および株式を介し
たインフレ・ヘッジ

 — 新興市場：短期的には慎重だが、長期
的なイ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 債のイールドカーブはスティープ 
化する

 — 景 気 循 環 株とバリュー株 へのエクス 
ポージャーが ある高リスク資 産を 選 
好する

 — インフレ・ヘッジとしてインフレ連動債
と株式を選好する

  地政学的 新型コロナ関連トピック  ▲ 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ク
 ⌾  金融政策と財政政策
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月次アップデート
当社はウクライナでの戦争およびその金融・財政および経済への影響の可能性を考慮して、経済および地政学リスクの確率を
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。
ヘッジ戦略の検出を容易にするために、リスクはクラスター化されているが、それらは明らかにリンクしている。　

経済的リスク
30%

金融・財政リスク
20%

（地政学的）政治リスク　
30%

	— 石油とガス・シ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、エネルギー価格の上昇と制御不能
なインフレ、移民危機が続く

	— パンデミック3.0
• オミクロン株（2.0）の後に、危険度が

より高く、ワクチン耐性があるウィル
スが新たな感染の波を引き起こす

• 新たなロックダウンや移動制限が世
界的な回復を更に損なう可能性

	— サプライチェーンの混乱が続く(中国の
新たなロックダウン）。更に、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

央銀行のコミュニケーション・ミス
• 中央銀行が供給にけん引されたイン

フレの強さを過小評価しコントロー
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スを損なう。

 	— ソブリン債務危機
• 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

• ほとんどの国は格下げや金利上昇に
対して脆弱となる

• イ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、ディフォルト・ 
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。ファンダメ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）

	— グリーンウォッシングが広範に広が
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：投資家がプーチンが新たに一
線を超えることを価格に織り込み始
めたため、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
によって引き起こされる紛争のリスクを
上昇させる

	— サイバー攻撃やデータ流出が、セキュ
リティ、エネルギー、医療サービスなど
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、9ページの
「ウクライナ危機のツリー」をご覧く
ださい

+ 現金、物価連動債、円、金、米ド
ル、優良株 vs. グロース株、ディ
フェンシブ株 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、ボラティリティ、ディフェン 
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、フロンティ

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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クロス・アセット報告：市場のターニング・ポイントを検知する

 経済的背景
 — ウクライナ戦争は、マクロ経済環境に大きな不確実
性をもたらす。これらは原油やコモディティ価格展
開、そして貿易状況のリスクに関連している。どち 
らも、戦争による混乱、制裁、そして中国が新たな 
ロックダウンを実施したことによる新たなサプライ 
チェーンの混乱に関連している。

 — インフレは今後数か月で、じわじわと上昇に向かう 
だろう。エネルギー、食料品、一般的なコモディティ
価格の上昇が消費者や企業に悪影響を及ぼすが、 
その結果として内需の見通しは低下する。

 — スタグフレーションのリスクは、特にユーロ圏で
はまだ顕著だ。

 — ハードデータは戦争の影響を示していないが、 
市場心理のデータは悪化し始めた。これは成 
長見通しへの重要な下振れリスクを強調し 
ている。

 テクニカル要因
 — テクニカル指標は、本日時点で主要な特性を欠
いている。

 — ほとんどの高リスク資産の中期トレンドは構造的なリ
スクオフを伝えることに失敗した（シグナルに続くト
レンドは今月初めに、ニュートラルに戻る前に、急激
に悪化した）、そして売られ過ぎのシグナルは構造的
な反発を維持できなかった。

 — 現在の市場環境は変調の機会を吸収し続けている。
マクロ経済環境が悪化していることと、金融政策を
正常化する必要性が相まって、テクニカル要因が資
産配分の決定をけん引することを妨げている。

 市場心理
 — ロシアとウクライナの地政学的緊張が緩和が、 
2022年3月の最新の市場では、ほとんどの高リス 
ク資産を押上げた。

 — 当社の市場心理指標の動きは、今のボラティリ
ティの動きと一致しており、3つの指標の内2つ
（MoMoと金融環境）が、市場での平均以上のリス
クオフの兆候を示している。

 — 一方で、CASTは、最近の反発の中でリスク領域で
買うべきかどうかを決定する上で、ファンダメンタ
ルズが重要であることを示している。信用リスクプ
レミアム（ムーディーズのBaa-Aaa）は、当社の予想
アラート（100bp）近辺で推移し、売りサイドのEPS
修正は悪化しているとはいえ、まだポジティブだ。

  ファンダメンタルズ & バリュ 
エーション

 — 流動性は市場にはそれほど支援的ではなくなり、 
高金利がレラティブバリュー戦略を損なう。

 — インフレの上昇は投資倍率の拡大へのもう一つの
逆風となるが、少なくとも欧州ではまだ非常に楽 
観的だ。

 — 全体的なバリュエーションと現在のレベルは、ファ
ンダメンタルへのネガティブなサプライズの可能性
に対して脆弱だ。

クロス・アセット・センチネル基準値（CAST）は引き続き支持的
最近のデータはリスクオフの確立は20％を超えていることを示している
が、CASTのリスク認識は構造的な上昇を示すことが出来なかった。EPS修正
の悪化はまだ限定的で、信用のリスクプレミアム（ムーディーズのBaa-Aaaス
プレッドで代用）は当社のアラートしきい値を超えることは’なかった。それで
も、USDはリスクオフを強く要求する次元となっており、これが残りの次元に
波及すれば、全体像を複雑にすると当社は見る。
方法：当社は「センチネル」と呼ばれる5つのインプットを考慮します。それら
は、USTW$、Moody's Baa-Aaa、EPS修正、調整後の収益利回りリスク、そして
調整後キャッシュ・フロー利回りリスクです。これらの「センチネル」は、当社の
戦術的な資産配分を再配分するために使用されます。妥当なしきい値が検
出されると、5つの変数は、一定レベルの確信を持って、市場のストレス状態を
予測する指標として集約されます。五角形は、５つの「センチネル」を視覚化し
たもので、赤い線がアラートのしきい値を表します。赤い線より上の距離が大
きいほど、リスクの認識が高くなり、最終的にはディフェンシブ資産配分に近
づく必要があります。

USTW$ 

BAA-AAA 

EY ADJ FCFY ADJ 

EPS REVIS. 

0%
20%
40%
60%
80%

100%

Source: Amundi Institute, Data as of 30 March 2022

Today Last Month
Peak of the Pandemic Threshold levels

まだ、そこまで行っていない、そう言うには早過ぎるターニング・ポイントに近づいているターニング・ポイントが起った

ニュートラル＋ 
資産配分

月次アップデート：市場心理の信号が緑からオレンジに変わった
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グローバル・リサーチ・クリップ

1 成長とインフレ、マクロ経済予測
米国	 •  成長率は下方修正された：Q4/Q4 2022は2.5％から1.9％へ、Q4/Q4 2023は1.9％から1.7％へ。ここで鍵となるのは成長率

は潜在レベルまで上昇するが、期待よりも早く潜在レベルを下回るということだ。
• インフレは上方修正された：コアPCEは今では上昇に向かっている：Q4/Q4 2022の3.2％から4.1％へ、Q4/Q4の総合

CIPは3.5％から5％に上方修正された。これは原油とコモディティ価格が混合された結果だ。
EA	 •  GDP成長率：2022年の年率2.3％（vs. 3.4％）、2023年の年率18％（vs. 2.1％）（平均年率） 2022年については、 

H1は基本的に横ばい（0.1％QoQ）で、H2には多少の「回復」があると見ている。当社の原油/コモディティのシナリオに
基づくとエネルギー価格とインフレが成長を妨げるからだ。現段階では、完全な景気後退は除外されていないが、EA
全体というよりは国によって異なる。

• インフレ：2022年には年率6.3％（vs. 4.3％）、2023年には年率2.6％（vs. 2.1％）。ピークは2022年Ｑ2で7.1％（四半期
平均）であり、その後ゆっくりと減速する（ここでも原油/コモディティ想定の役割が大きく関わる）。

英国	 •  2022年の成長率は、4.3％から3.8％に下方修正された（持ち越しは2.6％）。つまり、今年の四半期の成長率は非常に
限定的であり、Q1（現在のところ1％＋）に集中していることを意味する。その後の四半期には、インフレが消費を妨げ
るため、非常に弱い成長が見込まれる。2023年の成長率は約1.5％（vs. 2％） 

• インフレ率は大幅に上方修正され、2022年の平均は7.1％（vs. 5.7％）、2023年は3.5％（vs.  2.4％）となっている。エネ
ルギーと食品価格の動きが原因だ。ピークは4月頃と見込んでいる。OFGENのエネルギー価格の上限は＋54％となっ
た。次のピーク期は10月であるが、当社のインフレ予測ではQ2以降減速が続くと見ている。

2 EUR/USDは、ウクライナ戦争の影響でCPI/PPI比率が更に悪化すると予測されるため、更なる修正
があるだろう。
• さらに、同等の他国と比較しても、米国は高い投入コストを消費者に転嫁するための柔軟性が高いことを示している。
• 当社はウクライナ戦争が同様の経路をたどっており、同等の他国と比較すると（CHF、USD、GBPは現時点でははるかに良い位

置につけている）、EURの生産性は更に悪化すると見る。ユーロ圏のPPIはウクライナ戦争によるエネルギー価格の高騰から
上昇する傾向がある。

• EUR/USDはUS-EUR間の利回りの差が広がっていること、またEURのイールドカーブがポジティブに移行していることでけん
引されている。ユーロ圏経済の米国と比較した純生産性損失は、EURの中期的なファンダメンタルズの構造的な悪化につな 
がる。地政学的要因が更なる圧力をかけているため、通貨は今後数か月で更に下落する可能性がある。この環境では、CHFは
良いポジションにいるように見える 

投資への影響
• EUR/USDはショックを吸収する必要がある。EURのバリュエーションは低くなると予想され、その結果、現在のレベルからさら

に弱くなる可能性がある。

3 全国人民大会（NPC）後の中国政策のスタンス
• 世界の需要とゼロ・コロナ政策が課す忍耐など、最近の地政学的事象は中国の成長にとってネガティブだ。当社は2022年GDP

成長予測を4％に下方修正する（vs. 4.2〜4.5％）。
• コストへの圧力は生産者価格の低下を遅らせるかもしれないが、消費者物価の上昇は、サービス需要の回復が抑えられている

ため、抑制されると見る。
• NPCおよび他の当局者のコメントは、政策サイドからの経済と最近では株式市場への支援が続くことが確認された（詳細は多

くないが）。
• 最近の落ち込みにも関わらず、信用市場の成長は上振れトレンドが続くだろう。政府債の供給は昨年のレベルで安定的に維持

され、金融緩和政策はまだ終了していない（LPRとRRRの更なる引下げが間もなく行われると見る）。
投資への影響
• 中国の地方自治体政府の債務には長期的にポジティブな見解を維持する。

新型コロナ状況のアップデート
Pierre BLANCHET、投資インテリジェンス・ヘッド

西側諸国のリーダーたちの関心はウクライナ戦争に置かれているが、新型コロナウィルスのBA.1と BA.2オミクロン変異株は引続
き影響をもたらしている。英国では、感染者数は再び2021年の記録に近づいている。先週時点で、英国では16人に1人はこのウィ
ルスに感染し、スコットランドではその数は11人に1人となっている。フランスでは、毎日の新規感染者は15万人となり、数四半期前
には全国的なロックダウンを引き起こしたレベルになっている。しかし、病院の集中治療室の使用率はまだ低く、医療機関は以前
の感染波ほど逼迫していない。
しかし、中国では感染の拡大で当局が新しいロックダウンを課すようになっている。最初は電子部品工場がある深セン地域で起っ
たが、最近では上海にまで広がっている。中国の金融の中心地は黄埔川を挟んで2つに分かれているが、これらの地域の2,600万
人のうち半分が4月1日までロックダウンの状況にあり、残りの半分も来週同じ状況にあると見られている。中国当局の「ゼロ・コ
ロナ」政策はその限界が試されている。公式発表の感染者数を見ても、主要経済圏で何百万もの人をロックダウン状態にするこ
とは、欧州と比べると不均衡であるように見える。中国の経済パートナーにとって、この経済的影響は深刻となるだろう。



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

CROSS ASSET
INVESTMENT STRATEGY

16 -

# 04

アムンディの各資産クラスへの見解

説明
--- -- - = + ++ +++

ネガティブ ニュートラル ポジティブ 前月と比べ格下げ 前月と比べ格上げ
出典：2022年3月24日現在のユーロ・ベースの投資家に対するアムンディの見解。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。読者はこの情報を特定のファンドや証券に関するリサーチ、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。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。本書に記載されている情報は、実際に、現在、
過去、将来のアムンディ賞品のポートフォリオの資産配分を提示するものではありません。IG＝投資適格社債、HY＝ハイイールド社債、
EM債券HC/LC =新興市場債券のハード通貨建て/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
ト

フ
ォ

ー
ム

米国 =/+
高いインフレとFRBのサポートが撤廃されたことからの圧力が見られるが、労働市場は好調で消費者収入、貯蓄は高
いレベルにあると当社は見ている。これは堅調な企業のバランスシートと国内のエネルギー供給を考慮すれば、エネ
ルギー価格の上昇によるリスクは軽減されるだろう。当社は引続きボトムアップの選別プロセスに依存している。

米国のバ 
リュー株 +

強力な価格決定リ力を持つ優良なバリュー銘柄は、収益成長を維持する傾向があり、運用効率は選別への機会を
提示する。当社はこのセグメントのバリュエーションはまだ魅力的だと信じている。これらは自社株買いや配当金
で株主に報い、レラティブバリュー戦略の機会を提供する銘柄であるべきだ。

米国のグ 
ロース株 -

このグループのバリュエーションはまだ高いが、最近の調整局面の後、幾つかの銘柄はますます魅力的になってき
ていることは認識している。しかし、金利の上昇は、まだ過大評価されているこのセグメントの価格に圧力をかける
だろう。全体的に慎重であるべきだ。

欧州 -/=

当社はPPIインフレは、特に投入コストを消費者に転嫁できない企業の収益に影響を与えると見ている。重要なの
は、市場は値を戻したとは言え、現在のバリュエーションはこの地域の収益悪化の見通しを反映していないという
ことだ。従って、当社はバランスを保ちながらも、レラティブバリューの機会を探し、優良株、バリュー株、配当金に焦
点を置いている。

日本 = 原油価格とその他の一般的な投入コストが企業の利幅に影響する可能性はあるが、緩和的政策が維持されてい
る。新型コロナの感染状況が、当社が収益に注意を払うもう一つの要素だ。

中国 =

2つの主要都市である深センと上海でのコロナ感染関連の最新のロックダウンは、サプライチェーンと成長に影響
する。政府の支援は引続き強力で対象を絞った（最近のNPCによる）ものになっているが、当社はロシア・ウクライナ
紛争がコモディティの輸入国に与える影響をモニターしている。長期的には、中国は強力なボトムアップの機会を
提供すると当社は考える。

新興市場 =
（東欧での）戦争ショックによる、コモディティ/エネルギー価格への上昇圧力は、世界（つまり新興市場）の成長に

影響を与える。しかし、影響は均一ではなく、新興市場全体の細分化という当社の見解を確認する。当社は中南米
のコモディティ輸出国（ブラジル）とUAEにポジティブだが、フィリピンには慎重だ。

確
定

利
付

き
証

券
プ

ラ
ッ

ト
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米国債 -

最近のメッセージが暗示しているのは、FRBは経済成長への圧力は残るにしても、引締めスタンスを維持しながら、
インフレをコントロールすることに傾倒しているということだ。当社はデュレーションにはディフェンシブな姿勢を維
持するが、緊張感を持ったスタンスを維持する。国債は投資家の安全性への追及から恩恵を受けるからだ。当社の
TIPS（インフレ連動債）へのエクスポージャーは限定的だ。

米国IG社債 =

FRBが金利引上げに向けて順調に展開していることから、当社は信用を選別し、デュレーションへのエクスポジャー
を制限している。IG債のバリュエーションは、困難な市場テクニカル要因と企業の好調なファンダメンタルズを反映
している。今は、発行体が譲歩を提供するという油断ならない時期であるが、投資家はボトムアップ分析を見失うべ
きではない。当社は引続き活発に動いており、消費者の収入が堅調なため、証券化された資産を検討している。

米国HY社債 =
HY債のスプレッドは過去の基準の比べて高価になっているが、この資産クラスのファンダメンタルズは堅調だ。この
セクターはエネルギー価格の高騰から恩恵を受けるはずだが、FRBが引締めバイアスに移行したため、市場に流
動性低下の兆候がないかを監視している。選別の必要性は高い。

欧州の国債 -/=

ECBは経済ショックを最小限に抑えると同時に頑固なインフレ（エネルギー価格の高騰で悪化）を抑えようとしてい
るため、どちらかというとタカ派的な姿勢を維持している。当社はいまだ（欧州中核国の）デュレーションには慎重
な姿勢を維持するが　質への逃避を考慮して全ての利回りについて、また地理的に柔軟に対応している。欧州周
辺国の債務については、当社はまだ細分化リスクを注視している。ECBがタカ派的になったこと、ロシア・ウクライ
ナ紛争が理由だ。

欧州IG社債 =
高インフレと経済成長への懸念がある環境で、ECBからの支援が後退していることから、当社は信用にはニュートラ
ルな姿勢を維持する。スプレッドが再評価されたことは、この資産クラスを魅力的にするが、収益成長と流動性から
の圧力を受ける可能性があるため、当社は非常に選別的で、レラティブバリュー戦略の機会に焦点を当てている。

欧州HY社債 =

当社はHY債は安価になっていると信じているが、広く行きわたっているリスクを考慮すると、まだ公正価格には程
遠い。しかし、企業のファンダメンタルズは堅調であり、一部の企業はレバレッジを減らしており、債務不履行率も低
水準だ。当社は、今はまだ緩和的な金融市場の状況に引続き注意を払い、流動性と質および利回りの機会のバラ
ンスをとることとを目指す。

中国の政府債 =/+ 中国の債務はグローバル・ポートフォリオに分散機会を提供する。また、同国の経済成長とPBoCの緩和的姿勢への
懸念から恩恵を受ける可能性がある。しかし、当社はFXの構成要素への圧力を監視している。

EM債券HC =/+ 当社はIG債よりもHY債を選好するが、ボトムアップへの強いバイアスを維持する。しかし、先進国での引締め政策
は逆風となるだろう。当社は短期デュレーションを維持し、ロシアの状況の進展を見ている。

EM債券LC = 当社はエネルギー価格の上昇から恩恵を受ける発行体への債券のエクスポジャーを活発に管理しているが、 
選択を重視している。当社はFXの構成要素には慎重になっている。

そ
の
他

コモディティ 当社は、特にベースメタルと金などのコモディティにはポジティブな姿勢を維持する（地政学的な不確実性）。 
現在の体制はインフレ傾向が強くなっているからだ。原油価格は、供給混乱への懸念によって支えられるだろう。

通貨
EUR/USDは短期的には下落するだろう。これは米国の生産性が向上することと、米ドルは「安全な資産」という性
質があるからだ。地政学的な緊張から、今後数か月で幾つかの通貨が下落する可能性がある（この局面でCHFは良
い位置につけている）。

アムンディの各資産クラスへの見解
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• 米国：インフレを押し上げているエネルギーとコモディ価格の上昇は、米国の消費者心理と
家計支出に悪影響を及ぼしている。同時に、企業の設備投資への意向はまだ高く、米国の消
費は減速しているが、ウクライナ戦争による心理的打撃があっても、設備投資は回復力があ
ることを示唆する。当社はGDPは潜在水準に向かって減速を続けると予測する。インフレ総合
指数は、今後数か月間は上昇し、その後下方に向かうだろう。インフレ総合指数およびコア・
インフレは両方ともFRBの目標をはるかに超えると予想する。

• ユーロ圏：昨年秋と冬にすでに起っていた、エネルギーとコモディティ価格の上昇は、ウク
ライナ戦争が続く間は、引続き欧州の家計と企業を圧迫する。当社は欧州諸国の内需が非
常に大きな打撃を受けると予想する。EA経済は2月までは改善の兆しを見せていたが、この
戦争によって回復は停止した。インフレに関して、当社は、エネルギーとコモディティ価格の
動きは今年後半には弱くなると想定しているため、インフレは数か月間はさらに上昇するが、
その後減速すると見ている。

• 英国：高いエネルギー価格と市場心理が横ばいとなったことで、当社は英国の高インフレと
低成長を予測する。エネルギーとコモディティ価格の上昇は購買力と利益率を低下させる。
これに加えて、食料価格の上昇は低所得の消費者により不公平な形で打撃を与える。成長
見通しが弱いことを考慮すると、労働市場の逼迫は緩和される可能性があるため、雇用の
伸びは低下するが賃金による圧力も低下する可能性がある。このことは、持続的な高インフ
レを前に、実質所得を圧迫する。

• 日本：日本経済は引続き輸入されたエネルギー価格の高騰とサプライチェーンの混乱に悩
まされている。とは言え、新型コロナの感染者数は減少し、政府は3月にソーシャル・ディス
タンスの制限を解除し、数に制限はあるあるものの外国人の入国を許可し始めた。個人消
費はより速いペースで回復する可能性が高く、2022年の経済全体をリードしている。インフ
レにについては、当社は総合CPIはQ2により決定的に上昇すると見ており、エネルギー要因
にけん引されて一時的に2％を超えると予想する。しかし、コアCPIは1％を下回ったまま維持
され、石油価格からのパススルーは限定的であろう。

• FRB：3月のFOMC会議は多くの面でタカ派的だった。FRBは、物価の安定性を回復するため
に必要であれば、より引締め的なレベルに移行するために、できるだけ早くニュートラルな政
策スタンスへ移行することを望んでいる。パウエル議長は、インフレを下げるためには必要な
ことは何でもすることを明確にした。経済予測のサマリーでは、最終の中央値は2.75％となっ
ており、これは2.5％のニュートラル・レベルよりも高い。更に、パウエル議長は最近、物価の
安定を達成するためには、利用できるツールは全て使うというコミットメントを改めて表明し
た。これには今後の政策会議での50bpの引上げを含むが、これは2022年後半から2023年
初めにかけて、2.5％のニュートラル・レベルが達成されることを意味する。

• ECB：ECBはQ3に純資産購入を終了し、更にQ2にはより顕著なテーパリングを実行する可
能性があると発表して、市場コンセンサスを驚かせた。同時に、金利に関するガイダンスを
発表したが、ECBは純資産購入プログラム終了後「しばらくしてから」（終了「直後」では 
なく）、金利を引き上げるとした。このことは金利引上げのタイミングをより柔軟に維持した
いというECBの意向を示唆する。ECBは物価安定への使命を果たすことを決意しているが、
不確実性の水準が高いことを認識しているため、金融政策の道筋はよりデータに依存した
ものになるだろう。

• 日銀：日銀は3月の会議で再び政策を変更しなかった。黒田総裁は、ウクライナ情勢が非
常に不透明であるため、4月にコストプッシュ型のインフレ総合指数が2％に押上げられて
も、BoJが金融政策を引締めるには十分ではないことを明確にした。また、米国債の利回り
が上昇する中、BoJの利回り目標を維持するために無制限の債券購入を行っている。日本の
GDPは、2021年末までコロナ危機前のレベルを下回っていた。当社は需給キャップは2024
年まで縮小することはないと予測する。日銀は基礎インフレ率の上昇を食い止め、テーパ 
リングを避けるだろう。

• イングランド銀行：イングランド銀行は政策委員会のメンバーの大多数（8対１）が賛成し
て、3月に金利を25bp引上げて0.75％とした。これは3回連続の利上げであり、金利はパン
デミック前のレベルに戻った。積極的なQT（量的引締め）を開始するため、BoEは次回の会
議で金利を1.0％まで引き上げると当社は見ている。同時に、最近のよりハト派的なトーン
は金融政策委員会が、高インフレと経済成長へのリスク間でのトレードオフについて、より
繊細なバランス取りをしようとしていることを示唆する。次の金利引上げの後には、利上げ 
を一時停止するだろう。

先進諸国

主要金利の見通し

30-03 
2022

当社
予測
6ヶ月

先

コンセ
ンサス

6ヶ月先

当社
予測
6ヶ月

先

コンセ
ンサス

12ヶ月先

米国 0.38 1,5/1,7 1.86 2,5/2,7 2.78

ユー	
ロ圏 -0.5 -0.25 -0.2 0.25 0.67

日本 0.00 -0.1 -0.02 -0.1 0.04

英国 0.75 1.25 1.78 1.50 2.3
出典：アムンディ・インスティテュート

金融政策会議の予定

中央銀行 次の会議

ECB政策理事会 4月14日
日銀MPM 4月28日
FRBのFOMC 5月4日
イングランド銀行MPC 6月16日
出典：アムンディ・インスティテュート

マクロ経済の見通し
2022年3 月24日時点のデータ

年平均 
（％）

実質GDP 
成長率（％）

インフレ率
（CPI、前年

比、％）
2021 2022 2023 2021 2022 2023

世界 6.1 3.2 3.2 3.8 6.6 3.9

先進	
諸国 5.1 2.8 1.8 3.1 5.6 2.6

米国 5.8 3.1 1.8 4.7 6.9 3.2

日本 1.7 2.0 1.2 -0.2 1.3 0.1

英国 7.5 3.8 1.4 2.6 7.1 3.5

ユー	
ロ圏 5.3 2.3 1.8 2.6 6.3 2.6

ドイツ 2.9 2.0 1.9 3.2 6.1 2.4

フランス 7.0 3.0 1.7 2.1 4.7 2.9

イタリア 6.6 2.7 1.5 1.9 6.7 2.5

スペイン 5.1 4.0 2.1 3.1 6.5 2.1
出典：アムンディ・インスティテュート



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

CROSS ASSET
INVESTMENT STRATEGY

18 -

# 04

• 中国：新型コロナ感染の新しい波が幾つかの主要都市（上海、深セン）と輸出ハブを直撃し、
地方政府は対象を絞ったロックダウンと大量検査に踏み切った。当社は、「ゼロ・コロナ」政
策がH1を通して続くと見ており、一連の抑制政策は成長予測に下振れリスクを加えるだろう。
消費には大きな圧力がかかっており、基礎インフレは抑制されたままだ。ネガティブなベース
効果が薄れていることが、今年後半にコアインフレを押上げる可能性はあるが、成長の回復
が脆弱となっている中、それはPBoCが緩和的政策を維持することを妨げるものではない。

• ポーランド：この戦争によるコモディティと食品価格の上昇、さらに避難民による需要が、 
ポーランドのインフレを押上げるだろう。BNPは金利引上げサイクルを継続し、ズロチを支え
るため必要に応じてFX市場での介入をせざるを得ないだろう。財務指標はそれほど損なわ
れることはないだろう。EUはすでにポーランドに対して「法の支配の枠組み」を適用しない
という決定をしているため、EUによる財政支援が提供されるからだ。EUが幾つかの条件を
課す可能性はあるが、ポーランドのNDPは今後数週間以内に承認される可能性がある。更
に、EUはNGEU（次世代EU）プロセスが遅れた事で、特定の資金を承認する可能性もある。

• インドネシア：オミクロン株の感染拡大にも関わらず、景気回復は徐々にそして着実なペー
スで続いている。インドネシアはコモディティのサイクル（原油よりもメタル/ガス）にポジ 
ティブに晒されているため、中国の成長悪化が大きなリスクとならなければ、同国の成長には
ポジティブな影響を与えるだろう。政策当局は、財政の悪化を制限するため、低い補助金を通
して高インフレを許容するというジレンマをかかえている。当社は、消費者へのエネルギー価
格の転嫁は制限され、BIは金融政策の正常化に着手すると見ている。

• ブラジル：地政学的ショックによるブラジル（と中南米全般）への悪影響は少ないだろう。地
理的に離れていること、欧州地域との貿易は金融リスクが少ないこと、コモディティの純生産
者であることなどが理由だ。それでも、勝者と敗者がある。打撃を和らげようとする政策者の
努力にも関わらず、インフレの影響は避けられず、可処分所得と消費に圧力をかけるだろう。
しかし、コモディティ関連の生産高と設備投資は増加するだろう。BCBはSELIC金利を少々そ
してやや長期に高く維持する必要があるだろう。政治面では一つの要因は変わっていない。 
それは大統領選でルラが敗北するということだ。

• PBoC（中国）：2月の信用データが失望するものであり、株式市場が下落したため、金融
安定開発委員会は市場心理を回復するためのより強い支援を示唆した。従って、PBoCは3
月にMLFとLPＲ金利を維持したが、回復見通しは厳しく、消費者物価は軟調であるため、 
緩和サイクルはまだ終わっていないと当社は見る。更なる10bpの引下げ（MLF & LPR）とRRR
金利の50bpの引下げが行われると見る。当社はまた、公的融資の増加にけん引されて、信用
成長が戻ると見ている。

• RBI (インド)：4月の金融政策会議が近づく中、RBIはそのハト派的ポジション、目標よりもやや
高い総合CPI、そしてコスト上昇（エネルギー、食品、肥料）によるインフレ上振れリスクから、
難しいかじ取りを迫られている。当局は燃料価格の上昇の消費者への転嫁を遅らせているが、
インフレは広範にRBIの見通しより高くなると予想される。4月の会議では、インフレ見通しを
上方修正しニュートラルな姿勢に移行すると見られている。最初の金利引き上げは、2022年
Q2（4月よりも6月の可能性が高い）に実施することが確認されている。

• BCB （Brazil）：COPOMは、3月に引締めペースを減速した（100bｐへ）が、金利を「更に大
幅に引締める領域に」押上げる必要があるため、すでに事前発表で示唆した通り、5月には
同様の規模の引上げを行うだろう。しかし、もう一ひねりが加わり、カンポス総裁はインフ
レは4月にピークに達すると予測されるため、975ｂｐの引上げの後、引き秘めサイクルは成
熟期を迎えるるため、6月の金利引上げはないと宣言した。つまり、最終金利は12.75％とな
ることを示唆する。

• CBR（ロシア）：2月28日に20％の利上げを行って9.5％とした後、CBRは3月18日には金利を変
更せず維持したが、現在の金利は一時的なものだと述べた。この劇的な動きは、経済の更な
る悪化とインフレ・リスク、特にRUBの急落という環境に対応するために実施されたものだ。
ウクライナ戦争による高インフレの見通しとロシアへの様々な制裁の結果、CBRは2022年Q2
を通して、金利を留保すると当社は見ている。ポジティブな面は、エリヴィラ・ナビウリナが3
期目のCBR総裁に指名されたことだ。

新興諸国

主要金利の見通し

24-03 
2022

当社
予測

6ヶ月
先

コンセ
ンサス

6ヶ月先

当社
予測
12ヶ
月先

コンセ
ンサス
12ヶ月

先
中国 3.70 3.60 3.60 3.60 3.60

インド 4.00 4.50 4.30 5.00 4.70

ブラ	
ジル 11.75 12.75 12.3 11.75 11.30

ロシア 20.00 20.00 23.50 18.00 16.50
出典：アムンディ・インスティテュート

金融政策会議の予定

中央銀行 次のコミュニケー 
ション

RBI 4月8日
PBoC 4月20日
CBR 4月29日

BCB Brazil 5月4日
出典：アムンディ・インスティテュート

マクロ経済の見通し
2022年3 月24日時点のデータ

年平均 
（％）

実質GDP成長
率（％）

インフレ
（CPI、前年

比、％）
2021 2022 2023 2021 2022 2023

世界 6.1 3.2 3.2 3.8 6.6 3.9
新興	
諸国 6.8 3.5 4.2 4.4 7.2 4.8

中国 8.1 4.0 4.8 0.9 1.4 1.7
ブラ	
ジル 4.6 0.5 1.5 8.3 9.2 4.8

メキ	
シコ 5.4 1.5 1.9 5.7 7.1 5.0

ロシア 4.7 -10.0 2.5 6.7 18.6 9.5
インド 9.0 7.5 6.6 5.1 6.2 6.0
インド
ネシア 3.7 5.4 4.9 1.6 3.6 3.8

南アフ
リカ 5.3 1.6 1.8 4.6 6.2 4.5

トルコ 11.4 3.2 3.2 19.4 55.9 19.0
出典：アムンディ・インスティテュート
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主要金利の見通し
先進諸国

30/03/2022 当社予想
6ヶ月先

コンセン
サス

6ヶ月先
当社予想
12ヶ月先

コンセン
サス

12ヶ月先
米国 0.38 1,5/1,7 1.86 2,5/2,7 2.78

ユーロ圏 -0.5 -0.25 -0.2 0.25 0.67

日本 0.00 -0.1 -0.02 -0.1 0.04

英国 0.75 1.25 1.78 1.50 2.3

新興諸国

24/03/2022 当社予想
6ヶ月先

コンセン
サス

6ヶ月先
当社予想
12ヶ月先

コンセン
サス

12ヶ月先
中国 3.70 3.60 3.60 3.60 3.60

インド 4.00 4.50 4.30 5.00 4.70

ブラジル 11.75 12.75 12.3 11.75 11.30

ロシア 20.00 20.00 23.50 18.00 16.50

長期金利の見通し
2年物 債券利回り

30/03/2022 当社予想
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 2.35 2.4/2.6 2.82 2.6/2.8 2.96

ドイツ 0.03 0/0,20 0.33 0,1/0,3 0.55

日本 -0.03 -0.10/0 -0.01 -0.10/0 0.02

英国 1.39 1.2/1.4 1.52 1.4/1.6 1.47

10年物 債券利回り

30/03/2022 当社予想
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 2.41 2.5/2.7 2.53 2.5/2.7 2.57

ドイツ 0.69 0.4/0.6 0.76 0.4/0.6 0.82

日本 0.23 0.1/0.3 0.29 0.1/0.3 0.35

英国 1.69 1.4/1.6 1.76 1.5/1.7 1.81

通貨の見通し

29/03/2022 当社予想
Q3 2022 

コンセン
サス

Q3 2022 

当社予想
Q1 2023 

コンセン
サス

Q1 2023 
29/03/2022 当社予想

Q3 2022 

コンセン
サス

Q3 2022 

当社予想
Q1 2023 

コンセン
サス

Q1 2023 

EUR/USD 1.11 1.02 1.13 1.13 1.15 EUR/SEK 10.34 10.52 10.30 10.20 10.10

USD/JPY 123 126 118 119 118 USD/CAD 1.25 1.29 1.25 1.22 1.24

EUR/GBP 0.85 0.84 0.84 0.82 0.84 AUD/USD 0.75 0.73 0.75 0.78 0.76

EUR/CHF 1.03 1.03 1.05 1.10 1.07 NZD/USD 0.69 0.67 0.70 0.69 0.71

EUR/NOK 9.62 9.81 9.70 9.55 9.63 USD/CNY 6.36 6.50 6.42 6.30 6.45

マクロ経済および市場予測

出典：アムンディ・インスティテュート

マクロ経済予測
（2022年3月24日）

年平均（％）

実質GDP成長率
％

インフレ率
（CPI、前年比、％）

2021 2022 2023 2021 2022 2023

米国 5.8 3.1 1.8 4.7 6.9 3.2

日本 1.7 2.0 1.2 -0.2 1.3 0.1

ユーロ圏 5.3 2.3 1.8 2.6 6.3 2.6

ドイツ 2.9 2.0 1.9 3.2 6.1 2.4

フランス 7.0 3.0 1.7 2.1 4.7 2.9

イタリア 6.6 2.7 1.5 1.9 6.7 2.5

スペイン 5.1 4.0 2.1 3.1 6.5 2.1

英国 7.5 3.8 1.4 2.6 7.1 3.5

中国 8.1 4.0 4.8 0.9 1.4 1.7

ブラジル 4.6 0.5 1.5 8.3 9.2 4.8

メキシコ 5.4 1.5 1.9 5.7 7.1 5.0

ロシア 4.7 -10.0 2.5 6.7 18.6 9.5

インド 9.0 7.5 6.6 5.1 6.2 6.0

インドネシア 3.7 5.4 4.9 1.6 3.6 3.8

南アフリカ 5.3 1.6 1.8 4.6 6.2 4.5

トルコ 11.4 3.2 3.2 19.4 55.9 19.0

先進諸国 5.1 2.8 1.8 3.1 5.6 2.6

新興諸国 6.8 3.5 4.2 4.4 7.2 4.8

世界 6.1 3.2 3.2 3.8 6.6 3.9
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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（パーセンテージ）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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