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万馬券 

英国は正式にリスボン条約50条を発動しましたが、厳しい交渉となりそうです 
 

 

トランプ氏への失望、商品価格の下落、株式市場で利益を実現する動きといった一時的な逆風を経て、先週の市

場は落ち着きを取り戻しました。リスク資産は慎重ながらも上昇し、クレジット債のスプレッドは縮小し、主要国債金

利の低下は落ち着きました。商品価格は原油価格が5%上昇するなど、大きな動きがみられました。比較的静かな一

週間のように思われますが、大きなイベントが少なくともひとつは挙げられます。 

テレサ・メイ英首相は、リスボン条約50条を発動し、英国のEU離脱交渉開始が正式なものとなりました。多くのメディ

ア報道があり相応の意見が出ましたが、この話題に関する見通しに変更はありません。非常に厳しいプロセスを辿

ることとなり、かなりの不安定さがもたらされることとなります。EUが協力しなかった場合、テレサ・メイ首相が対テロの

協力姿勢を弱めることを示唆したことには驚きました。これにより、英国資産に対する投資や前向きな見通しを期待

することは、大金でいちかばちかの勝負をするようなものであることが明白になりました。 

欧州では、欧州中央銀行（ECB）の政策当局者とミーティングを行ってきましたが、ECBは金利の引き上げを先延

ばしにしたいと考えている、と感じました。ECBは、一年先のフォワード・レートで利上げが織り込まれるなど、短期

金利の上昇には違和感を覚えているようです。ECBがよりハト派な姿勢になっていることによる二つ目のポイント

は、欧州周辺国債がより魅力的な水準になってきていることです。フランスの大統領選挙リスクはさらに後退してお

り、特段付け加えるコメントはありません。しかしながら、エマニュエル・マクロン氏が大統領選では最終的に勝利す

ると考えているものの、このイベントが市場に影響を与えるリスクはまだ残されています。この件については最大のス

トレス地点をこれから迎えるのではないか、という懸念が付きまといます。 

英国資産に対する投資や前向きな⾒通しを期待することは、⼤⾦でいちかばちかの勝負をするようなも
のであることが明白になりました 
今後の見通しについてですが、年初来の低ボラティリティ環境は長く続かないと考えています。市場は、米国で重

要な政策が実施される可能性を完全に割り引いて考えるようになりました。トランプ大統領と共和党による財政刺激

策への期待は急落しました。このテーマについて答えをまだ出すことは出来ませんが、リスクは政策が実行できな

い方よりも出来る方に偏ってきているとみています。4月はワシントンDCを再訪し、税制改革、予算及びインフラ計

画についての理解を深めてこようと考えています。さらに、何らかの形で国境調整税が導入されることについても注

意を払っています。市場はこのイベントに対しては準備が出来ていない状況です。 

マクロ・テーマに基づいたポジションは維持しています。とは言うものの、目の前にはリスクが控えています。今週は

あまり経済指標の発表がありませんでしたが、4月初旬に多くの経済指標が発表されるなかで、投資妙味が再び生

まれてくるかもしれません。フランスの大統領選挙、ブレグジットの交渉、税制改革などの数多くのイベントを考える

と、多くのリスクを取る投資機会に恵まれることが予想されます。 

エイプリル・フールでは騙されませんでしたか？ 
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