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世界の経済成⻑は、⾦利上昇、インフレ、中国経済の低迷など、様々な課題に直⾯しています。

経済成⻑は引き続き鈍化、景気後退の可能性も
⼀年前、パンデミックによる景気後退からの⾒事な回復は、経済を需要過多の状態に追い込みました。しかし、こ
の状況は変化しつつあり、⾦融引き締めと財政出動の縮⼩の結果、逆⾵が強まっています。2023年は引き続き
経済成⻑が鈍化し、先進国では景気後退に陥る可能性が⾼いと考えています。新興国経済が縮⼩することは
ほとんどありませんが、それでも2023年には、ほとんどの新興国で減速すると⾒ています。これらを総合すると、私
たちの成⻑予測はコンセンサスを⼤きく下回るものとなっています。2023年の世界のGDP成⻑率は2.1%で、2021
年の3分の1以下、2022年の半分程度と予想しています。とはいえ、ここ数カ⽉、経済指標は反発を⾒せており、
景気後退の確率や予想される深さは、当初懸念していた程ではない可能性もあります。仮に、景気後退が現実
のものとなった場合、その深さはほとんどの地域で緩やかなものになると予想されます。3四半期を超えないマイナ
ス成⻑に留まり、ピークからは1.75%の低下となり、2023年末にかけては緩やかな回復に向かうと予想しています。

インフレは極端な⾼⽔準から落ち着きを取り戻しつつある
インフレを数⼗年来の⾼⽔準に押し上げた4つの主要因は、すべて逆転しました。サプライチェーンの問題は薄れ、
商品価格は下落し、⾦融刺激策は引き締めに転じ、財政刺激策は減らされています。こうした理由から、我々
はインフレ率の軟化が続くと予想し、2023年のインフレ率予想をコンセンサスを下回る⽔準としました。しかし、他
の要因がインフレ率の低下を遅らせる可能性があることも認識しています。労働市場は依然として⾮常に引き締
まった状態にあり、インフレ・ショックはその幅の広さゆえに物価⾼をより⻑引くものとし、CPIの住居費部分は変化
に⻑い時間を要します。ユーロ圏と英国のインフレは、通貨安とエネルギー不⾜を中⼼とするこの地域特有の課題
を考えると、さらに⻑引く可能性があります。

⽶ドルはピークに達した可能性がある
⽶国債利回りの⾼さと海外経済の困難という要因によって、⽶ドルが抱える⻑期的な問題は覆い隠され、⽶ド
ルは昨年10⽉まで12年に及ぶ強気相場が続きました。しかし、11⽉上旬になると、⽶ドルの上昇は急停⽌し、
投資家は⽶ドルの強気相場がついに終焉を迎えたのではないかと考えるようになりました。そのバリュエーションが
拡⼤している今、その通貨の強気相場が成熟し、⼤きな転換点が近いことは明らかです。ピークを判断するのは
難しいですが、⽶ドル相場が軟化して、数年にわたる下落の始まりを告げるものである、という確信を私たちは深
めています。
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中央銀⾏による引き締めの終了が近づく
極めて⾼いインフレ率を抑制するために⾏われた⾦融引き締めの量は、世界中で膨⼤なものとなっています。北⽶の
政策⾦利は1年⾜らずで既に4％ポイントほど上昇しています。しかし、北⽶と欧州以外の地域では、インフレが緩和
されるにつれて、利上げのサイクルが減速し始めています。⼀部の新興国は利上げを終了し、他の地域でも引き締め
ペースはほとんどの場合、減速しています。⽶国のFF⾦利は、今年初めの0％程度から5％近くまで上昇し、中⽴政
策⾦利（成⻑を刺激も抑制もしない⾦利）の2倍になると予想されます。しかし、その⼤部分はすでに終わっており、
インフレが低下し、成⻑が鈍化すれば、2023年後半に先進国の政策⾦利は低下し始める可能性があります。

債券市場はサポートされる⽔準
インフレがピークに達し、引き締めペースが鈍化しているとの⾒⽅から、10年物国債の利回りは9-10⽉の⾼値から
50-130bp下落しました。この債券価格の上昇は、テクニカル指標が債券市場の売られ過ぎを⽰し、私たち独⾃
の評価モデルが、利回りが⽐較的魅⼒的な⽔準に達していることを⽰唆していた時点から始まりました。実質⾦利
（インフレ調整後⾦利）はもう少し上昇する余地がありますが、0.5%から1.0%の⽔準に落ち着くとの⾒⽅を続け
ています。⾼齢化や貯蓄志向の⾼まりといった構造的な要因が、実質⾦利の上昇を最終的に抑制するものと思
われます。しかし、短期的には、インフレが債券利回りの動向を⽀配する要因になるでしょう。

株式市場のバリュエーションリスクは低下したが、企業収益は依然脆弱なまま
前四半期の株式市場は安定的に推移しましたが、直近の反発を考慮しても、2022年初めの⽔準からは、まだ⼤
きなマイナスとなっています。投資家にとって良い知らせは、株式のバリュエーションが2022年初めに⽐べ、かなり適
正化されていることです。私たちの計算するグローバル株式バリュエーションは、2021年末にフェアバリューを40%上回
る⽔準でピークを迎えましたが、最近の弱気相場により、9⽉から10⽉にかけて、2020年3⽉以来で初めてフェアバ
リューをわずかながら下回る⽔準になりました。バリュエーション・リスクが低下し、リターンのポテンシャルは⾼まってい
ますが、景気後退に⼊り、業績が悪化した場合には、さらに株価が下落する可能性があります。アナリストはすでに
景気後退の可能性を前に、S&P500指数企業の利益予想の引き下げを始めていますが、これまでのところ下⽅
修正幅はわずかなものにとどまっています。しかし、収益がまだ⻑期トレンドを上回っていること、企業がコスト上昇や
経済活動の鈍化といった逆⾵にさらされていることから、こうした収益予想はさらなる下振れの可能性があると考え
ています。このような環境では、景気がソフト・ランディングに向かうという確証がない限り、当⾯の株価上昇は限定
的となる可能性があります。

資産構成 - 株式のオーバーウエイト、債券のアンダーウエイトを維持
当社は、不確実性が⾼まっており、経済や⾦融市場には幅広い可能性があることを認識しています。しかし、
2022年の債券と株式の弱気相場は、すべての資産クラスでリターン予想を⼤きく改善させたと⾔えます。債券
は今⽇の⾼い利回りであれば、景気が悪化した場合に、バランス型ポートフォリオの中で下⽀え要因として働くこ
とになるでしょう。このような環境下では、リスク・テイクに対する慎重なアプローチが引き続き適切であると考えて
います。私たちの推奨資産構成は、⻑期的には株式の⽅がリターンが⼤きいと考えているため、株式を若⼲オー
バーウェイト、債券を若⼲アンダーウェイトとしています。しかし、この配分は、サイクルの以前の時点よりも戦略的
中⽴の⽴場に近く、それによってボラティリティと機会を利⽤することができるものとなっています。例えば、前四半
期の前半に株価が安値圏にあり、テクニカル指標が株式の売られ過ぎを⽰唆していた時、私たちは債券を減ら
し株式の配分を50bp増加させました。バランス型グローバル投資家として、私たちは現在、株式62％（戦略的
中⽴ポジション：60％）、債券37％（戦略的中⽴ポジション：38％）、残りを現⾦とする資産構成を推奨
しています。
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