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月を飛び越えるほど大喜び

スペースXの新規株式公開：重力に逆らうのか、それとも地に足をつけるのでしょ
うか？

コメント要約
• AIとテクノロジーへの熱狂：個人投資家の強気なセンチメントが先週も米国株を最高値に押し
上げました。

• スペースXのIPOを巡る期待：今後予定されている当取引を巡り期待が高まっており、機関投
資家はバリュエーションに対してより懐疑的な見方をする可能性が高い中、成功するか否かは個
人投資家の需要次第と言えるでしょう。

• エネルギー供給における混乱：ホルムズ海峡の再開に向けた協議においては、ある程度の進展
が見られるものの、サプライチェーンへの影響は、今後数ヶ月、あるいは数四半期に亘って続くと
みています。

• 中央銀行金融政策における乖離：欧州中央銀行と日銀が来月ともに利上げを実施し、FRB
とイングランド銀行は政策を据え置くと予想しています。

• クレジット・スプレッド：引き続き、社債スプレッドが、今後起こり得る下振れリスクに対するプロ
テクションをほとんど提供していないと考えています。

個人投資家の強気なセンチメントが先週も米国株を最高値に押し上げました。人工知能（AI）
やテクノロジー全般を取り巻く熱狂は、衰える兆しをほとんど見せていません。とりわけ半導体株はこ
こ最近、飽くなき需要を集めており、マイクロン・テクノロジーやSKハイニックスといった企業の株価は、
過去12ヶ月間でそれぞれ770%及び970%上昇しています。



今のところ、バリュエーションといった概念は意味を失っているように見受けられ、この点に関して言えば、
今後予定されているスペースXの新規株式公開（IPO）を巡っても、既に期待が高まっています。直
近四半期に40億米ドルの損失を出した企業でありながら、想定時価評価額が1兆7,500億米ドル
であることは、株価収益率（PER）のような概念を完全に無意味なものとしています。

究極的には、個人投資家は長期的なことを考えるよりも短期的な価格パフォーマンスに関心を持って
いるように見受けられます。これが投資家の行動に投機的性質をもたらしているため、何かが上手く
行かなくなった場合に混乱とボラティリティが高まる状況にあると言えるでしょう。「噂で買って、事実で
売る」という行動が賢明だったかどうかは、今回の上場が実現し、時間が経過するにつれて明らかにな
るでしょう。

とは言いながらも、投資家心理を軌道修正するには、極端な何かが起こる必要があるように見えます。
今のところは、強欲とFOMO（取り残される恐怖）が市場を動かす強力な感情となっているためで
す。

現在広がっている投資家の強気なセンチメントと、これとは対照的に、主要先進国の大半で見られる、
企業や消費者のセンチメントの弱さは興味深い対比です。価格上昇はバランスシートに圧力をかけ、
需要を抑制するリスクを孕みます。

さらに、ホルムズ海峡の再開に向けた協議においては、ある程度の進展が見られるものの、サプライ
チェーンへの影響は、今後数ヶ月、あるいは数四半期に亘って続くとみています。建設的なシナリオで
あっても、2026年の残りの期間中にエネルギー価格が大幅に低下することは想定しづらいと考えてい
ます。

したがって、市場はインフレ・リスクについて過度に楽観的であると考えています。例えば米5年インフ
レ・スワップはわずか2.6%程度で取引されていますが、これは米連邦準備制度理事会（FRB）がコ
アPCEインフレの目標である2%を継続的に達成している場合に想定する水準をわずかに上回るだけ
のものです。

また、当社では引き続き、社債スプレッドが、今後起こり得る下振れリスクに対するプロテクションをほ
とんど提供していないと考えています。基本シナリオとしては、欧州の低成長の環境を背景として、ス
プレッドが横ばいで推移することを予想しています。しかし、成長の鈍化が本格的なリセッションとなっ
た場合、リスク・シナリオとして、スプレッドが大幅に拡大する方向に偏っているとみています。

米国においてはリセッションのリスクははるかに低く、これは相対的に米国の社債スプレッドの支援材
料となる可能性があります。しかし、ハイパースケーラーなどによる膨大な新規発行は、今後の更なるス
プレッド縮小に対する強い向かい風となるでしょう。それでも先週は、中東和平協議への期待が高ま
り、国債利回りが最近の高水準から低下に向かったことで、スプレッドが縮小しました。

金融政策に話を戻すと、当社では欧州中央銀行（ECB）と日銀が来月ともに利上げを実施し、
FRBとイングランド銀行（英中央銀行、BoE）は政策を据え置くと予想しています。ECBの6月利
上げはしばらく前から既定路線のように見えていますが、理事会はこれが一連の利上げの始まりであ
ると伝えることを避ける可能性があるようです。

軟調な成長見通しを背景として、ユーロ圏の政策当局者の一部からは、ECBの利上げが「一度き
り」となる可能性を指摘する声が挙がっています。つまり、9月の追加利上げの可能性は残るものの、
決して保証されているわけではないということです。日本では、日銀の植田総裁が今後の金融政策
正常化の道筋について述べることが予想されています。6月に政策金利を1%に引き上げた後、年末
にさらに25bpsの追加利上げが実施されるとみられています。

米国では、数ヶ月前にFRB議長職の候補として挙げられていた際、低金利を主張していたウォラー氏
が、FRBの金利に対して中立的なバイアスを示したことは興味深く受け止めました。確かに、株式市
場の熱狂的なセンチメントは、金融の安定性ということを考えれば、金融政策を景気抑制的にすると
の議論につながっても不思議ではありません。

FRBは、株価の力強い上昇が過度なモメンタムを形成することを警戒するでしょう。最終的な調整が
不釣り合いに、より痛みを伴うものになる可能性があることを恐れているためです。とは言いながらも、



米国において利上げに関する議論は秋より前にはなされないと見られ、またその時点で、インフレ指標
が想定を上回り続けた場合においてのみ、議論がなされるとみています。

英国に目を向けると、英国債市場はボラティリティの観点から比較的ベータ値の高い市場となっており、
利回りの変動が英国の財政状況に、大きく影響することを反映しています。過去1週間で見るとグ
ローバルに利回りが低下する中で、英国債利回りもアウトパフォームしましたが、引き続き、この先を見
据えれば暗雲が立ち込めているとみています。

コスト圧力が実際の経済指標に反映されるにつれ、英国の消費者物価指数（CPI）は夏場に
4.5%を超えるとの予想を維持しています。BoEは、資金需要が既に縮小しているタイミングで利上げ
をなるべくしないよう最善を尽くすかもしれません。しかし、9月に夏休みから学校が再開する頃には、
利上げが避けがたいものとなっている可能性があります。

一方、それまでには次期英首相の人選も決まっているはずでしょう（キア・スターマー氏の首相としての
残りの日数が少なくなっているという前提に基づいて）。現段階ではアンディ・バーナム氏が有力な候
補者とされていますが、同氏がまず勝たなければならないメイカーフィールドの補欠選挙の世論調査に
おいては、英国改革党（リフォームUK）と依然として非常に接戦となっていることが示されており、当
選へのハードルは上がっています。

もしバーナム氏が首相に就任した場合には、金融市場から試される可能性が高いと考えており、当面
は英国から距離を置いたポジションを選好します。またこのシナリオでは、通貨が潜在的に脆弱となる
可能性があるとみて、英ポンドのショート・ポジションを維持しています。しかし、今のところ、英ポンドは
他のほとんどの通貨とともに、過去1週間に亘ってほぼレンジ内で取引されています。

その他の通貨では、引き続き円に投資妙味を見出しており、日本の当局が対米ドルで160円という
水準を守るというコミットメントを維持するとみています。

欧州の他の地域では、今年の総選挙で親EU派の結果となって以来、ハンガリー資産がアウトパ
フォームし続けています。ユーロ導入交渉が加速する見通しや、（ユーロ金利との）コンバージェンス・ト
レードは、引き続き現地金利の追い風となっており、より前向きな見方を維持している市場です。

また、コロンビアやブラジルの現地金利市場に関しても前向きな見方を維持しているものの、これらの
市場は過去1ヶ月間、政治的ボラティリティに苦しんでいます。とは言いながらも、今週末に予定され
ているコロンビア大統領選の第一回投票において、中道右派もしくは右派候補のいずれかが善戦す
れば、コロンビア資産のパフォーマンスの力強い回復が期待出来るとみています。

広範に言えば、現時点では社債スプレッドよりも通貨や金利の方が、より魅力的なキャリーの源泉で
あると捉えています。スプレッドが非常に順調に縮小を続けていることにある程度のフラストレーションは
あるものの、基調的な経済環境は年初の時点とは大きく異なることを引き続き強調したいと思います。

欧州がリセッションに近づいている中で、これは今後数ヶ月間の信用力の悪化やデフォルト率の上昇
を示唆しており、現時点からスプレッドがさらに縮小することを正当化する環境ではないと考えています。



今後の見通し

今後を見据えると、経済指標や中央銀行、AIラリー、地政学的イベントのうち、どれが今後数週
間の市場の主なドライバーとなるのかを見極めることは困難です。しかし明らかなのは、ロングを追加
したのか、もしくはショートを解消したのか、いずれかの取引で過去数週間に投資資金が市場に吸
い込まれるかのように注入されていますが、その価格水準は、仮に下方リスクが試されることになれ
ば、脆弱であろうと考えています。

また、スペースXのIPOは興味深いイベントになると考えており、既に同株式へのロング・エクスポー
ジャーを保有している関係者は、確実にこの取引への市場の関心を盛り上げるでしょうし、ウォールス
トリートの銀行も手数料収入として10億米ドル近くが掛かっているため、自らのポジションを喧伝す
る可能性が高いでしょう。

それでも、このIPOを実現させるためには850億米ドルの新たな現金が必要となります。同社株は
即座に市場インデックスに組み込まれるでしょうが、パッシブ型のファンドが当初参加出来るかどうか
は明確ではなく、また機関投資家もバリュエーションに対してより懐疑的な見方をする可能性が高
いため、成功するか否かは個人投資家の需要が大挙して現れるかどうか次第と言えるでしょう。

投資家が最終的に月を飛び越えるほど大喜び（“Over the moon”）出来るかどうかは時間が経
てば分かりますが、一つ注目すべきことは、スペースXが株価を2倍にするためには、さらに1兆7,500
億米ドルの時価総額の積み増しが必要となることです。その文脈においては、規模が非常に大きい
場合、重力が成長速度を抑制する働きをする可能性があることからも、2009年3月の時点で米
S&P500 種指数全体の時価総額がわずか6兆9,000億米ドルであったことを改めて思い返すべき
かも知れません......



ディスクレーマー
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■手数料等
当社の提供する投資一任業に関してご負担いただく主な手数料や費用等は以下のようになります。手数料・費用等はお客様の特性、委託された運用
金額や運用戦略、運用状況、あるいは当社に係る業務負担等により、下記料率を上回る、又は下回る場合があります。最終的な料率・計算方法等は、
お客様との個別協議により別途定めることになります。

なお、当社との投資一任契約は、原則、運用戦略に応じた外国籍投資信託を投資対象とします。上記手数料には、お客様から直接当社にお支払い
ただく投資顧問報酬、外国籍投資信託に対して投資した資産から控除される運用報酬が含まれます。
この他、管理報酬その他信託事務に関する費用等が投資先外国籍投資信託において発生しますが、お客様に委託された運用金額や運用戦略ごとに、
あるいは運用状況等により変動いたしますので、その料率ならびに上限を表示することができません。手数料や費用等について詳しくは、弊社担当者にお
問い合わせをいただくか、契約締結前交付書面又は目論見書等の内容を十分にご確認ください。

■投資一任契約に関するリスク
投資一任契約に基づく契約資産の運用は、原則、戦略に応じた外国籍投資信託を通じて、実質的に海外の公社債、株式等の有価証券や通貨など
の価格変動性のある資産に投資を行います。これら有価証券等には主に以下のリスクがあり、株式相場、金利、為替等の変動による価格変動、及び有
価証券の発行会社の財務状況の悪化等による価格の下落により、外国籍投資信託等の基準価額が下落し、損失を被ることがあります。従って契約資
産は保証されるものではなく、お客様の投資された元本を割り込むことがあります。また、デリバティブ取引等が用いられる場合においては、上記の価格変
動等により、元本超過損が生じる可能性があります。運用による損益は全てお客様に帰属いたします。
価格変動リスク：有価証券の価格変動に伴って損失が発生するリスク
為替変動リスク：外国為替相場の変動に伴って損失が発生するリスク
信用リスク：発行者の経営・財務状況の変化及びそれらに対する外部評価の変化等により損失が発生するリスク
流動性リスク：市場の混乱等により取引ができず、通常よりも不利な価格での取引を余儀なくされることにより損失が発生するリスク
カントリーリスク：投資対象国／地域の政治・経済、投資規制、通貨規制等の変化により損失が発生するリスク
なお、契約資産が持つリスクは上記に限定されるものではございませんのでご注意下さい。リスクに関する詳細につきましては契約締結前交付書面又は目
論見書等の内容を十分にご確認ください。
本資料は受領者への情報提供のみを目的としており、特定の運用商品やサービスの提供、勧誘、推奨を目的としたものではありません。また、金融商品
取引法に基づく開示書類ではありません。

本資料は、信頼できると判断した情報に基づき作成しておりますが、当社がその正確性、完全性、妥当性を保証するものではありません。記載された内
容は、別途記載のない限り資料作成時点のものであり、今後予告なく変更される可能性があります。過去の実績及びシミュレーション結果は、将来の運
用成果等を示唆・保証するものではありません。なお、当社の書面による事前の許可なく、本資料およびその一部を複製・転用・ならびに配布することはご
遠慮下さい。当社と金融商品取引契約の締結に至る場合には、別途契約締結前交付書面等をお渡ししますので、当該書面等の内容を十分にお読み
いただき、必要に応じて専門家にご相談の上、お客様ご自身のご判断でなさるようお願いいたします。
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