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技術革新が進み市場は変革の波が押し寄せています。合わせて金融政策
の見通しは不透明性が高く、サプライズに脆弱な市場も予測されます。
市場の変動を乗り越え、投資機会を発掘していくにはアクティブ
運用が鍵だと考えています。本資料はお客様が市場の変化を
見極めるアイデアをご提供します。
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世界経済は拡大基調が定着 
ニコライ・シュミット PhD
2017年は主要国の経済成長がほぼ10
年ぶりに同時に加速し、世界経済は拡
大基調が定着しました。成長の高まり
が最も顕著だったのはブラジル、メキ
シコ、ロシアなどのコモディティ輸出国
ですが、日本や欧州主要国も景気が良
く、最近の動きに比べると特に好調で
した。 2018年は成長が鈍化しそうです
が、世界経済はその勢いを概ね持続す
ると思われます。

中国経済が予想以上に底堅かったこと
が2017年序盤の世界経済を支えました
が、ここ数ヶ月の好調さは主に設備投
資の回復によるものです(2ページの図
表1)。特に、エネルギーおよび金属関連
の投資はエマージング市場の輸出国だ
けでなく、ドイツや米国などの先進国の
景気も大きく押し上げる要因となりまし

た。設備投資の拡大に伴って、世界貿
易も加速しており、幅広い分野における
改善を示唆しています。 

不均衡が縮小し、自律成長への 
お膳立てが整う
欧州の成長がより自律的なものとなり、
不均衡による悪影響を受けにくくなっ
たことは特にポジティブな点です。失業
率の低下と所得の増加に伴い、欧州の
消費者は何年も我慢してきた需要を一
気に発散し始めており、欧州大陸はま
さに循環的な回復の序盤にあると言え
ます。欧州の個人消費は原油高の悪影
響を受けやすい傾向がありますが、エ
ネルギー価格を取り巻く環境は2010年
代初頭に比べると引き続き落ち着いて
います。

日本では、アベノミクスが引き続き進展
しているようです。失業率が23年ぶり
の低水準となり、有効求人倍率も1974
年以来の高水準に達するなど、労働力
不足が顕在化しています。 広範な賃金
の伸びは依然緩やかですが、労働者は
より給料の高い仕事に転職しており、
これは特にパートタイマーの間で顕著
です。

2018年の中国経済は減速が見込まれ
ますが、中国政府は貿易相手国の景気
に悪影響を及ぼさない程度の経済成長
を維持できると思われます。 習近平主
席の「一強体制」が確立された中国で
は、政策の重点を経済成長から公害対
策など国民生活の向上へとシフトして
います。中国は「一路一帯」構想という

広範な景気拡大が 
緩和縮小の影響を緩和
設備投資の回復がグローバル経済を下支え、 
この基調が2018年も続く アラン・D.レベンソン 

PhD
米国チーフ・エコノ
ミスト

図表 1:  設備投資が世界経済の成長加速を後押し
最終需要: 小売売上高と設備投資の合計、2017年8月31日時点
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 欧州の成長がより自律的
なものとなり、不均衡によ
る悪影響を受けにくくなっ
たことは特にポジティブな
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—  ニコライ・シュミット PhD,  

インターナショナル・チーフ・エコノミスト
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壮大な夢を追い求めながらも、「所得
倍増」(2020年まで年率6.3%の伸び)と
いう公約を達成するために必要であれ
ば、政府が緩和策などの景気刺激措置
を取りそうです。

中国政府はこれまで実体経済における
信用の伸びを過度に抑制することなく、
金融セクターの規制強化を見事に実現
していますが、行き過ぎる可能性もあ
り、それが当社の見通しにおける主なリ
スクの一つです。習主席は二期目の任
期が満了する2022年以降も続投する可
能性が高いため、金融システムを強固
かつ持続的な基盤の上に構築すること
を目指しています。

中央銀行の緩和解除で試練を 
迎えても、混乱は対処可能な 
レベルにとどまる見通し
より広範なレベルでは、世界の中央銀
行が流動性の回収に着手したことか
ら、2018年の金融市場は大きな試練に
直面する可能性があります。これまで
に利上げを開始したのは米国、英国、
カナダだけですが、多くの中央銀行が
金融緩和の縮小に乗り出すと思われ
ます。

現時点では、欧州中央銀行(ECB)は 
2018年末までに資産購入を縮小し、 
2019年に利上げに踏み切ると思われま
す。日本銀行が量的緩和の解除にいつ
着手するのかは依然不透明ですが、当
社は緩和を来年縮小すると予想してい
ます。日銀は比較的近い将来にデフレ
脱却を宣言し、それに伴って上場投資
信託(ETF)の買入額を減らすと思われ
ます。また、日銀はイールドカーブ・コン
トロール政策の変更も発表すると思わ

れ、10年国債利回りの誘導目標を0%
以上に引き上げ、イールドカーブの他の
ポイントについても目標を設定するで
しょう 。

中央銀行がこれまで拡大してきたバラ
ンスシートの縮小に着手しても、世界
経済に強烈な逆風が吹くとは限りませ
ん。引き締めどころか、実際には規模
こそ2017年の2兆ドルから5,000億ドル
に縮小されるものの金融緩和が2018
年いっぱい継続される可能性が高く、
さらに、緩和の縮小は世界経済がより
バランスの取れた状況で行われます。
ユーロ圏周縁国では財政改革が進み、
エマージング市場では経常収支が改善
する一方、信用の伸びは大きく鈍化して
います。

米経済は完全雇用に到達 
アラン・D.レベンソン PhD
2017年前半は比較的穏やかに推移し
た後、米経済は過去数年続いた緩や
かな成長軌道に戻りつつあるようで
す。2018年序盤は名目賃金の緩やかな
伸びと設備投資の回復を背景に年率 
2～2.25%の成長が予想されます。イン
フレについては2%前後での推移が見込
まれ、米連邦準備理事会(FRB)は現行
の緩やかな引き締め路線を継続するで
しょう。

米国の7-9月期実質GDP成長率は前期
比年率3.0%と4-6月期とほぼ同じペース
となり、8月、9月のハリケーンによる影響
はほとんど見られませんでした。在庫積
み増しと純輸出の増加が製造業や個人
消費へのハリケーンの影響を相殺した格
好となりました。自動車のディーラー在
庫が解消されたにもかかわらず、在庫の
積み増しが増えた点は特筆すべきこと
です。ハリケーン「ハービー」による洪水
に見舞われた地域で、自動車の買い換
えが進み、9月は小型乗用車販売が今
サイクルの最高水準まで急増しました。
一方、消費者が貯蓄を取り崩して新車
を購入した結果、貯蓄率は今サイクル
最低まで下がりました。貯蓄率が今後
数ヶ月においてさらに低下する可能性は

低いと思われますが、個人消費はハリ
ケーン関連の保険金支払いによってあ
る程度下支えられる見込みです。 

米失業率は1990年代末の 
ボトムを下回る可能性も
雇用の伸びはハリケーンの影響で一時
的に大きく乱れたましたが、労働市場
全体への影響が長期化することはなさ
そうです。実際、失業率は2000年代の
緩やかな景気拡大局面におけるボトム
を下回る水準まで低下しています。雇用
の伸びが鈍っても、米経済は完全雇用
を上回る状態が続き、失業率は2018年
末までに3.7%まで低下し、1990年代末
の力強い景気拡大局面におけるボトム
さえ下回ると予想しています。

それでも、労働需給のひっ迫によって名
目賃金の伸びが大きく高まり、米経済
が低インフレと緩やかな成長軌道から
抜け出すまでには至らないと思います。
生産性の伸びは依然として1990年代の
水準を大きく下回っています。米経済は
住宅セクター以外では総じて価格上昇
圧力が弱く、耐久財部門は世界的な競
争や自動化などによるデフレ圧力を受
け続いています。この結果、今サイクル
においてインフレ率がFRBの目標とする
コア個人消費支出(PCE)価格指数で見
た2%に到達するのはますます難しそう
です(図表2)。実際、FRB幹部は最近、
物価見通しを下方修正し、2%の目標到
達時期を先送りしました。

FRBの3番目の使命は 
低インフレ下での 
利上げ継続を示唆 
インフレ率が引き続き予想を下回る場
合、金融当局にとって市場との対話が
一段と難しくなりそうですが、だからと
いってFRBが利上げをやめるとは思い
ません。そう考える理由の一つは、「物
価の安定」と「雇用の最大化」という 
２大使命に次ぐ「長期金利を適度な水
準に保つ」というFRBの３番目の使命の
重要性を認識しているからです。FRB幹
部は異常に低い長期金利が資産インフ
レを助長しており、それが持続できない

 2018年序盤は名目賃金の
緩やかな伸びと設備投資の
回復を背景に年率2~2.25%
の成長が予想されます。」 
—  アラン・D.レベンソン PhD,  

米国チーフ・エコノミスト

「



サマリー
 n 2018年の世界経済は2017年半ばに比べると全般に減速しそうですが、来年もそ
の勢いを概ね持続すると思われます。

 n 設備投資が成長のけん引役となってきました。

 n 世界経済はよりバランスの取れた状態にあるため、金融緩和縮小の影響を乗り切
れると思います。

 n 米国などの先進国では労働需給がひっ迫しているため、賃金の伸びが高まり、緩
やかなインフレ上昇が定着する見通しです。
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と金融市場の安定が脅かされる可能性
を認識しています。このため、FRBは2%
を下回るインフレ率を容認し、少なくと
も失業率が安定するまでは政策金利を
徐々に引き上げる可能性が高いと思わ
れます。 

次期FRB議長にパウエル理事が指名さ
れても金融政策に変更はないと思われ
ますが、同氏がFRBを銀行規制に対す
るアプローチを調整する方向に導くか
どうか今後注視していきます。新議長
は小規模銀行に対する規制を緩和する
かもしれませんが、当社は投資家がパ
ウエル氏を全面的な規制緩和の支持者
とみなすことには問題があると考えて
います。

図表 2:  コア・インフレ率は1.5%前後で安定的に推移
コアPCE価格指数　　2015年10月～ 2017年10月
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こうした環境では、投資家
は望ましいリスクやリター
ン目標を達成するため、債
券市場全般に幅広く網を張
り、ポートフォリオの分散を
図る必要があるでしょう。
それには、徹底したリサー
チ、アクティブな銘柄選択、
セクター・ローテーション
に重点を置くことが求めら
れます。

中央銀行が2008年の金融危機後に導
入した量的緩和(QE)措置を解除する
長いプロセスに乗り出し、一部の国で
は利上げも予想され、2018年は債券投
資において新たな時代が始まると思わ
れます。現在は先進国の国債利回りが
非常に低く、信用スプレッドが小さい
一方、世界経済は貿易面の不透明感に
直面し、インフレが再び高まる可能性
に加え、地政学リスクも多く存在します
が、こうした状況下で引き締め措置が実
施されることになるでしょう。しかし、世
界の多くの国では景気は引き続き堅調
に推移すると予想されるため、一部のク
レジット・セクターでは大きな投資機会
が生まれると考えています。 

こうした環境では、投資家は望ましいリ
スクやリターン目標を達成するため、債
券市場全般に幅広く網を張り、ポートフォ
リオの分散を図る必要があるでしょう。
それには、徹底したリサーチ、アクティ
ブな銘柄選択、セクター・ローテーショ
ンに重点を置くことが求められます。

中央銀行に注目が集まる
トランプ新大統領が公約したインフラ
投資や減税、規制改革により米国の成
長率やインフレ率が高まるとの期待が
強まる中、2017年は幕を開けましたが、
そうした期待が裏切られるまでに時間
はかかりませんでした。トランプ政権の
政策の実現が予想よりかなり難しいこ
とが明らかになると、債券利回りは大
統領選前の水準まで下がり、金利低下
とドル安/ユーロ高が進みました。それ
以降、米金利は若干上昇し、ドルも小
幅に反発していますが、トランプ大統領
が選挙公約をどの程度実現できるか不
透明感が漂っています。

しかし、トランプ政権の政策の行方より
も2018年の市場に大きな影響を与える
と思われるのは、中央銀行による金融
引き締めの度合いとスピードだと思いま
す。中央銀行が10年近くにわたり未曾
有の金融緩和を続けた結果、その保有
資産は2017年9月末時点で世界のGDP

の約40%に相当する規模に膨れ上が
り、2008年の金融危機直前の20%から
倍増しています(図表1)。中央銀行がバ
ランスシート縮小の長いプロセスに着
手したことから、この数字は再び低下
するでしょうが、どの程度のスピードで
それが実施されるのか、またそれが市
場に及ぼす影響についてははっきりし
ません。

一部の中央銀行は2018年も利上げを
行うと予想され、市場が現在織り込ん
でいるより積極的な利上げも考えられ
ます。米連邦準備理事会(FRB)は来年3
度の利上げを行うことを示唆しており、
実際そうなればFFレートは2.25%とな
ります。長期金利が横ばいに推移すれ
ば、米国債のイールドカーブはフラット化
することになります。FRBがそれ以上の
利上げを行うか、予想より速いスピードで
バランスシートの縮小を進めようとすれ
ば、米国のイールドカーブが逆イールド
になる事態さえあり得ます。過去の経験
則に基づくと、それは米国の景気見通
しにはマイナス材料です。長期債の利回
りが短期債を下回ると、新規融資を促
す誘因が弱まり、経済にとって重要な
資金源が枯渇する恐れが出てきます。
しかし、FRBがもっと慎重にバランスシー
トの縮小を進めれば、まずまずの経済
成長は達成可能だと思います。 

債券は新たな時代に突入
不透明な金利引き上げペースと量的緩和政策の縮小は、 
債券運用においてもグローバル分散投資が重要な鍵となる

マーク・ヴァセリキフ 
債券部門 
最高運用責任者



リスクイベントが重なった
り、場合によっては一つで
も、市場のボラティリティ
は上昇する可能性があると
考えています。よって、アン
ダーウェイトや比較的リス
クの低い資産への投資を通
じ、分散を徹底し、リスク・
エクスポージャーを管理す
るといった、慎重なスタンス
で臨むことが望ましいと考
えます。
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影響を及ぼす可能性があります。10月
に開かれた第19回共産党大会の後、中
国政府は国有企業の改革や企業債務
の削減に向けた取り組みを強化すると
予想され、その影響で2018年の中国経
済は鈍化する可能性があります。中国
の成長率はまだ6%以上の水準を確保
できると思いますが、成長率が下振れ
した場合は、世界第2位の経済規模を
誇るだけに、大きな混乱が広がることも
考えられます。

地政学リスクも引き続き存在します。米
国と北朝鮮の間の緊張は緩まる気配が
見られません。全面戦争は双方にとっ
て犠牲が大きいため、起こらないと思い
ますが、米中間の外交的なにらみ合い
が続く場合は潜在的な影響が懸念され
ます。また、オランダ、フランス、ドイツ
の国政選挙において反移民を掲げるポ
ピュリズム政党が議席を大きく伸ばせ
ず、欧州統合への脅威は後退しました
が、スペインのカタルーニャ独立問題
や英国のEU離脱交渉、そして2018年5
月までに行われるイタリア総選挙の結
果次第では、市場のボラティリティが高
まる可能性があります。

さらに、2018年は長年沈静してきたイ
ンフレが復活するかもしれません。より
広範な経済環境は引き続き改善を示し
ていますが、中央銀行が基調的なイン
フレのシグナルや圧力を読み間違える
可能性もあります。

相関性が低いことの重要性
過去1年は悪材料が出ても大きな混乱
は発生せず、市場が驚くほど安定してい
ました。このため、ポートフォリオのリス
クヘッジは実らず、慎重な行動をした投
資家のリターンはその分悪化しました。
前述のように、市場が2018年も平穏を
保てるかどうかは、投資家が量的緩和
の縮小開始にどのように反応するかに
かかっています。1つのリスクイベントも
しくはその組み合わせによりボラティリ
ティが急激に高まる可能性は十分あり
そうなため、アンダーウェイト・ポジショ

欧州は依然として信用サイクルにおいて
米国よりも早い段階にあり、2018年も
適度な経済成長が見込まれます。欧州
中央銀行(ECB)は債券購入プログラム
の縮小を来年開始する意向を示しまし
たが、2019年まで利上げには踏み切ら
ないと思われます。ユーロ圏のイールド
カーブもフラット化しそうですが、逆イー
ルドになることはないでしょう。しかし、
それ以外の国では利上げ観測が強まっ
ており、イングランド銀行(BOE)がイン
フレ抑制のため従来予想されていたよ
り早く行動を起こすとの観測が強まっ
ているほか、カナダ銀行は積極的な利

上げサイクルに突入する可能性が高そ
うです。

1つの中央銀行による金融引き締めだ
けなら、さほど懸念は高まらないと思い
ますが、多くの中央銀行が同時に引き
締めに動けば状況は一変するでしょう。
現在は緩和的な金融政策や落ち着い
た経済状況を反映して、先進国の国債
利回りは引き続き過去最低に近く、信
用スプレッドも狭い水準にあります。こ
うした環境で各国が一斉に金融引き締
めに動けば、市場や経済が大きな混乱
に陥る恐れがあります。ただ、中央銀行
は慎重なアプローチを採用する可能性
が高いため、今後かなりの期間にわたり
流動性が潤沢な状態が続くと思われま
す。従って、大事な問題は、QEのフロー
(マイナス材料)かQEの残存資産(引き続
き非常に巨額)のどちらがより重要なフ
ァクターかという点です。市場がこの問
題にどう答えるかが、2018年に再びボ
ラティリティが高まるか、それとも安定
が続くのかを決める重要な役割を果た
すと思います。

貿易面の不透明感と 
地政学リスクが経済成長の障害
貿易関係や中国経済に関する不透明感
がさらなる試練となるでしょう。英国の
欧州連合(EU)離脱交渉が失敗したり、
トランプ米大統領が公約通り北米自由
貿易協定(NAFTA)を廃止する場合、そ
れに伴う貿易面の制約が世界経済に悪

図表 1: 中央銀行のサポートは縮小される見込み
中央銀行のバランスシートと対GDP比 (2017年9月30日時点)
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サマリー
 n 2018年は先進国の中央銀行による金融引き締めが本格的に始まり、10年近くに及
んだ金融面からの景気刺激措置に終止符が打たれます。

 n 金融引き締めは、低利回り、割高なバリュエーション、インフレの可能性、継続中の
多くの地政学リスクという環境下で行われることになります。

 n しかし、世界の多くの国では景気は引き続き堅調に推移すると予想されるため、一
部のクレジット・セクターでは大きな投資機会が生まれると考えています。

 n こうした環境では、ハイイールド資産と、株式との連動性が低い資産を組み合わせ
た「バーベル戦略」が有効だと考えています。

7

ンを取るか、ポートフォリオに米国国債
のようなリスクフリー資産を加えること
によって、リスク・エクスポージャーを管
理することが賢明かもしれません。

また、ポートフォリオの分散も重要なポ
イントです。先進国の国債利回りは非
常に低い一方、多くの新興国は金利サ
イクルの異なる段階にあり、国債も先
進国より高い利回りを提供しています。
ハイイールド社債やバンクローンは先
進国の国債よりも潜在的なリターンが
高く、デュレーションが短いものの、現
在の環境では割安感はなく、株式との
連動性が高いため、市場が調整に見舞
われると、大きく下落する可能性があ
ります。

2018年はクレジット商品を片方に、(伝
統的に株式との相関度が低い)資産担
保証券や国債をもう片方に配する「バー
ベル戦略」が有効だと考えています。ま
た、トルコや南アフリカとは対照的に、
アルゼンチン、インド、インドネシアなど
の構造改革が進んでいる国への投資も
有望ではないかと思います。 

より全体的には、2018年は市場のボラ
ティリティが高まりそうな気配があるた
め、必要なら銘柄選択やセクター間の
ローテーションに対するアクティブなア
プローチを採用する積極性が債券投資
において奏功する可能性があります。

リスクイベントが重なったり、場合によ
っては一つでも、市場のボラティリティ
は上昇する可能性があると考えていま
す。よって、アンダーウェイトや比較的リ
スクの低い資産への投資を通じ、分散
を徹底し、リスク・エクスポージャーを
管理するといった、慎重なスタンスで臨
むことが望ましいと考えます。

図表 2: 金利サイクルの概念図
2017年10月31日時点

金利低下局面 金利安定局面 金利上昇局面
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出所: CRBレート、ティー・ロウ・プライス
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イノベーションによる 
創造的破壊の影響を 
受ける業界が拡大
技術のイノベーションと新しい 
ビジネスモデルの躍進が一握りの 
テクノロジー企業を後押しする

技術革新、消費者の好み
の変化、ビジネスモデルの
進化などパワフルな要因を
背景とする「創造的破壊の
力」がグローバル株式市場
を席巻しており、2018年も
この流れがさらに加速する
と思われます。

技術革新、消費者の好みの変化、ビジ
ネスモデルの進化などパワフルな要因
を背景とする「創造的破壊の力」がグロー
バル株式市場を席巻しており、2018年
もこの流れがさらに加速すると思われ
ます。こうした力は既存業界における勢
力図を一変させると同時に、新たな商
品やサービスに対する需要の急激な伸
びに拍車を掛けています。

こうした変化の波は、eコマース、ソーシャ
ル・メディア、モバイル機器、インターネッ
ト検索などの業界で支配的なテクノロ
ジー・プラットフォームを確立した一握
りの超大型企業に引き続き恩恵をもた
らすでしょう。これらの企業は巨大な
ユーザー層、膨大なデータ処理能力、
優秀な人材、豊富な資金力といった大
きな優位性があるため、その圧倒的な

規模の利益を生かし、ここまで巨大化し
ても前例のない成長ペースを持続する
ことができています。

これらの企業の一部のバリュエーショ
ンについては、その潜在的な成長力を
考えると、妥当と言えます。ただ、現在
のキャッシュフロー創出力や収益力が
高い企業と、その大半を本業に再投資
している企業を区別する必要はあると
思います。   

2018年の注目すべき大きなトレンドは、
以下の2つです。

 n 創造的破壊の領域の拡大: これまで
創造的破壊は小売り、広告、家電の分
野で最も顕著でしたが、最近は遺伝子
マッピングの進歩が新薬の開発を促進
したり、水平掘削技術が世界の石油価
格を大きく押し下げています。電気自動
車や自動運転などの技術は、運輸業界
が急激な変化の次の舞台になる可能性
を示唆しています。

 n 政治的態度の変化: テクノロジー分
野の巨大企業は、それらが消費者に提
供する選択肢、利便性、低価格などの
恩恵に対して広く尊敬を集めてきまし
た。しかし、最近はデータのプライバ
シー、セキュリティに関する懸念、最近
の選挙におけるソーシャル・メディアの
役割などが注目され、コーポレート・ガ

バナンスや、これらの企業がその巨大な
経済力をどう行使するのか問題視され
るようになり、これを受けて政府が規制
を強化する可能性が出てきました。 
 
これらの勝ち組企業は、その強力なブ
ランド力やあらゆる市場・地域を網羅す
る流通面の支配力を一層強めているた
め、既存ビジネスの成長とM&Aの両方
を通じた利益成長の機会は引き続き豊
富にあると思われます。しかし、2018年
はこれらの企業に対する政治情勢にも
注意する必要があるでしょう。

経済見通し
世界経済は2008–2009年の金融危機
以降初めて同時拡大局面に入ったよう
です。力強い成長、潤沢な流動性、低イ
ンフレという好環境を背景に、グローバ
ル株式市場のみならず、クレジット、通
貨市場においてもボラティリティが長ら
く異例の低水準にとどっています。2018
年もこうした穏やかな環境が続くかどう
か予断を許しませんが、我々は足元の
ボラティリティが低いからといって、必
ずしもそれが大きな調整の前兆とは考
えていません。ティー・ロウ・プライスの
リサーチは、ボラティリティの低い現在
の状況がいずれ予想外に高まるか、予
想外に低下する形で決着することを示
唆しています。

ジャスティン・トムソン
株式部門 
最高運用責任者

ロバート・W.シャープス 
CFA
グループ 
最高運用責任者
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また、バリュエーション指標は大半の先
進国市場で長期平均を上回っています
が、それは必ずしもグローバル株式が
過大評価されていることを意味しませ
ん。低金利と低インフレという状況を考
慮すると、多くの市場において株式のリ
スク・プレミアムはまだ妥当な水準にあ
ると思われます。

今後の重要なポイントは、力強い経済
成長と労働需給のひっ迫が景気サイク
ル終盤に特有のインフレ圧力につなが
り、主要国の中央銀行が緩和措置のよ
り積極的な解除に追い込まれるかどう
かだと思います。現在、市場は米連邦
準備理事会(FRB)が緩やかな引き締め
を継続し、欧州中央銀行(ECB)は2018
年に量的緩和の緩やかな縮小を開始す
ると想定しています。一方、日本銀行は
量的緩和政策を堅持する姿勢を見せて
います。こうした政策は株式には好まし
いと思いますが、成長加速や労働需給
の一段のひっ迫の可能性を踏まえ、イ
ンフレが予想外に高まるリスクにも留意
しています。 

収益見通し
2017年の株価上昇は、企業収益が
2014年後半に始まった停滞局面から世
界的に幅広く回復してきたことによる部
分が大きいと思います(図表1)。欧州で

は、2012年以来初めて企業収益予想の
上方修正が下方修正を上回りました。
米企業の収益は勢いを増しており、日
本企業も円が強含みに推移する逆風下
でも全般に好決算を記録しています。

中国政府が不良債権処理に取り組んで
おり、マネーや信用の供給が絞られたに
もかかわらず、中国経済が2017年に予
想以上に成長したことは多くの意味で
サプライズでした。中国がけん引役とし
てアジア経済を引っ張っており、エマー
ジング市場も企業収益がより広範に加
速しました。

基本的に予測不可能な政治的、経済的
なショックがないと仮定した場合、企
業収益は2018年も世界的な回復が続く
と思われますが、前年比では伸び悩み
そうです。投資家が基調的な成長トレ
ンドはポジティブであり、景気サイクル
が引き続き成熟する中でも持続可能で
あると考える限り、市場は利益成長の
鈍化を乗り切ることができると考えて
います。

米国の減税に関する議論
待望の税制改革法案がついに米議会
を通過し、多くの多国籍企業は自社ビ
ジネスへの影響を見極めようとしてい
ます。大型減税は企業の税引き後利
益を押し上げるだけでなく、設備投資

や雇用を刺激し、収益の伸びに新たな
追い風が吹く可能性があると考えてい
ます。

時価総額、スタイル、セクターのパフォー
マンスという点では、多くのことが依然と
して米国の財政出動により世界経済が
さらに加速するかどうかにかかっていま
す。そうなれば、景気に敏感なバリュー
株が選好される「リフレ・トレード」が復
活する可能性がある半面、不動産投資
信託(REIT)、公益、生活必需品などの
金利敏感セクターは苦戦しそうです。一
方、景気の勢いが鈍化する場合は、長
期的な成長を期待できるセキュラー・グ
ロース株が再び人気を集める可能性が
あります。

各地域の見通し
2017年1～10月はエマージング市場が
全般にアウトパフォームする一方、米国
以外の先進国市場(MSCI EAFE イン
デックス)が米ドルベースで米国株をア
ウトパフォームしました(図表2)。以下
に、各地域の見通しについて簡単に触
れます。 

 n 米国: 景気敏感銘柄は2017年の大半
を通じてセキュラー・グロース銘柄をア
ンダーパフォームしてきましたが、7-9月
期は米国の財政出動への期待などから
ある程度持ち直しました。しかし、実効
税率が最高と最低の企業の間のリタ
ーン格差が比較的狭いため、市場は法
人税減税の可能性を完全には織り込ん
でいないかもしれません。

 n 欧州: 金融、エネルギー、素材は主要
欧州株インデックスに占めるウェートが
高く、金利上昇、イールドカーブのスティー
プ化、コモディティ価格回復の長期化な
どはいずれも収益面の追い風となりま
す。カタルーニャ州の独立問題はスペイ
ン株のマイナス材料ですが、その余波
で欧州株全体に対する信頼が揺らぐこ
とはないと思います。

 n 英国: 全般にポジティブな見通しの
欧州とは対照的に、英国ではロンドン

図表 1: 世界同時好況が収益回復を後押し
EPS(現地通貨ベース)の推移、2017年10月31日時点
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MSCIは本資料に記載されるMSCIのデータに関して、明示的または暗黙的に関わらず、いか
なる保証や表明は行わず、一切の責任を負いません。 MSCIのデータは、その他の指数や証
券、金融商品の基準として更なる再配布や使用が禁止されています。本資料は、MSCIによっ
て承認、審査、発行されたものではありません。
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 n イノベーションなどがもたらす創造的破壊による変化は、引き続き一握りの超巨
大企業に恩恵をもたらすでしょう。これらの銘柄は株価がこのところ大きく上昇
しましたが、バリュエーションは依然として妥当な水準にあると思われます。

 n 世界経済は2008–2009年の金融危機以降初めて同時拡大局面に入り、大半の
市場において着実な利益成長の原動力となっています。

 n 基本的に予測不可能な政治的、経済的なショックがないと仮定した場合、企業
収益は2018年も世界的な回復が続くと思われますが、前年比では伸び悩みそう
です。

 n 2018年もボラティリティの低い状況が続くかどうか予断を許しませんが、我々は
足元のボラティリティが低いからといって、必ずしもそれが大きな調整の前兆と
は考えていません。
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の不動産市場など金融的なストレスの
兆候が強まっています。ブレグジットに
関する交渉に大きな進展が見られない
期間が長くなるほど、雇用や設備投資
の決定が先送りされる可能性が高く、
景気後退のリスクが高まります。

 n 日本: 日本株は歴史的に世界の景気
サイクルに大変敏感です。日銀はイール
ドカーブ長期部分のコントロールに力を
入れており、好調な外需と円安の組み
合わせが日本株には非常にポジティブ
な材料となる可能性があります。コーポ
レート・ガバナンス改革が進み、より株
主重視の政策へ転換すれば、さらなる
好材料となるでしょう。

 n 中国: 我々は引き続き中国の情報技
術(IT)大手に注目しています。中国では
最近の株価パフォーマンスは米国市場
以上にこれらのIT銘柄主導の展開とな
っています。しかし、国有企業の構造改
革によって将来的には鉄鋼、石炭など
の素材産業に投資機会が生まれる可能
性があります。

 n その他のエマージング市場: ブラ
ジルやロシアなどもたついていた国も
最近は景気が安定しており、資産価格
も良好なパフォーマンスを見せていま
す。2017年の大きなネガティブ・サプラ
イズはインドくらいで、同国は高額紙幣
廃止に伴う一時的なショックに見舞わ
れ、不良債権問題も重石となりました。
不良債権問題処理に関する最近の動き
はプラス材料となるでしょう。2018年に
米ドルが上昇すると、トルコや一部の中
東欧諸国は波乱に見舞われる可能性が
ありますが、こうした問題は幅広いシス
テミック・リスクが生じるほど深刻化し
ないと考えています。

図表 2:  2017年はエマージング株式が最も好調で、 
米国は他の先進国市場をアンダーパフォーム

累積リターン(米ドルベース)、2016年12月31日～2017年10月31日
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バリュエーションが高い
ため、ポートフォリオ・ 
リスクに対して慎重な
アプローチが望ましい
世界的な経済成長はリスク資産を後
押ししているものの、バリュエーション 
が高水準にあるため、地政学リスク、
予測を上回る中央銀行による金融引
き締め政策などのサプライズに注意
が必要

デイビッド・ジルー 
CFA
株式および 
マルチアセット部門

チャールズ・ 
シュライバー  
CFA

セバスチャン・ペイジ 
CFA
マルチアセット部門
責任者

株式はバリュエーションが
高いため、向こう1秊のリター
ンは主として収益の伸びに
左右されると思います。

2018年も世界経済の幅広い回復がリス
ク資産を支えると思いますが、多くの主
要市場において株式バリュエーションが
比較的高いことや、信用スプレッドが狭
いことから、市場が予想外の動きをした
時にバリュエーション面のサポートが乏
しい点が気になります。こうした環境で
は、株式市場のボラティリティが高まる
時、債券はポートフォリオの中でその影
響を相殺する役目を果たします。

株式はバリュエーションが高いため、向
こう1年のリターンは主として収益の伸び
に左右されると思います。世界経済や
企業収益が現在の予想以上に伸びれ
ば、株式は先進国、エマージング市場と
もプラスのリターンを記録するでしょう。
株式の支援材料としては、米国の大型
減税が一段の増益につながる可能性、
欧州や日本の景気が金融政策による後
押しではなく持続的な内需回復によっ
て主導される可能性などがあります。一

方、潜在的なリスクとしては、地政学ま
たは貿易面の緊張の高まり、金利とイン
フレが現在の低水準から上昇しそうに
なった時に中央銀行が政策判断を誤る
可能性などが挙げられます。

どちらかと言えば債券を選好しています
が、だからといってグローバル債券市場
全体について強気見通しを描いている
わけではありません。低い利回り、狭い
スプレッド、米連邦準備理事会(FRB)と
欧州中央銀行(ECB)による緩和解除ま
たは縮小という状況では、債券の上値
余地は乏しいと思われます。しかし、現
在の株式のバリュエーションを踏まえ、
これまでポートフォリオ全体のボラティ
リティを抑制してきた債券の役割に重
点を置いています。

当社のマルチアセット・ポートフォリオ
は、様々な資産クラスへの幅広い分散
の恩恵を享受すべく構築されます。従っ
て、 バリュエーションや景気・収益動
向など様々なファクターを考慮し、6-18
ヶ月の投資ホライズンにおいて相対的に
魅力的と思われる市場セグメントをオー
バーウェイトにする一方、魅力が乏しい
と思われるセグメントをアンダーウェイ
トにします。

グローバル株式
先進国株式の中では、経済ファンダメン
タルズの改善、政治リスクの低下、企業
収益上振れの可能性などから、欧州株
と日本株が米国株より魅力的と思われ
ます。バリュエーション面でも欧州株は
米国株よりやや割安です(図表1)。

 n 欧州企業は利益率、収益ともに世界
貿易との連動性が高く、最近の収益増
加傾向は持続可能だと思います。ユーロ
圏周縁国では銀行やその他金融機関
の状況が改善しています。 

 n 日本株は先進国の中でバリュエー
ションが最も魅力的なだけでなく、金融
政策によるサポートがあり、世界貿易と
の連動性も高いのが特徴です。コーポ
レート・ガバナンスや株主還元も緩やか
なペースながら改善しています。

 n 米国株は収益トレンドはポジティブで
すが、市場の期待が高いため、アップサ
イドのサプライズはあまり期待できませ
ん。バリュエーションは長期平均を上回
っています。ドル安が米国に拠点を置く
多国籍企業には追い風となってきまし
たが、今後はこの面からのサポートは弱
まる可能性があります。 

ポートフォリオ・マネジャー、 
マルチアセット部門
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追い風となる可能性を考慮し、グロース
株に対してバリュー株をさらにオーバー
ウェイトとしました。生活必需品など米
国以外の多くのグロース・セクターはバ
リュエーションが長期平均を上回って
います。

大型株と小型株
小型株は2017年に比較的高い絶対リ
ターンを記録しましたが、大型株をアン
ダーパフォームし、米大型株に対する相
対バリュエーションは長期平均に近づ
きました。法人税減税や米景気拡大ペー
スの加速は大企業より小規模企業に有
利に働き、アップサイドをもたらす可能
性があります。 これらの企業は大企業
より高い限界税率を適用され、米国内
の需要への依存度が高いからです。ド
ル高の可能性も米国に本拠を置く多国
籍企業には不利に働くでしょう。ただ、
現在は低水準にあるボラティリティが上
昇すると、小型株はアンダーパフォームす
る可能性があります。

また、欧州と日本の小型株は、まだ回
復期序盤の内需への依存度が高く、中
央銀行の緩和継続も追い風となり、米
国の小型株より魅力的と思われま。

実物資産株式 
実物資産株式はインフレが高いか上昇
している時、特にインフレ率が予想外に
高まる時に市場全体をアウトパフォーム
してきました。このため、このセクターは
ポートフォリオにおいてインフレ・ヘッジ
の役割を果たします。しかし、インフレ
は現在の低水準から上昇するかもしれ
ませんが、2018年に大きく加速するとは
思えないため、実物資産株式を引き続
きアンダーウェイトにしています。

世界のエネルギー価格は依然として米
シェールオイル会社の慢性的な増産と
コスト低下という逆風下にあるため、天
然資源株に対しては警戒姿勢を継続し
ています。また、中国の投資や成長が
基本的製造業から消費者志向のサー
ビス業へ引き続きシフトしているため、
工業用金属の需要も低迷すると考えて
います。

2018年は経済成長の加速が不動産株
には追い風となる可能性がある半面、
米不動産会社は金利上昇見通しに伴っ
てファンダメンタルズが減速しており、
景気サイクルの終盤にあるようです。

債券
先進国の国債利回りは極端に低
く、ECBや日銀、そして最近までイングラ
ンド銀行による量的緩和の継続によっ
て抑制されています。ハイイールド社債
は相対的に魅力的な利回りと短いデュ
レーションを提供していますが、信用ス
プレッドは過去の水準に比べてタイトで
す(図表2)。

先進国の投資適格社債に関しては現
在、米国が他の地域より投資妙味があ
ると考えています。米投資適格社債は
相対的にバリュエーションが魅力的で、
デュレーションが短いほか、2017年に低
迷したドルが上昇に転じる場合は非米
ドル建て債券のリターンは圧迫される
からです。

エマージング株式の見通しは先進国株
式よりややバランスが取れています。収
益の伸びが改善し、目先的には保護貿
易の脅威も後退しました。エマージング
株式のバリュエーションは長期平均を
若干上回っていますが、先進国株式ほ
ど割高感はありません。しかし、エネル
ギーなどのコモディティ価格が再び下落
する可能性があることがダウンサイド・
リスクです。

グロース株とバリュー株
米国では、2017年はグロース株が大変
好調だった結果、グロース株はバリュー
株に対する相対的な魅力が低下し、現
在は長期平均に近い水準にあります。
減税や規制緩和の可能性がバリュー
株、特に金融株を支えるかもしれませ
ん。 2017年に市場をリードした大型テ
クノロジー、一般消費財株は引き続き強
力な長期の成長機会の恩恵を受けると
思いますが、上昇局面で少数銘柄の影
響力が強まっているため、集中リスクを
考慮し、グロース株への配分を引き下げ
ました。 

米国以外の市場では、バリュエーショ
ン、持続的な経済成長見通し、金利上
昇が欧州の銀行など景気敏感銘柄の

図表 1:  主要株式市場のバリュエーションは総じて長期平均を 
上回っている

12ヶ月先予想PER、2001年12月～2017年10月
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出所: ファクトセット、ティー・ロウ・プライス
上記のチャートは説明のみが目的で、特定の証券のパフォーマンスを示すものではありません。
MSCIは本資料に記載されたMSCIのデータに関して、明示的または暗黙的に関わらず、いかな
る保証や表明は行わず、一切の責任を負いません。MSCIのデータは、その他の指数や証券、
金融商品の基準として更なる再配布や使用が禁止されています。本資料は、MSCIによって承
認、審査、発行されたものではありません。
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 n 2018年も世界経済の幅広い回復が企業収益を支えると思いますが、株式はバリュ
エーションが高いため、慎重姿勢で臨む方針です。

 n 債券も割高感がありますが、地政学的イベントによる混乱が生じたり、景気が予想
外に低迷する場合は、ポートフォリオにおいてリスク分散手段として重要な役割を
果たす可能性があります。

 n 先進国の国債利回りは低く、米国の投資適格社債やハイイールド社債のバリュエー
ションも過去の水準に比べて割高感があります。

 n 大半のエマージング市場国は財政状況が2013年のバーナンキ・ショックの前より
良好ですが、エマージング債券はバリュエーション面の魅力が以前より低下してい
ます。

13

 n 米国債の利回りは他の先進国国債よ
り魅力的であり、FRBは緩やかなペース
で金融引き締めを行う見込みです。

 n 2018年はECBが量的緩和の縮小に
着手するため、欧州の債券価格は下落
リスクがあります。米金利の上昇がドル
を支え、ユーロは目先的に下押し圧力を
受ける可能性がありますが、中期的なファ
ンダメンタルズからはユーロ高が見込ま
れます。

 n 日本では賃金の伸び悩み、低インフ
レ、少子高齢化などが長期債利回りを
押し下げています。日銀がイールドカー
ブをコントロールしているため、円相場
は他の主要中央銀行の政策や時折起
きるリスク回避的行動に左右されそう
です。

ハイイールド社債とバンクローン
ハイイールド社債はパフォーマンスが好
調だった結果、バリュエーションが過去
の平均より高くなり、米投資適格社債
に対する相対的な魅力度が低下しまし
た。経済状況は好ましく、デフォルト率
は低い水準にありますが、現在の利回
り水準からは一段の価格上昇は期待し
づらいと思います。

ハイイールド社債は投資適格社債より
エネルギー・セクターのウェイトが高い
ため、エネルギー価格再下落の可能性
がダウンサイド・リスクです。さらに、投
資家を保護する債券コベナンツ(財務
制限条項)は新発債の方が弱い傾向が
あります。クレジット環境が一段と厳し
くなると、現在の利回りではキャピタル
ロスに対するバッファーは限定的なも
のにとどまります。

エマージング債券
エマージング債券は2017年に好成績を
残した結果、バリュエーション面の魅力
が薄れ、米投資適格社債に対する魅力
度はニュートラルになりました。 

米ドル建てエマージング・ソブリン債の
利回りは特に低いため、先進国の主要
中央銀行が金融緩和を縮小する場合、
逆風に直面する可能性があります。現

地通貨建てエマージング債券も2017年
のパフォーマンスが良かったため、バリュ
エーション面の魅力は低下しましたが、
エマージング市場の一部の国は通貨が
引き続き割安で、中央銀行が低金利下
でまだ金融を緩和している国もあるた
め、 アクティブ・マネジャーにとっては
超過収益を獲得できるチャンスがある
と思います。 

図表 2:  債券スプレッドは世界金融危機の前以来の水準まで縮小
米国債に対するオプション調整後スプレッド、2017年10月31日まで
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343
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出所: ブルームバーグ・バークレイズ、バンクオブアメリカ・メリルリンチ、JPモルガン

米投資適格社債 = ブルームバーグ・バークレイズ米投資適格社債インデックス、グローバ
ル・ハイイールド社債 = バンクオブアメリカ・メリルリンチ・グローバル・ハイイールド・イン
デックス、エマージング投資適格ソブリン債 = JP モルガン・エマージング債券インデックス 
(EMBI)グローバル投資適格。
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サミー・B.ムアディ
CFA

ゴンザロ・パンガロ 
CFA

2017年はエマージング市場の株式や
債券が好成績を記録しましたが、エマー
ジング市場には引き続き魅力的な投資
機会があると考えています。エマージ
ング市場では主要国を中心に大胆な
経済・政治改革が進み、多くの国が今
日、格段に良好な状態にあります。巨額
の経常収支赤字や実質利回りの低さ
などかつての問題点が大幅に改善して
います。

エマージング市場の株式、債券は今
年、大変良好なパフォーマンスを残した
ため、バリュエーションはどちらも1年前
ほど魅力的ではありませんが、過去の
水準や先進国市場と比べると、まだ十
分魅力的です。重要なことは、これらが
エマージング市場の世界経済や全体
の成長への寄与を反映していない点で
す。実際、先進国のイベントをきっかけ
に価格が下落する場合は、エマージン
グ債券をより魅力的なバリュエーション
で買える好機だと考えています。  

エマージング市場の成長は 
引き続き先進国を上回る見通し
大まかに言って、エマージング市場は
2017年の経済成長率が先進国を上
回っています。2018年はブラジル、ロ
シア、インドなどの景気が改善し、先進
国との成長格差がさらに拡大する見通
しです。   

こうした良好な経済環境を支えに、企
業収益は2017年に大きく回復した後も
一層の拡大が見込まれます。しかも、多
くの企業が引き続きコスト管理や利益
率改善に取り組んでいます。重要なこと
は、利益率は大半のエマージング市場
国において過去の平均を依然下回って
いるため、改善の余地が大きい点です。
また、規律ある設備投資がキャッシュフ
ローの力強い回復に寄与しており、それ
に伴って増配も期待できます。

PERで見たエマージング株式のバリュ
エーションは1年前ほど割安ではありま

せんが、過去の水準や先進国株式と比
べると、まだ十分魅力的です(図表1)。 

アジア 諸国が改革をリード
改革の実行や、過去の金融危機におい
て弱点だったファンダメンタルな不均衡
の是正という点では、東南アジア諸国
がリードしています。インドやインドネシ
アでは必要な改革が実施され、大きな
進展が見られます。2017年はこれらの
国へ予想以上に多くの資金が流入する
一方、インフレは抑制された状態が続
き、経常収支が改善した結果、エマー
ジング市場全体のバランスシートが改

バリュエーションが 
高まっても引き続き 
魅力的な投資機会がある
魅力的なバリュエーション、経済成長率の改善、 
企業業績の改善が市場を後押し 
保護的貿易政策やエネルギー価格の下落、 
地政学リスクを注視

図表 1: エマージング株式はバリュエーションが依然魅力的
エマージング株式と先進国株式のPER比較、2017年10月31日時点
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MSCIは本資料に記載されたMSCIのデータに関して、明示的または暗黙的に関わらず、いか
なる保証や表明は行わず、一切の責任を負いません。MSCIのデータは、その他の指数や証
券、金融商品の基準として更なる再配布や使用が禁止されています。本資料は、MSCIによっ
て承認、審査、発行されたものではありません。

ポートフォリオ・マネジャー、 
エマージング株式 
運用戦略

ポートフォリオ・マネジャー、 
エマージング社債 
運用戦略
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善しました。このため、これらの国は持
続的な成長を達成できると思います 
(ページ15の図表2)。

北朝鮮を巡る地政学的緊張が依然とし
てリスクですが、中国の安定的な成長
が他のエマージング市場国、特に中国
のサプライチェーンと密接な関係にある
アジア諸国を支える主なファクターとな
っています。中国は一部業界の過剰供
給能力の是正や国有企業の本格的改
革に取り組んでおり、国民生活の向上
を重視し、過剰債務を削減しています。
このため、 景気が鈍化する可能性があ
りますが、ごくわずかな減速にとどまる
と思われます。さらに、膨張する債務に
起因する中国金融セクターの不安定化
に対する懸念も薄れてきました。 

中南米の政治における広範な 
シフト
中南米は短中期的にはボラティリティ
の高い状態が続きそうですが、同地域
の株式は昨年大きく上昇した後でも、
長期的にはまだ魅力的な投資機会があ
ります。中南米ではこれまで多くの国で
ポピュリズム政党が政権を握っていま
したが、最近は市場重視型の政策を実
施する政権が相次いで誕生しており、
株式もこれを好感して大きく上昇してい
ます。例えば、2015年に当選したアル
ゼンチンのマクリ大統領はすでに重要
な改革において大きな前進を見せてお
り、2019年の選挙でも再選が濃厚な状
況です。

一方、メキシコについては、北米自由貿
易協定(NAFTA)に関する米国との交
渉、そして2018年の大統領選挙で左派
のロペス・オブラドール候補が当選する
リスクなどから、慎重な姿勢を継続し
ています。ブラジルでは汚職スキャンダ
ルの影響で改革の勢いが衰えています
が、テメル政権は最終的に重要な構造
改革をやり遂げられるとの楽観的な見
方が強く、同国経済が過去100年で最
悪と言われる不況から脱却する中、株
価は大幅に上昇しました。

中東欧は改革への取り組み意欲が
弱い
中東欧諸国は、大胆な改革への取り組
み意欲や実行力という点で全般に他の
エマージング諸国に後れを取っていま
す。政府の改革意欲が特に弱いのはロ
シアとトルコですが、ロシアは今年、内
需主導で景気が大きく拡大しました。ロ
シアはインフレが落ち着いているため、
中央銀行が利下げを行う余地があり、
これは今後の景気にはプラス材料であ
り、債券、株式ともに支えられる可能性
があります。

エマージング市場にとっての 
主なリスクは外的要因が多い
エマージング市場ではかつて国内の政
治・経済的な問題が株式や債券の急
落の引き金となっていましたが、現在の
主なリスクはほとんどが外的要因です。

先進国で予想外にタカ派的な金融政
策が実施されると、ボラティリティが多
少高まりそうですが、エマージング市場
は、主として経常収支の改善やより慎重
な財政政策により、金利が徐々に上昇
する環境下でも安定を保てると思いま
す。さらに、一部のエマージング市場国
ではインフレ調整後の金利が依然とし
て高く、必要であれば中央銀行が利下
げを行う余地があります。

また、コモディティ価格が再び下落する
場合、エマージング市場の株式や債券
に下押し圧力がかかる可能性がありま
すが、エマージング市場は昔に比べて
コモディティ輸入国とコモディティ輸出
国のバランスが取れています。中国経済
の急減速に対する懸念は後退してきま
したが、金融システムの健全化に焦点
を当てながら内需主導経済への移行を
目指す同国の試みを引き続き注視して
いきたいと思います。

株式は徹底したファンダメンタル
分析が不可欠
コモディティ価格が上昇し、世界貿易が
好調で、中国が年10%以上の経済成長
を記録していた時のエマージング株式
は比較的足並みが揃っていましたが、
今後は国や地域ごとの違いが以前より
大きくなると思います。このことは、2018
年は企業ファンダメンタルズの徹底した
分析がかつてないほど重要になること
を示唆しています。このように非常に多

図表 2:  エマージング市場の経常収支は改善
アジア諸国の黒字がエマージング市場全体の経常収支改善に寄与、2017年6月30日時点
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大まかに言って、エマージン
グ市場は2017年の経済
成長率が先進国を上回っ
ています。2018年はブラ
ジル、ロシア、インドなど
の景気が改善し、先進国
との成長格差がさらに拡
大する見通しです。



サマリー
 n エマージング株式のバリュエーションは1年前ほど割安ではありませんが、過去の水
準や先進国株式と比べると、まだ十分魅力的です。

 n エマージング債券は利回りが低下してきましたが、健全なファンダメンタルズや、過
去のボラティリティに比べて魅力的な利回りを引き続き提供しています。

 n 2018年のエマージング市場の外的リスクには、中国経済の急減速や朝鮮半島での
紛争のほか、量的緩和の解除やコモディティ価格の下落などがあります。

 n アクティブ運用によって、株式投資家はエマージング市場の魅力的な成長分野に焦
点を当てることができ、債券投資家は自らのベンチマークに含まれない国の銘柄を
保有できます。
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様な市場において魅力的な投資機会を
発掘し、投資するには、先を見越した行
動が不可欠だと思います。

外部要因による調整は絶好の 
買い場
北朝鮮を巡る地政学的緊張の高まり、
先進国の政局の不安定化、米国の保護
主義的貿易政策などの外部要因によっ
てエマージング債券が調整に見舞われ
る場合、有望なポジションを増やす好
機だと考えています。2017年末の現時
点で、一部エマージング市場国の通貨
は米ドルに対して上昇しそうな気配が
あるため、米ドル建て債券より現地通
貨建てエマージング債券の方が好まし
いと考えています。

アクティブ運用によりフロンティア
市場の投資機会を追求  
我々は、主要エマージング市場国より
各国固有の独自性が強いフロンティア
市場国において投資機会を選別的に探
しています。例えば、スリランカの現地
通貨建て債券は世界屈指のインフレ調
整後利回りを提供しています。しかも、
同国は財政状況が改善し、国際通貨基
金(IMF)から資金援助を獲得している
ため、魅力的な投資先だと思います。

アルゼンチンは引き続き魅力的な投資
先であり、マクリ大統領の改革を支持す
る最近の議会中間選挙の結果を受け、
我々は同国の株式と債券をさらにオー
バーウェイトにしました。標準的なエマー
ジング市場のベンチマークに含まれな
いフロンティア市場のような国々に投資
できることがアクティブ運用の重要なメ
リットだと考えています。 

また、エマージング債券のアクティブ運
用では、金融を緩和しているブラジルな
どの国をオーバーウェイトにすることが
でき、国別配分を発行体の債券発行残
高ではなく、ファンダメンタルズに基づ

いて行うことができます。株式では、パッ
シブ・ベンチマークをアウトパフォーム
する可能性を秘めた経営に定評のある
企業にアクティブに投資しています。

主なリスク
エマージング市場の株式や債券に投資する場合、以下のリスクを伴います。外貨建て証券の売買は、投資対象の価値が為替レートの
変動による影響を受けます。エマージング市場の株式や債券のリターンは、市場、政治、経済状況の変化のため、先進国の株式や債
券より変動が大きくなる可能性があります。エマージング債券は格下げやデフォルトによる金融状況の変化の悪影響を受ける可能性
があります。
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世界経済の拡大や収益の 
改善傾向がアジア株を支える
企業業績は改善傾向が続いており、経済状況は安定しているため、 
アジア(除く日本)株式市場に対し引き続き楽観的 
米国の金融引き締め政策によるアジア市場への影響は限定的

アジア(除く日本)株市場は2017年後半
に好成績を残し、先進国市場をアウトパ
フォームしました。企業の好業績と世界
経済の加速が米連邦準備理事会(FRB)
によるタカ派的な金融政策の影響を相
殺しました。 2018年もアジア株につい
ては収益サイクルの好転や地域経済の
幅広い安定に支えられ、強気の見方を
維持しています  

一方、アジア株のバリュエーションは長
期平均を依然下回っており、他の主要市
場と比べて割安感があります(図表1)。 
アジア株には引き続き投資妙味がある
と思いますが、過度の楽観が見られる
分野についてはリスクも認識していま
す。基本的に、アジア株市場は米国の
金融引き締めの影響を乗り切ることが
できると考えています。

中国の改革進展は中期的には 
好材料 
今年の中国経済は好調な内需に支えら
れ、これまで予想以上に堅調に推移し
てきました。一方、グローバルな経済環
境に適合すべく、老朽化した非効率な
過剰生産能力を着実に削減した結果、
サプライサイドで統廃合が進みました。
これはポジティブな動きですが、政府
が成長率より質を重視し、長期的によ
り低い持続可能な成長へのソフトラン
ディングを本気で目指しているのなら、
さらなる構造改革が必要です。この点
において、10月に開かれた5年に一度の
中国共産党大会は特別重要な意味を持
ちます。同大会では習近平総書記(国家
主席)が「一強体制」を確立し、膨大な
企業債務の是正などの広範な改革プロ
グラムを実施できる足場が整いました。 

国家指導者としての習氏のこれまでの
実績からすると、同氏はその公約を果
たせると思われます。習主席は就任早
々、中国政界における汚職の根絶を宣
言しました。この点ではまだ挑戦が続い
ていますが、共産党内、特に下級官僚
の間にはびこっていた汚職の取り締ま
りにおいて明らかに大きく前進していま
す。このため、我々は同氏が再び公約を
達成でき、国内で大胆な改革を推し進
めることができると考えています。この
政策は短期的に経済的苦痛を伴うかも

しれませんが、その中長期的な恩恵は
ファンダメンタル的にポジティブである
と思われます。

企業レベルの改善は過小評価 
されている
企業レベルでは近年、設備投資に厳格
な規律が導入され、中国企業が創出す
るフリーキャシュフローの水準が格段
に高まりました。この点は引き続き投資
家に過小評価されていると思われます。
これらの企業の多くは常に膨大なキャッ
シュフローを創出してきましたが、不必
要もしくは規律のない設備投資によっ
てその多くを浪費してきました。重要な
ことは、現は経営陣が設備投資抑制や
コスト削減に本気で取り組んでいる点
であり、そうして節約した資金を特別増
配、自社株買い、債務返済などのより生
産性の高い付加価値向上策に使ってい
ます。多くの投資家は引き続き中国企
業を収益の点からしか見ていませんが、
これでは中国企業の実力の一端しか知
ることができません。フリーキャッシュ
フローの創出力やその使途も考慮する
と、そのポテンシャルはより魅力的なも
のに見えてくるでしょう。

中国は所得の伸びが 
重要なけん引役
重要なことは、共産党大会での習主席
の演説において将来の経済成長につい

企業レベルでは近年、設備
投資に厳しい規律が導入さ
れ、中国政府が創出するフ
リーキャッシュフローの水
準が格段に高まりました。
この点は引き続き投資家に
過小評価されていると思わ
れます。

ポートフォリオ・マネジャー、
アジア（除く日本）株式 
運用戦略
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て具体的な数字が挙げられなかった点
で、これまで世界中が注目してきた成長
目標の公表を中国がやめるとの観測に
信憑性を与えています。しかし、中国政
府としては国家の最終的なGDPの数値
は最も重要ではないかもしれません。中
国の指導者にとってより重要なのは、お
そらく中国の家計のGDP、すなわち個
人所得ではないかと思います。中国の
平均所得の伸びは世界トップではない
にしても、アジアではトップクラスです。
その背景には、中国が引き続き最低賃
金を全国的に毎年7-8%と大きく引き上
げていることがあります。このことが個
人消費を刺激し、今後も中国経済の重
要なけん引役を担うと思われます。

また、中国A株(人民元建て)が2018年6
月から MSCI インデックスに組み入れ
られることも、グローバルな投資家の間
での認知度を高めようとする中国には
画期的な出来事です。当初はその影響
も小さなものにとどまりそうですが、こ
のような国際ベンチマークにおいて中
国のウェイトが大きく高まる時代の始ま
りを示す可能性があります。ポート 
フォリオの観点から見ると、我々は
MSCIインデックスへの組み入れが発表
される前からすでに中国A株をある程
度保有していますが、組み入れ額はこ
こ1年で大きく増えています。我々は状

況に応じ中国A株に さらに投資するた
め、こうした流れは続いています。

多くの国で銘柄固有の 
アプローチを採用
インドでは、最近の経済指標が改善傾
向を示しています。農村地帯において回
復の兆しが見られ、消費関連企業の収
益が伸びる可能性があるため、2018年
についても楽観的な見方をしています。
財政面から景気刺激策が実施された
場合、 個人消費、特に農村地帯の消費
を押し上げる効果が期待されます。イン
ド政府の改革は長期的にはファンダメ
ンタル的にポジティブであると思います
が、商品やサービスへの消費税導入の
結果、サプライチェーンに混乱が生じて
おり、これが目先的には企業収益を圧
迫する可能性があります。

我々は2017年前半に、特定の銘柄に対
する文在寅政権下の政策的逆風の影
響への懸念や、朝鮮半島での政治的緊
張の高まりから、韓国株の組み入れ比
率を下げました。最低賃金引き上げなど
の文政権が採用した政策は、韓国企業
のファンダメンタルズに大きな悪影響を
及ぼしています。また、シンガポールに
ついてはアンダーウェイトを継続してい
ます。収益状況の改善が見られないマ

レーシアも引き続きアンダーウェイトと
しています。マレーシアは景気の低迷や
通貨安の中、難しい経済運営を迫られ
ています。インドネシアは財政支出ペー
スの鈍化が景気に響く可能性があるた
め、2018年もアンダーウェイトを継続す
る方針です。これらの国への配分は、引
き続き個別銘柄ベースの投資判断に基
づいています。

ハードウェア革命が中心テーマ
一方、アジアにおいて有望と思われる
長期的な成長テーマは、ハードウェア
革命です。かつては高度な設計チーム
しか使えなかった3Dプリンターやレー
ザーカッターが消費財となりつつある
ため、価格や性能の向上がこうした流
れを主導しています。我々は、IoT(モノ
のインターネット)や先進運転支援シス
テム(ADAS)などの新たなテクノロジー
の恩恵を受けると思われる半導体、ワ
イアレス・ネットワーキング、部品などの
伝統的なテクノロジー企業に投資して
います。

このように2018年のアジア株について
は全般にポジティブな見通しをしていま
すが、米金利の予想以上の上昇、朝鮮
半島情勢の緊迫化、中国経済の予想外
の変調、米国の貿易政策における予想

図表 1: アジア株のバリュエーションは依然として相対的に割安
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MSCI は本資料に記載されたMSCIのデータに関して、明示的または暗黙的に関わらず、いか
なる保証や表明は行わず、一切の責任を負いません。MSCIのデータは、その他の指数や証
券、金融商品の基準として更なる再配布や使用が禁止されています。本資料は、MSCIによっ
て承認、審査、発行されたものではありません。

アジアにおいて有望と思わ
れる長期的な成長テーマは､
ハードウェア革命です。我
々は、IoT(モノのインターネッ
ト)や先進運転支援システム
(ADAS)などの新たなテク
ノロジーの恩恵を受けると
思われる半導体、ワイアレ
ス・ネットワーキング、部品
などの伝統的なテクノロジ
ー企業に投資しています。



サマリー
 n 2018年もアジア株については収益サイクルの好転や地域経済の幅広い安定に支え
られ、強気の見方を維持しています。また、アジア株市場は米国の金融引き締めの
影響を乗り切ることができると考えています。

 n アジア株のバリュエーションは長期平均を依然下回っており、他の主要市場と比べ
て割安感があります。アジア株には引き続き投資妙味があると思いますが、過度の
楽観が見られる分野についてはリスクも認識しています 

 n 今年の中国経済は好調な内需に支えられ、これまで予想以上に堅調に推移してき
ました。企業レベルでは近年、設備投資に厳格な規律が導入され、中国企業が創
出するフリーキャシュフローの水準が格段に高まりました。

 n インドでは、農村地帯において回復の兆しが見られ、消費関連企業の収益が伸び
る可能性があるため、 2018年についても楽観的な見方をしています。一方、韓国
株については、特定の銘柄に対する文在寅政権下の政策的逆風の影響への懸念
や、朝鮮半島での政治的緊張の高まりから、組み入れ比率を下げました。

 n 2018年のアジア株については全般にポジティブな見通しをしていますが、米金利
の予想以上の上昇、朝鮮半島情勢の緊迫化、中国経済の予想外の変調、米国の貿
易政策における予想外の動きなどのリスクがあることを認識しています。

 n しかし、世界経済の拡大継続や収益の改善傾向がアジア株を支えると考えており、
特にバリュエーションが他の主要株式市場に比べて割安なことが支援材料になる
と思います。
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外の動きなどのリスクがあることを認識
しています。しかし、世界経済の拡大継
続や収益の改善傾向がアジア株を支え
ると考えており、特にバリュエーション
が他の主要株式市場に比べて割安なこ
とが支援材料になると思います。
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図表 1: 企業収益は2018–2019年も良好な見通し
S&P 500採用企業のEPS成長率、2017年10月31日時点
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アン・M.ホルコム 
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長期上昇相場に対する 
期待は控えめに
バリュエーションは決して割安とは言えず、企業の利益率も 
ピークを迎えたとみられるため2018年の米国株式市場に対し 
慎重であるべきものの、ポジティブな傾向もみられるため 
引き続き緩やかな上昇が期待できる

世界金融危機の後に始まった米国株の
上昇相場はこれまで、明らかに多くの投
資家の期待を上回っています。株高を
支えるファンダメンタルズは引き続き良
好で、一段高が見込まれますが、今後は
ボラティリティが上昇する中でリターン
が伸び悩む可能性が高いため、投資家
は過度の期待を抱かない方がよいと思
います。

ミシガン大学による最近の消費者調査
では、今後の株価に対する期待が過去
最高に達しており、期待が裏切られた
場合の反動が懸念されます。確かに、こ
うした楽観見通しには正当な理由があ
ります。全般的な経済環境は依然良好
で、世界経済も改善しています。米経済
の成長ペースは緩慢ですが、穏やかな
拡大によって景気の寿命が延びること
も考えられます。家計や企業のバランス
シートと住宅市場は全般に健全で、足
元のインフレは落ち着いており、設備投
資も改善しています。

収益見通し 
企業収益は2017年に持ち直し、アナリ
ストのコンセンサス予想に基づくと、多
くのセクター、特にテクノロジーとヘルス
ケアにおいて利益成長が今後数年続く
と想定されています。しかし、市場の期
待がかなり高いため、アップサイドのサ

プライズが起きるのは難しいと思われ、
決算が市場予想に届かないリスクも高
まっています。

労働需給が一段とひっ迫すると、金利
が上昇し、賃金の伸びが加速するた
め、利益率の低下が収益を圧迫する可
能性があります。価格競争の激化や賃
金上昇圧力の高まりに直面した場合、
企業はここ数年コストを徹底的に削っ
てきたため、コスト削減により利益率を
維持できる余地は乏しいかもしれませ
ん。また、一段のドル高が米国を拠点と
する多国籍企業の収益を圧迫する可能
性もあります。

今サイクルはこれまで売上拡大より利
益率向上の方が利益成長に寄与してお
り、利益率はすでに過去のピークに近
い水準にあります。このため、利益率の
低下を相殺して、利益成長をけん引し、
バリュエーションを維持するには、売上
拡大が必要となるでしょう。

多くの投資家が大型減税は米企業の税
引き後利益を押し上げると期待してお
り、これについては我 も々同感です。法
人税率の引き下げは特に、大企業より
税率の高い国内志向の中小企業や、収
益の大半を米国市場で稼ぐ他の企業に
恩恵があると思います。

ポートフォリオ・マネジャー、
米国ストラクチャード・ 
リサーチ株式運用戦略
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金融政策
米連邦準備理事会(FRB)は2018年も利
上げを継続する見込みですが、引き締
めペースは十分緩やかと思われ、適度
な経済成長が続く限り、株式市場に大
きな混乱が生じることはないと考えて
います。

過去の動きを見ると、米10年国債利回
りが5%より低い時は、金利上昇と株高
が同時進行しています。重要なことは、
金利上昇は景気改善のシグナルでもあ
るため、バリュエーションや企業収益を
下支える点です。しかし、FRBが過度の
引き締めに走ったり、市場とのコミュニ
ケーションに失敗すると、ボラティリティ
が急上昇する可能性もあります。投資家
は現在、FRB自身の予想より低いイン
フレ率と長期成長率を示す市場のコン
センサス予想を反映して、FRBの予想よ
り少ない累積利上げ幅を想定している
ようです。

中小企業にとって減税が追い風となる
でしょうが、今サイクルは大企業より中
小企業の方がレバレッジを拡大する傾
向があるため、金利上昇が逆風となる
ことも考えられます。米企業のレバレッ
ジは幅広く拡大していますが、企業は平
均するとバランスシートが引き続き健全
で、潤沢な手元資金を抱えているため、
設備投資やM&Aを増やしたり、株主還
元を強化できる可能性があります。

セクター動向
リスクオフ局面突入の兆候はめったに
事前には見られないため、予測が困難

ですが、現在は米国株のバリュエーシ
ョンが高水準にあることなどから、より
慎重な姿勢が望ましいと思います。多く
のセクターはバリュエーションが長期レ
ンジの上限に近く、特に金融、生活必需
品、公益セクターではこの傾向が顕著で
す。2017年は10月まで情報技術とヘルス
ケア・セクターが市場全体をアウトパフ
ォームしていますが、それらの相対的な
バリュエーションは過去の平均を下回っ
ています。両セクターともファンダメンタ
ルズが良好で、2018年いっぱい好業績
が続くと予想されています。

小型株はアンダーパフォームが続いた
後、2017年は大型株に対する相対バリュ
エーションが過去平均並みで推移してい
ます。フリーキャッシュフロー利回りなど
の指標は、小型株にとってより好ましい
環境となることを示唆しています。また、
相対バリュエーションに基づくと、景気に
敏感なバリュー株よりグロース株が引き
続き有利と思われますが、一握りのテク
ノロジー株や消費関連株主導でグロース
株がアウトパフォームした後、パフォーマ
ンス格差は以前より縮まってきました。

投資機会の発掘
市場のバリュエーションは長期レンジの
上限近くにありますが、我々は銘柄選択
に対してファンダメンタル分析に基づくボ
トムアップ・アプローチを取り、長期の投
資ホライズンを想定しているため、2018
年も市場をくまなく探して投資機会を発
掘できると確信しています。現在注目して
いるのは、大きな変化が起きている業界
や、株価が本源的価値を下回っている企
業です。

 n 一部のテクノロジー企業は、比較的低
調な経済環境においても、人工知能や
クラウド・コンピューティングなどのイノ
ベーション分野での圧倒的なポジショ
ンを活かして、成長し続けることが可
能だと思います。

 n ヘルスケア・セクターは、薬価引き下
げに対する価値に基づくより思慮深
いアプローチや、米食品医薬品局

(FDA)による新薬承認手続きの簡素
化など、規制環境の改善を背景に今
年反発しました。健全な新薬パイプラ
インを有するバイオテクノロジー企業
がそれらの恩恵を受けるでしょう。

 n 金融セクターは、金利上昇に加え、自
社株買いや増配を通じた株主還元の
自由裁量が増すことが追い風となる
見込みです。

ダウンサイド・リスク
バリュエーションが若干割高なこと以
外に、2018年に警戒すべきリスクには、
予想以上の金利上昇、地政学的ショッ
ク、売上成長の鈍化を伴う利益率の低
下、トランプ政権が税制改革や大型イ
ンフラ投資などの政策を実現できない
可能性があります。保護主義的な貿易
政策やヘルスケアに関する不透明感が
続くこともリスク要因です。

一方、差し迫った景気後退、消費者信
頼感の低下、借り入れコストの急上昇
など、過去の弱気相場突入の遠因とな
った状況はまだ見られません。しかし、
市場がおそらく過度の楽観に傾く中、不
確実性のレベルやボラティリティ上昇の
可能性を考えると、投資家は期待をよ
り現実的なレベルにとどめるべきだと
思います。

結論
投資家は長期的な視点に立ち、利益や
キャッシュフローの持続的成長が期待
でき、バリュエーションも妥当な企業に
注目すべきだと思います。クオリティや
分散を重視することもリスク管理につな
がります。さらに、起こり得る政策変更
の恩恵を受ける可能性がある企業に注
目することも大切ですが、成長業界に
おいて株価が本源的価値を下回ってい
る企業や、個々の市場においてシェアを
拡大しそうな企業に投資することも有
効だと思います。

全体的には、我々は大型株と小型株の
両方について引き続き楽観的な見方を
していますが、バリュエーションがやや

株高を支えるファンダメンタ
ルズは引き続き良好で、一
段高が見込まれますが、今
後はボラティリティが上昇
する中でリターンが伸び悩
む可能性が高いため、投資
家は過度の期待を抱かない
方がよいと思います。



サマリー
 n 米国株は上昇相場が長く続いていますが、バリュエーションが若干割高で、利
益率も過去のピークに近いため、投資家は過度の期待を抱かない方がよいと思
います。

 n 一方、景気の堅調さや企業収益の拡大が続き、家計や企業のバランスシートが
健全やことが下支えとなり、税制改革が実現すれば、株価がさらに上昇する可
能性もあります。

 n 今年はこれまでテクノロジーやヘルスケア・セクターがアウトパフォームしてい
ますが、それらの相対バリュエーションはまだ妥当なレベルにあり、収益も力強
い伸びが見込まれます。

 n 投資家はいくつかのリスクに直面していますが、全体として我々は大型株と小型
株の両方について引き続き楽観的な見方をしています。
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割高なことや利益率が過去のピークに
近いことを考えると、慎重な姿勢が望ま
しいと思います。上記のリスクが顕在化
するようなら、長年続く上昇相場もその
勢いを持続するのに苦労するかもしれ
ません。しかし、年齢だけで強気相場
の寿命が決まるわけではなく、2018年
も景気が堅調に推移し、利益成長を持
続できるなら、株価がさらに上昇しても
不思議ではありません。

図表 2: バリュエーションは過去の水準に比べると若干割高
2017年10月時点
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PERはファクトセットの時価総額データに基づきます。

*小型グロース銘柄をカバーするラッセル2000グロース・インデックスのPERは過去15年の
最高が75倍と、このチャートの目盛りを超えているため表示できません。

ラッセル・インデックスはラッセル・インベストメント・グループの所有であり、全ての権利は
ラッセル・インベストメント・グループに帰属します。Russell®はラッセル・インベストメント・
グループの登録商標です。
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アーシバルド・ 
シガネール  
CFA

日本企業は再び輝きを取り戻す
国内および海外の経済に下支えられ、 
2018年の日本株市場に対し楽観的な見通し

日本独自の好材料と世界的に良好な経
済環境という組み合わせは、2018年の
日本株について明るい見通しを示してい
ます。中央銀行が金融緩和を継続して
いることに加え、政治や政策面でも不
透明感が薄れていることが日本株に対
する強気見通しを支えています。 

日本独自の好材料と 
世界的な好環境  
日本の2017年4-6月期実質GDPは6四
半期連続のプラス成長となり、過去10
年余りの最長記録となりました。日本は
失業率が過去最低の水準にあり、労働
需給のひっ迫が賃金改善や消費拡大
に波及し始めています。 一方、日本の
復活が最も象徴的なのは企業レベルに
おいてであり、日本企業は直近四半期

において相次いで過去最高益を更新し
ています。  

しかし、日本独自の好材料以外に、世
界経済の状態も日本株の行方に大きな
影響を及ぼします。この点に関して、我
々は慎重ながら楽観的な見方を継続し
ており、基本的に世界経済が緩やかに
改善する現在の状態が続くと考えてい
ます。世界経済のこうした好ましい状況
は、日本企業が好業績を上げる上で今
後も援軍となるでしょう。これは、2016
年末の「トランプ・ラリー」でバリュー株
が急騰する中、大きく出遅れた優良銘
柄に特に当てはまると思います。

日本株は世界的に割安感が際立つ 
2017年の日本株はかなり高い絶対リター
ンを記録していますが、バリュエーショ
ンはまだ長期平均を下回っており、他の
主要市場と比べても割安感があります。
例えば、TOPIX採用企業の株価収益
率(PER)は14.7倍と、S&P500採用企業
の19.2倍を大きく下回っています。これ
ほど大きなバリュエーション・ギャップ
は、大半の主要市場ではここ数年、楽
観見通しや投資資金の流入が株価を
押し上げる大きな役割を果たし、投資
家の再評価が株高の原動力だったこと
を如実に示しています。対照的に、日本

日本におけるコーポーレー
ト・ガバナンスの改善は、状
況を一変させる可能性を秘
めています。こうした努力は
すでに株価の上昇という形
で報われ始めていますが、
ガバナンスの改善はまだ十
分というには程遠い状況で
す。

ポートフォリオ・マネジャー、
日本株式運用戦略

図表 1: 日本企業は米企業をしのぐ好業績を実現
前回のサイクルのピーク(2007年10月)以降の各地域におけるEPSの推移、 
2017年9月30日時点
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サマリー
 n 日本独自の好材料と良好な世界経済は、2018年の日本株について明るい見通し
を示しています。

 n 世界経済については緩やかに改善する現在の状況が続くと予想しており、こうし
た景気サイクルの好条件は日本企業が好業績を上げる上で今後も援軍となるで
しょう。

 n 2017年の日本株はかなり高い絶対リターンを記録していますが、バリュエーショ
ンはまだ長期平均を下回っており、他の主要市場と比べても割安感があります。

 n 日本企業のファンダメンタルズの強さこそが、年初来の好パフォーマンスの際立
った特徴です。日本企業は2017年4-6月期の利益が最高水準に達し、過去10年
の利益成長において米企業を追い越しました 。

 n 11月に第4次安倍政権が発足したこともポジティブな材料です。政権と政策に関
するこうした確実性と継続性は、持続的な成長軌道の確立と待望の改革実現を
可能にするため、日本にとっては極めて重要です。
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株の相対的に割安なバリュエーション
は、これまでの株高は健全な企業収益
が原動力であり、日本株が投資家にま
だ十分再評価されていないことを示唆
しています。投資家が日本企業の収益
力や景気感応度の高さをより認識する
ようになれば、日本株がさらに見直され
る可能性があると思います。 

株主を重視する企業が増え、 
日本株の魅力が高まる 
日本企業のファンダメンタルズの強さこ
そが、年初来の好パフォーマンスの際立
った特徴です。日本企業は2017年4-6月
期の利益が最高水準に達し、過去10年
の利益成長において米企業を追い越し
ました(図表1)。良好な企業ファンダメン
タルズは日本株に投資機会があり、 世
界経済の好環境とコーポレート・ガバ
ナンスの静かな改革が利益成長を支え
ていることを引き続き明確に示していま
す。実際、日本政府が企業セクターの
改革を優先事項として掲げていること
がこの点において重要なポイントになっ
ており、その成果は企業収益の急回復
という形で鮮明に現れています。 

一方、多くの企業が株主への利益還元
を改善することに一層力を入れ始めて
います。非効率もしくは怠惰な資本配
分が長年、日本企業の問題点として指
摘されてきましたが、最近は経営者の
考え方が変わりつつあり、特に若い経
営者への世代交代が進む中で、この傾
向は顕著です。配当も急激に増えてお
り、債券から得られるインカムをはる
かにしのぐ水準にあります。また、日本
企業は膨大な手元資金を活用して、自

社株買いを急ピッチで増やしています。
このように日本企業が株主資本利益率
(ROE)の改善に注力していることは、株
主にとって大変重要なことであり、日本
株の魅力が格段に高まることになるで
しょう。 

改革の効果が現れているが、 
これからが本番
日本におけるコーポレート・ガバナンス
の改善は、状況を一変させる可能性を
秘めています。こうした努力はすでに株
価の上昇という形で報われ始めていま
すが、ガバナンスの改善はまだ十分とい
うには程遠い状況です。政府はアベノミ
クスの第3の矢の一環として広範な市場
改革の実現に取り組んでおり、日本企
業の効率性や透明性の向上を目指して
コーポレート・ガバナンス・コードやスチュ
ワードシップ・コードなどの新たな基準
を導入しました。企業の経営陣もこうし
た課題に自信を持って取り組んでおり、
もっと株主を大切にしなければならな
いと考えるようになってきました。

従って、11月に第4次安倍政権が発足
したことは、日本の見通しという点にお
いて極めて重要な意味を持ちます。与
党が再び衆議院の3分の2の議席を確
保した結果、安倍首相は成長・改革路
線をさらに推し進めることができるよう
になりました。政権と政策に関するこう

した確実性と継続性は、持続的な成長
軌道の確立と待望の改革実現を可能に
するため、日本にとっては極めて重要で
す。衆院選での与党圧勝に対する市場
の反応は、アベノミクスへの市場の絶大
やサポートと、その成功への期待を如実
に示しています。

全体的に見て、日本株には中期的に一
段の上昇余地があると考えています。
健全な企業収益、相対的に割安なバリュ
エーション、企業改革の継続など日本
独自の好材料がこの見方を支えている
ほか、低成長・低インフレというグロ
ーバルな経済環境も特に日本には追い
風となります。しかし、市場は日本独特
の形でサプライズや失望に反応するの
で、目先的には銘柄個別の動きに注目
する必要があると思います。景気の波に
左右されずに業績を持続的に改善でき
る企業に投資することが引き続き日本
株投資に対する有効なアプローチであ
ると考えています。

景気の波に左右されずに業
績を持続的に改善できる企
業に投資することが引き続
き日本株投資に対する有効
なアプローチである考えて
います。
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ティー・ロウ・プライスは、お客様に信頼いただける 
優れた運用商品とサービスを長期にわたって 
ご提供することに注力しています。

重要情報
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