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世界的流行の脅威

コロナウイルスの流行は世界的な健康危機となり、世界各地で日々の生活に影響が及んでい
ます。流行の程度が不透明であるこ とから 、リスク資産は売られました 。多くの人々は今回の危
機を20 0 2年から 20 0 3年の重症急性呼吸器症候群( S AR S)の流行と比較していますが、
中国経済の規模、および中国と世界のサプライチ ェーンの一体化の程度が当時とは大きく異
なっています。MS CIオール・ カント リー・ ワールド・ インデックス (米ドルベース )が、S AR S流行
直前の20 0 2年に 2 0 %近く下落したのに対し、2 0 19年には2 7 %上昇しており、市場の調
整リスクが相対的により大きいことも、大きな相違点として挙げられます。コ ロナウイルスの拡散
は続いており、それが世界経済への一時的な打撃に留まるか、長期的に影響を及ぼすのかは
まだ分かりません。中国の最初の経済支援措置は一時的な安心感を市場に与える可能性は
あるものの、日々の報道に左右されてボラティリティは高位で推移すると見られます。

消費者は節約志向になっているのか ?

20 1 9年第4四半期の米国のG DP成長率は2. 1 %と予想と一致し、世界の経済成長の改
善に対する投資家の信頼感はより強固なものとなりました 。貿易戦争により米国の輸入が珍
しく一時的に 9 %落ち込んだため、純輸出がG DP を押し上げる結果となりました 。純輸出増
加の要因が米国の輸出と生産の増加ではなく 、関税が輸入需要の低下を招いたこ とで純輸
出が増加した点に留意が必要です。具体的な内容に目を向けると 、全体的な成長率の安定
が、個人消費や設備投資の軟調を覆い隠している可能性があるこ とが分かります。2 01 7年と
20 1 8年の減税や歳出の効果が薄れた後、米国の個人消費が経済のけん引役として市場を
支えてきましたが、ここ数ヶ月間、個人消費は鈍化しています。現時点ではトレンドとは言い難
いものの、特に失業率が低く賃金が上昇しているため、注目に値します。

再度の利下げ?

米連邦準備理事会 ( FR B)は1月の米連邦公開市場委員会( FOM C)で金利を据え置きま
したが、世界的なディスインフレと闘う措置をとると述べ 、金利についてはハト派的なスタンスを
示唆しました。コロナウイルスの流行が世界の経済成長を抑制する可能性を踏まえ、市場セン
チメントはFR Bによる再利下げの必要性を予想し、20 2 0年末までの少なく とも1回の利下げ
を現時点で織り込んでいます。センチメントがハト派にシフトする中、3ヶ月－ 1 0年の長短金
利が2 01 9年1 0月以降初めて逆転し、始まりかけた景気回復の失速懸念を示しました 。パウ
エル議長は、FR Bがリスクを綿密に監視しているこ とを認めつつも、FR Bが何らかの取り組みを
再開するには成長への長期的な脅威を要すると指摘しました。市場は、コロナウイルス流行の
危機が一時的なものとなる期待感を抱きつつ 、FR Bが利下げ準備を開始する必要性を示唆
しています。

図表2: 米国の実質GDP成長率
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図表1: MSCI中国エクイティ・インデックスのリターン
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出所: MSCI、ブルームバーグ・ファイナンスL.P.、金融データと分析はファクトセット。Copyright 2020 FactSet.すべての権利はファクトセットに帰属します。詳しくは、最終ページにある「追加ディスクロージャー」をご覧下さい。

再配布禁止。

貿易に関連した
ボラティリティ

コロナウイルス
下落

2
0
1
9
年

1
月

2
0
1
9
年

2
月

2
0
1
9
年

3
月

2
0
1
9
年

4
月

2
0
1
9
年

5
月

2
0
1
9
年

6
月

2
0
1
9
年

7
月

2
0
1
9
年

8
月

2
0
1
9
年

9
月

2
0
1
9
年

10
月

2
0
1
9
年

11
月

2
0
1
9年

12
月

2
0
2
0
年

1
月

20%

15

10

5

0

-5

-10

累
積
リ
タ
ー
ン

5%

4

3

2

1

0

-1

-2

-3 2019年

第1四半期

過去の実績は、将来のパフォーマンスを保証するものではありません。

2019年

第3四半期

確
率

利下げ 金利据え置き 利上げ

T. ROWE PRICE 1

設備投資

純輸出

個人消費

歳出

2019年
第2四半期

2019年
第4四半期



■経済成長に逆風、特にドイツの製造業は低迷

■欧州中央銀行(ECB )の景気刺激余地は限られる

■輸出は弱く、貿易問題や中国経済の行方に左右され
る

■銀行セクターは脆弱な状況が続いている

■政治的混乱の可能性

■マクロ政策が目指すのは、成長の減速軌道を止めるこ
とであって、景気回復ではない。焦点となるのは質の
高い成長であり、追加の景気刺激策に対する過度な
期待は禁物

■食品価格の大幅な上昇は終了した可能性があるもの
の、コロナウイルス流行により消費者支出は不安定

■バリュエーションは旧正月前に、一部の消費者関連セ
クターで高水準

米国 ポジティブ

■F RBの金利据え置きと低インフレ

■景気は安定の見込み、実績値は依然として低水準

■低水準であるものの、健全な個人消費

■好調な雇用、賃金の改善

■金利低下が住宅市場の緩やかな回復を牽引

■貿易戦争激化の一服

■長期的優位性を有する企業 (クラウド・コンピューティ

ング、ネット通販など )の割合が他の国より多い

ネガティブ

■政治的不透明感

■緩やかな経済成長

■設備投資の鈍化と景況感の悪化

■景気サイクル終盤の懸念 :労働需給の逼迫、賃金の
上昇、企業利益率への下押し圧力

■高水準の企業および政府債務

欧州 ■金融政策が引き続き非常に緩和的

■サービス業はなお底堅い

■配当利回りが依然として高い

■政治的不透明感が弱まる

中国 ■経済データは世界的な景気回復と米国との貿易交
渉の第一段階合意の中、回復の兆し

■年次中央経済工作会議において政策当局はレバレッ
ジ解消と過剰生産能力問題を重視しない一方で、さ
らなるインフラ支出と住宅市場の支援を決定

■改革と短期モメンタムが株式市場への資金流入を促
進

日本 ■売上高と収益の伸びは、他の先進国と比べると低い

■消費者信頼感と企業景況感は依然として弱い

■日銀の次の動きに関する期待が 180度転換したこと
が利回りに影響し、円高に繋がる可能性

オーストラリア■グローバルな製造業の回復および住宅価格の反発
を背景に、景気は改善する見通し

■企業の景況感は改善しつつあり、設備投資増の見通
しが高まる

■豪ドルは緩やかに上昇し、現地資産に対する投資家
のセンチメントを後押しする可能性

■バリュエーションが割高な中、配当と収益の伸びが、
2020年におけるオーストラリア株のリターンの主な源
泉となる可能性

■好調な雇用統計により 、当面の利下げの可能性が低
下

■大規模な森林火災が個人消費を抑える可能性。経
済や利益への悪影響は一時的だが、その後の政策の
変化や消費者の環境に配慮し た行動はより長期に
亘る可能性もある。

■企業利益は軟調で、企業は先行き不透明感が払

しょくされない限り支出に踏み切らない見込み

新興国 ■インフレが沈静 (ただし上昇 )、ハト派的なF RBのスタ
ンスは中央銀行に利下げ余地を与える

■貿易面での緊張が緩和

■株式のバリュエーションは先進国より魅力的

■テクノロジー・セクターの重要性が高まり 、コモディティ・
サイクルの影響を受けにくくなった

■コロナウイルスの悪影響

■下押し圧力がかかっているコモディティ価格

■主要新興国の不安定な状況がセンチメントを圧迫

■中国経済の長期成長軌道には依然逆風が吹いてい
る

■中国の景気対策は、以前の景気減速時より慎重

各国・地域の経済環境 2020年1月31日時点2
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◼ 世界的な景気回復やベース効果を受けて、経済デー
タは改善の見込み

◼ 12月に発表された大規模補正予算による2020年
の経済成長への貢献が見込まれるとともに、日銀から
の財政出動への要望に応える格好となった

◼ 日本株はバリュエーションの観点から依然として魅力
的。収益モメンタムはようやく改善しつつある



アセット・アロケーション・コミッティのポジショニング 2020年1月31日時点3

株式

債券

高収益への期待が高まる中で、平均を上回るバリュエーション。世界の中央銀行の流動性は
成長見通しを下支えするが、コロナウイルスの流行は短期的な見通しに影を落とす。

キャッシュ

リスクオフ機運により利回りは低下。バリュエーションは依然として高水準。クレジット・スプレッド
は拡大しているが、過去の水準と比べて依然として低く、ファンダメンタルズは全体としてはプラス。

地域

米国株式

米国のキャッシュ利回りは、FRBの利下げ後は魅力に欠けるが、依然として他の先進国より高
い。

グローバル(除く米国)株式

バリュエーションは高水準で、利ざやは圧力にさらされている。ただし収益は、景気見通しが改
善する中、回復の見通し。

欧州株式

中央銀行のスタンスは支援材料、相対バリュエーションは魅力的。景気見通しの改善が、コロ
ナウイルス流行の影響に阻まれる。

日本

成長見通しは安定するも、ドイツの製造業、英国のEU離脱の影響、中国における需要や銀
行セクターは依然として懸念材料。ECBは引き続き緩和的スタンス。

新興国市場

金融および財政政策は追い風。輸出への依存と為替が主な牽引役。

スタイル

米国グロース株式

FRBの金利据え置き、通貨安、中国の景気刺激策が下支え役。コロナウイルスの流行の影
響の度合いは評価し難い。

米国バリュー株式

セキュラー・グロース銘柄はマクロ環境に対する感応度が低い。バリュエーションは依然として割
高で、選挙による規制強化に係る懸念が潜在的なリスク要因。

グローバル(除く米国)

グロース株式

バリュエーションは魅力的で、経済成長センチメントの改善の恩恵を受ける可能性。ただし持続
可能なパフォーマンスを創出するだけの永続的な材料は依然として不足。

グローバル(除く米国)

バリュー株式

このセクターはディフェンシブな特徴から恩恵を受けており、バリュエーションは高止まり。 世界的
な景気見通しの改善が、質の高いセクターにはマイナスに働きうる。

時価総額

米国大型株式

景気循環の影響を受けやすいことを鑑みるとバリュエーションは魅力的。金融銘柄の多さが世
界的な経済見通しの改善と金利上昇の恩恵を受ける可能性。

米国小型株式

バリュエーションは過去の平均を上回り、収益は2020年に反発の見込み。

グローバル(除く米国)

大型株式

景気サイクル終盤に成長が上向く中で、バリュエーションは魅力的だが、レバレッジの高さと賃金
上昇圧力がリスク要因。

グローバル(除く米国)

小型株式

中央銀行のスタンス、経済成長の安定、貿易面での見通し改善が下支え役。

インフレ敏感セクター

国内成長トレンドの改善と政治的な不透明感の緩和が下支えとなる可能性。

実物資産株式

米国投資適格社債

コロナウイルスの流行をめぐる短期的な需要の低下による圧力。成長見通しの安定が下支えと
なり得るが、構造的な供給過剰が引き続き懸念材料。

先進国(除く米国)投資

適格社債(ヘッジ付き)

リスクオフ機運により利回りは低下。インフレ期待は依然低い。投資適格社債のスプレッドは、
依然として過去の水準に比べて狭い。

インフレ連動債

中央銀行が下支え役。米ドルベースのヘッジ後利回りは魅力的だが、デュレーションは引き続き
長い。

グローバル

ハイイールド社債

インフレ期待は成長への懸念から低下。中央銀行は引き続き下支え役だが、長期的な下押
し圧力が続く。

変動金利バンクローン

利回りのキャリーが魅力的で、短期的なデフォルト期待は低い。クレジット・サイクル後半のリスク
に注意。

ドル建て新興国ソブリン債

ハイイールド債に対する相対的な利回りは、過去の水準と比較してなお魅力的。十分な成長
とFRBの金利据え置きが支援材料。

現地通貨建て新興国債券

利回りは依然魅力的で、中央銀行のスタンスは支援材料。政治的リスクとコロナウイルスの影
響は不透明感の主な源泉。

アンダーウェイト

新興国通貨のバリュエーションは依然として魅力的。成長率の改善と米ドル安が追い風となる
可能性。

オーバーウェイト
ニュートラル

資
産
ク
ラ
ス

株
式

債
券

変更

または 前月からの変化
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これらの見解は、向こう6～18ヶ月における資産クラスおよびサブクラスの相対的な
魅力度を主観的に評価したものです。
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