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ティー・ロウ・プライスのインサイト
グローバル経済

サマリー

◼ 新型コロナウイルスの世界的な感染拡大への懸念が今後数ヶ月は続きそう
なため、金融市場ではボラティリティの高い状況が当面続く可能性がある。

◼ 中国における新型肺炎の拡大ペースは鈍化している様子で、新たな地域へ
の感染拡大が抑制されてくると、市場は落ち着きを取り戻す可能性がある。

◼ 中国経済や世界経済への影響は依然として不透明である。最も注目される
のは主要中央銀行による政策対応である。

新型ウイルス感染の世界的拡大の影響
新型ウイルスの感染拡大と政策対応が長期的な影響を左右

新型コロナウイルスの感染拡大が引き
続き市場センチメントを左右する最大
の要因となるでしょう。中国の感染は
ピークアウトの兆しが見られますが、最
近はイタリア、イラン、韓国で感染者数
が急増し、世界的な影響の程度が予
測不能であることを示しています。

感染拡大の程度を把握するにはまだ
時間がかかりますが、世界各地での感
染者急増により市場では不安感が高
まっており、当面はボラティリティの高い
状況が続きそうです。今回、注目して
いるいくつかの主要テーマについて最新
の見解を以下にまとめました。

新たな世界的感染拡大でボラティリ
ティの高い状況が当面続く可能性が
ある

中国以外の地域における新型ウイルス
の感染拡大が懸念される中、市場で
は短期的にボラティリティの高い状況が
続く可能性があります。中国における
感染拡大は峠を越した感があり、一時
は市場センチメントが落ち着き始めて
いました。
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ところが、イタリア、イラン、韓国におい
て感染者が急増し、市場が新型ウイル
スの脅威を過小評価していたことが明
らかになりました。他の地域にも感染が
広がれば、ボラティリティがさらに高まる
可能性があります。

新たな地域への拡大が早急に抑制さ
れれば、市場は落ち着きを取り戻す可
能性があります。感染の震源地である
中国国内の感染拡大は過去1週間半
の間に減ってきたようです。しかし、感
染率が再び高まる可能性もあるため、
全体の感染者数は今後数週間、高止
まりしそうです。我々は中国とそれ以外
の国の双方について定期的に更新され
るデータを注意深く観測しています。

新型コロナウイルスの感染拡大は実態
を把握しづらいため、市場への短期的
な影響も予測が困難です。こうした環
境では、市場に対して長期的な視点を
維持することが大切だと考えています。
以下に、資産クラス別の短期見通しを
示しました。



最近は中国における
新型コロナウイルスの
感染拡大がピークアウ
トした兆しが見られ、

4-6月期の回復の可
能性を示唆
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◼ 株式—感染拡大に関するニュース
が報じられる中、市場は一旦落ち
着いても、ボラティリティの高さや地
合いの弱さが当面続く可能性があり
ます。韓国の感染者がさらに増えそ
うなため、アジア市場は今後もボラ
ティリティが高止まりしそうです。

◼ 長期的な観点から、サプライチェー
ンの混乱や最も大きな打撃を受け
る可能性があるセクターを注視して
います。自動車セクターやコモディ
ティ関連銘柄は相対的にボラティリ
ティが高くなる可能性があります。一
方、短期的な市場の混乱により投
資機会が生まれる可能性がありま
す。セクターによっては影響が比較
的軽微にとどまる可能性があり、ファ
ンダメンタルズが盤石な個別銘柄は
世界的な感染拡大が下火になれば、
反発が見込まれます。

◼ 債券—新型ウイルスの感染がさらに
拡大すれば、信用力の高い債券に
対する世界的な需要が高まり、主
要国の国債利回りは低水準にとど
まりそうです。目先的には短期の主
要国国債がアウトパフォームする可
能性があります。投資家が安全な
地域に資金を移すにつれ、イタリア
国債のユーロ圏中核国国債に対す
る利回りスプレッドは拡大する可能
性があります。

◼ 社債や外貨建て新興国債券などリ
スクの高い債券セクターは、新型ウ
イルスの感染拡大への懸念からボラ
ティリティが高まる中でも、比較的堅
調に推移しています。しかし、感染
が世界的にさらに拡大すれば、こう
したセクターも目先的に売り圧力が
強まる可能性があります。その場合、
フ ァン ダメン タルズが最も強いセク
ターでは長期的な投資機会が生ま
れそうです。市場が回復すれば、ア
ジアのハイイールド債セクターは魅力
的な投資対象となる可能性があり
ます。

◼ 通貨—世界経済への新型コロナウ
イルスの影響は為替市場にも波及
するでしょう。人民元は米ドルに対
してやや下落する可能性があります
が、中国人民銀行 (中央銀行) は
人民元を狭いレンジ内に維持しよう
とすると予想されます。

◼ 感染が世界的に広がれば、アジア
通貨は一段と下落する可能性があ
りそうです。世界的な需要減退でコ
モディティ価格がさらに下がれば、資
源が豊富な新興国の通貨も下押し
圧力が強まる可能性があります。

中国は2020年後半に回復の可能
性も

新型コロナウイルスの感染拡大は、す
でに2020年1-3月期の景気に大きな
インパクトを及ぼす段階に達しています。
中国は1- 3月に前期比でマイナス成
長となりそうです。

中国では旅行制限やウイルス検査の
影響で春節休暇後の労働者の工場
復帰がなかなか進まず、製造業の活動
が正常に戻るのが遅れています。様々
な数値に改善が見られ始めましたが、
正常な水準に戻るには少なくともまだ2、
3週間はかかるでしょう。

1-3月期以降の見通しはまだ不透明
です。最近は中国における新型コロナ
ウイルスの感染拡大がピークアウトした
兆しが見られ、4-6月期の回復の可能
性を示唆しています。

中国以外の状況は、感染が他の地域
においてさらに広がるかどうかにかかって
ます。全体的に見て、新型ウイルスの
世界的な感染拡大はまだ米国や他の
先進国の長期の経済見通しを著しく
損なう水準には達していません。しかし、
韓国やイタリアにおける最近の感染拡
大は懸念材料です。イタリア経済は新
型コロナウイルスの感染拡大以前より
脆弱な状況であり、国内の感染拡大
が早期に収束しても景気への悪影響
は避けられないでしょう。

中央銀行の政策対応

世界の中央銀行に関しては様子見姿
勢を続けると予想しています。中国の
当初の政策対応は危機管理に重点が
置かれていました。当局は利下げや企
業セクターに的を絞った財政出動を実
施しました。数週間以内にこうした分
野において追加的な景気刺激策が打
ち出される可能性があります。
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また、市場は利下げの可能性を過度に
織り込んでいるように思えます。しかし、
中国以外での新たな感染拡大が引き
続き加速すれば、景気刺激策の見通
しも変わってきます。具体的には、イタ
リアや欧州の他の国で感染拡大により
労働日数が大幅に減る場合、欧州中
央銀行 (ECB) が対策を講じる可能
性が高まります。

全体的に見て、新型ウイルスの世界的
な感染拡大はまだ米国や他の先進国
の長期の経済見通しを著しく損なう水
準には達していません。我々は大きな
市場変動の引き金となりかねない材料
を引き続き注視する一方、長期的な
視点から全体像をつかむように努めて
います。

政策対応の焦点は、新型コロナウイル
スの全面的封じ込めから、ウイルス感
染がまだ深刻な地域での封じ込めとウ
イルスの勢いが衰えている地域での企
業活動再開のバランスが取れたアプ
ロー チへ とシ フ ト してい ま す 。 ま た 、
2010～2020年の所得倍増計画の
達成を目指す中国政府の姿勢に変わ
りはなく、今年の成長率をこの目標達
成に最低限必要な5.6%以上に維持
することを目指しています。このほど中
国共産党中央政治局はこの目標を達
成するため金融・財政面からより強力
な景気刺激策を承認しました。この指
示を受け、中国人民銀行と財政部は
今後数ヶ月でより具体的な中期の景
気対策を打ち出すと予想されます。し
かし、政策当局が成長目標を犠牲に
する気であれば、より小粒な刺激策に
とどまることも考えられます。その場合、
今年の成長率は5%以下に低下する
可能性があります。
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ティー・ロウ・プライスは、お客様に信頼して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。
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