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過去数ヵ月にわたり、新型コロナウイル
ス変異株の急速なまん延や世界中で
高まる政治面の不確実性（特に中
国の規制強化）など、予想外の悪材
料が生じています。とはいえ、世界の
主要経済の今後数ヵ月の見通しは総
じて良好です。変異株の感染拡大は
世界経済の回復を妨げたのではなく、
そのスピードを遅らせただけのようです。

今後数四半期の経済成長ペースは、
変異株の感染拡大が起こらなかった
場合よりも若干高くなると見ています。

ただし、課題もあります。主な課題は、
米国や他の先進国における金融緩和
策の解除です。中央銀行の資産規模
やマネーサプライの増加額を見る限り、
金融刺激策の水準は今年初頭にピー
クをつけました。

エコノミック・サプライズ指数はネガティブに転換
（図表1）シティグループのグローバル・エコノミック・サプライズ指数
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出所：ブルームバーグ。

サマリー

◼ 逆風が生じているものの、世界経済の見通しは良好。

◼ 新型コロナウイルス変異株の感染拡大が収まり、世界がウィズコロナの生活
に適応するなかで、旅行や娯楽などの分野における繰越需要が持続的な経
済成長に寄与する見込みである。

◼ 市場の歪みの背景には極端な金融・財政刺激策がある。金融刺激策の解
除はリスクを高める一方で、市場が再びファンダメンタルズに注目する契機と
なるだろう。
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11月には米連邦準備理事会（FRB）
は資産購入額を削減し、金融緩和の縮
小を加速させる見込みです。加えて、欧
州中央銀行（ECB）は最近、緊急債
券購入プログラムの「ペースを緩やかに低
下させる」意向を表明しました。

現在の債券と株式の割高なバリュエー
ションが金融政策の正常化にどのよう
に反応するかはまだ分かりません。過
去の例を見ると、テーパリング（量的
緩和縮小）は多くの場合に市場の調
整を引き起こしましたが、調整が必ず
しも生じてきたわけではありません。現
在、各国の中央銀行は難しい判断を
迫られています。強気相場が持続する
ためには、FRBがその行動について慎
重にコミュニケーションを行い、段階的
な利上げが行われると共に、継続的な
経済成長と緩やかなインフレを伴う必
要があります。

コロナ対策は短期的にインフレ圧力
を増大させてきたものの、長期的には
インフレ抑制傾向を強める可能性が
ある

インフレも投資家にとっての課題となり
ますが、一時的と見込まれます。供給
制約は大方の予想より長期にわたり
持続しており、多くの業種で労働力不
足が続いています。この景気循環的な
インフレ率の高騰はまだ続く余地があ
りそうですが、インフレ率がピークを付け
る最初の兆しは既に現れています。

金融刺激策の縮小
（図表2）中央銀行の資産規模の変化と株式パフォーマンス

MSCIオール・カントリー・ワールド・インデックスの移動1年トータル・リターン

4大中央銀行1の資産規模の前年比変化率
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1 4大中央銀行は、FRB、ECB、日本銀行、中国の中央銀行です。
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例えば、中古車価格は安定しており、
木材価格は、この数週間で若干上昇
していますが、春季のピークを大きく下
回っています。

時間の経過とともに、高齢化やグロー
バル化、自動化など過去数十年にわ
たる強力なインフレ抑制傾向が再燃
すると予想しています。コロナ禍でオン
ライン・ショッピングの利用者が増大し、
販売価格の比較がさらに容易となりま
した。こうした動きに加えて、遠隔医療
サービスやビデオ会議もインフレ抑制を
促しています。

世界経済の成長は、特に中国でピー
クを付けている模様です。中国では、
新型コロナウイルス変異株の感染拡
大および不動産やインフラに対する政
府の規制強化が内需を圧迫し、サー
ビス業の景況感は縮小の領域に低下
しています。新型コロナウイルス変異株
の感染拡大は米国の経済成長期待
も低下させており、ロイターによる最近
の調査では、エコノ ミストの 7-9月期
予想経済成長率の中位値が年率
7.0%から4.4%に引き下げられまし
た。最近のワクチン接種の進展によっ
て、欧州の景気は例外的に良好と思
われます。ECBは最近、予想経済成
長率を今年（2020年3月の4.0%
か ら 4.6% ） と 来 年 （ 4.1% か ら
4.7%）の双方について上方修正し
ました。



財政を巡る状況はこれまでにないほど
不透明です。現在、米国のインフラ投
資法案が保留状態にある一方、連邦
債務上限の一時的な引き上げの終了
（恐らく12月）が近づくにつれ、緊張
が再び高まると予想されます。逆に、
大規模なインフラ投資法案と社会的
支出法案の双方が承認されれば、景
気回復を後押ししますが、債務水準
のさらなる上昇と税負担の増大を招く
と予想されます。可能性は低いものの、
長期的に最も厳しい結果は米ドルに
対する信認が失われることです。とは
いえ、新型コロナウイルスの感染拡大
を受けた深刻な景気後退を回避する
ためには、FRBがインフレを引き起こす
ことなく米国の財政支出をファイナンス
する必要があったと認識しています。

金融刺激策の効果が薄れるにつれ、
投資家は幾つかの課題に直面する一
方で、市場の効率性が改善することで
投資機会が生まれます。FRBや他の
中央銀行による未曽有の規模の金融
刺激策は、価格を一切考慮しない大
口の買い手の存在を意味し、市場の
価格発見機能を阻害してきました。
特に 、 F R Bが状況に関わらず月間
8 0 0億ドルの米国債と400億ドルの
モーゲージ担保証券（MBS）を買い
入れたことで、これらの資産の真の「価
格」が分からなくなりました。M B S購
入は住宅所有者に利益をもたらして
いると思われますが、世界中の資産は
米国債を基準にして価格が決まるた
め、投資家にとっては問題となっていま
す。
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未曽有の規模の金融刺激策により
一部の分野で投機的な動き

大量の流動性が供給されたことで、市
場の一部では投機的な動きがみられ
ました。しかしながら、「果たして過剰
流動性がどこに存在するのか、これらを
どのように回避するのか」という問題を
一般化することは困難です。例えば、
私は現時点で、バリュー株と比べたグ
ロース株の相対的な魅力に関して強
い確信を抱いていません。グロース株
のバリュエーションは過去の水準と比べ
て非常に割高ですが、一部の革新的
企業の利益成長率も過去最高水準
です。同様に、新興国に対する先進
国または米国外に対する米国の相対
的な投資妙味について包括的に述べ
ることは困難です。一部の資産クラス
が足元で良好なパフォーマンスを上げ
ている こ とは 、広 く分散されたポート
フォ リオを維持することの重要性を裏
付けると見ています。

グローバル市場が再び価格に敏感に
なることは、ファンダメンタルズを重視す
る一部の投資家に有利に働きます。
市場の割高なバリュエーションを考慮
すると、株式市場全般が非常に高いリ
ターンを上げる可能性は低いものの、
投資家は景気回復により見込まれる
恩恵をまだ十分に享受していないと認
識しています。多くの企業の業績がま
だパンデミック発生前の水準に戻って
いない中、再び足場を固めている企業、
または市場に革新的破壊をもたらして
いる企業を特定することが重要となり
ます。このような環境下、当社のグロー
バルなリサーチ体制が真価を発揮する
と確信しています。
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