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終わりが近いのか？
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夏の終わりを迎える頃には、世界の投資環境は今とは異なり、経済成長が改善し、インフレ率が
やや上昇し、長期国債利回りが緩やかに上昇していると予想されます。株式市場では、18カ月前
にバリュエーションがピークを付けて以降ボラティリティが急上昇しており、今後もその状況は続くと
みられます。

金融資産の投資機会が有効なのは6～9カ月程度かもしれません。

では、6月の動向を考慮した上で、最も有望な選択肢はどれでしょうか？

世界の経済成長率が上昇するのに伴い、世界各国の長期国債利回りやインフレ率は夏場に底打ちすると予想されま

す。この点を踏まえると、幅広く投資する債券投資家は慎重姿勢を取り、引き続き信用力の高い短中期の債券を選好

すべきです。6～9カ月の時間軸では、ハイイールド債や新興国債券で高いリターンが見込まれます。それ以降は、長

期金利の上昇に伴い、債券市場は苦戦する可能性があります。

株式市場は夏場に若干の調整が起こったとしても、世界的な景気回復の兆候が2020年初めにかけて株価を緩やか

ながら押し上げるとみられます。ドル安と各国中央銀行の緩和姿勢は、米国以外の市場がアウトパフォームする可能

性を示唆しています。

割高感のある債券代替銘柄やディフェンシブ銘柄から、金融を中心に景気回復の恩恵を受けるセクターへのロー

テーションも予想されます。2020年後半～2021年には、世界的な長期金利の上昇が株式市場や債券市場にとって本

格的な逆風になりそうです。

2009年3月に始まった投資サイクルは終わりに近づいています。今回のサイクルは、「低成長、景気後退懸念、デフレ

懸念、ゼロ近辺またはマイナス圏の金利」に特徴づけられ、米国の金融資産がアウトパフォームする素地が完全に

整っていました。市場はある種の移行期にあり、次回サイクルのリーダーを模索しています。移行期はボラティリティ

が高く明確なトレンドがないのが特徴で、まさに現在の状況を表しています。

次回のサイクルは、「インフレ率のわずかな加速、金利の緩やかな上昇、実物資産の高リターン」が特徴となるかもし
れません。

しかし、それが実現するのは数年先のことでしょう。

株式市場：上値は限定的だが、FRBが下支え

世界経済に対する適度に良好な見通しと各国中銀のきわめて緩和的な政策運営に支えられ、株式市場は年末にか

けて緩やかに上昇すると予想されます。しかし、景気の加速が秋以降にずれ込めば、投資家は5月と同様のに株価

の下落圧力にさらされる下降気流に再び直面する恐れがあります。

6月に株式市場は幅広く上昇し、S&P500指数は最高値を更新しました。一方で、10年物米国債利回りは32カ月ぶりの

低水準に落ち込みました。これは一体どういうことでしょうか。株式市場と米国債市場の相反する動きからすれば、成

長見通しに対する対照的な見方を反映していると考えられます。つまり、株式投資家は世界経済が回復直前にあると

みている一方で、債券投資家は、景気減速は終わっていないと確信しているようです。

当資料中の意見および予測等は作成時における判断であり、予告なく変更されることがあります。

また将来起こりうる事実や見通しを保証するものではなく、実際の実績等はここに記述されるものと大きく異なる場合があります。



真の答えは、全て中央銀行次第ということです。株式投資家は、米連邦準備制度理事会（FRB）が7月と9月の両

会合で利下げを行い、最終的にFF金利は1.75～2.0％になると、楽観的な見通しをたてています。他の中銀もハ

ト派姿勢を強めており、利下げは今や世界共通のコンセンサスとなっています。割引率が極めて低いことは将来

の利益の現在価値が高いことを意味し、それゆえ株価は上昇します。

一方の債券市場はどうかというと、各国中銀は政策金利を引き下げようとしています。インフレ率は世界的に横

ばいまたは低下しています。市場のコンセンサスは、「金利とインフレ率は恒久的に低水準が続く」と確信してい

ます。そのため、債券投資家は、長期国債利回りに将来のインフレに対するプレミアムは必要ないと考えている

のです。長期金利は短期金利に追随して低下しています。極めて低い国債利回りは、景気後退の前兆というよ

りも、超ハト派的な中銀の施策の産物といえそうです。

今後の見通し

中央銀行の意図が分かれば、国債利回りの低下も冴えない経済見通しによるものではないと説明がつきます。

世界経済は年末にかけて徐々に回復が見込まれます。今後1年間に米国経済が景気後退に入る確率はごくわ

ずかです。米中間の貿易摩擦が近いうちに再燃することはないと思われます。

こうした予想が全て正しければ、世界の株式市場は、6月の急騰からもう少し上昇するかもしれません。

市場が長期的な弱気相場に突入するとすれば、企業景況感が大幅に低下し、雇用が抑制され、失業率が上昇
し、賃金上昇率や投資が落ち込むといった兆候があるはずです。こうした景気後退の兆しが、いずれ緩和的な
金融政策や利下げの効果を上回ることになります。現時点において、こうしたシナリオを示す証左はほとんど見
当たらず、今後1年間に浮上する可能性も低いと思われます。

しかし、バリュエーションの上昇と利益予想の低下という組み合わせは、上値が限定的であることを示唆してい

ます。また、昨年12月以降の株価上昇は、長期国債利回りの急低下が支援材料となっていたため、経済成長の

加速とともに金利が上昇すれば、金利が株価上昇の足かせとなりそうです。その上、世界経済の加速が秋以降

にずれ込めば、株式市場は再び下降気流に飲み込まれる恐れがあります。

そうなった場合、中期的には買いの好機であることは間違いありません。

その後に株価が上昇すれば、2009年3月から続いた長期投資サイクルのフィナーレとなるかもしれません。ボラ

ティリティが上昇するのはサイクル末期の特徴ですが、株価はこの数カ月にわたり、ほとんど上昇せずに乱高下

を繰り返しています。大幅な調整と劇的な急騰の結果、S&P500指数は2018年1月の高値から約4％の上昇にと

どまっています。

今回のサイクルの終焉は、長期国債利回りの上昇がきっかけになる可能性があります。その理由を以下で説明
します。

金利：長期国債利回りは底が近い

8カ月続いた10年物米国債利回りの低下トレンドは間もなく終わり、年末にかけて徐々に上昇すると予想されま

す。金利の上昇はいずれ、恐らく2020年後半か2021年のいずれかの時点で、株式市場やクレジット市場にとっ

て重石になると思われます。

35年という長いトレンドで見ると、10年物米国債利回りは1981年の15.8％から2016年の1.3％まで低下の一途を

たどりました。こうした長期的な利回りの低下に加え、金融危機後の10年間に及ぶデフレ不安とほぼゼロ金利の

時代だったことを考えれば、投資家がインフレ率と金利は低位にとどまると確信するのも無理からぬことです。

しかし、本当にそうでしょうか。当社はそうは思いません。永遠に続くトレンドなどありません。35年続いたトレンド

も例外ではなく、あてはめやすくなっているだけです。安全資産である国債の利回りを驚くほど低水準にとどめて

いるのは、世界経済の停滞と低インフレです。

当資料中の意見および予測等は作成時における判断であり、予告なく変更されることがあります。
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複数の理由から、金利とインフレは双方とも今後変化する可能性があります。

第1に、予想される世界経済の回復が年内に鮮明になれば、長期国債利回りは上昇に転じると思わ

れます。6月の米非農業部門雇用者数と生産労働者の賃金の急増、ならびに予想を上回る企業景況

感は、景気改善の最初の兆候といえるかもしれません。10年物米国債利回りが2％の水準にあること

は、現在の米国名目GDP成長率4％とは相容れません。

第2に、インフレ率は、2018年半ば以降の世界経済の減速に伴う遅行効果からここ数カ月低迷してき

ましたが、直近のデータからは、今年のインフレの下押し圧力は解消しつつあることが示されていま

す。労働市場の逼迫と賃金上昇は、主要先進国に一貫したテーマとなっています。米国では最近、

労働生産性の急上昇が単位労働コストを抑制していますが、最終的には賃金上昇がインフレ率を少

なくとも中銀目標に押し上げるとみられます。さらに、貿易面の不透明感と中国における生産コスト上

昇を背景に、生産のアウトソーシングによるコスト面のメリットは限られつつあります。

グローバル企業による新興国の低賃金労働者への生産移管が原動力となった、過去25年間のディ

スインフレも後退に向かっています。

今後の見通し

米国の6月の非農業部門雇用者数は回復しましたが、FRBはなおFF金利を7月と恐らく9月に再度

25bpずつ引き下げるという、暗黙の公約を実施すると予想されます。これにより、逆イールドカーブが

解消され、パウエル議長が指摘したように、景気拡大が長期化し、さらに多くの人が周縁から労働市

場に戻ると推察されます。

利下げに踏み切った後、FRBが再利上げに向けて高いハードルを設定するのは間違いありません。

次に利上げを行うのは、インフレ率が少なくとも数カ月間FRBの目標と一致またはそれ以上で推移し

てから（恐らく2020年に入ってかなりの時間が過ぎてから）となるかもしれません。

夏場に株式市場で下降気流が生じた場合、長期国債利回りもそれに連動して一段と低下する可能

性があります。しかし、世界経済が予想通り上向けば、長期国債の利回りは株式市場の反発とともに

上昇すると予想されます。10年物米国債利回りは年末に2.5％を付ける可能性があり、当面の間株価

と利回りはともに上昇が見込まれます。

しかし、最終的には、10年物米国債利回りが3％を突破した昨夏のように、国債利回りの上昇がクレ

ジット市場と株式市場の逆風となる恐れがあります。

世界経済見通し: 景気減速は解消へ

2018年半ばに始まった世界的な景気減速は、貿易摩擦の再燃を背景に深刻化し長引きましたが、第

3四半期には底打ちが見込まれます。貿易面の重石が悪化しなければ、第4四半期に世界経済の回

復が鮮明になるでしょう。

現在、世界経済は分岐点にあると思われます。昨年末の世界的な景気の下降局面は大方の予想よ

りも長期化し、深刻化しています。主要グローバル企業の間で広がる景況感の悪化は、貿易問題を

めぐる不透明感の再燃から5月に悪化しました。リスクが高まっているのは明らかです。最大の懸念

材料は、企業が景気拡大に疑念を抱き、景気後退が迫っているとの判断から投資と雇用を抑制し、

賃金の伸びを抑えることですが、この状況は顕在化しておらず、先進国では家計が引き続き成長を

牽引しています。

当資料中の意見および予測等は作成時における判断であり、予告なく変更されることがあります。
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ただし、経済は脆弱な状態にあるとみられ、景気回復を示す証拠は見当たりません。

とはいえ、2018年に世界経済の下降局面をもたらした要因は解消に向かっています。中国は融資規制

を緩和し、減税と新たなインフラ投資を通じた景気の押し上げを図っています。フランスの抗議運動とドイ

ツの自動車排ガス規制問題に起因する、ユーロ圏に対する短期的な逆風は解消しました。各国中銀は

緩和姿勢に転じており、金利は大幅に低下しています。中国経済が上向けば、ユーロ圏と先進国の輸出

拡大につながるでしょう。昨年末あたりに見られた米国の過剰在庫は徐々に縮小しており、貿易摩擦は

米中の交渉再開により和らぎつつあります。

これらの足かせが解消するのに伴い、景気は今後改善が見込まれます。

景気が改善した場合、今回の景気減速局面は2008年の金融危機以降で3回目の一時的減速、そし

て、2015年に起きた製造業の景気後退の再現になるでしょう。当時の落ち込みは深刻だったものの、最

終的に消費者に影響は及びませんでした。

2015年当時は、健全な家計支出が米国の景気後退入りを阻止しましたが、今回も同様の結果になると

予想されます。

米国 

欧州

現在の景気拡大は2019年7月に11年目に突入し、米国史上最長を更新しました。貿易問

題をめぐる不透明感は中小企業には影響しておらず、同セクターの事業拡張計画と楽観

的見方はこれまでで最も高い水準近くにあります。労働市場の逼迫と堅調な賃金の伸び

が、労働市場への復帰を促しており、総家計所得は増加しています。賃金が下位10％の

労働者層で雇用が最も大幅に伸びており、賃金も最も速いペースで上昇しています。消

費者信頼感は高止まりの状態です。活発な設備投資が生産性上昇率の堅調な回復をも

たらしており、現在、生産性の伸びは2％を優に上回り、ここ数年で最高となっています。

今後の見通し 

穏やかなインフレと3％超の賃金の伸びは生活水準の向上を意味しており、家計支出は

着実かつ底堅いぺースを維持しています。第2四半期のGDP成長率は在庫の減少で伸

び悩んだ模様ですが、在庫の圧縮は今後のGDPの伸びにとって追い風です。住宅市場

は住宅ローン金利の低下と住宅価格上昇率の鈍化により、今年の成長率にプラス寄与

する見込みです。賃金の伸びは堅調な水準での横ばいが続いていますが、今後は加速

し、単位労働コストの抑制に向けた設備投資を促すとみられます。当社は、米国の2019

年および2020年のGDP成長率を2～2.5％と予想しています。足元の米国史上最長の景

気拡大局面は、少なくとももう1年続くとみられ、2019年の時間の経過とともに景気改善が

明らかになると考えます。

昨年夏場のユーロ圏の経済成長率は、フランスの「黄色いベスト」抗議運動と自動車排ガ

ス規制問題によって鈍化しました。長引く政治リスクは企業の景況感に悪影響を与え、中

国経済の減速がユーロ圏の輸出を押し下げています。一方で、個人消費は逼迫する労

働市場と賃金上昇率の加速の恩恵を受けており、ユーロ圏全体が景気減速入りするのを

防いでいます。欧州中央銀行（ECB）は、必要であれば追加の刺激策を辞さない構えを示

し、そうしたECBの姿勢が景況感と投資を下支えすると思われます。

今後の見通し

英国のEU離脱に関する目下の交渉、EU首脳陣の新たな顔ぶれといった地政学的要因

から、不透明感が広がっています。とはいえ、欧州経済の見通しはやや明るさを増し、控

え目ながらも楽観的な見方が生まれています。中国経済が安定化したことは、ユーロ圏

の輸出にプラスの影響を及ぼすと思われます。欧州域内の大半の国が好調な経済を維

持しており、賃金上昇率は高水準にあります。失業率も低下して今や7.5％と10年振りの

低さです。フランスの抗議運動は終息し、自動車販売台数は回復しています。ユーロ圏の

今年の成長率は1％のレンジ内にとどまるかもしれませんが、年末から2020年にかけて、

緩やかに加速する可能性があります。

当資料中の意見および予測等は作成時における判断であり、予告なく変更されることがあります。

また将来起こりうる事実や見通しを保証するものではなく、実際の実績等はここに記述されるものと大きく異なる場合があります。



日本

中国

新興国 

消費税増税が行われるかどうかが問題です。消費税率の8％から10％への引き上げが

10月に予定されています。第1四半期のGDP成長率は年率2.2％の上振れとなり、第2四

半期の個人消費は力強さが示されました。世界経済の減速を受けて輸出は依然として

低調ですが、5月の鉱工業生産指数は前月比2.3％増となりました。製造業の景況感は

低下しているものの、2016年の低水準を上回っており、サービス業の景況感は引き続き

力強さを示しています。雇用市場は依然タイトで、失業率は2.4％と極めて低水準です。

今後の見通し

日本では雇用市場の力強さが賃金上昇率を押し上げ、家計支出を下支えしています。

民間の調査によれば、設備投資は底堅く推移しており、2020年の東京オリンピックは活

発なインフラへの公的支出を促すでしょう。中小企業に対する金融機関の貸出意欲はな

お旺盛です。消費税率が引き上げられた場合、第3四半期の成長率は加速すると思わ

れますが、第4四半期に受ける反動は大きくなりそうです。消費税率の引き上げが見送ら

れれば、日本の今年の経済成長率は1％のレンジ内で推移する可能性が高いと思われ

ます。

経済指標の軟化は、さらなる景気刺激策の発動につながる公算が大きいでしょう。中国

経済の減速をもたらした債務の伸びに対する規制は撤廃され、資金は潤沢です。金利と

税率は引き下げられ、銀行の預金準備率は低下し、公的資金によるインフラ支出は急

増しています。それでも、6月の中国の製造業の景況感指数は低調で、5月の鉱工業生

産と投資は引き続き軟調となりました。ただし、5月の小売売上高の大幅増を見れば分

かる通り、中国全体の成長率は第2四半期に安定化した可能性もあります。

今後の見通し 

生産関連の各種データで構成される当社独自の景気モメンタム指標は上向いており、

成長率が改善したことを示唆しています。当局のデータに基づくと、2019年の経済成長

率は政府目標である6.0～6.5％になると予想されます。一方、2020年以降は刺激策が一

巡し、労働力人口は減少し始め、債務の増加がさらなる景気刺激政策の実施を妨げる

ことから、成長率は鈍化する場合があります。

コモディティ価格は下押し圧力にさらされ、貿易摩擦が続いていることから、新興国経済

への追い風は力強さに欠ける模様です。輸出依存の新興国の成長率は低迷していま

す。景況感指数は6月も引き続き低下し、その平均値からは製造業が広範に縮小してい

ることを示しています。

今後の見通し

長期的な資本流入と銀行の比較的高い融資意欲から判断すると、信用問題は深刻では

ないことが分かります。特に、ドル安と金利の大幅な低下を踏まえればなおさらです。先

進国経済が好転すれば、新興国諸国の経済の改善を力強く下支えすると考えます。

当資料中の意見および予測等は作成時における判断であり、予告なく変更されることがあります。

また将来起こりうる事実や見通しを保証するものではなく、実際の実績等はここに記述されるものと大きく異なる場合があります。
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