
 

 
■当資料は、日興アセットマネジメントが投資環境などについてお伝えすることなどを目的として作成した資料であり、特定ファンドの勧誘資料で
はありません。また、当資料に掲載する内容は、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるものではありません。■投資信託は、値動きのある資
産（外貨建資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、基準価額は変動します。したがって、元金を割り込むことがありま
す。投資信託の申込み・保有・換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。 

 1 

チーフ・ストラテジスト  神山 直樹 

 
 

ここがポイント！ 

 景気は減速するが後退しない、物価・金利は上昇しない、と想定 
 まずは売られ過ぎからの回復、さらに緩やかな成長の織り込みか 
 年前半はリバーサル、後半はエマージングに期待 

景気は減速するが後退しない、物価・金利は上昇しない、と想定 
IMF（国際通貨基金）が発表した 19 年の経済見通しでは、世界景気は減速するが後退するとは予測されていない。

例えば、世界の成長率は、18 年の 3.7%から 19 年は 3.5％に“減速”すると予測されているが、マイナス成長（景気後

退）とは予測されていない。これは民間エコノミストの多くも賛同している。 
 

IMF の世界経済見通し（実質ＧＤＰ成長率） 
（2019 年 1 月時点） 

   
* ロシアなど、CIS（独立国家共同体）構成国を含まず **年度ベース（上記各年の 4 月から翌年 3 月まで）   
 ***インドネシア、マレーシア、フィリピン、タイ、ベトナム 
（ＩＭＦ「World Economic Outlook Update, January 2019」のデータをもとに日興アセットマネジメントが作成） 
※上記は過去のものおよび予測であり、将来の運用成果等を約束するものではありません。 

17年 18年推計 19年予測 20年予測
世界 3.8 % 3.7 % 3.5 % 3.6 %

先進国 2.4 % 2.3 % 2.0 % 1.7 %

 米国 2.2 % 2.9 % 2.5 % 1.8 %
 ユーロ圏 2.4 % 1.8 % 1.6 % 1.7 %
　　ドイツ 2.5 % 1.5 % 1.3 % 1.6 %
　　フランス 2.3 % 1.5 % 1.5 % 1.6 %

　　イタリア 1.6 % 1.0 % 0.6 % 0.9 %

　　スペイン 3.0 % 2.5 % 2.2 % 1.9 %

 日本 1.9 % 0.9 % 1.1 % 0.5 %
 英国 1.8 % 1.4 % 1.5 % 1.6 %
 カナダ 3.0 % 2.1 % 1.9 % 1.9 %
新興国 4.7 % 4.6 % 4.5 % 4.9 %
 中・東欧* 6.0 % 3.8 % 0.7 % 2.4 %

 ロシア 1.5 % 1.7 % 1.6 % 1.7 %

 アジア 6.5 % 6.5 % 6.3 % 6.4 %
　中国 6.9 % 6.6 % 6.2 % 6.2 %
　インド** 6.7 % 7.3 % 7.5 % 7.7 %
　ASEAN5ヵ国*** 5.3 % 5.2 % 5.1 % 5.2 %

 中南米ほか 1.3 % 1.1 % 2.0 % 2.5 %

　　ブラジル 1.1 % 1.3 % 2.5 % 2.2 %

　　メキシコ 2.1 % 2.1 % 2.1 % 2.2 %

 中東･北アフリカほか 2.2 % 2.4 % 2.4 % 3.0 %
 サハラ以南のアフリカ 2.9 % 2.9 % 3.5 % 3.6 %
　　南アフリカ 1.3 % 0.8 % 1.4 % 1.7 %
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成長率が低下（減速）しても、成長率はプラスだ。こ

れは、自動車のスピードが 50 ㎞/h から 40 ㎞/h に減

速したとしても、止まってしまうのではなく前に進んで

いるのと同じだ。仮に景気後退（継続的なマイナス成

長）であれば、自動車がバックすることと同じで、かな

り重大な変化ということになる。ここで述べたいこと

は、現時点で想定される世界経済は、マイナス成長

ではなくプラス成長であることだ。 
 
物価上昇の勢いについては、米国を中心に限定的

とみている。FRB（米連邦準備制度理事会）は、雇用

とインフレの両方をにらみながら金融政策を行う、と

法律で定められている。現時点でインフレの勢いが弱

いのであれば、慌てて利上げをして景気を冷やす必

要はないということになる。米国は、雇用増で 18 年末

にかけて平均時給伸び率が 3%台に達したが、そろ

そろこの水準で天井感が出ている。FRB は、17 年に

3 回、18 年に 4 回の利上げを実施したが、19 年は年

0～2 回と考えられる。長期金利についても 3％程度

が上限になるとみる。 
 
今年は、このような想定で投資戦略を考えていこう。 
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まずは売られ過ぎからの回復、さらに緩やかな成長の織り込みか 
18 年 9 月末以降の世界的な株式市場の下落の理由を、3 つに整理しておこう。 
① 米国の平均時給の伸び率 3％台定着と政策金利・長期金利の高止まりで、株式が売られ債券が買われやすか

ったこと 
これは、一度は起こる現象であり、何度も起こるとは想定していない。米国の長期金利は 18 年 12 月から 2％台

が続いており（18 年 10 月から 11 月末頃まで 3％台）、株式を売って債券を買う動きがなおも続くとは考えにくい。 
② 米国を代表する IT 関連銘柄のバリュエーションの高止まりに対して、①の株式売りに乗じて主要国での社会的

責任（プライバシー、データ漏れ防止など）コストの織り込みでバリュエーション調整が始まったこと 
インターネット関連銘柄の環境は、以前ほど青天井の成長を見込むことが適切ではないともいえるが、利益環境

そのものは経済成長率の減速に影響するとしても、総じて長期低迷に陥るとはみていない。バリュエーション調

整はおおむね終了し、今後は落ち着くだろう。 
③ 一部の年限でイールドカーブが逆転したことで、景気後退（マイナス成長）の懸念が強まったこと 

上記①と②が落ち着けば、景気後退の懸念は和らぐだろう。足元、景気後退の予兆はそれほど見当たらず、市

場は懸念し過ぎていると考えているからだ。これから、企業収益や GDP 成長率などが発表されるにつれて、市

場は景気後退リスクが織り込み過ぎだったことに気づき、株式やクレジットなどに資金シフトすると予想する。 
 
足元、インターネット関連銘柄のバリュエーション調整はすでに終了し、株式から債券への資金シフトは一巡したと考

えている。しかし、景気後退リスクはまだ払拭されていない。特に消費増税懸念もあって出遅れ気味の日本株につい

て、18 年の日経平均株価の動きは、インターネット関連銘柄の株価が青天井と見られていた頃に 24,000 円程度、年

間の平均的水準は 22,000 円程度だった。それゆえ、22,000 円程度までの回復は、「景気後退リスクがなくなる」（例

えば 4～5 月の企業の決算発表以降）ことで起こり得るだろう。その後は、年末まで緩やかな回復が続くとみている。 

年前半はリバーサル、後半はエマージングに期待 
主要株価指数・通貨の昨年 9 月末からのリターン 
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株価指数（現地通貨ベース） 2018年9月末 2019年1月末 リターン
ブラジル ボベスパ 79,342.4 97,393.7 22.8%
ムンバイSENSEX 36,227.1 36,256.7 0.1%
NYダウ 26,458.3 24,999.7 -5.5%
S&P/ASX200 6,207.6 5,864.7 -5.5%
ストックス・ヨーロッパ600指数 383.2 358.7 -6.4%
上海A株 2,954.8 2,706.6 -8.4%
日経平均株価 24,120.0 20,773.5 -13.9%

通貨（対円） 2018年9月末 2019年1月末 リターン
トルコ・リラ 18.8 21.1 12.1%
ブラジル・レアル 28.1 29.9 6.4%
南アフリカ・ランド 8.0 8.2 2.2%
ニュージーランド・ドル 75.9 75.2 -0.8%
中国元 16.6 16.2 -1.9%
インド・ルピー 1.6 1.5 -2.3%
豪ドル 82.1 79.2 -3.6%
英ポンド 148.2 142.7 -3.7%
米ドル 113.7 108.9 -4.2%
ユーロ 131.9 124.6 -5.5%
カナダ・ドル 88.1 83.0 -5.8%
メキシコ・ペソ 6.1 5.7 -6.2%
ノルウェー・クローネ 13.8 12.9 -6.4%

今年は、これまでの売られ過ぎからの回復を狙

い（リバーサル戦略）、その後は成長機会を享受

する投資戦略が良いだろう。日経平均株価で昨

年の高値（月末ベース）であった 24,120 円（9 月

末）を基準に、今年 1月末までの主要株価指数や

通貨のリターンをみると、売られすぎの市場とし

て、まず日本株、次に中国（上海）株であることが

分かる。欧州の株式や通貨も相対的に出遅れて

いる。一方、エマージングの株式や通貨は、ちょう

ど経済政策の効果が現れて回復している。 
 
19 年前半は、下落率が大きい市場ほど売られ

すぎの修正（リバーサル）が起こりやすくなり、

後半は、すでに売られすぎの修正が先行してい

るエマージングが、先進国よりも高い成長率を享

受できる市場として注目されるだろう。 

※左表は過去のものであり、将来の運用成果等を約束する

ものではありません。 
（信頼できると判断したデータをもとに日興アセットマネジメントが作成） 


