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当資料記載の情報や見通しは、作成時点のものであり、市場の環境やその他の状況によって予告なく変更することがあります。市場や経済に関するデータや過去の
運用実績は記載時点のものであり、将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。
出所： インベストメント 、 年 月 日時点

ユーロ圏経済は、 年第 四半期はゼロ成長となり、前期の を下回った。ドイツの経済成長は前期比
減となり、再び予想幅の下限になった。ユーロ圏最大の経済国であるドイツの経済成長は 年と同水準で、これ
は、 年にわたって経済が停滞している、ということである。

ユーロ圏と米国の経済成長の差は依然として大きい。 年第 四半期の米国経済の成長率は であった。

資本市場を牽引するトピックス

経済：米国とユーロ圏の経済成長の大きな差が続く

インフレ： 物価は引き続き上昇

ユーロ圏のインフレ率が 年 月の から、 月には に上昇した主な理由は、エネルギー価格の上昇。
サービスセクターのインフレ率は引き続き高く、 。

米国の物価は第 四半期に 上昇して になったが、エネルギーと食品を除いたコアインフレ率は若干低下
した。

中央銀行： ユーロ圏は金融緩和、米国は現状維持

欧州中央銀行（ ）はユーロ圏の景気低迷に対抗しようと、連続で 回の政策金利の引き下げを実施し、現在の
主要政策金利は 。

米連邦準備制度理事会（ ）は 月の会合において、政策金利を変更しなかった。今後の利下げは、インフレ率の
大幅な低下か、労働市場の冷え込みの長期化に左右されることになるだろう。

リスク： 関税、金利、地政学

トランプ大統領が来月以降の関税引き上げを発表したことを受けて、関税政策が穏やかな過程を踏むという期待はし
ぼみつつある。今後数カ月は荒れる可能性がある。

地政学的な問題がエスカレートするとグローバルの見通しは悪化しかねない。 年物米国国債の利回りが の節目
を超えることになれば、株式市場のバリュエーションが大きな打撃を受ける可能性がある。

ドイツが 位、欧州が 位、そして次が米国。

年 月以来の株式市場のパフォーマンス

は、かなり異例の順位になっています。米国が

番手になっている要因は、人工知能（ ）とい

うトレンドの話題に深く関連した市場の調整で

す。中国発の 企業が、競合他社より少ない

データと電力を使い、既存サービスよりはるかに

安価に アシスタントを開発したと発表しました。

です。米国市場にあつれきが生じると、それがテクノロジーセクター

であっても、減税への期待や発表済みの規制緩和の遅れなどが

理由であっても、すぐにでも大幅な価格調整が引き起こされる可

能性があります。

それでも、ヴェッダは今後 カ月間の米国株式市場と欧州株式市

場に対してポジティブな見方をしています。「低利益成長の 年が

終わったと確信しています」とヴェッダは述べています。米国による潜

在的な関税の脅威はほとんどが既に織り込み済みです。欧州はこ

の何年かで最大の資本流入を経験しており、 月には米国への資

本流入を上回るほどでした。よって、歴史的に非常に高い水準の

米国株式に対するバリュエーションのディスカウントは若干減少して

います。

ただし、今後の懸念が つあります。「欧州の経済環境では、この力

強さを十分に維持できない可能性があります」とヴェッダは慎重な

見方をしています。

市場の調整に対するもろさが増す

これを受けて、その日のうちに 兆米ドルにおよぶ時価総額が吹き

飛んでしまいました。

「この出来事によって米国市場の極端な集中リスクが露呈しまし

た」と、 のチーフ・インベストメント・オフィサーであるヴィンチェン

ツォ・ヴェッダは述べています。しかし、市場の集中とボラティリティが

密接に関連しているのは、米国市場に限ったことではありません。

現在、 ワールド・インデックスの構成銘柄の は米国株式

ヴィンチェンツォ・

ヴェッダ
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当資料記載の情報や見通しは、作成時点のものであり、市場の環境やその他の状況によって
予告なく変更することがあります。市場や経済に関するデータや過去の運用実績は記載時点
のものであり、将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。
出所： 、 インベストメント 、 年 月末時点

反応は偏った投資家のポジションを露呈し、幅広く分散したポート

フォリオの重要性が明確になりました。「この 年間の にまつわる

熱狂のせいで市場から無視されてきたセクターに注目していく価値

は十分にあるでしょう」とロナーは結論付けています。米国株式に

関して、主に集中の進んだセクター以外、市場全体のバリュエー

ションが高まりすぎているわけではないと、ロナーは指摘しています。

種株価指数の現在の株価収益率（ ）は 倍で、過

去と比較するとバリュエーションは非常に高くなっていますが、これは

主にマグニフィセント・セブンに牽引されています。 種株価

指数均等加重の は、これより大幅に低い 倍になっています。

消費財やヘルスケアなど、現時点で長期平均より割安になってい

るセクターも存在しています。しかしロナーは、 月初旬に既に目に

したように、市場のボラティリティが高まると予想しています。トランプ

米大統領の関税政策の予想が難しいことが つのリスクです。また

別のリスクは、インフレ率の上昇によって が利上げを実施すると、

現在の高いバリュエーションを市場が維持しきれなくなることです。

米国の景気循環セクターから明るい材料が出てくる可能性があり

ます。景気動向の主要指数である購買担当者景気指数が再び

上昇する可能性を示すサインが増えています。ただし、以前の

株式

を超えた機会が存在する

景気サイクルよりも米国の鉱工業生産は大幅に安定的であるため、

回復の規模ははっきりしません。次の理由から、オートメーションの

分野が特に有望であるとロナーは考えています。 点目に、景気サ

イクルがボトムアウトし、それに伴い在庫調整の段階が間もなく終

わると考えられます。 点目に、生産と物流プロセスの米国回帰（リ

ショアリング）がオートメーションのセクターを下支えします。加えて、

航空業界と電気業界にも有望な銘柄があります。

米国株式： 収益成長が今後の株価動向のカギ

ドイツ株式： 不透明感が大きいものの、若干の株価上昇余地が残されている

月初めの数日間、市場は米国による欧州製品に対する懲罰的な関税引き上げの可能性によって混乱した。関税
が予想を超えた場合、 指数構成銘柄の中には深刻な影響を受ける企業もあるだろう。

全体として見れば、ドイツ優良企業の見通しはかなり良好。製造セクターの購買担当者景気指数は安定化しつつ
あるようだ。さらに、現在の期待があまりにも低いため、小さなプラスのサプライズであっても追加的な下支えとなり得る。

欧州株式： 当面の間、経済の力強さが欠けるため株価上昇余地は限定的

米国大統領選後、我々は欧州株式を中立に引き下げた。弱い経済成長見通しと米国の関税が重荷になり得る。

長期的には、米国株式に対する巻き返し余地があると我々は引き続き考えている。我々は現在、欧州の銀行業セク
ターを選好している。

日本株式： 銘柄によっては良好な投資機会が存在

この数カ月、日本株式市場は円安、実質賃金の上昇、企業改革の恩恵を受けてきた。現在大半の市場について
当てはまることだが、日本株式についても銘柄選定が引き続きカギとなる。

通信サービスセクターは既に良好なパフォーマンスを挙げており、引き続き有望。我々はヘルスケアセクターに関しても、
業績の上方修正と良好な成長見通しを期待しており、楽観的である。

高いバリュエーションに加えて、市場参加者が今後の株式市場のパフォーマンスを楽観していることも相まって、現在
の環境で米国株式は調整リスクに対してもろさが増している。

企業収益の動向が今後の米国株式市場の行方のカギとなる。市場参加者はテクノロジー企業の不釣り合いな成
長が 年から 年にかけても継続すると予想しており、これがテクノロジー企業の大きな重荷になっている。
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「中国発の新たな競合の登場で、 市場に大

きな変革が起きる恐れが引き金となり、株式市

場は急落しました。しかし、この動きは短期的

で、市場はすぐにほぼ回復しました。長期的な

影響を最終的に判断することはまだ不可能で

す」と、ポートフォリオ・マネジャーのマドレーヌ・

ロナーは述べています。とはいうものの、市場の

当資料記載の情報や見通しは、作成時点のものであり、市場の環境やその他の状況によって予告なく変更することがあります。市場や経済に関するデータや過去の
運用実績は記載時点のものであり、将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。
出所： インベストメント 、 年 月 日時点

大きな重荷： テクノロジー銘柄に対する収益期待

今後 カ月間の収益予測

マドレーヌ・ロナー

ワールド・インデックス種株価指数

東京株価指数

（ ）
ナスダック総合指数

ストックス欧州

指数

（年 月）
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マルチアセット 債券

米国国債 （ 年物）

魅力的なリターン水準

ドイツ国債 （ 年物）

年末までに価格上昇の余地がある

新興国ソブリン債

高いリターンの可能性がある

社債

投資適格 ハイ･イールド

当面の間、 年物米国国債の利回り上昇
ペースは鈍化する見込み。

という現在の利回り水準はかなり魅力
的。

年物ドイツ国債の利回りは足元で若干低
下した。

我々は年末までに依然として若干利回りが
低下する想定しており、 近辺になる見
込み。

我々は新興国ソブリン債の短期的な見通し
を中立に引き上げた。

バリュエーションは魅力的であり、期待トータ
ルリターンは高い。

ユーロ 米ドル：長期的にユーロ安が続く見通し

米国による関税の脅威から米ドルは足元で上昇したが、我々は相互に関税が課されることはないと見ている。我々は
短期的にユーロが若干上昇すると予想している。

しかし、長期的には米国の経済成長見通しのほうが良好で、利回り差もあり、これがユーロには重荷となるだろう。

オルタナティブ資産

金：大幅な価格上昇を受けて、上振れ余地はかなり限定的

昨年の金の良好なパフォーマンスは 年の最初の数週間、依然として衰えていない。 トロイオンスあたりの金価格
が初めて 米ドルを超えた。

今後 カ月間で、これ以上の価格上昇余地は限定的だろう。大幅な価格上昇があるとすれば、欧米投資家によるさ
らなる積極的な 購入か、地政学的な衝突のさらなるエスカレーションが引き金となるだろう。

分散投資にはそれなりの理由がある

米国 ユーロ圏 米国

情報提供資料

ユーロ圏

株式と債券の相関が減少

当資料記載の情報や見通しは、作成時点のものであり、市場の環境やその他の状況によって予告なく変更することがあります。市場や経済に関するデータや過去の
運用実績は記載時点のものであり、将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。
出所： インベストメント 、 年 月 日時点

通貨

週次リターンに基づいたローリング 年相関の カ月平均
出所： インベストメント 、 年 月末時点

株式と債券の相関

ネー・マーケット・ファンドはボラティリティが低く、 以上の利回りを生んで

いましたが、今やこういったシンプルな解決策はうまくいかなくなっています。

マネー・マーケット・ファンドのリターンは主要金利と密接に関連していま

す。主要金利はこのところ低下しており、特にユーロ圏では 年に

追加の利下げが予想されています。シュミットは主に、現在約 の

利回りである 年物米国国債など、長期年限債券を選好しています。

社債については投資適格債券を選好します。現在、ハイ・イールド債

券のバリュエーションは高くなっており、株式と同様のリスクがあります。

グローバル株式指数についても米国株式指数についても、集中リスク

が現在高いという点には、マグニフィセント・セブンの中でも明確な銘柄

選別を実施し、それ以外の株式ポートフォリオは幅広く分散することで

対抗します。ポートフォリオの戦略的な柱として、シュミットは引き続き金

を挙げています。

「債券はリターンの源泉というだけではなく、分散投

資の要素としてのリターンも増しています」と投資戦

略マルチアセット責任者のクリストフ・シュミットは述べ

ています。金利低下と金融緩和の環境では、債券

の株式に対する逆相関が戻りつつあり、市場がスト

レスにさらされる時期に債券は再びポートフォリオの

バランスを取る役割を果たすでしょう。 年にマ

ワールド・インデックスと米国国債のパフォーマンスの過去 年間の相関 短期的見通し

長期的見通し

クリストフ・シュミット

（年）



収益がプラスになる可能性

収益がマイナスになる可能性

収益機会と損失リスクは

いずれも限定的

凡例

短期および長期見通し

指標は、 が当該資産クラスに関して上昇、横ばい、または下落の

見通しを示しています。

短期的見通しは ～ カ月、長期的見通しは 年 月までの収益

可能性を示しています。

出所： インベストメント オフィス

年 月 日時点

短期的見通し

長期的見通し

短期的見通し

長期的見通し

短期的見通し

長期的見通し

当資料は、情報提供を目的としたものであり、特定の投資商品の
推奨や投資勧誘を目的としたものではありません。

当資料は、信頼できる情報をもとに インベストメント が
作成し 年 月 日に発行したものをドイチェ・アセット・マネジメント
株式会社が翻訳して提供しておりますが、正確性・完全性について

ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社が責任を負うものではあり
ません。

当資料記載の情報は、作成時点のものであり、市場の環境やその他
の状況によって予告なく変更することがあります。市場や経済に関する
データや過去の運用実績は記載時点のものであり、将来の傾向、

数値等を保証もしくは示唆するものではありません。投資にはリスクが
伴います。価格変動等により、当初投資元本を割り込むことがあります。

当資料に記載されている個別の銘柄･企業名については、あくまでも
参考として記載したものであり、その銘柄または企業の株式等の売買
を推奨するものではありません。

当資料に関する著作権はすべてドイチェ･アセット･マネジメント株式会
社に属しますので、当社に無断で資料の複製、転用等を行うことはで

きません。直接または間接を問わず、当資料を米国内で配布すること、
および米国市民または米国に居住する人のアカウントへ送信することは
禁止されています。

とは、 グループ およびその子会社･
関連会社の世界共通ブランドであり、 グループ会社の総称です。

の商品やサービスは、契約書、合意書、提案資料または該当商
品やサービスの関連書類に明記された法人よりお客様へ提供されます。

ご留意事項

ドイチェ･アセット･マネジメント株式会社

金融商品取引業者 関東財務局長 （金商） 第 号

加入協会： 日本証券業協会、一般社団法人投資信託協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、
一般社団法人第二種金融商品取引業協会

ドイチェ･アセット･マネジメント株式会社は、 グループの日本における拠点であり、投資信託ビジネス･機関投資家向け運用ソリューションの提
供における長年の経験、ノウハウおよび実績を有します。グローバルな運用体制と独自の洞察力を駆使した質の高いサービスをご提供するとともに、
日本市場の資産運用ニーズに的確にお応えすることを目指します。
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