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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

米国の今年の経済成長は と予測。ユーロ圏の経済成長ははるかに低迷して になると我々は予測している。

中国について、我々は荒れ模様の不動産セクターからの逆風が弱まると見通している。今年の経済成長率は
程度になる見込み。我々が選好している株式市場である日本については、今年の経済成長率はおそらくわずか

の達成にとどまると予想。

インフレが予想よりも長引いていること、主要な

経済指標が警告を示していること、利下げとい

う特効薬に対する希望がすぐには叶えられそう

にないか、叶えられたとしても期待しているほど

大幅にはならない可能性がある現状の中、そ

れらとは無関係に、株式や社債といったリスクの

高い市場は上昇という一方方向にのみ動いて

いるように見えます。

は考えています。しかし、中期的には株価や債券価格のこの上昇

はバリュエーションによって抑えられることになるでしょう」とグローバル

のビヨルン・ジェシュは述べています。

ジェシュはさらに、「アジアに対する評価を引き上げるのはいまだ時期

尚早」としています。中国経済の状況に関する疑問は依然として払

拭されないままです。中国政府が講じているさまざまな経済対策は一

定程度下支えになっているようです。グローバル株式に対するバリュ

エーションのディスカウントも長年目にしなかった水準に達しています。

この 年間の中国株式市場は平均を下回るパフォーマンスですが、

市場のテコ入れにこれだけで十分なのかどうか、時間をかけて見極

める必要があるでしょう。一方で全株式市場の中で我々が選好し

ているインドは非常に高い株価水準に達しています。インドでは中

小型株よりも大型株のほうが有望なようです。

「市場の前向きなモメンタムが当面の間続くだろう」

資本市場を牽引するトピックス

経済：米国は堅調、ユーロ圏は低成長、中国は安定化に向かう見込み

インフレ： 今年のインフレ率は低下する

欧州のインフレ率は 月に まで低下した。しかしコアインフレ率は依然として比較的高い のままである。年末
までにインフレ率は になると我々は予想しており、これで 年のインフレ率である の半分以下にまで低下
することになる。

米国のインフレ率も引き続き低下するが、それでも引き続き米連邦準備制度理事会（ ）のインフレ目標である
を明らかに上回ると予想。昨年のインフレ率は であったが、今年末時点には になる見込み。

中央銀行： と欧州中央銀行（ ）は 月にも利下げを開始すると予想

による最初の利下げは ベーシスポイントという小幅なものになると我々は予想している。 年 月までに主
要金利は現在の ～ から ～ に低下すると我々は見通している。

も 月に最初の利下げを実施し、こちらも ベーシスポイントの利下げとなると予想。主要金利は現在の から
年 月までに になると見通している。

ビヨルン・ジェシュ

足元では国債利回りさえも上昇しましたが、それでも株式や社債

の上振れトレンドは止まりませんでした。「理由の つは当然、現時

点で米国経済が景気後退に陥らないと市場が想定していることで

す。経済が上向いていれば、高金利でも企業ははるかにしのぎや

すくなります。この市場の前向きなモメンタムが当面の間続くと我々

リスク： 長引くインフレ、中国の不動産セクター、地政学的な紛争

インフレが予想以上に長引き、労働市場の逼迫を受けて賃金上昇圧力が続くことになると、中央銀行は利下げでは
なく、利上げを余儀なくされる可能性もある。そうなれば景気後退に陥る可能性がある。

危機に苦しめられている中国の不動産市場が期待通り安定化しなければ、さらなるデフォルトにつながり、経済への
重しが強まる。

地政学上のリスクは引き続き高い。中東においてグローバルのサプライチェーンに大きな混乱が生じる可能性があり、
そうなれば原油と天然ガスの供給にマイナスの影響が出る。ロシアのウクライナに対する戦争は今後も長きにわたって
大きな不確実性要素として残るだろう。



ています。これほどの主要銘柄への集中は過去にわずか 回、

年と 年にしか起きたことがありません。

年初からもっともうまくいった投資スタイルは「モメンタムに乗る」という

ものです。モメンタムに逆らわず、乗っていこうという投資家がさらに増

えているようです。しかし今年中に、現在はどちらかというと脇に追い

やられている偏在的リスクに市場は再び注目するようになるでしょう。

「米国の財政赤字は にもなりますが、これが好調な米国経済に

絶対的に寄与しています」とシュスラーは説明しています。しかし、こ

の赤字に端を発する借換えの制約が今後どこかの時点で問題にな

る可能性があります。欧州連合にもさまざまなリスクがあります。防

衛セクターと脱炭素化に向けた高い資金調達需要がキーワードに

なるでしょう。

低成長の中国経済、ドイツ経済のような輸出主導型経済の苦戦、

デフレトレンドといったものも潜在的なリスクです。シュスラーが追求し

ている配当戦略は、現在の環境では必ずしも支持されないでしょう。

現在、グロースセクターのリターンは 桁台になっており、配当によるリ

ターンは株式投資の成功を左右する決定的な要因とはみなされて

いません。

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

株式

「高配当で歴史的に見て割安な株式が存在している」

高配当かつ歴史的に見て割安な株式のセグメントが現在も存在

していますが、足元で投資家はほとんど配当に興味を示していませ

ん。シュスラーは 「今後いずれかの時点で配当が見直されるかもし

れませんが、その時期がいつになるのか分かりません」と述べていま

す。しかし、その時期がすぐに来ないとも言い切れません。全く別分

野の話に聞こえるかもしれませんが、テクノロジー銘柄であっても下

落する可能性はあります。足元の市場心理を上向かせる要因と

なっている利下げも、歴史的に見ると必ずしも市場にとって良い

ニュースではない場合もあります。

米国株式： 直近の株価上昇を受けて、上振れ余地はほとんどないだろう

ドイツ株式： 史上最高値の更新が続く － さらなる株価上昇の余地は限定的となる見込み

実質経済の見通しがかなり控えめという状況であるにも関わらず、ドイツ主要株価指数である 指数は史上最
高値を更新し続けている。

年後半以降、我々は主要指数が上昇し、それを受けて企業収益成長率も高まると予測している。 年
月の 指数の目標値は ポイント。

欧州株式： 米国株式に対する大幅なバリュエーションのディスカウント

欧州株式の直近の上昇は市場全体にこそ波及していないが、それでも米国と比べると幅広い銘柄に分散して起き
ている。

欧州企業の業績の状況はこの 年間で改善している。しかし、株価水準にこの点はいまだ反映されていない。
種株価指数に対するストックス欧州 指数のディスカウント率はこの数十年目にしなかった水準まで高

まっている。 年 月のストックス 指数の目標値は ポイント。

新興国株式： 中国は依然として不透明

米ドルが今後調整を受ける可能性がほとんどないことと、米国の金利が上昇ではなく低下する見込みという つの要
因によって新興国株式は下支えされるだろう。

中国株式市場はボトムアウトしたようだが、経済に対する逆風は依然として強い。我々が現在アジアで選好する国
はインドとインドネシア。

短期的見通し

長期的見通し

年第 四半期の米国の企業収益成長率は で、その大部分は通信、テクノロジー、一般消費財のセクター
によって牽引された。この つのセクターを除くと、収益成長率はプラス ではなく、マイナス になる。

今後 カ月間で、現在の株価水準から示唆されている収益成長が可能なのかどうか我々は若干疑問視している。
よって、我々は株価上昇余地は限定的と見ている。 年 月末の 種株価指数の目標値は ポイ
ント。
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「我々は現在、今まで経験したことのないような

強いトレンド感のある市場を目の当たりにしてい

ます。これまでも成長銘柄は優勢でしたが、人

工知能（ ）にまつわる熱狂によっていっそうこう

いった銘柄への集中が進みました」と株式のグ

ローバル共同責任者であるトーマス・シュスラー

は述べています。既に米国株式市場の時価総

額のほぼ は上位 の大型株で占められ
トーマス・シュスラー

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

出所： インベストメント 、 年 月末時点

米国株式市場には今までにない銘柄集中が起きている

米国株式上位 銘柄の時価総額の集中度合い

米国株式上位 の時価総額の集中度合い
中間値
現在値

（年）



短期的見通し

長期的見通し
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短期的見通し

長期的見通し
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長期的見通し

短期的見通し

長期的見通し

債券

米国国債 （ 年物）
イールドカーブは正常化する見込み

ドイツ国債 （ 年物）
短期年限の国債が長期年限よりも有望

新興国ソブリン債
米国の環境が好ましいことから、慎重さを保ちつつ楽観的

社債

投資適格 ハイ･イールド

我々は中期的にイールドカーブが正常化すると予
測している。

短期年限債券の利回りは低下する見込み。イー
ルドカーブの残存期間が長くなると、利回りは引き
続き現在の水準近辺に戻ると予想。

長期年限ドイツ国債の利回りは若干上昇し、債
券価格への圧力となる可能性がある。

よって、我々は 年物から 年物の国債を選好す
る。

新興国ソブリン債の見通しは慎重さを保ちつつ楽
観的。

米ドルの調整がほぼ終了したことと、米国国債の
利回りが低下しそうなことから新興国ソブリン債は
恩恵を受ける見込み。

通貨

ユーロ 米ドル 米ドルに対する需要が引き続き高い

我々はユーロ 米ドルの為替レートは大きく変わらないと見通している。

米国経済がソフトランディングするという期待と米国への資金流入によって引き続き米ドルが下支えされる見込み。
我々の 年 月のユーロ 米ドルの予測は、 ユーロ 米ドル。

オルタナティブ資産

金 足元の価格上昇にも関わらず、金価格は引き続き上昇する可能性

中央銀行からの高い需要、個人投資家の間での人気、金利低下に向けたトレンドといったものが金価格のさらなる
上昇を下支えする。

足元で金価格が上昇している状況にも関わらず、我々は依然としてさらなる上昇の余地があると見ている。 年
月末の金価格の見通しは、 オンス 米ドル。

ユーロ社債が引き続き有望

米国 ユーロ圏 米国

短期的見通し

長期的見通し

出所： インベストメント 、 年 月時点
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ユーロ圏

も最初の利下げが実施されるという想定です。 つ目は、経済は引

き続き弱含んでいるものの、景気後退を避けられるという想定です。

投資適格ユーロ社債はこういった判断から恩恵を受けています。国

債とのスプレッドはこの カ月間でほぼ ベーシスポイント縮小し、そ

れに伴って債券価格は上昇しています。「この資産クラスに対する

我々の見通しは引き続きポジティブです」とヘーファーは述べています。

直近の企業業績の発表では、さまざまなセクターのファンダメンタル

ズが健全であることが示されています。しかし、商業特化型融資の

セクターの企業にはいくつかのリスクがあります。ハイ・イールド債券

に対する我々の見通しはやや控え目です。ハイ・イールド債券セク

ターのスプレッドは既に縮小しており、これを受けて米国ハイ・イール

ド債券に投資余地は全く残っておらず、欧州ハイ・イールド債券に

もほぼ投資余地は残っていません。短期的に市場のボラティリティ

が続くと予想されます。

「債券への投資意欲は引き続き衰えていません。

特にドイツ国債に対するリスクスプレッドのある

債券に引き合いがあります。依然として高い純

資金流入からも明らかに見て取れます」と、欧

州・中東・アフリカ（ ）投資適格社債責任

者のトーマス・ヘーファーは述べています。リスク

市場は つの要因によって押し上げられています。

つ目は、利上げがピークアウトし、夏の初めに

クレジット：スプレッドの縮小によって価格が上昇する

トーマス・ヘーファー

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

米国投資適格社債
ユーロ圏投資適格社債

米国とユーロ圏の投資適格社債のスプレッド

（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、
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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
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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
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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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