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出所：DWS クオータリーCIO View（2022年12月）、各種資料を基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成
※データ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。

2022年12月29日

＜経済成長率＞インフレの影響により鈍化する見込み

緩やかな景気後退と構造的な低成長

⚫ 実質可処分所得と実質消費支出の減少により、経済
活動は鈍化。

⚫ 労働市場は底堅い推移が続くと予想。

⚫ 金融引き締めが金利感応度の高いセクターに影響。

⚫ 先進国は景気減速も中国は回復へ。

GDP成長率（前年比）予測

国・地域 2022年予測 2023年予測

米国 1.8％ → 0.4％

ユーロ圏 3.2％ → 0.3％

英国 4.3％ → -0.6％

日本 1.6％ → 1.2％

中国 3.3％ → 5.0％

世界 3.2％ → 2.8％

＜インフレ＞依然として高い状態が継続すると予想

2023年にはインフレ率は鈍化する見込み

⚫ 2022年のインフレ率は過去数十年来の高水準。

⚫ 欧州のインフレ率は政府補助金の影響を受ける。

⚫ 短期的なリスク：エネルギー価格、賃金、サプライ
チェーン

⚫ 長期的ドライバー：人口動態、脱グローバル化、気候
変動

インフレ率（前年比）予測

国・地域 2022年予測 2023年予測

米国 8.2％ → 4.1％

ユーロ圏 8.4％ → 6.0％

英国 9.0％ → 7.8％

日本 2.3％ → 1.6％

中国 2.0％ → 2.3％

＜金融政策＞インフレとの戦いは今後も続く見込み

利上げスピードは過去数十年で最速

⚫ 中立金利を上回る水準まで利上げが行われると予想。

⚫ 過去の金利上昇局面（1970年代）と比べ、利下げ
には程遠く、また利下げに転じてもそのペースは緩やか
なものとなると見込まれる。

⚫ 長期的には、債務負担が大きいことから、利上げ余地
は限定的。

⚫ 供給主導型インフレに対する中央銀行の影響力は限
定的。

政策金利予測

国・地域 現在値* 2023年12月予測

米国 3.75-4.00％ → 5.00-5.25％

ユーロ圏 1.50％ → 3.00％

英国 3.00％ → 4.00％

日本 0.00％ → 0.00％

中国 3.65％ → 3.65％

2023年の市場見通し

*2022年11月17日時点
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2023年の市場見通し

＜地政学リスク＞ロシア-ウクライナ情勢だけでなく、各国間で様々な緊張が高まる

出所：WTO、欧州連合理事会、各種資料を基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成
※データ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。

ロシア-ウクライナ
⚫ ウクライナ侵攻の長期化
⚫ 難民問題 等

ロシア-NATO
⚫ 軍事衝突の可能性
⚫ 国防費の拡大 等

中国-米国
⚫ 技術国家主義
⚫ サプライチェーンの歪み 等 ロシア-中国

⚫ 地政学的分断 等

EU-中国
⚫ 構造的インフレ
⚫ 景気減速 等

EU-ロシア
⚫ エネルギー供給懸念
⚫ 物価高騰 等

＜中国＞政治的・経済的リスクは増加傾向

中国が抱える様々な課題

⚫ 地政学的な動向：制裁や貿易戦争のリスクが上昇。

⚫ 住宅危機：不透明感が増すことで住宅需要等に悪
影響を及ぼす可能性。

⚫ 格差是正を目指す「共同富裕」の実現：短期的には
すべてのセクターにマイナスの影響を及ぼす可能性。

⚫ ゼロコロナ政策：世界経済に対し成長の足かせとなる
可能性。

国
輸出額

（億米ドル）
世界全体に
占める割合

中国 33,638 15.1%

米国 17,543 7.9%

ドイツ 16,319 7.3%

オランダ 8,365 3.7%

日本 7,560 3.4%

香港 6,699 3.0%

韓国 6,444 2.9%

イタリア 6,103 2.7%

フランス 5,848 2.6%

ベルギー 5,453 2.4%

世界の輸出額上位10か国（2021年時点）

＜エネルギー危機＞欧州は今冬を乗り越えるも、消費者や企業への影響は今後も続く

エネルギー危機への柔軟性は予想を上回る

⚫ 産業用・家庭用ともにガス消費量は低下。

⚫ ロシア産ガスからの脱却が進む。

⚫ エネルギー価格の高騰が消費者に重くのしかかる。

⚫ ドイツ企業の競争力の足かせに。

欧州主要国のガス貯蔵率*

超大国間での緊張の高まりにより、世界秩序の再構築が進むものと考えられる。

国 貯蔵率

ドイツ 93.5％

フランス 89.0％

イタリア 87.6％

スペイン 94.5％ *2022年12月13日時点
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2023年の市場見通し

出所： DWS クオータリーCIO View（2022年12月）を基にドイチェ・アセット・マネジメント㈱が作成
※データ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。

※矢印は見通しを示します。
（）上昇の可能性、（➔）横ばい傾向、（）下落の可能性
※色はロングオンリー戦略でのリターンの見通しを示しています。
⚫ ロングオンリーの投資家にとってプラスリターンの可能性
⚫ プラスリターンの機会は限定的で、マイナスリターンの可能性もあり
⚫ ロングオンリーの投資家にとってマイナスリターンの可能性
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2023年の市場見通し

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ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社が作
成しておりますが、正確性・完全性について当社が責任を負うものではありません。当資料記載の情報及び見通しは、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。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・企業の株式等の売買を推奨するものではありません。

CS2022-163

ご留意事項

●投資信託に係るリスクについて

投資信託は、主に国内外の株式や公社債等の値動きのある証券を投資対象とし投資元本が保証されていないため、当該資産の市
場における取引価格の変動や為替の変動等により投資一単位当たりの価値が変動します。したがってお客様のご投資された金額を
下回ることもあります。

また、投資信託は、個別の投資信託毎に投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、リスクの
内容や性質が異なりますので、ご購入に際しては、事前に最新の投資信託説明書（交付目論見書）や契約締結前交付書面の内
容をご確認の上、ご自身で判断して下さい。

●投資信託に係る費用について

【お申込みいただくお客様には以下の費用をご負担いただきます。】

◼ 購入時に直接ご負担いただく費用･･･購入時手数料 上限3.85％（税抜3.50％）

◼ 換金時に直接ご負担いただく費用･･･信託財産留保額 上限0.5％

◼ 投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用･･･運用管理費用（信託報酬） 上限2.068％（税抜1.88％）

◼ その他費用･･･上記以外に保有期間等に応じてご負担いただく費用があります。

投資信託説明書（交付目論見書）、契約締結前交付書面等でご確認下さい。

≪ご注意≫

上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、ドイチェ・ア
セット・マネジメント株式会社が運用するすべての投資信託のうち、徴収するそれぞれの費用における最高の料率を記載しております。
投資信託の運用による損益は、すべて受益者に帰属します。投資信託は、金融機関の預貯金と異なり、元本及び利息の保証はあり
ません。投資信託は、預金または保険契約ではないため、預金保険及び保険契約者保護機構の保護の対象にはなりません。登録
金融機関を通じてご購入いただいた投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。投資信託に係るリスクや費用は、それぞれ
の投資信託により異なりますので、ご購入に際しては、事前に最新の投資信託説明書（交付目論見書）や契約締結前交付書面
の内容をご確認の上、ご自身で判断して下さい。

なお、当社では投資信託の直接の販売は行っておりませんので、実際のお申込みにあたっては、各投資信託取扱いの販売会社にお
問合せ下さい。

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359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


