
   
 
 
 
 
 

 

 
 

 

 

実体経済実体経済実体経済実体経済からからからから乖離乖離乖離乖離するするするする株式市場株式市場株式市場株式市場 

■グローバル資産クラス    

世界のほぼ全域で都市封鎖が解除され経済活動

が再開しつつあることから、リスク資産は、3月の底

値から急回復し下げを取り戻したと思い込みたくな

るかもしれません。とはいえ、危機は収束し、世界

経済はV字型の急回復に向けた道筋を歩みつつ

あると考えるのは時期尚早だと考えます。従って、

主要資産クラスはニュートラルを維持します。 

■株式：地域別・スタイル別 

地域別では、日本株の短期的なアンダーウェイト

を解消しました。海外旅行抑制による国内消費の

拡大、景気刺激策、非常事態宣言の解除などの

恩恵を受けるとみます。一方、英国は強い反発を

見込み難いエネルギー銘柄の組入比率が高いこ

と、ブレグジットを巡る交渉が山場を迎えていること

などから、ニュートラルに引き下げました。 

■株式：セクター別 

セクター別では、中国の景気回復の恩恵が期待さ

れ、バリュエーション面でも魅力が増しているため

素材セクターをオーバーウェイトに引き上げました。

一方、債券利回りが低水準のなか、融資の貸倒

引当金が増える状況は強い逆風となることから、

金融セクターをニュートラルに引き下げました。 

■債券 

現地通貨建て新興国債券はオーバーウェイトを継

続します。新興国の平均インフレ率が過去最低に

留まっており、もう一段の利下げ余地が残されてい

るからです。ユーロ圏債券も中央銀行の景気対策

に支えられているといえ、多くの市場は利回りがマ

イナス圏に沈んでおり、ユーロ圏ソブリン債、社債

ともにニュートラルを維持します。 

金に関しては米中間の緊張が再び強まる状況で

魅力的なヘッジ手段となることからオーバーウェイ

トを継続します。 
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資産配分

 
世界のほぼ全域で都市封鎖（ロックダウン）が解除され経済活

動が再開しつつあることから、リスク資産は、3 月の底値から

急回復し下げを取り戻したと思い込みたくなるかもしれません。

とはいえ、危機は収束し、世界経済は V 字型の急回復に向け

た道筋を歩みつつあると考えるのは時期尚早だと考えます。

従って、主要資産クラスはニュートラル（ベンチマークと同じ投

資比率）を維持します。 

リスクは均衡状態にあると考えます。新型コロナウイルスは、

感染率、致死率ともに低下基調を維持し、世界のほぼ全域で

楽観的な見方が強まって財政・金融刺激策の効果が期待さ

れていますが、年後半に感染拡大の第 2 波が到来する確率

を軽視することは出来ません。加えて、企業部門は、当面の

間、社会的距離（ソーシャル・ディスタンス）の指針を遵守する

ため事業運営の再構築を迫られる等、新たな課題に直面して

いることにも注意が必要です。 

ピクテの景気循環指標は、世界経済が、総じて、最悪期を脱

しつつあることを示唆しています。毎日の様々な活動を計測

するアップルやグーグルの「デイリー・アクティビティ・トラッ

カー」は、先進国の多くが、3 月あるいは 4 月の活動量の減少

分を半減し、徐々に、正常化に向かいつつあることを示してい

ます。新型コロナウイルス発生前の水準を、ユーロ圏は24%強、

日本と米国は 15%程度、下回っているのに対し、中国は 1 月

の水準を回復していますが、ロックダウンについても景気対策

についても、独自の政策を講じている国のことですから、他国

が参考にするのは適切ではないかもしれません。 

米国では失業者の急増が消費を直撃しており、ピクテでは、個

人消費の山から谷への下げが 12%に達すると見ていますが、

巨額の財政刺激が影響を和らげると考えます。米国の財政赤

字は高水準に膨れ上がっており、今後下院での討議が予定さ

れる各種の追加支援策を除いても、GDP（国内総生産）比

20%強の 4 兆ドルに達することが予想されます。追加資金の

90%強は、米連邦準備制度（FED）が供給します。 

一方、ユーロ圏は、これまでのところ、米国に比べて慎重な対

応に終始してきましたが、共通債の発行を通じて資金を調達

し、（補助金と融資を組み合わせて）7,500 億ユーロの復興基

金を新たに創設するとの提案がなされたことは域内の財政統

合に向けた大きな一歩だと考えます。当基金は、とりわけ危機

発生直後の加盟国間の団結に欠けた行動を勘案すると、短

期の救済策よりも遥かに重要な施策となる可能性があり、

ユーロ圏にとっての大きな進展を意味します。恐らくそうなるこ

とが想定されますが、復興基金設立案が骨抜きにされたとし

ても、独仏両国が主導する基金の創設は、域内の中・長期の

経済見通しを変える可能性があると考えます。 

中国とインドが支える新興国経済の落ち込みは、先進国よりも

軽度に留まると見られますが、今年の世界経済は 3.6%のマイ

ナス成長が予想され、山から谷への下落は 7.4%と（2008 年

の）グローバル金融危機の2倍に達することが想定されます。 

ピクテの流動性指標は、リスク性資産に極めて強気です。史

上最大の紙幣発行（資金供給）と、発行された紙幣を、2008

年～2009 年の金融危機時とは異なって、信用創造を通じて

市中に流通させることが出来るほど銀行のバランスシートが堅

固だからです。公共部門および民間部門の流動性創出は、

世界の GDP の 23%に相当し、2016 年に記録した前回のピー

ク時の 17%を上回ります。うち、中央銀行が供給する流動性

は年間13%と2009年の8%を上回ります。もっとも、通貨創造

の勢い（モメンタム）はピークを打ちつつあるように思われます。 

市場は企業収益の鈍化よりも資本コストの永続的な低下を織

り込んで推移しており、このような状況がバリュエーションを押

し上げています。 

株式は、3 月の安値から 30%上昇し、足元、適正水準に戻っ

ていますが、債券は、これまで以上に割高感が際立ちます。

株式は、債券と比べると幾分かの上値余地を残していますが、

絶対水準でみたバリュエーションが問題です。米国等、一部

の市場では株価収益率（PER）が、趨勢利益ベースで見ても、

極めて高水準に留まっており、コロナ危機とその余波が利益に

売られ過ぎのセクターに注目 
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及ぼすことが予想される影響（ピクテでは市場のコンセンサス

の 2 倍にあたる 40%の落ち込みを見込んでいます）が懸念さ

れることはいうまでもありません。資産クラス内のバリュエー

ションの分散（ばらつき）は極端ですが、地域別ならびに業種

別の相対ランキングはコロナ危機前と殆ど変わりません。 

ピクテのテクニカル指標は、株式市場の調整の可能性と、複

数の季節要因によるリスク資産への逆風を示唆しています。

投資家心理は、正常な水準に回帰していますが、極端な弱

気相場で散見される通り、個人投資家が市場の急落時に保

有株式を売り切れなかったことには注意が必要です。一方、

投資の専門家の間では、足元の上昇相場に懐疑的な見方が

優勢で、高位のキャッシュ・ポジションを維持していることが、

アンケート調査から示唆されます。 

地域別・セクター別の株式市場

 
世界経済は最悪期を脱しきれていませんが、一方、株式市

場の短期的な先行きは若干改善したと考え、市場の急落時に

特に大きく売られた複数の景気敏感セクターの組入れを引き

上げることとしました。 

鉱業や化学等、素材セクターはとりわけ魅力が増していると

考えます。中国では経済活動指数（「デイリー・アクティビティ・

トラッカー」）が既に1月の水準を回復していることから、当セク

ターは、今後展開される景気回復の恩恵に浴することが期待

されます。更に重要なことには、過去の例では、素材株の上

昇に資する傾向が認められるマネーの拡大が散見されること

です。当セクターは、バリュエーション面でも魅力が増している

ため、ニュートラルからオーバーウェイト（ベンチマークより高い

投資比率）に引き上げました。 

もっとも、景気敏感セクターが全て魅力的だというわけでは

ありません。金融セクターは、景気敏感セクターであり、かつ、

割安感が強いことは間違いありませんが、割安株（バリュー株）

の上昇相場は、今後数ヵ月、期待できそうにありません。債券

利回りが低水準に張り付く環境下、融資の貸倒引当金が増え

る状況は強い逆風となることを意味します。従って、金融セク

ターはニュートラルに引き下げました。 

地域別では、ピクテのモデルで最も割安な市場の一つである

日本市場の先行きが改善しています。中国と同様、日本では、

観光業の不振が国内消費の拡大に寄与したものと思われま

す。海外での消費が自宅での買い物に替わったからです。ま

た、内閣も追加の景気刺激策として、1.1兆ドル相当の支出を

承認しており、安倍首相は、これが実行に移されれば、景気

支援策の総額はGDPの40%強に相当すると述べています。ま

た、月中には、新規の感染者が激減したことから非常事態宣

言が解除されています。従って、日本株の短期的なアンダー

ウェイトを解消しました。 

一方、英国はバリュエーション面での魅力は残るもののオー

バーウェイトからニュートラルに引き下げました。FTSE100株

価指数は、近い将来、強い反発を見込み難いエネルギー銘

柄の組入れ比率が高いこと、また、英国の欧州連合（EU）離

脱（ブレグジット）を巡る交渉が山場を迎えており、株式市場が

動揺する可能性も考えられるからです。 

上述の通り、景気循環に沿って資産配分の小幅の調整を行

いましたが、リスクは概ね均衡しているとの見方は変わりませ

ん。リスクの均衡は、スイス株やヘルスケア株等、ディフェンシ

ブ銘柄の組入れを維持することで図っています。 

債券・為替

 
紙幣の大量印刷が続いています。 

世界の中央銀行は、新型コロナウイルスの打撃を受けた経

済の回復に向けて、GDPの13%に相当する7.5兆ドルを供給

する市場最大の大型景気対策を講じています。こうした行動

最良の選択肢はディフェンシブ・セクター 

紙幣の増発続く 
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が債券市場の全てのサブ・セクターを大きく押し上げています

が、市場の一部には割高感が際立つことから、投資家にはこ

れまで以上の識別力が求められます。 

ピクテでは米国市場の選好を続けており、従って、国債なら

びに投資適格債のオーバーウェイトを維持しています。 

FEDは世界の中銀の中で最も積極的な対策を講じており、

量的緩和策には社債の買入が含まれています。 

政策金利がゼロ%を下回る公算は極めて低いと思われます

が、今後数ヵ月のうちに、インフレ率が目標を大きく下回った

場合には、日銀の政策に似たイールドカーブ・コントロールが

導入される可能性があると考えます。 

FEDによる今年の流動性供給総額は2.4兆ドルを上回り、年

末までに4兆ドルを超えることが予想される財政赤字の60%程

度が賄われると考えます。 

こうした状況により、非伝統的金融緩和の効果を考慮した、

実質ベースの米国の「影の政策金利」は、足元の-3.3%から年

末までに過去最低水準の-4.7%を更新すると思われます。 

現地通貨建て新興国債券は引き続き魅力的だと考えます。

新興国の予想インフレ率が過去最低の2.5%に留まっているた

め、韓国、ロシア、トルコ等にはもう一段の利下げ余地が残さ

れています。 

ユーロ圏債券も中央銀行の景気対策に支えられているとは

いえ、多くの市場は利回りがマイナス圏に沈んでおり、魅力に

欠けます。前述の通り、独仏両国が主導する復興基金の創設

は先行きを期待させますが、イタリア、スペイン、ポルトガル国

債の（ドイツ国債に対する）超過利回り（イールドスプレッド）は

既に大きく縮小しており、一段の上昇相場は限られます。従っ

て、ユーロ圏ソブリン債、社債ともにニュートラルを維持します。 

金のオーバーウェイトも変わりません。また、足元の上昇相

場をもってしても上値余地があると考えます。米中間の緊張

が再び強まる状況では魅力的なヘッジ手段となるからです。 

世界の中銀各行による積極的な金融緩和は、長期的に見

て通貨価値の下落リスクを強めることとなり、このことも貴金属

のサポート要因です。 

通貨では、「安全通貨」のスイスフランを引き続き選好しま

す。 

グローバル市場概況

 
5 月のグローバル株式市場は上昇基調を維持し、月間リター

ンは 4%台後半（現地通貨ベース）と、前月比ほぼ横這いに終

わった債券市場を上回りました。 

投資家は、各国のロックダウン解除と中国の良好な経済指標

を好感し、景気回復に期待する楽観的な見方を強めました。 

先進国株式市場では、日本市場が 6%強の上昇と、ととりわけ

好調で、米国市場も 5%強の上昇と堅調な地合いを維持しま

した。 

新興国市場は、アジア市場がほぼ横這いに終わるなど、先進

国市場に出遅れました。 

業種別では、情報技術（IT）セクターが 7%強の上昇と一段高

となり、年初来リターンは、ヘルスケア・セクターを除くと、唯一、

プラス圏に留まりました。 

素材、資本財および一般消費財サービスの各セクターは、い

ずれも 6%近辺の上昇を記録しました。 

先進国ソブリン債は、概ね、前月比横這いに終わりました。 

新興国市場では、ドル建て国債、現地通貨建て国債、社債の

全てが上昇しました。 

先進国社債市場では、米国、欧州ともに、ハイイールド債が投

資適格社債を上回りました。 

原油市場は大幅に上昇し、過去数ヵ月の下げ相場から V 字

型の回復を実現しました。その他の国際商品（資源）市場は原

油市場に追随する展開となりました。 

米ドルは、0.7%の下落となりました。他国との金利差の縮小や

米国の財政赤字の拡大を巡る投資家の懸念が強まりました。

株式、原油市場ともに堅調な地合いを維持 
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英ポンドも下落となりました。イングランド銀行が景気浮揚のた

め、借入コストをマイナス金利に引き下げるのではとの観測が

強まりました。※記載された銘 

あり、その銘柄・企業の売買を推奨するものではありません。 

※将来の市場環境の変動等により、当資料に記載の内容が

変更される場合があります。 

※本文中で言及した指数・指標等は、次ページの参考データ

に掲載した指数・指標等と異なる場合があります。
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 参考データ 

当資料当資料当資料当資料をごをごをごをご利用利用利用利用にあたってのにあたってのにあたってのにあたっての注意事項等注意事項等注意事項等注意事項等 
●当資料はピクテ投信投資顧問株式会社が作成した資料であり、特定の商品の勧誘や売買の推奨等を目的としたものではなく、また特定の銘柄および市場の推奨やそ

の価格動向を示唆するものでもありません。●運用による損益は、すべて投資者の皆さまに帰属します。●当資料に記載された過去の実績は、将来の成果等を示唆あ

るいは保証するものではありません。●当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作成されていますが、その正確性、完全性、使用目的への適合性を保証するもの

ではありません。●当資料中に示された情報等は、作成日現在のものであり、事前の連絡なしに変更されることがあります。●投資信託は預金等ではなく元本および利

回りの保証はありません。●投資信託は、預金や保険契約と異なり、預金保険機構・保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。●登録金融機関でご購入いた

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。●当資料に掲載されているいかなる情報も、法務、会計、税務、経営、投資その他に係る助言を構成するも

のではありません。 ※MSCI指数は、MSCIが開発した指数です。同指数に対する著作権、知的所有権その他一切の権利は MSCIに帰属します。また MSCIは、同指

数の内容を変更する権利および公表を停止する権利を有しています。 

出所：トムソン・ロイター・データストリームのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成 

 


