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株式はいったん利益確定へ、債券に投資妙味なし

7月の見通し 利益確定の良い頃合

6月は、株式市場がほぼ横ばいとなる一方で、債券市場および商品市況は下落しました。
市場は、世界の経済成長に鈍化の兆しが見られること、主要国の中央銀行が金融政策の引き締めを示唆したこと、
の２点に懸念を抱いているようです。

米国や中国、日本の景気先行指数は直近のピークから下落に転じました。また、企業の業績予想は年前半に大幅な
上方修正がなされたことから、さらなる上振れを期待するのは難しいでしょう。

米国の経済指標が市場予想を下回るなか、米連邦準備制度理事会(FRB)は量的金融緩和政策によって膨張した
バランスシートを圧縮する意向を示した他、12月にも追加利上げを実施することを示唆しています。
また、欧州中央銀行(ECB)のドラギ総裁がタカ派的なコメントを発しました。このため、世界的な流動性縮小への備え
は必要と考えられ、リスク資産には注意が必要です。

世界的に景気のモメンタムが鈍化していること、年後半にも流動性環境の悪化が予想されること、リスク資産のバリュ
エーションが割高な水準にあることから、株式の評価をオーバーウェイトからニュートラルに引き下げます。
一方、債券は金利が歴史的な低水準にあることからバリュエーション面での投資妙味がないと見ており、アンダー
ウェイト評価を継続します。

世界経済のモメンタムは鈍化、中央銀行は金融引き締めへ

投資妙味がある資産、業種は？

2017年7月14日

バリュエーションの点から見ると、リスク資産は全般に割高な水準にあるとみています。
2017年第1四半期の企業の増益率は年率換算で+20％と急激な伸びを示していますが、経済成長が鈍化してき
ていることに加えて今後流動性環境の悪化が見込まれます。
こうしたなか、投資妙味がある資産、業種としては以下に注目です。
欧州新興国、アジア、電気通信サービス、エネルギーセクターなどは割安な水準にあり、投資妙味があります。
特に欧州は株式市場の中で最も投資妙味のある地域の一つです。
力強い景気動向やECBによる潤沢な流動性供給が下支え材料です。
欧州委員会(EC)が発表しているユーロ圏の景況指数は6月に著しい改善を示し、およそ10年ぶりの水準まで上昇
しました。これは、実質GDP成長率が+2％の水準まで上昇することを示唆しています。
年初来の株価上昇を受けてバリュエーション面での投資妙味は薄れていますが、欧州の景気サイクルがこれから
加速し始める段階にあることを考えると、米国株式との比較では割安な水準にあるといえるでしょう。
ユーロ圏および英国、日本の評価は引き続きオーバーウェイトとします。
債券市場では、欧州の投資適格社債およびハイイールド債券のバリュエーションが極めて割高な水準にあるといえ
ます。


