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グローバル・ビュー 

香港インベストメント・フォーラムでの議論の概要 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

年 2 回、弊社の多数の運用プロフェッショ

ナルがインベストメント･フォーラムに集結

し、世界経済の見通しを構築することによ

って当社の長期的な思考に磨きをかけて

います。先日、香港で開催された最新の

フォーラムからその要点についてご説明

します。 

 

1. FRB の動向を注視 

中央銀行による量的緩和および超低金

利政策によって、近年の西側諸国の経済

は何とか持ちこたえてきました。しかし、

地域によってペースに差はあるものの、

金融政策緊縮化の兆しが見え始めてい

ます。連邦準備制度理事会（FRB）は、政

策正常化に着手しており、これが金融市

場にボラティリティをもたらす可能性があ

ります。しかし、FRB のジェローム・パウエ

ル議長は、おそらく利上げには慎重な姿

勢をとり、市場の規制緩和をさらに推進

するはずです。これが、当社が引き続き

金融銘柄を魅力的と考えている理由の一

つです。 

 

2. 中国とアジアの成功の継続が、リスク

をとる者に有利に働く 

アジアは21世紀でこれまでに最も経済的

に成功している地域であり、中国の「一帯

一路」構想は単なる誇大宣伝にとどまる

ものではありません。このインフラへの巨

額の投資は、この地域一帯の国々におい

て見られ、多くの国家に多大なる経済効

果をもたらします。インフラ企業と建設企

業は、この構想の勝者の一角となるで  

しょう。 

 

（次ページに続く）

 

 

3 米国の見通し 
インフレについて検討する時期？ 

 4. ビューポイント 
イタリアの選挙：市場にとって最適なシナリオ

はどれか？ 

 

 

 

  

 
詳しくはアリアンツ・グローバル・インベスターズのホームページ（www.allianzgi.com）の「洞察」をご覧ください。 

   

アリアンツ・グローバル・インベスターズ 

洞 察 
 

2018年 2月 

ニール・ドゥエイン 

グローバル・ストラテジスト 

ハイライト 

■ 地政学的な混乱、人口動態の変動および技術の進歩は、2018 年に不透明な

がら興味深い投資環境をもたらすでしょう。 

■ 中央銀行による支援は世界中で縮小しますが、我々は全体的な移行は緩や

かになると予想しています。債券指標銘柄のリターンを上回ることを目指す投

資家にとって、収益の機会は豊富になるでしょう。 

■ 中国およびアジア市場の見通しは、全般的に引き続き良好です－このため、

投資家のポートフォリオの最大のリスクの一つは、「無意識」の中国へのアン

ダーウェイトとなるかもしれません。 

■ 破壊的ビジネスモデルは、世界中で投資機会に変革をもたらしています。米

国と欧州は中国からのハイテク競争への対応を迫られるでしょう。 

http://www.allianzgi/
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グローバル・ビュー（続き） 
 

中国にもリスクがないわけではありませ

ん。中国の債務対 GDP 比は、2017 年度

末で 250%を超えていますが、まだ対処可

能なレベルだと思われます。また、2018

年 5 月に、中国の多くの A 株が MSCI エ

マージング・マーケット指標に追加される

ことも期待材料です。A株は約8兆米ドル

市場と、ユーロ圏全体を 30%上回る規模

ですので、中国は投資家の大きな関心を

呼ぶでしょう。 

 

3. 政治が世界の貿易の見通しを変える 

米国のドナルド・トランプ大統領のクロス

ボーダー貿易協定の拒絶は、「アメリカ・

ファースト」政策の一環ですが、度を越し

た保護主義は米国の世界の リーダーと

しての地位を中国に明け渡すことにつな

がりかねません。トランプ氏は、税制改革

法案について議会での勝利を収め、これ

は米国の景気を刺激すると思われますが、

しかし、同時に市場が織り込んでいる以

上の対応を FRB が起こすきっかけとなる

可能性があります。税制改革によって、

2018年の米国での銘柄選択はよりいっそ

う重要なものとなり、アクティブ運用の価

値がさらに高まるでしょう。 

欧州連合は、ブレグジット交渉と脆弱なイ

タリアの経済に悩まされているものの、 

ユーロ圏全体の経済パフォーマンスは好

調です。英国も、ポンド安と消費者支出の

冷え込みにもかかわらず、ブレグジット投

票後は、比較的好調に推移しています。 

 

 

米国の税制改革は、2018 年の銘柄選択

をより重要なものとし、アクティブ運用の

価値がさらに高まるでしょう 

 

 

4. 日本は、特に高齢化問題において、

公表されている以上に順調 

人口動態的な減速は、多くの先進国経済、

特に日本とドイツにとって極めて深刻な懸

念となっています。世界的に見ると、60 歳

超の人口が 9 億人に達しており、この数

字は今後10年間で21億人に増加する可

能性があります。しかし、「アベノミクス」

改革と株主によるガバナンス改善のおか 

げ で 、 日 本 は 高 齢 化 へ の 対 応

と停滞する景気を回復させる方法を世界

に示しています。 

 

5. 破壊的創造が引き続き産業と経済を

変革する 

今日の最も破壊的な企業の一角である

米国のフェイスブック、アマゾン、ネットフ

リックスおよびグーグル（FANG）、および

中国のバイドゥ（百度）、アリババおよびテ

ンセント（BAT）の活動範囲は、引き続き

セクターを超えて拡大し、競合他社の参

入に高い壁を作り、さらに規制当局から

の監視の目を向けられることになるでしょ

う。人工知能の破壊的創造の領域では、

米国と中国の間で熾烈な競争の兆候が

あり、特に中国が勝利に向けた投資への

強い意欲を見せているようです。中国一

国だけで、欧州全体を上回る研究開発費

を投じており、欧州には FANG と BAT に

匹敵する企業が存在しないことが深刻な

弱点となり始めているように思われます。 

 

破壊的創造は、今後数年間において優

れた投資テーマになることが見込まれ、

勝者を見極め、敗者を避けることを目指

すアクティブ・マネージャーの必要性が高

まるでしょう。ESG、つまり株主価値に直

接影響する環境・持続可能性・企業統治

要素の重視が、投資家が最良のビジネス

モデルを有する企業を見極めるための鍵

となる可能性があります。 

 

 

破壊が優勢なテーマとなるため、適切な

企業選択のためのアクティブ運用の採用

と ESG 要素の重視を検討するべきです 
 

 

6. 収益の追求におけるリスク管理 

世界経済は、「ゴルディロックス（適温相

場）」段階にあると思われ、中央銀行の政

策のおかげで、成長率が高過ぎることも

低過ぎることもなく、インフレの懸念も落ち

着いた状況です。しかし、こうした環境は

いつまで続くのでしょうか？我々は、不景

気も信用サイクルの悪化も今後 1～2 年

間はありそうもなく、インフレ率には当面

変化がないと考えていますが、今後 5 年

以内には、インフレ率の上昇があると予

想しています。 

 

債券指標の利回りが不十分なことから、

多くの投資家にとってインカム追求は引

き続き差し迫った問題となっています。新

興市場における債券投資は、魅力的な選

択肢です。相対的に高いスプレッドが得ら

れ、経済はより好調なマクロ経済の追い

風を受けています。高配当株式も、収益

を追求する投資家にとって、利回りの絶

好の源泉となり得るでしょう。 

 

 

インカム追求は、引き続き差し迫った関

心事であり、新興市場の債券投資と高配

当株式は、利回りの絶好の源泉となり得

ます 

 

 

全般的に、弊社の運用プロフェッショナル

は、市場のリターンが今後3～5年間で低

下すると予想しています。金融市場はそ

の可能性についていささか無関心のよう

ですが、投資家は自信をもって管理でき

る投資機会を十分に見出すことができる

でしょう。 

 

 

 
特定または記述された証券の一部またはすべては、顧客の口座において購入された証券を示している場合があります。読者は、特定された証券への投

資が過去に利益を上げたか、または将来利益を上げると想定することはできません。特定された証券または企業は、購入、売却、または顧問サービスの

お客様へ推奨されたすべての証券を示すものではありません。実際の保有高は、それぞれのお客様によって異なります。FANG は、ウォール・ストリート

や多くの投資家の間で広く使用されている略語であり、4 社の高パフォーマンスの大手テクノロジー企業であり、一般によく知られた名称でもある、フェイス

ブック、アマゾン、ネットフリックスおよびグーグル（現アルファベット）を意味しています。BAT は、同様に広く使用されている略語で、バイドゥ（百度）、アリ

ババおよびテンセントの 3社の大手企業を意味しています。  

投資家は中国への「無意識のアンダーウェイト」のリスクにさらされる可能性あり 

中国 A株の時価総額は、外国人保有比率が横ばいの中で拡大している 

中
国

A
株
時
価
総
額

 

時価総額（兆米ドル）（左） 

外国人保有比率 % （右） 

 
 
外
国
人
保
有
比
率

%
 

出所：中国人民銀行、ブルームバーグ、アリアンツ・グローバル・インベスターズ。2017年 10月 31日現在のデータ。 
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米国の見通し 

インフレについて検討する時期？ 
 
 
米国のインフレ率が5年間以上もFRBの

目標である 2.0%を持続的に下回っている

ため、多くの市場専門家が困惑していま

す。一部のインフレ指標は上昇し始めて

いますが、インフレが金融危機以前のレ

ベルに回復するのか、または相対的に停

滞が続くのか、いまだに結論が出ていま

せん。インフレに関する議論について、両

サイドの主な論点をまとめました。 

 

インフレ率上昇のケース： 

循環的な力が作用 

1. 低失業率がインフレ率上昇をもたら

す 

米国の失業率は 4.1%で、さらに低下が見

込まれます。また、賃金上昇は停滞が続

いてきました。フィリップス曲線理論によ

れば、失業率が大幅に低下すれば、主に

労働市場のひっ迫と賃金上昇によって、

インフレ率は上昇するはずです。この経

済理論の支持者は、賃金上昇が迫ってお

り、そのため、インフレ率も上昇するはず

であると考えています。 

 

 

 

労働市場のひっ迫と賃金上昇の加速が、

一部に賃金上昇とインフレ率上昇が迫っ

ているという考えをもたらしています。 

 

 

2. 成長見込みと税制改革がインフレ要

因となる 

2018 年の米国の経済成長率は、推定

2.5%と好調が予想されています。税制改

革法案は徐々に成長にプラス効果をもた

らすと思われますが、我々はその恩恵は

当初の 1～2 年間に集中すると考えてい

ます。米国の今年の成長率が予想を上

回れば、インフレへの期待は高まるでしょ

う。 

 

3. 外部からの圧力が物価上昇を促す可

能性 

商品価格、特にエネルギー価格は過去

12 カ月で大幅に上昇しました。コア・イン

フレ率には食品とエネルギーは含まれま

せんが、商品価格の上昇は、最終製品の

価格上昇につながる可能性があります。

さらに、ドルが下落しているため、米国企

業の世界での競争力向上につながり、こ

のもう一つの傾向も、長期的にインフレ率

上昇をもたらす可能性があります。

中国のインフレは、着実に上昇を続けて

おり、中国製品は米国の多くの最終製品

に組み込まれるため、これが米国でのさ

らなる物価上昇圧力となる可能性があり

ます。 

 

 
商品価格の上昇とドル安が、多くの製品

の価格上昇につながる可能性があります 

 

 

4. インフレが突如発生する可能性 

数回実施された利上げを含め、FRB の最

近のサイクルにおいてインフレ率が大幅

に上昇する兆候は見られません。しかし、

歴史はインフレが急激に発生する場合が

あることを示しています。そして、それは、

以下のグラフに示されているように、サイ

クルの終盤に向けて発生することが多い

のです。 

 

インフレが引き続き停滞するケース 

長期的シナリオ 

1. 構造的変化が進行中 

多くの人々が、グローバリゼーションや 

オートメーションなど長期的な構造的変化

を、米国のインフレ率を当面の間抑制す

る主要な要因として挙げています。昨今

の雇用者は、労働者を海外から採用する

ことがあり、その多くの場合は低賃金であ

るため、賃金上昇率に下向きの圧力がか

かっています。破壊的テクノロジーも、労

働を自動化して、特に製造やオンライン

小売業の多くの職を奪い、さらにオンライ 

 

モナ・マハジャン 
米国インベストメント・ストラテジスト 

 

 

ン・ショッピングのブームも多くの価格を

引き下げています。 

 

 
グローバリゼーションやオートメーション

が、賃金上昇に下向きの圧力をかけてい

ます 

 

 

2. グローバルな利回りの追求が、インフ

レ率抑制につながる可能性 

金利は、引き続き世界的に極めて低レベ

ルです。先進国の多くで、10 年物の金利

が 10 年物の米国国債の利回りを下回っ

ており、ユーロ圏や日本などの主要な経

済国は、引き続き低金利の継続を選好し

ています。このため、10 年物米国国債の

金利が 3.0%の水準に接近し始めれば、よ

り多くの投資家を引きつけ、価格上昇と

利回り低下を促進するでしょう。この持続

的な低利回りは、現在の低インフレ率の

原因にもなっている可能性があります。 

 

（次ページに続く） 
 

 

  

FRB のサイクルとコア PCE（個人消費支出）が交差する時に物価急騰が生じる 

矢印は、サイクル終盤に向けてインフレ率が急上昇した時点を示す 

サイクル 

コア 

PCE 前年比 

 

出所：ファクトセット、アリアンツ GI、2017年 10月現在のデータ 
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（3 ページからの続き） 

米国の見通し 

 
インフレに対する弊社の見通し 

我々は、景気サイクルの現時点では、循

環による力が構造的な力を上回っている

と考えており、その結果、米国のインフレ

と長期利回りの両面で上向きバイアスが

かかると予想しています。 

 

インフレ圧力が増大するケースは、主に

労働市場のひっ迫と潜在力を上回る経済

成長の継続によって発生します 。

しかし、我々はインフレ率や金利が金融

危機以前のレベルまで回復するとは考え

ていません。これは、前述の構造的変化

と世界の利回りに対する需要によるもの

で、引き続きインフレと金利に対する逆風

となるでしょう。 

 

 

インフレ圧力の増大に向かうケースもあ

りますが、我々はインフレや金利が金融

危機以前のレベルまで回復するとは考え

ていません 

 

 

インフレをもたらす可能性のある、この米

国景気サイクルの終盤に差し掛かり、投

資家はインフレを警戒し、アセットミックス

を適切に分散化する必要があります。オ

ルタナティブ投資、絶対リターン投資、お

よび国際資産が利益をもたらす可能性が

あります。

 

 
 

 

 

ビューポイント 

イタリアの選挙： 
市場にとって最適なシナリオはどれか 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

3月4日のイタリア総選挙は、今年のユー

ロ圏における最大の政治イベントです。

新たな国会、およびイタリアの GDP の 3

分の 1 を構成する 2 つの重要地域、ロン

バルディ州とラツィオ州の知事が選出さ

れます。 

新たな選挙法は、既成連立に有利 

今回の選挙は、2017 年 10 月に可決され

たイタリアの新たな選挙法の試金石とな

る、初の選挙です。この法律は、他と手を

組むことを嫌う五つ星運動（M5S）やその

他 の 反 既 成 勢 力 よ り も 、

中道左派または中道右派連合など、より

大きな連立を組むことができる既成政治

勢力に有利なものです 

 

しかし、最新の世論調査によれば、提案

されている連立はいずれも、下院の主導

権を握り、政権を樹立するために必要とさ

れる総投票数の 40%を下回っています。 

 

■ 現在政権を握っている中道左派連立

は、じわじわと支持率を落としていま

す。 

 
（次ページに続く） 

 

インフレ：プラス面とマイナス面 
 

インフレが徐々に進む場合は、成長の兆候を示す健全な経済を示唆しています。さらに、より高いインフレ率を伴う

金利の上昇は、保有する現金をより高いリターンで運用したい預金者にとっても有利になります。 

 

しかし、インフレへの期待があまりに急激に高まると、購買力が減退し、米国の場合で言えば、FRBが市場の予想以

上に利上げを実施するリスクがあります。この場合、米国景気の減速または不景気すら招きかねません。 

重要ポイント 

■ イタリアの新たな選挙法は、より大きな連立を組むことができる既成政

治勢力に有利なものです 

■ イタリアの中道右派連立の政策案が市場に不安をもたらしています。た

だでさえ 130%以上と高レベルの債務対 GDP比を、さらに上昇させる

可能性があるためです 

■ 五つ星運動を含むイタリアの急進政党が勝利する可能性は低いと思わ

れ、彼らの経済および政治的提案を明確に拒絶するであろう市場にとっ

ては、良いニュースです 

■ イタリア国債（BTP）は現在割高ですが、イタリアの最も急進的な政党

の大勝利がない限り、当社はイタリアがそれでも魅力的な投資機会を提

供すると考えています 

マウロ・ビットランジェリ 

コンビクション・フィクスト・インカ

ム CIO 
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（4 ページからの続き） 
ビューポイント 
 
■ M5S は、最大の投票数を獲得すると

思われますが、政権を樹立すること
はできないでしょう。 

■ 中道左派連立は、中道右派連合より
も投票棄権の影響を大きく受けそうで
す。そうなれば、中道右派が下院の
主導権を握ることになるかもしれませ
ん。 

 

 
現在の政権を握っている中道左派連立
は、じわじわと支持率を落としています 
 

 

4 つのシナリオ 

選挙の世論調査がそれほど信頼できるも

のではないということをお断りした上で、

イタリアの選挙について、考えられる 4 つ

の結果を以下に示します。 

 

1. 最も可能性の低い想定：市場の選好

する中道左派が選択される 

現在の政権を握っている、パオロ・ジェン

ティローニ首相率いる中道左派連立が選

挙を無事に乗り切る可能性は低そうです。

この連立は、より規律を保った財政政策

の運営を行うと考えられているため、市場

に支持されるはずでした。懸念されるイタ

リアの債務対GDP比は130%を超えており、

ユーロ圏でギリシャに次いで高い数字で

す。 

 

2. 可能性が高まっている想定：中道右

派が明確な勝者となる 
選挙によって明確な単独の勝者が決まる
とすれば、我々は中道右派連立になると
予想します。これは、市場にとってはあま
り好ましいものではありませんが、極端に
悲観的なことでもありません。このシナリ
オでは、新首相はおそらくジェンティロー
ニ氏と大きくは変わらない、中道で、親欧
州の人物になると思われます。候補と目

されるうちの1人は、現在、欧州議会議長
を務めているアントニオ・タイヤーニ氏で
す。 
 

 
明確な単独の勝者が決まるとすれば、中
道右派連立になるでしょう。これは、市場
にとってはあまり好ましいものではありま
せんが、極端に悲観的なことでもありま
せん 
 

 

3. 最も可能性が高い想定：明確な勝者

はないが、PD／中道右派が合流する 

明確な勝者がないというのが、最も可能

性が高い選挙結果です。そうなった場合、

我々は民主党（PD）および中道右派選挙

連合の一部によって連立政権が樹立され、

各党間で新たな合意に至るまでジェン 

ティローニ氏が首相を続けると予想してい

ます。この議論が長期化した場合、市場

に影響が及ぶかもしれませんが、イタリア

経済は改善を続けているため、大幅な急

落はないものと我々は予想しています。 

 

4. テールリスク：外部政党の融和 

ごくわずかに、イタリアの非主流勢力であ

る M5S、北部同盟およびイタリア左翼が

連立を組む可能性がありますが、これら

の政党の DNA が融和することは不可能

に思われます。M5S とイタリア左翼は、イ

デオロギー的に近い部分を共有しており、

協力できる可能性はありますが、その経

済的および政治的なプラットフォームは市

場からは明確に拒絶されるでしょう。幸い

にも、この可能性は極めて低そうです。 

 

投資への影響 

選挙の最終的な結果が、速やかに融和

可能なPD／中道右派連立となれば、イタ

リア国債のスプレッドは、投資家の信用

改善に伴い急速に縮小する可能性があ

ります。市場は、ユーロ圏の周縁国が循

環的回復を示し、信用格付けの引き上げ

につながることをますます期待しています。

これは既にポルトガルとスペインについて

は実現しており、イタリアでも現実となる

可能性があります。 
選挙結果が、我々が考える最も可能性が
高いシナリオではない、中道右派連立と
なった場合、投資の見通しは複雑なもの
となります。我々は、ドイツ国債とイタリア
国債の間のスプレッドに対するマイナス
影響は予想していませんが、市場は新政
権の経済プログラムについてよく理解す
る必要があるでしょう。仮に中道右派が
提案する政策を実施した場合、その反応
は厳しいものとなる可能性があります。そ
の法人税減税、最低年金レベルの引き上
げおよび所得税率の一律化という政策は、
すべてイタリアの債務増加につながりか
ねません。 

 

 
PD／中道右派連立が迅速に融和した場
合、投資家の信頼改善により、イタリア国
債のスプレッドは急速に縮小することが
予想されます 
 

 
重要な点は、イタリア国債（BTP）は、2 月
1 日現在でスプレッドがドイツ国債を 127
ベーシスポイント上回っており、現在比較
的割高となっているということです。選挙
に先立ち、BTP とドイツ国債のスプレッド
が 145～150 ベーシスポイントまたはそれ
以上に向けて拡大する中で、不安の兆候
が見られるかもしれません。選挙による
明確な勝者がいない場合、PD とフォル 
ツァ・イタリアの合意形成に時間がかかれ
ば、さらにスプレッドが拡大する可能性が
あります。一方、中道右派連立が解消さ
れた場合、北部同盟が現在トーンダウン
している反ユーロ的メッセージを強めるこ
とになるでしょう。しかし、最も急進的な政
党が勝利することがない限り、イタリアは
魅力的な投資機会を提供すると我々は
考えています。 
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