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■推奨資産配分 

景気回復の裾野は広く、世界的に改善が見

られることから、引き続き株式の評価をオー

バーウェイトとします。一方、バリュエーショ

ン(投資価値評価)が割高な水準にある債券

の評価はニュートラルを維持します。 

■推奨通貨配分(対円) 

米国経済が堅調に推移している一方、トラン

プ政権への期待が剥落するリスクも考慮し、

米ドルの評価をニュートラルで据え置きます。

ユーロ圏経済は回復が続くものの、フランス

の大統領選挙を控えて値動きが大きくなる

可能性に備えて、ユーロの評価をニュートラ

ルからアンダーウェイトに引き下げます。 

■推奨ポートフォリオ配分 

輸出の増加に伴い新興国経済の拡大が見

込まれる中、バリュエーションが割安な水準

に留まっていることから、新興国高配当株式

の評価をオーバーウェイトに引き上げます。

一方、オバマケア撤廃を目指していたトラン

プ政権が代替法案を撤回するに至り、先行

き不透明の継続が予想されることから、バイ

オ医薬品関連株式の評価をアンダーウェイ

トに引き下げます。また、米国ハイイールド

債券については、発行体の債務水準が増加

する一方で、スプレッドの縮小が続いており、

バリュエーション面での投資妙味が薄れたこ

とから、評価をアンダーウェイトに引き下げ

ます。利回りが魅力的な水準にあることやド

ル高基調の一服を受けて、新興国国債およ

び資源国国債の評価をそれぞれオーバー

ウェイト、ニュートラルに引き上げます。
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今月の投資環境 

景気は世界的に回復基調 

 

世界の景気先行指数は2013年12月以来の水準まで上

昇しています。個人消費が過去3年平均を上回るペースで

伸びている他、設備投資は世界の経済成長率を+1%程度押

し上げる材料になると見ています。 

米国では、消費者信頼感指数および企業景況感指数が

過去最高水準まで上昇するなど先行きに対する楽観的な

見通しが拡がっています。もっとも、裏付けとなるデータに

乏しい面もあるため、中期的には米国経済への過度な期

待が剥落する可能性も念頭に置いておく必要があります。 

ユーロ圏経済は依然として堅調です。ポルトガルのよう

な欧州周縁国でも、発表された経済指標は力強い内容と

なっています。世界経済の回復基調が欧州に波及するの

はこれからであり、信用供給の伸びに伴って企業業績の

改善も期待されます。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

日本経済のモメンタムは、外需の伸び、雇用環境の改善、

日銀による量的緩和政策を背景として、改善が続くと見て

います。 

2016年11月の高額紙幣廃止に伴うインド経済の落ち込

みは新興国の景気先行指数を押し下げる要因となりました

が、あくまで短期的な影響にとどまると見ています。中国で

は、外需の改善が景気回復をけん引しています。世界の

名目輸出は長期平均を上回る+12%の伸びを示しており、

2017年1-2月の中国工業企業の利益総額は、生産者物価

の上昇に伴って前年比+31.5%と大幅に増加しました。輸出

の増加はその他新興国にも恩恵をもたらしており、実質経

済成長率は既に底打ちしたと見ています。 

 

トランプ政権の公約実現に疑問符 

 

3月24日、トランプ政権は医療保険制度改革法(オバマケ

ア)を改廃する代替法案の採決を断念するに至りました。共

和党の保守派グループ「下院自由議員連盟」の理解を十分

に得ることが出来ず、法案通過のための賛成票が足りな

いとの判断からです。上下両院で共和党が過半数を占め

ているにも関わらず公約の目玉の一つが無残な敗北を喫

したことで、トランプ政権の政策遂行能力には疑問符が付

いたと言えるでしょう。ビジネスマンとして名を馳せたトラン

プ大統領ですが、ビジネスと政治の違いを思い知らされた

のではないでしょうか。 

オバマケア撤廃に失敗したことを踏まえて、トランプ政権

が次に本腰を入れて取り組むのは税制改革です。トランプ

大統領は、現在35％の法人税率を15％に引き下げること

や、中国やメキシコなどで製造した製品を米国に輸出する

際には多額の関税を課す「国境税」を提唱しています。一

方、下院共和党の案では法人税率を35%から20%に引き下

げる他、輸出企業の税を軽減する一方、輸入企業の税負

担を増やす仕組みである「国境税調整」を提唱しています。

もっとも、国境税調整については、輸入の比率が高い小売※世界景気先行指数はピクテが独自で算出している指数 

出所：ピクテ・アセット・マネジメントのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成 
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業界が反対するなど米国内でも物議を醸している法案で

あり、修正も検討されている模様です。トランプ政権と議会

が税制改革で合意に至るまでには紆余曲折が予想されま

す。 

 

引き締めに向かう金融政策 

 

3月の米連邦公開市場委員会(FOMC)では市場予想通り

0.25%の利上げが実施されました。今後も、米国の経済成

長に伴って緩やかなペースで金利の正常化が進むと予想

されます。また、4月5日に発表された3月のFOMC議事録

では、大半の参加者が年内にも米連邦準備制度理事会

(FRB)のバランスシート縮小を開始することを支持したこと

が明らかになりました。FRBは2014年10月に量的緩和を終

えた後も、景気下支えのために保有する国債や住宅ロー

ン担保証券(MBS)が償還した際に、元本の再投資を実施し

てきました。しかし、米国経済が堅調に推移していることか

ら、再投資を終了して「量」の面でも金融政策の正常化に舵

を切ろうとしているようです。欧州中央銀行(ECB)は、2017

年12月末を期限とした量的金融緩和政策を実施しています。

もっとも、欧州経済の回復基調が続き、ユーロ圏のインフ

レ率が上昇傾向にある中、金融政策の正常化に向けた議

論がいずれ始まるでしょう。ピクテでは、政治的な波乱要

因がない限りは、2017年9月のECB理事会で債券購入プロ

グラムの減額が発表され、2018年第1四半期にも実施され

るという展開を想定しています。また、中国でも、資本の流

出や不動産バブルの抑制を目的として短期金利を引き上

げており、金融政策は引き締め方向に向かっています。 

世界的に金融政策は引き締め方向に向かいつつありま

すが、背景にあるのは世界的な景気の拡大であり、金融

政策は正常化の過程にあると言えます。当局は、政治的な

混乱など外部環境に応じて柔軟に対処する姿勢も示して

おり、景気への配慮が伺えます。 

 

相場は夢と現実の間で揺れ動く 

 

トランプ政権の政策遂行能力への懸念や世界的に引き

締め方向に向かいつつある金融政策、欧州の政治リスク

など、株式市場に逆風となる材料には事欠きません。とこ

ろが、世界の株式市場を見渡すと、意外と堅調に推移して

いることが分かります。3月の米国株式市場はほぼ横ばい

で持ちこたえており、欧州や新興国の株式市場は上昇とな

りました。これは、世界的な景気回復が相場変動の主役に

躍り出たことの証であるとピクテでは考えており、株式に強

気の姿勢を維持しているのはこのためなのです。 

ただし、「相場は夢と現実の間で揺れ動く」という相場の

格言にもある通り、株価に反映されている「夢」と「現実」の

見極めは重要です。米国では、消費者信頼感指数および

企業景況感指数が極めて強気の水準にある一方、米国企

業の業績見通しは下方修正が続いています。また、減税

策が事実上見送られるか大幅に縮小されるリスクや、イン

フレ圧力が想定以上に強く、金融当局が市場予想以上の

利上げを余儀なくされる、といったリスクが過少評価されて

いる可能性もあります。投資家が幾分「夢」に現を抜かして

いる恐れもあり、警戒を怠るべきではありません。一方、緩

やかながらも景気の改善が続き、企業業績も上方修正さ

れている欧州や、世界的な輸出拡大の恩恵を受けている

新興国の株価は堅調です。これは、良好なファンダメンタ

ルズという「現実」がしっかりと評価されていることを示唆し

ています。このような環境下、最も損な役回りを演じている

のが日本株式です。景気は回復基調にあり、企業の業績

見通しも堅調ですが、円高や外国人投資家の動きに翻弄

され、足元の株価は冴えません。もっとも、市場が「現実」

を上手く捉えていないとすれば、買いの好機と見ることもで

きます。 

 

（※将来の市場環境の変動等により、当資料記載の内容 

が変更される場合があります。） 
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世界の主要株式市場 当月末 前月末 前年末 月間騰落率 年初来騰落率

（米）ＮＹダウ工業株30種 20,663 20,812 19,763  -0.7% +4.6%

（米）ナスダック総合指数 5,912 5,825 5,383 +1.5% +9.8%

（日）TOPIX 1,513 1,535 1,519  -1.5%  -0.4%

（日）日経ジャスダック平均 3,046 2,989 2,739 +1.9% +11.2%

（欧）ユーロ・ストックス50種 3,501 3,320 3,291 +5.5% +6.4%

（英）FTSE100指数 7,323 7,263 7,143 +0.8% +2.5%

（中国）上海総合指数 3,223 3,242 3,104  -0.6% +3.8%

（香港）ハンセン指数 24,112 23,741 22,001 +1.6% +9.6%

（ブラジル）ボベスパ指数 64,984 66,662 60,227  -2.5% +7.9%

（インド）SENSEX30指数 29,621 28,743 26,626 +3.1% +11.2%

（ロシア）RTS指数$ 1,114 1,099 1,152 +1.3%  -3.3%

（世界）MSCI世界株価指数 - - - +0.7% +4.9%

（新興国）MSCI新興国株価指数 - - - +1.8% +7.5%

東京外為（対円、TTM） 当月末 前月末 前年末 月間騰落率 年初来騰落率

米ドル 112.19 112.56 116.49  -0.3%  -3.7%

ユーロ 119.79 118.98 122.70 +0.7%  -2.4%

英ポンド 140.08 139.81 143.00 +0.2%  -2.0%

スイスフラン 112.07 111.47 114.21 +0.5%  -1.9%

豪ドル 85.84 86.37 84.36  -0.6% +1.8%

加ドル 84.05 85.30 86.46  -1.5%  -2.8%

中国元※ 16.17 16.29 16.78  -0.7%  -3.7%

ブラジルレアル※ 35.10 35.96 35.84  -2.4%  -2.1%

インドルピー 1.73 1.69 1.72 +2.4% +0.6%

ロシアルーブル 2.00 1.94 1.94 +3.1% +3.1%

タイバーツ 3.26 3.23 3.24 +0.9% +0.6%

南アフリカランド 8.36 8.64 8.58  -3.2%  -2.6%
 （※トムソン・ロイター・データストリームの参照レートによる）

主要債券市場及び政策金利 当月末 前月末 前年末 月間変化幅 年初来変化幅

米10年国債利回り 2.40% 2.36% 2.45% +0.04%  -0.05%

日10年国債利回り 0.07% 0.05% 0.05% +0.02% +0.02%

独10年国債利回り 0.33% 0.21% 0.11% +0.13% +0.22%

豪10年国債利回り 2.72% 2.74% 2.77%  -0.02%  -0.05%

米政策金利（FFレート） 1.00% 0.75% 0.75% +0.25% +0.25%

日政策金利（無担コール翌日） -0.10% -0.10% -0.10% +0.00% +0.00%

欧政策金利（ﾘﾌｧｲﾅﾝｽ金利） 0.00% 0.00% 0.00% +0.00% +0.00%

商品市況 当月末 前月末 前年末 月間騰落率 年初来騰落率

原油（WTI期近、1ﾊﾞﾚﾙ、ﾄﾞﾙ） 50.54 54.00 53.75  -6.4%  -6.0%

金（1ｵﾝｽ、ﾄﾞﾙ） 1,247.25 1,256.64 1,157.49  -0.7% +7.8%

 世界の主要株価、外為、債券、商品市況 （2017年3月）

※ 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 
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