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グローバル・インベストメント・ 

ビュー 

  
 

しかし、リスク資産への警戒

を怠らず、長期的なリスクプ

ロファイルを変えることなく、

分散投資を行うべき。 

対前月での変更 
 国債はややポジティブ。 

 欧州株式に対するネガ

ティブなスタンスを縮

小。 

 金、スイスフラン、日本

円による分散投資とイン

フレヘッジの強化。 

総合的なリスク感 

リスクオフ  リスク

+ - 

総合リスクセンチメントは、様々な

投資プラットフォームが表明する

リスク資産（クレジット、株式、コモ

ディティ）に対する定性的な見解

であり、グローバル投資委員会で

共有されるものです。アムンディ

のスタンスは、市場や経済的背

景の変化を反映して調整されるこ

とがあります。 

2022 年 12 月 

Vincent 
MORTIER 
Group Chief Investment 
Officer 

Matteo 
GERMANO 
Deputy Group Chief 
Investment Officer 

安堵のラリー、過剰な楽観主義による行き過ぎ 
投資家にとって最も困難な一年となった今年、市場は、ここにきていくらか安堵し、S&P500 や一部の国債インデックス

が上昇し、マイナストレンドは幾分、逆に動いた。このような市場の動きは、様々な面で条件が揃ったことに支えられて

いるが、(1)米国のインフレ率は低下傾向にあるものの、FRB は引き続きインフレ目標を重視するため、市場の上昇と高

揚感は過剰であり、そこで勝利を主張するのは時期尚早であろう。(2)決算シーズンは良くはなかったが、懸念されたほ

ど悪くもなかった。(3)中国のコロナ政策緩和は予想より早かったが、全面再開は 2024 年となろう。(4)選挙後に一服感

がでた地政学的な不確実性-米国の中間選挙に大きなサプライズはなく、市場は速やかに、これを消化し、ポピュリスト

的な政策を抑止ことになるであろう政府の分断に好反応を示した。国際的には、米国と中国の緊張関係がさらに高まる

ことが予想される。英国では、新首相が財政政策のスタンスを変更し、増税と歳出削減が焦点となろう。 

これらのことから、アムンディは 2023 年に向けては全体的に慎重な見方を維持しつつ、分散されたアプローチの中で、

短期的な機会を狙う戦術をとることになろう。詳細は以下の通り 

 クロスアセットの観点からは、ここ数週間で、株式を中立的なスタンスに戻した。欧州株式においても、全体的に慎

重な姿勢を維持しつつ、ヘッジをかけながらも、ネガティブなスタンスを縮小している。原油と金に対するポジティブ

な見方を加えて、分散投資のソースを増やすとともに、米国国債に対するデュレーションのスタンスを若干増やす

ことで、これらの動きのバランスを取っている。経済の先行きは極めて不透明であると認識しているため、このスタ

ンスを再度、調整する可能も見ている。 

 「債券の復活」というテーマは、軟調なインフレ指標に支えられ、国債の歴史上においても最も大きな価格上昇とな

った一日に表れている。ただし、デュレーションを機動的に動かすスタンスは依然として重要である。市場は、物価

上昇率が予想を下回れば、FRB がハト派的なスタンスに転じる可能性があると解釈しているものの、一方で、イン

フレ率が予想をしっかり下回るのをしばらく待ってから方向転換する可能性も高いとみている。したがって、アムン

ディはデュレーションに非常に機動的であり、現在米国国債においてはポジティブな見方をしているが、引き続き、

インフレと成長率を注視する。米国のインフレ率は、欧州の中核国国債の利回りにも影響しており、中立に近い見

方を維持し、カーブ全域で機会をうかがう。 

 「債券の復活」というテーマはクレジット市場でも展開されており、その焦点は引き続き「クオリティ」に置かれている。

10 月中旬以降、米国や欧州ではクレジットスプレッドが縮小している。しかし、レバレッジを高める傾向のある企業

のリスクの高い低クオリティの債務には、引き続き慎重な姿勢で臨んでいる。企業のデフォルトは現段階では安定

しており、企業の強いファンダメンタルズが格付けの改善にも繋がっているが、格付け見直しとデフォルトは経済

サイクルに遅れて発生することに留意が必要である。したがって、今、リスクを増大させるだけ説得力のある理由

は見当たらない。すでに、企業のキャッシュレベルは依然堅調とはいえ低下しており、特に低格付けの発行体は、

最も必要な時期に資金を調達することが困難な状況になっている。したがって、企業の借り換えニーズ、内部資金

需要への対応力、中銀のスタンスなどを見極めながら、スタンスを変えていくことが重要である。地域別では、引き

続き欧州より米国を選好している。 

 アムンディの現地通貨建て新興国債券に対するスタンスはやや慎重だが、一部の国のハードカレンシー債にはバ

リューがあると見ている。新興国債券の見通しにおいて重要な要素となる FRB のハト派的な方向転換がまだ明確

には見えないため、本格的に新興国債券のリスクを増やす機会はまだ来ていないと考える。とはいえ、2023 年初

頭には、何回かエントリーポイントが提供される可能性があろう。中国については、2023 年に緩やかな経済再開

が見込まれ、そのペースは成長に影響を与えるだろう。中南米においては、今年新興国の中で好調なパフォーマ

ンスを示しているブラジルに対して、慎重ながらも楽観的な見方をしている。しかし、ルラ大統領の政策がブラジル

の財政状態にどのような影響を与えるかを注視している。 

 株式については、ボトムアップの選択を重視しつつ、戦術的に機会を捉えていく方針をとっている。現在の動きは

ベア・マーケット・ラリーと見ており、株式の循環的な底打ちとみなすには、業績の改善と FRB のハト派への傾斜が

必要だが、まだそこまでは至っていないであろう。米国の来年の業績予想は、成長鈍化とドル高の二重の影響を

受ける可能性があり、まだ割高と見ている。欧州にも同様な問題があり、明るい兆しも見え始めているが、脱却し

たと確信するには、企業のマージンや消費において一定の進展が確認する必要がある。そのため、欧米では依

然警戒感を維持しながらも、特に米国ではバリュー、クオリティ、配当重視、小型株の分野で機会を探っている。中

国株は現在、バリュエーションは魅力であるものの、ゼロ・コロナ政策や経済再開に関するニュースの流れに大き

く依存しており、非常に不安定な状態が続いている。そのため、中立的なスタンスを維持し、収益のファンダメンタ

ルズと経済成長の評価が前向きになった時点で再参入する準備を整えている。 

一般投資家向けマーケティング資料 
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アムンディ・インスティテュート 

米国のインフレ率は

低下しているが、FRB

は金融政策に関して

「より高く、より長く」の

スタンスを維持する可

能性が高い。 

Monica 
DEFEND 
Head of Amundi 
Institute 

Annalisa 
USARDI, CFA 
Senior Economist, 
Amundi Institute 

米国のインフレ率：低下はしているが、FRB の許容レベルを大きく超過 
 

現段階では、米国のインフレ見通しが引き続き市場心理の主要なドライバーとなっている。10 月の米消費者物価指数

が予想を下回り、前年比 7.7％増（前年比は 2022 年 2 月以降で最小）となったことで、ピークを過ぎた可能性が高いと

認識され、市場の強い反応が促された。市場は、これを、弱気相場から抜け出すための主要な必要条件であると期待

される FRB のハト派へのピボットへの引き金となる可能性があると見なした。しかし、アムンディは、まだそこまでは到

達していないと考えている。  

  

前月比でみると、ヘッドライン CPI はほぼ予想通り（0.44% vs. 予想 0.48%）であったが、コアインフレ率は予想を下回っ

た（0.3% vs. 予想 0.49%）。コア・インフレ率の低下要因は以下の通り。  

 コア・サービス：コア・サービスの伸びが予想より弱かったのは、医療サービス・インフレが大幅に低下したこと

と関連しているが、他の構成要素の月次での変動は大きな低下を示してはいない。つまり、この減速は特に

医療サービス費用の単発的な落ち込みによるもので、これは健康保険費用に関連するものであり、繰り返さ

れることはないであろう。 

 コア財：コア財の減少が予想より大きかったのは、アパレル、家庭用家具・消耗品、中古車価格の下落による

もの。コア財のモメンタムは低下し、望ましい方向に進んでいるが、コロナ前のトレンドに戻るにはさらなる進

展が必要である。ここでは、アパレルと中古車価格の変化の動きに注目することが重要である。 

 

今後のインフレ見通しは？ 

今後数ヶ月間、コア・インフレのモメンタムは高止まりで推移すると予想されるが、ヘッドライン・インフレのモメンタムは

ガソリン価格の下落により弱まると思われる。  

 ヘッドライン：米国においてはヘッドライン・インフレ率のピークが確認され、今後、商品と原油に関するアムン

ディのメインシナリオでは、前年比の数値が明確に低下する見込み（例：2022 年第 4 四半期は 7.6％と予想）。 

 コア：サービスインフレのモメンタムが低下しているとはいえ、かなり高い水準にあることから、コアのインフレ

率の低下はヘッドラインよりも緩やかになる可能性がある（コアはより粘着性が高い）。 

 リスク：アムンディは、一部のカテゴリーで予想を上回るスピードで実現し始めたコア商品から生じる抵抗力を

引き続きモニターし、コア商品のモメンタムとインフレ率の広範な軟化につがるかを注視する。 

 

FRB はどう対応するか？ 

堅調な労働市場と FRB のインフレ対策への決意を考 慮すると、ターミナル・レートには上昇圧力がかかると思われ

る。FRB は、一旦は金融政策を過度に引き締め、インフレを即刻抑制し、その後必要であれば、中銀として自由に使

える多くの手段を使って経済活動を支援する方がリスクとリターンが高いと考えている。  

 

重要なのは、FRB が、以前の「一過 性インフレ」との見方が全く通用しなかったことから、インフレデータにリアクティブ

に反応し、事前的にシナリオを構築しようとしていないことである。その代わりに、FRB は現在、金利を、どの程度引き

上げ、どの程度の期間、制約的な領域に金利を維持するかに焦点を当てている。 
 
投資への影響は？ 

インフレは減速傾向にあるとはいえ持続しているため、従来の株式や債券といった資産クラスだけでなく、実物資産や

コモディティなど、分散投資のスタンスを維持する必要性を強調している。これにより、投資家はインフレ調整後のリタ

ーンを重視できると同時に、金や米国国債を通じたポートフォリオのプロテクトも可能になる。しかし、利回りに対する

圧力が成長の鈍化とインフレの高進の両面で存在することを考えると、全体として積極的なスタンスを維持することが

肝要である。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

大きな構図の要約 
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マルチアセット 

先行きの見通しが立た

ない中、アムンディは

分散投資を継続し、デ

ュレーションのプラスス

タンスを確認するととも

に、いくつかの戦術的

な調整を行った。 

 

Francesco 
SANDRINI 
Head of Multi-Asset 
Strategies 

 

John 
O’TOOLE 
Head of Multi-Asset 
Investment Solutions 

十分な分散投資の維持と相対的なバリューの追求
利益率の低下、フォワードガイダンスからの離脱を伴った

中央銀行の引き締め、高止まりするインフレが市場の主

要な懸念事項である。米国のインフレが緩やかになって

いることは最近のプラス材料だが、この低下が持続的か

どうかで FRB のスタンスが決まってくるが、アムンディが

リスク資産に対して前向きになるための重要なパラメータ

ともなる。当面は、中国の景気後退に関連するニュース、

地政学的緊張、業績への懸念から、慎重な見方を変える

ことはできない。しかし、主に相対的なバリューを通じた

株式への戦術的な機会はあると考えている。このアプロ

ーチは実質的なリターンの向上とともに、ヘッジとしても

効果的であるが、コモディティ（原油）と金による、より良

い分散とポートフォリオの保全によって、さらに補完され

る必要がある。 

説得力の高いアイデア 

株式については戦術的な中立スタンスに変更した。欧州

への慎重な見方をやや見直し、米国では割高な成長株

よりも小型株を選好して相対的な価値を追求する。しかし、

収益環境が変化する中で、この見方をより慎重な方向に

調整しなければならない可能性があることには引き続き

警戒している。小型株の大型株に対するディスカウントは

極端な水準にあり、相対的なパフォーマンスは改善され

始めている。しかし、欧州はより高いスタグフレーション

のリスクに直面しており、アムンディは欧州よりも米国を

選好し、ディフェンシブな姿勢を崩してはいない。新興国

では、中国株については、2023 年に見通しが改善する可

能性があるとしながらも、今は中立とした。債券では、米

国のデュレーションに対する前向きスタンスを堅持した。

市場は、すでにターミナル・レートの上昇を織り込み、

FRB の積極的な引き締め路線が米国のハードランディン

グのリスクを高めているため、米国債のバリュエーション

は魅力的に映る。FRB はこれまでの引き締めの効果を見

極めるため、利上げのペースを落とす可能性がある。し

かし、アムンディでは、この姿勢をしっかりとモニターし、

予想に反した利回りの変動に備えたい。全体的には、最

新の予算発表から生じる機会が評価できる英国を含む、

様々な地域に注目している。 

欧州周縁国については、ECB がハト派的なガイダンスを

示す中、イタリアのカーブに対するスタンスを調整した。

イタリア新政権が財政規律の継続を確約したことを受

け、10 年物イタリア国債-ドイツ国債スプレッドについて

はややポジティブな見方を維持する。 

アムンディは、米国投資適格債に対するやや楽観的な

見方を維持している。企業のファンダメンタルズとバラン

スシートは強固で、高い流動性と良好なインタレスト・カ

バレッジを有し、当面の債務リファイナンスのリスクは低

いと考えている。また、EU の投資適格債はハイ・イール

ド債をアウトパフォームすると引き続き考えている。後者

は、景気後退の中で、特に低品質のセグメントにおい

て、デフォルト率（現時点ではコントロールされている）が

上昇した場合、より脆弱になると思われる。ドル円は依

然としてアムンディの先進国為替戦略の主力であるが、

アムンディは現在、米ドルのリスクとリターンのバランス

に脆弱性を見出している。従って、投資家はドルに対し

てポジティブである一方、日本円とスイスフランに分散投

資すべきであり、ユーロには慎重であるべきと考えてい

る。英国経済が弱体化していることから、アムンディは米

ドルおよびスイスフランに対して英ポンドをディフェンシブ

に見ている。一方、シクリカルな経済とその通貨には当

面圧力がかかるため、米ドル/ユーロとノルウェー/カナ

ダドルのスタンスは維持する。新興国では、中国のロッ

クダウンからの再開が不透明なため、対インド・ルピアで

の人民元にポジティブな見方はしていない。中南米で

は、対米ドルのブラジル・レアルについてポジティブな見

方を維持している。ブラジルの新政権がマクロ経済の改

善から恩恵を受けるであろう時期に、まだ市場は多くの

不確実性を織り込んでいるからだ。えの 

リスクとヘッジ 

ヘッジと分散は、アムンディのクロスアセット戦略の重要

な柱である。原油については、供給サイドの問題と EU に

よるロシア産原油の輸入禁止の可能性から、現在はポ

ジティブにとらえている。また、金は安全資産としての性

格を持ち、インフレに対するヘッジとして、強固なポートフ

ォリオ・プロテクションを提供する可能性がある。また、ハ

イ・イールド債と米国株式については、プロテクションを

維持する必要がある。

アムンディ・クロス・アセット見通し 

 1 ヶ月 

の変更 --- -- - 0 + ++ +++ 

株式         

クレジット＆新興

国債券 
        

デュレーション**         

原油**         

金         

Source: Amundi. The table represents a cross-asset assessment on a three- to six-month horizon based on views expressed at the most recent global 
investment committee. The outlook, changes in outlook and opinions on the asset class assessment reflect the expected direction (+/-) and the strength 
of the conviction (+/++/+++). This assessment is subject to change and includes the effects of hedging components. FX = foreign exchange, IG = 
investment grade, HY = high yield, CBs = central banks, BTP = Italian government bonds, *In equities we have tactically moved neutral, while we keep 
a cautious approach amid a fragile economic backdrop being ready to reduce the overall stance. **We have slightly upgraded our stance with no material 
impact on the overall conviction level. Marketing material for the general public. 
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FRB は、一過性のイン

フレ減速ではなく、イン

フレ動向、労働市場、消

費環境全般を見極めた

上で、行動方針を変更

する可能性が高いとみ

ている。 

グローバル・インベストメント・ビュー｜DECEMBER 2022 

債券 

Amaury 
D’ORSAY 
Head of Fixed Income 

Yerlan  
SYZDYKOV 
Global Head of 
Emerging Markets 

Kenneth J. 
TAUBES 
CIO of US Investment 
Management 

GFI = global fixed income, GEMs/EM FX = global emerging markets foreign exchange, HY = high yield, IG = investment 
grade, EUR = euro, UST = US Treasuries, RMBS = residential mortgage-backed securities, ABS = asset-backed 
securities, HC = hard currency, LC = local currency, MBS = mortgage-backed securities, CRE = commercial real estate, 
QT = quantitative tightening. 

「債券の復活」というテーマを上手に利用する

 

FRB の政策スタンスは、インフレが一時的にクール・ダウ

ンするかもしれないという兆候ではなく、インフレが緩や

かになる具体的な証拠を中心に据えることになる。このた

め、（FRB が利上げペースの鈍化を決めたとしても）依然、

引き締め基調は必要であり、来年に向けた景気後退のリ

スクは高まろう。したがって、FRB と ECB のフォワードガイ

ダンスは、インフレ期待やリスク資産にとってますます重

要になってくる。金利が抑制的な領域にとどまり、経済状

況が悪化した場合、最近の縮小にもかかわらず、スプレ

ッドのボラティリティが上昇する可能性がある。したがって、

投資家はリスクの増加を控え、慎重なボトムアップの選

択を通じて、米国投資適格債および新興国ハードカレン

シー債のセグメントにおける機会を柔軟にとらえる必要が

ある。この点については、クレジット市場全体の流動性と

デフォルトの見通しを注視する。 

グローバルおよび欧州の債券 

デュレーションについては、欧州、英国、日本でのディフェ

ンシブ・ポジションを保有しているが、やや慎重なスタンス

に変更した。しかし、ECB が「会合ごと」のアプローチをと

っていることを踏まえ、デュレーションを柔軟に調整し、カ

ーブ全体における機会を探求している。中国債は引き続

き分散投資のメリットを提供する。インフレ連動債につい

ては、米国と欧州においてはポジティブであるが、米国に

関しては小幅にスタンスを引き下げている。クレジットスプ

レッドは最近縮小したが、金融政策や業績が悪化すると

スプレッドのボラティリティが上昇する可能性があるため、

投資家は中立またはややポジティブを維持する必要があ

る。特に過剰なレバレッジを持つ企業にはその傾向が強

い。アムンディは引き続き、高い流動性バッファーを持つ

クオリティの高い（投資適格債）、短期のクレジットを選好

している。自動車セクターを好んでいるが、金利上昇が不

動産セクターにどのような影響を与えるかも注視している。

米国債券 

最近の市場の動きは、インフレデータや FRB 発言後の楽

観を反映しているが、FRB が利上げを緩めるとしても、そ

れは金融政策や金融環境の緩和をすぐに意味するもの

ではないと考える。一方、消費者調査やクレジットカード

の延滞件数など、消費環境は弱含みで推移している。従

って、デュレーションについては、アクティブ・アプローチ

で中立／ややポジティブなスタンスを維持し、米国国債

利回りが上昇した場合には積み増すポジティブ・バイア

スをかける。投資家は社債の流動性リスクと借り換えリ

スクを無視してはならない。このため、ハイ・イールド債よ

りもクオリティの高い投資適格債クレジットを選好し、安

定したリスク・エクスポージャーの維持を推奨する。投資

適格債の中では、相対的なスプレッドバリュエーションと

規制資本水準の高さから、非金融業より金融業を選好す

る。証券化市場は依然として良好な消費者収益を背景に

しているが、ボラティリティが依然高く、流動性が低いた

め、選別的に対応している。MBS のリスクを最小限に抑

えるため、担保を特に重視する。 

新興国債券 

デュレーションについてはややディフェンシブだが、米国

金利が安定化する可能性に留意している。しかし、地域

的なインフレの分断を考慮し、現地通貨建債券は厳選

する。国別では、インドネシアとブラジル（インフレ率低下

傾向）が魅力的と思われる。また、石油輸出国に対して

も建設的な見方をしている。 

為替 

ドルを支持し、ユーロと英ポンドに注意を払うというアム

ンディの戦略的見方に変更はない。ただし、ブラジル・レ

アルについては、リスクオン・センチメントの改善や米ド

ルのトレンドが変化する可能性があれば、それに対応す

る機会があると見ている。また、メキシコ・ペソとチリ・ペ

ソには好意的だが、ユーロには慎重である。
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FRBは引き続きインフレ動向を見極める

FRB金利 10年米国債利回り CPI YoY (RHS)

一般投資家向けマーケティング資料 

Source: Amundi Institute, Bloomberg. Data as of 15 November 2022.  
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株式 

相場が下がれば、バリ

ュエーションと潜在的

なリターンが魅力的な

企業が見つかるかもし

れないが、アムンディ

は非常に厳選を重視し

ている。 

Kasper  
ELMGREEN 
Head of Equities 

高分散のバックドロップで投資機会の提供が可能に

総合評価 

金利の上昇と景気の減速が企業収益に圧力をかけてい

る。第 3 四半期決算の大部分が発表され、収益は概して

回復力を示しているが、2023 年の展望はバラ色とは言え

ない。予想の下方修正基調は続くとみられ、このことはす

でに多くの企業のバリュエーションに織り込まれている。

しかし、ばらつきが大きく、銘柄選別が必要な状況となっ

ている。これとは別に、以前は供給不足を生じさせていた

制約が、現在では消費者サイドに現れている。例えば、

英国ではエネルギー価格の上昇が裁量的な支出に影響

を及ぼしている。従って、アムンディはファンダメンタルズ

分析を重視し、バリュー、クオリティ、配当志向の強い企

業を選好している。 

 

欧州株式 

アムンディは、ディフェンシブな消費財と質の高いシクリカ

ルを組み合わせたバランスの取れたアプローチを維持し

ている。また、バランスシートの健全性、価格決定力、フ

リーキャッシュフローの創出力の高い企業に引き続き注

目している。経済状況の悪化とインフレの逆風を乗り切る

能力が鍵となる。この点に着目すれば、ディフェンシブに

もシクリカルにも投資機会がある。他のシクリカル銘柄と

異なり、リテール銀行のネットの利鞘と収益は金利上昇

の恩恵を受けるため、また、現在の株価は期待値が非常

に低くなっているため、リテール銀行を選好する。一方、

公益事業については規制リスクを考慮し、またテクノロジ

ーセクターについては、現在のマクロ経済的背景を考慮

するとバリュエーションが過大であるため、比較的慎重な

姿勢で臨んでいる。全体として、アムンディはすべてのセ

クターで銘柄固有レベルでの機会を探すことに警戒を怠

らない。

米国株式 

S&P500 の大型銘柄を均等配分インデックスがアウトパ

フォームしているように、市場には分断が生じ、セクター

間のバリュエーションにも不一致が見られる。さらに、

2023 年の業績見通しはまだ十分に低下しておらず、成

長鈍化というアムンディの見方と一致していない。これら

のことを総合すると、銘柄選択が非常に重要となる。特

に、割高な不採算成長企業には注意を払う必要がある

が、業績が修正され、利益成長の可能性を残す優良バ

リュー銘柄には前向きな姿勢で臨む。また、バリュエー

ション重視のアプローチにより、割高なディフェンシブ、ス

テープル、ユーティリティ、不動産、大型株には慎重な姿

勢で臨む。また、メガキャップの銘柄についてもディフェ

ンシブな姿勢で臨んでいる。一方、優良なシクリカル銘

柄は、価格が低下し、魅力的になってきている。セクター

レベルでは、銀行、ヘルスケア、消費財に注目している。

銀行は高いリターンが期待できるものの、この分野では

信用リスクが重要な差別化要因であると考え、ボトムア

ップの姿勢を崩さない。 

 

新興国株式 

新興国のバリュエーションは魅力的で、業績予想も改善

されつつあるが、分断化した世界では選別を重視し続け

る。国別では、ブラジル（格上げ）と UAE に強い確信を持

っている。アジアでは、中国経済はゼロ・コロナ政策の再

調整を経て回復する見込みでありが、今後の確認が必

要である。当面は中立とし、柔軟に対応する。セクターレ

ベルでは、耐久消費財と不動産を選好するが、ヘルスケ

アと中国金融には慎重である。
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米国株式 大型株はアンダーパフォーム、バリュー銘柄にチャンス

S&amp;P 500 イコールウェイトインデックス S&amp;P トップ50

一般投資家向けマーケティング資料 

Source: Amundi Institute, Bloomberg. Data as of 16 November 2022. 

S&P500 S&P500 時価総額上位 50 銘柄 均等配分インデックス 
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アムンディ・アセットクラス・ビュー 

 
 

資産クラス     見通し  1 カ月の変化   理由・背景 

株
式

 

米国 =/+  

投資家が FRB のスタンス変更の可能性を見極めようとする中、株価はベア・マーケット・ラリーに突入しているが、これは

インフレ期待や消費意欲に左右される。この局面では、選別的なアプローチとメガ・キャップへの警戒を通じ、頑強なビジ

ネス・モデルと配当を通じて少数株主に報いる能力を持つ企業に焦点を当てる。 

バリュー +  
経済成長が鈍化する時期には、高いクオリティ特性を持つバリュー銘柄が選好される。ただし、いずれの場合も、収益

の回復力と現在の株価のバリュエーションを比較し、機会を探る。 

グロース -  
金融引き締めの中、グロース銘柄は今年もアンダーパフォームが続いた。今年になって株価が修正された一部のハイ

テク企業には注目しているが、グループとしてのグロースには慎重な姿勢を崩していない。 

欧州 -  

欧州の生活費危機は企業業績や株式に影響を与えるだろう。慎重なスタンスをとり続けるものの、一時的に市場を押し

上げることができるような中銀のハト派的ガイダンスの兆しもあり、短期的に反発する可能性がある。循環銘柄への見方

の変更を確信するには、具体的な中銀の措置と業績の上方修正が必要である。 

日本 =  
輸出志向の強い日本市場は、資本財や耐久消費財などのシクリカル・セクターが牽引しており、世界経済の成長鈍化

が重石となる可能性がある。しかし、円の動きがそれに影響する可能性もあり、中立を保つ。 

中国 =  

コロナを巡るニュースの流れが市場を牽引しているが、中期的な観点から政府がコロナ政策をどのように進めていくの

か、より明確に確認したい。当面は、「共同富裕」成長モデルへの移行と国内消費、地政学的リスクを評価し、中立のス

タンスを維持する。 

新興国 

除く中国 
=  

地政学的緊張、特異なリスク、内需が新興国に対するアムンディの見方を後押ししており、新興国は依然として銘柄

選択の格好の場となっている。ブラジルやアラブ首長国連邦などの商品輸出国には好意的だが、台湾やフィリピン、マ

レーシアなどの東南アジア諸国には慎重な見方をしている。 

債
券

 

米国 

国債 

 

=/+  

市場は、以前より高いターミナル・レート、魅力的な米国国債バリュエーション、経済成長鈍化のリスクを織り込み、国

債に建設的な見方を示している。しかし、最新のインフレ数値が予想を下回ったとはいえ、FRB は引き締めスタンスを

変更する前にインフレ動向を見極めるだろうと考えている。アムンディは非常に機動的に取り組んでいる。実質利回り

も、特に中間レンジでは魅力的な水準になりつつある。 

米国 

投資適格債 
=/+  

投資適格債のスプレッドは、企業のファンダメンタルズ、米国の利回り、インフレ期待に左右されると思われる。最近の利

回り動向はスプレッドの縮小に寄与しているが、アムンディは優良な投資適格債市場に対してややポジティブな見方を

維持している。しかし、投資家はリファイナンスや流動性の問題に注目し、選別的に行動する必要があると考える。 

米国ハイ・ 

イールド債 
-  

経済環境や業績の悪化が懸念される中、バランスシートが脆弱で現金残高が少ない企業はより大きな影響を受ける

ため、ハイ・イールドには引き続き慎重な姿勢で臨む。流動性リスクに注視している。 

欧州 

主要国国債 
=  

今回の ECB の利上げは予想通りであったが、フォワードガイダンスはややハト派的であった。一方、欧州では景気後

退の可能性が高いため、欧州中核国のデュレーションは中立に近い状態にある。イタリアなどの周縁国市場は、新政

権が財政規律を確認したことはプラス材料だが、まだ警戒的に見ている。 

欧州 

投資適格債 
=  

経済成長の鈍化と地政学的緊張は信用にとって好ましいものではなく、最近の ECB のコメントが投資適格債市場を支え

たとはいえ、スプレッドのボラティリティが上昇する可能性がある。持続可能なキャッシュフローと、企業が潜在的な借り

換えリスクを回避する能力は、現在の経済環境における重要な問題である。 

欧州ハイ・ 

イールド債 
-  

ハイ・イールド債のスプレッドは、供給が限られていることと、企業収益がまだ許容範囲にあることから、よく持ちこたえ

ているが、ファンダメンタルズが悪化するリスクは残っている。そのため、資本コストと流動性を重視し、ハイ・イールド

債には慎重な見方をしている。 

中国国債 =/+  
金融政策のサポートが継続され、世界の投資家にとって中国債券の分散投資の利点があると見ている。さらに、中国

の成長が減速した場合、この資産クラスはサポートを受ける見込みだ。 

新興国ハードカ

レンシー債 
=/+  

最近のスプレッドの縮小にもかかわらず、ハードカレンシー債のバリュエーションは歴史的な観点からも魅力的であ

る。米国債利回りの安定化、原油価格の高騰、および新興国-先進国の良好な成長率差は、プラスに働くと思われ、

投資適格債よりもハイ・イールド債を選好している。ブラジル（健全な経済とインフレ率の低下）については慎重に楽観

視しており、デフォルトについては警戒している。 

新興国 

現地通貨建債 
=  

インフレ率や金融引き締めのペースが異なる環境下、我々は現地通貨建を厳選し、新興国 FX には慎重な見方を維持し

ている。この点で、我々は米ドルの動きと FRB の政策変更の兆候をモニターしている。 

そ
の

他
 

コモディティ   

供給サイドの圧力と地政学的緊張（イラン/サウジアラビア、EU/ロシア）が原油に一定の支援を与え、短期的には分散

投資として機能する可能性がある。しかし、景気後退によるリスクは認識している。金は今年、実質金利の上昇に苦しん

だが、経済が悪化した場合には安全な避難場所として機能すると考える。2023 年に向けては、FRB のスタンスが変わる

可能性があることもプラスに働くだろう。 

通貨   
米ドルに対して建設的な見方を維持しているが、市場は今後、FRB がハト派的な方向性を示すかどうかを試すと見てい

る。英ポンドに対する悲観的な見方は維持。 

 

 
 

--- -- - = + ++ +++ 

 ネガ ティブ  ニュートラル  ポジティブ 

前月比ダウングレード 前月比アップグレード 

一般投資家向けマーケティング資料 

 
Source: Amundi, as of 27 November 2022, views relative to a EUR-based investor. This material represents an assessment of the market environment at a specific time and is not intended to be a forecast 
of future events or a guarantee of future results. This information should not be relied upon by the reader as research, investment advice or a recommendation regarding any fund or any security in particular. 
This information is strictly for illustrative and educational purposes and is subject to change. This information does not represent the actual current, 
past or future asset allocation or portfolio of any Amundi product. IG = investment grade corporate bonds, HY = high yield corporate,  
EM bonds HC/LC = EM bonds hard currency/local currency, WTI = West Texas Intermediate, QE = quantitative easing. 
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Definitions&Abbreviations 
ADR:Asecuritythatrepresentssharesofnon-UScompaniesthatareheldbyaUSdepositarybankoutsidetheUS.TheyallowUSinvestorstoinvestinnon-UScompaniesandgivenon-
UScompaniesaccesstoUSfinancialmarkets.Agencymortgage-
backedsecurity:AgencyMBSarecreatedbyoneofthreeagencies:GovernmentNationalMortgageAssociation,FederalNationalMortgageandFederalHomeLoanMortgageCorp.Securitiesissuedbya
nyofthesethreeagenciesarereferredtoasagencyMBS.Curveflattening:Aflatteningyieldcurvemaybearesultoflong-terminterestratesfallingmorethanshort-terminterestratesorshort-
termratesincreasingmorethanlong-termrates.Curvesteepening:Asteepeningyieldcurvemaybearesultoflong-terminterestratesrisingmorethanshort-terminterestratesorshort-
termratesdroppingmorethanlong-
termrates.Beta:Betaisariskmeasurerelatedtomarketvolatility,with1beingequaltomarketvolatilityandlessthan1beinglessvolatilethanthemarket.Breakeveninflation:Thedifferencebetweenthenomi
nalyieldonafixed-rateinvestmentandtherealyieldonaninflation-
linkedinvestmentofsimilarmaturityandcreditquality.Carry:Carryisthereturnofholdingabondtomaturitybyearningyieldversusholdingcash.Core+issynonymouswith‘growthandincome’inthestockma
rketandisassociatedwithalow-to-
moderateriskprofile.Core+propertyownerstypicallyhavetheabilitytoincreasecashflowsthroughlightpropertyimprovements,managementefficienciesorbyincreasingthequalityofthetenants.Similarto
coreproperties,thesepropertiestendtobeofhighqualityandwelloccupied.Corestrategyissynonymouswith‘income’inthestockmarket.Corepropertyinvestorsareconservativeinvestorslookingtogene
ratestableincomewithverylowrisk.Corepropertiesrequireverylittlehand-
holdingbytheirownersandaretypicallyacquiredandheldasanalternativetobonds.Correlation:Thedegreeofassociationbetweentwoormorevariables;infinance,itisthedegreetowhichassetsorassetcl
asspriceshavemovedinrelationtoeachother.Correlationisexpressedbyacorrelationcoefficientthatrangesfrom-
1(alwaysmoveinoppositedirection)through0(absolutelyindependent)to1(alwaysmoveinthesamedirection).Creditspread:ThedifferentialbetweentheyieldonacreditbondandtheTreasuryyield.The
option-adjustedspreadisameasureofthespreadadjustedtotakeintoconsiderationthepossibleembeddedoptions.Currencyabbreviations:USD–USdollar,BRL–Brazilianreal,JPY–
Japaneseyen,GBP–Britishpoundsterling,EUR–Euro,CAD–Canadiandollar,SEK–Swedishkrona,NOK–Norwegiankrone,CHF–SwissFranc,NZD–NewZealanddollar,AUD–Australiandollar,CNY–
ChineseRenminbi,CLP–ChileanPeso,MXN–MexicanPeso,IDR–IndonesianRupiah,RUB–RussianRuble,ZAR–SouthAfricanRand,TRY–Turkishlira,KRW–SouthKoreanWon,THB–
ThaiBaht,HUF–
HungarianForint.Cyclicalvs.defensivesectors:Cyclicalcompaniesarecompanieswhoseprofitandstockpricesarehighlycorrelatedwitheconomicfluctuations.Defensivestocks,onthecontrary,arele
sscorrelatedtoeconomiccycles.MSCIGICScyclicalsectorsare:consumerdiscretionary,financial,realestate,industrials,informationtechnologyandmaterials.Defensivesectorsare:consumerstaples,
energy,healthcare,telecommunicationsservicesandutilities.Duration:Ameasureofthesensitivityoftheprice(thevalueofprincipal)ofafixedincomeinvestmenttoachangeininterestrates,expressedasa
numberofyears.Highgrowthstocks:Ahighgrowthstockisanticipatedtogrowataratesignificantlyabovetheaveragegrowthforthemarket.Liquidity:Thecapacitytobuyorsellassetsquicklyenoughtopre
ventorminimisealoss.P/Eratio:Theprice-to-earningsratio(P/Eratio)istheratioforvaluingacompanythatmeasuresitscurrentsharepricerelativetoitsper-
shareearnings(EPS).QE:Quantitativeeasing(QE)isatypeofmonetarypolicyusedbycentralbankstostimulatetheeconomybybuyingfinancialassetsfromcommercialbanksandotherfinancialinstitution
s.QT:TheoppositeofQE,quantitativetightening(QT)isacontractionarymonetarypolicyaimedtodecreasetheliquidityintheeconomy.ItsimplymeansthataCBreducesthepaceofreinvestmentofproceed
sfrommaturinggovernmentbonds.ItalsomeansthattheCBmayincreaseinterestratesasatooltocurbmoneysupply.Qualityinvesting:Thismeanstocapturetheperformanceofqualitygrowthstocksbyid
entifyingstockswith:1)Ahighreturnonequity(ROE);2)Stableyear-over-
yearearningsgrowth;and3)Lowfinancialleverage.Quantitativetightening(QT):TheoppositeofQE,QTisacontractionarymonetarypolicyaimedtodecreasetheliquidityintheeconomy.Itsimplymeanst
hataCBreducesthepaceofreinvestmentofproceedsfrommaturinggovernmentbonds.ItalsomeansthattheCBmayincreaseinterestratesasatooltocurbmoneysupply.Risingstar:Acompanythathasal
owcreditrating,butonlybecauseitisnewtothebondmarketandisthereforestillestablishingatrackrecord.Itdoesnotyethavethetrackrecordand/orthesizetoearnaninvestmentgraderatingfromacreditrati
ngagency.TIPS:ATreasuryInflation-
ProtectedSecurityisaTreasurybondthatisindexedtoaninflationarygaugetoprotectinvestorsfromadeclineinthepurchasingpoweroftheirmoney.Valuestyle:Thisreferstopurchasingstocksatrelativelyl
owprices,asindicatedbylowprice-to-earnings,price-to-bookandprice-to-
salesratios,andhighdividendyields.Sectorswithadominanceofvaluestyle:energy,financials,telecom,utilities,realestate.Volatility:Astatisticalmeasureofthedispersionofreturnsforagivensecurityor
marketindex.Usually,thehigherthevolatility,theriskierthesecurity/market. 
 

ImportantInformation 
TheMSCIinformationmayonlybeusedforyourinternaluse,maynotbereproducedordisseminatedinanyformandmaynotbeusedasabasisfororacomponentofanyfinancialinstrumentsorproductsorindic
es.NoneoftheMSCIinformationisintendedtoconstituteinvestmentadviceorarecommendationtomake(orrefrainfrommaking)anykindofinvestmentdecisionandmaynotbereliedonassuch.Historicalda
taandanalysisshouldnotbetakenasanindicationorguaranteeofanyfutureperformanceanalysis,forecastorprediction.TheMSCIinformationisprovidedonan“asis”basisandtheuserofthisinformationas
sumestheentireriskofanyusemadeofthisinformation.MSCI,eachofitsaffiliatesandeachotherpersoninvolvedinorrelatedtocompiling,computingorcreatinganyMSCIinformation(collectively,the“MSCI
Parties”)expresslydisclaimsallwarranties(including,withoutlimitation,anywarrantyoforiginality,accuracy,completeness,timeliness,non-
infringement,merchantabilityandfitnessforaparticularpurpose)withrespecttothisinformation.Withoutlimitinganyoftheforegoing,innoeventshallanyMSCIPartyhaveanyliabilityforanydirect,indirect,s
pecial,incidental,punitive,consequential(including,withoutlimitation,lostprofits)oranyotherdamages.(www.mscibarra.com).TheGlobalIndustryClassificationStandard(GICS)SMwasdevelopedbya
ndistheexclusivepropertyandaservicemarkofStandard&Poor'sandMSCI.NeitherStandard&Poor's,MSCInoranyotherpartyinvolvedinmakingorcompilinganyGICSclassificationsmakesanyexpress
orimpliedwarrantiesorrepresentationswithrespecttosuchstandardorclassification(ortheresultstobeobtainedbytheusethereof),andallsuchpartiesherebyexpresslydisclaimallwarrantiesoforiginality,
accuracy,completeness,merchantabilityorfitnessforaparticularpurposewithrespecttoanyofsuchstandardorclassification.Withoutlimitinganyoftheforgoing,innoeventshallStandard&Poor's,MSCI,a
nyoftheiraffiliatesoranythirdpartyinvolvedinmakingorcompilinganyGICSclassificationhaveanyliabilityforanydirect,indirect,special,punitive,consequentialoranyotherdamages(includinglostprofits)
evenifnotifiedofthepossibilityofsuchdamages.Thisdocumentissolelyforinformationalpurposes.Thisdocumentdoesnotconstituteanoffertosell,asolicitationofanoffertobuy,orarecommendationofany
securityoranyotherproductorservice.Anysecurities,products,orservicesreferencedmaynotberegisteredforsalewiththerelevantauthorityinyourjurisdictionandmaynotberegulatedorsupervisedbyan
ygovernmentalorsimilarauthorityinyourjurisdiction.Anyinformationcontainedinthisdocumentmayonlybeusedforyourinternaluse,maynotbereproducedorredisseminatedinanyformandmaynotbeus
edasabasisfororacomponentofanyfinancialinstrumentsorproductsorindices.Furthermore,nothinginthisdocumentisintendedtoprovidetax,legal,orinvestmentadvice.Unlessotherwisestated,allinfor
mationcontainedinthisdocumentisfromAmundiAssetManagementS.A.S.andisasof27November2022.Diversificationdoesnotguaranteeaprofitorprotectagainstaloss.Thisdocumentisprovidedonan
“asis”basisandtheuserofthisinformationassumestheentireriskofanyusemadeofthisinformation.Historicaldataandanalysisshouldnotbetakenasanindicationorguaranteeofanyfutureperformancean
alysis,forecastorprediction. TheviewsexpressedregardingmarketandeconomictrendsarethoseoftheauthorandnotnecessarilyAmundiAssetManagementS.A.S.andaresubjecttochangeatanytime
basedonmarketandotherconditions,andtherecanbenoassurancethatcountries,marketsorsectorswillperformasexpected.Theseviewsshouldnotberelieduponasinvestmentadvice,asecurityrecom
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mendation,orasanindicationoftradingforanyAmundiproduct.Investmentinvolvesrisks,includingmarket,political,liquidityandcurrencyrisks.Furthermore,innoeventshallAmundihaveanyliabilityforan
ydirect,indirect,special,incidental,punitive,consequential(including,withoutlimitation,lostprofits)oranyotherdamagesduetoitsuse.Dateoffirstuse:27November2022. 
DocumentissuedbyAmundiAssetManagement,“sociétéparactionssimplifiée”-SASwithacapitalof€1,143,615,555-PortfoliomanagerregulatedbytheAMFundernumberGP04000036-
Headoffice:91-93boulevardPasteur,75015Paris-France-437574452RCSParis-www.amundi.com. 
  

本資料のご利用に当たっての注意事項等 

    アムンディ・ジャパン株式会社 
           金融商品取引業者登録番号：関東財務局長（金商）第 350 号 

                           加入協会：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 
                          日本証券業協会 
                         一般社団法人第二種金融商品取引業協会 

  本資料「グローバル・インベストメント・ビュー」は、アムンディ・インスティチュートが一般・参考情報の提供を目的と

して作成した資料を弊社が一部翻訳したものです。 

  本資料は、本資料に含まれるいかなる金融商品の販売や媒介を意図、または購入・売却の勧誘を目的としたもの

ではありません。 

  本資料は法令に基づく開示資料ではありません。 

  本資料中に記載したアムンディ・インスティチュートの見通し、予測、予想意見等（以下、見通し等）は、当資料作成

日現在のものであり、今後予告なしに変更されることがあります。また、見通し等や過去の運用実績を含むいかな

る内容も、将来の投資収益等を示唆または保証するものではありません。 

  本資料は、信頼できると考えられる情報に基づき作成しておりますが、情報の正確性、完全性について保証する

ものではありません。 

  本資料に記載されている内容は、全て本資料作成日以前のものであり、今後予告なしに変更される可能性があり

ます。 

  本資料に含まれる情報から生じるいかなる責務（直接的、間接的を問わず）を負うものではありません。 

  弊社の許可なく、本資料を複製または再配布することはできません。 
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