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インフレで貯蓄が目減り

欧州の総貯蓄額（家計の預金
残高ベース）は2016年以降
大幅に増加しているものの、
実質的な購買力は下落傾向に
あります。欧州では2016年
から2022年にかけて、3兆
ユーロが新たに現預金に充て
られ、欧州の家計金融資産に
占める現預金の割合が約38%
に達しました。

しかし実質ベースでみると、
購買力は1.4兆ユーロ低下し
ています。

インフレ率は鈍化しているとみられるものの依然として高水準

地政学的要因

ロシアによるウクライナ侵攻がコモディティ
市場の大混乱を招き、インフレ圧力を一層高
める結果となりました。

グリーンフレーション

エネルギー転換のような構造的要因がインフレ
傾向を助⻑する恐れもあります。再⽣可能エネ
ルギーの生産能力の限界や、高いコモディティ
需要により、エネルギー料金やコモディティ価
格が高騰する可能性があるからです。

新型コロナウイルス関連のボトルネック

輸送費の高騰や、需要の回復、リショアリング
（生産拠点の国内回帰）政策、サプライ
チェーンの混乱が、2022年のインフレ率

上昇の大きな要因となりました。

インフレは鈍化傾向
にあるとみられるも
のの、新型コロナウ
イルスの流行以前よ
りも高い水準で推移
すると予想します。

心理的要因

インフレには心理的要因も大きく関わって
います。消費需要や雇用環境は堅調ですが、

特に賃金のインフレ予測が自己完結する
可能性を引き続き認識しています。

出所：アムンディ・アセットマネジメント（2022年11月時点）

Source: Amundi Institute on IMF data and forecasts. Latest data and forecasts available as of 22 December 2022. The disclosed information are as of December 2022 and constitute our judgment and are 

subject to change without prior notice. There can be no guarantee they will be met. The information is not guaranteed to be exhaustive or relevant. Although it has been prepared based on sources that 

Amundi considers to be reliable it may be changed without notice. Information remains inevitably incomplete, based on data established at a specific time and may change.

インフレの押し上げ要因

出所：欧州投信資産運用協会（EFAMA）マーケット・インサイツ、欧州中央銀行（ECB）、欧州委員会のデータ（2022年6月時
点）を基にアムンディ・インスティテュートが作成。2022年の推計は、欧州委員会による2022年春における同年の欧州連合（EU）
のインフレ率予測（6.8%）に基づく。開示された情報は2022年12月時点での当社の判断であり、事前の予告なく変更されることが
あります。また、当該情報は予測の正確性を保証するものではありません。

（10億ユーロ）

欧州家計の預金額 2016年を基準とした
預金の実質購買力

（年）

新型コロナウイルス
流行後

フランス ドイツ イタリア スペイン ユーロ圏 米国

新型コロナウイルス流行前 新型コロナウイルス流行後 予測イ
ン
フ
レ
率
（
前
年
同
期
比
）

2018年
第1四半期

2019年
第1四半期

2020年
第1四半期

2021年
第1四半期

2022年
第1四半期

2023年
第1四半期予想

2024年
第1四半期予想

出所： IMFのデータおよび予測を基に、アムンディ・インスティテュートが作成。2022年12月22日時点で入手可能な最新のデータおよび予測に基づく。開
示された情報は2022年12月時点での当社の判断であり、事前の予告なく変更されることがあります。また、当該情報の正確性を保証するものはありません。
図の内容は網羅性または適切性を保証するものではありません。また、アムンディが信頼できると判断したデータを基に作成されたものですが、予告なく変
更されることがあります。情報は特定の時点で確立されたデータに基づくものであるため必然的に不完全なままであり、今後変更されることがあります。
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利回りは10年ぶりの高水準
利回りが軒並み上昇したこ
とで、魅力的なエントリー
ポイントが生まれる期待が
あります。
これは特に債券に言えるこ
とですが、国債、社債、新
興国債券、株式などの広範
な投資機会から利益を得ら
れるクロスアセットにも当
てはまります。

インフレ率の急上昇に加え、経済や市場、地政学的緊張をめぐる不透明感を背景に、
金融市場は近年まれにみる展開となりました。2022年は100年ぶりに、米国10年国債と
S&P500指数のリターンがともに2桁台のマイナスを記録しました。
出所：アムンディ・インスティテュート、グローバル・ファイナンシャル・データ（2022年10月31日時点）。過去のパフォーマンスは将来の成果を保証するものではありません。

出所：アムンディ・インスティテュート、ブルームバーグ（2022年12月16日時点）。国債平均＝米国および欧州経済通貨同盟（EMU）の国債指数利回り2
種平均（JPモルガンGIB USおよびEMU指数）、 株式平均＝S&P500配当貴族指数、MSCI欧州高配当利回り指数、MSCI新興国高配当利回り指数の平均、
クロスアセット＝利回り指数10種の平均（欧州および米国の株式指数3種、国債指数2種、投資適格債指数2種、ハイイールド債指数2種（ブルームバーグ・
バークレイズ）、ならびに新興国の債券指数1種（JPモルガンEMBIグローバル・ダイバーシファイド））

シナリオ1 – ベースライン
インカム・ポートフォリオのベースライン（基準）シナリオ。ポートフォリオの
収益率が⽐較的低いインフレ率を上回り、資産への⻑期的な影響が最⼩限に留め
られます。.

インフレ率: 2% vs インカム水準: 3.5%

シナリオ3 – インフレ率上昇に伴い高いインカムを狙う
高インフレ下で高い収益率を狙った場合の影響を反映したシナリオ。
ポートフォリオの収益率を4%から5%に増やすことで、中期的なダウンサイドを
抑えつつ収益目標の維持が可能になります。

vsインフレ率: 5% インカム水準: 5%

インフレ率が高止まりすると、インカム・ポート
フォリオに資産減少のリスクが生じ、インフレが
⻑期化するほどそのリスクは⾼まります。その場
合、インカムを増やすことでポートフォリオの損
失を補うことができます。

シナリオ2 – インフレ率が上昇するもポートフォリオの収益率は変わらず
インフレ率の上昇に伴い、ポートフォリオが新しい市場環境に適応できない
場合に受ける影響を反映したシナリオ。インフレがインカム収益を上回り、
資産は中⻑期的に⼤きく減少することになります。

vsインフレ率: 5% インカム水準: 3.5%

投資からのインカムで生活水準を支えている投資家を考えてみましょう。ポートフォリオの総資産額を
10万ユーロ、年間の引き出し額を3,000ユーロとした場合＊、下図で示すように、インフレの⻑期化は
深刻な影響をもたらす可能性があります。

Source: Amundi Institute for illustrative purposes. *The simulation assumes that the annual withdrawal rises in line with inflation, no capital appreciation and that the remaining capital increases at the income rate. The 

disclosed information are as of December 2022 and constitute our judgment and are subject to change without prior notice. There can be no guarantee they will be met. The information is not guaranteed to be 

exhaustive or relevant. Although it has been prepared based on sources that Amundi considers to be reliable it may be changed without notice. Information remains inevitably incomplete, based on data established at a 

specific time and may change.
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出所：アムンディ・インスティテュートが例示を目的として作成。*シミュレーションでは年間の引き出し額がインフレ率に合わせて上昇し、キャピタルゲイン
はなく、資本残高が一定の収益率で増加する場合を想定。開示された情報は2022年12月時点での当社の判断であり、事前の予告なく変更されることがあります。
また、当該情報は予測の正確性を保証するものではありません。図の内容は網羅性または適切性を保証するものではありません。また、アムンディが信頼でき
ると判断したデータを基に作成されたものですが、予告なく変更されることがあります。情報は特定の時点で確立されたデータに基づくものであるため必然的
に不完全なままであり、今後変更されることがあります。



アムンディの他のレポートを見る: 

http://www.amundi.co.jp/report/list.html

特に断りのない限り、本資料に含まれるすべての情報はAmundi Asset Management S.A.Sが提供するもの
であり、2022年12月22日末日時点のものです。分散投資は利益を保証するものでも損失を回避するもので
もありません。市場および経済動向に関する見解は著者のものであり、必ずしもAmundi Asset 
Management S.A.Sの見解を反映するものではなく、市場等の状況に応じて適宜変更される可能性があり、
また、国、市場、セクターが期待通りのパフォーマンスを示す保証はありません。上記の見解は、投資助言、
証券の推奨、またはアムンディ商品の売買の指示として依拠すべきものではありません。本資料は、証券、
ファンドユニット、またはサービスの売買を提案または勧誘するものではありません。投資には、市場リス
ク、政治リスク、流動性リスク、為替リスクなどのリスクが伴います。過去の実績は将来の投資成果を保証
するものでも示唆するものでもありません。
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特記事項

債券

大規模なリプライシングを経た今、債券のバイ・アンド・
ホールド戦略により、あらかじめ設定された投資期間内で
魅力的なインカムが期待できます。

マルチセクターの柔軟なインカム獲得機会により、
インカム獲得機会を全面的に活用できるようになります。

マルチアセット

株式

マルチアセット戦略を活用することで幅広い資産クラスで魅
力的なインカムが期待でき、キャピタルゲインを狙える可能
性もあります。

この戦略は、投資期間が中⻑期に及ぶ場合に特に有効です。

投資期間が⻑期に及び、インフレでも安定したインカムと、
潜在的なキャピタルゲインを狙う場合は、株式市場で魅力的
な投資機会を探しましょう。

ニーズの違いで戦略も異なる

短
期
ー
中
期

中
期
ー
長
期

長
期

出所：アムンディ・インスティテュート（2022年11月時点）
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当資料は、アムンディ・アセットマネジメント、アムンディ・インスティテュートが一般・参考情報の提供を
目的として作成した資料を、アムンディ・ジャパン（以下、弊社）が翻訳したものです。当資料は、当資料に
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。
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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、
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当資料を複製または再配布することはできません。当資料中に引用した各インデックス（指数）の著作権・知
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