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投資環境: 世界経済は緩やかに拡大継続､株式の中長期的な上昇基調続く
IMF(国際通貨基金)は2023年の世界経済成長率を+2.9％、24年は+3.1％と予測。2021年の+6.2％、2022年の+3.4％

から勢いは鈍化するものの、拡大継続が予想されています。米欧で利上げが続く中、金融環境の引き締まりにより市場

の変動率は高まりやすいものの、株式等の成長資産は中長期的な上昇トレンドを維持すると予想されます。

• 世界株価は月初をピークに反落しました。現地通貨建てでは先進国・新興国共にマイナスで終わりました。主要国

の景気指標が総じて底堅さを示す中､米･欧の利上げが長期化するとの懸念から月末にかけ下落基調となりました。

• 先進国債券は下落（利回りは上昇）しました。米10年国債利回りは月初の3.3%台をボトムに月末には3ヵ月ぶり

に3.9%台まで上昇しました。日銀の金融政策正常化の観測から､日本10年国債利回りは変動許容幅上限の0.5%近

辺で推移しました。内外金利差の拡大を受け､ドル円相場は月間で7円程度のドル高･円安となりました。
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りそな景気先行指数とは？
※Haver analytics、ブルームバーグの公表データ等に基づき、りそなアセットマネジメントが作成

● 金融環境●

※ブルームバーグの公表データ等に基づき、りそなアセットマネジメン

トが作成

サブシナリオ：インフレ抑制が進まず主要国の利上げが続き、景気後退リスクが高まる

上振れシナリオ：地政学リスクの後退・インフレ圧力減衰で世界経済は力強く同時回復

メインシナリオ：世界景気の拡大局面は継続､株式が債券に対し優位な投資環境続く

 世界景気の先行きは、りそな独自の「りそな景気先行指数」で見極めます

 メインシナリオ：主要国の金融引き締めで世界景気は減速も､中期景気循環は拡大継続

世界景気を先取りするりそな景気先行指数は､世界株価の転換点を見極める際の有力な指標となります｡直近では2021

年7月にピークを付け、その後足踏み状態が続いています。中期景気循環の拡大が維持されるか､同指数を構成する12

の内外景気指標の改善/悪化の拡がり状況を見極めることが重要です。

世界景気は2020年春を底に拡大局面が続いています。足元は主要国の大幅利上げの影響で成長ペースが鈍化しています

が、米欧中央銀行が揃って利上げ幅を縮小する等、異例のスピードで進められてきた利上げ局面は終盤に差し掛かって

いると判断されます。先行きは金融環境の安定化を受け、世界景気は徐々に拡大基調を取り戻すと予想されます。

●景気に対して一般に先行して動くとされる内外の景気指標のうち、説明力の高さや速報性、投資家の認知度から12の指標を

選定。それぞれの項目が3ヵ月前と比較して改善を示す指標の割合を算出した当社独自の指数です。●この指数が50を上回れば

（12系列中7系列以上が改善していれば）景気は拡張局面、50を下回れば後退局面と捉え、景気転換点の判定等に利用していま

す。●累積DIは各月のりそな景気先行指数から50を引いた数値を累積したものです（1992年5月＝0）。

ECBは2月に2会合連続で0.5％の利上げを実施。声明文で

は3月の0.5％の追加利上げを強く示唆し、その後は利上

げパスを再検証するとしました。3月から毎月最大150億

ユーロ規模で資産圧縮を進めることを決定しました。

政府は元日銀審議委員の植田和男氏を新総裁とする人事案

を提示。所信聴取で同氏は物価目標達成の為に日銀の金融

緩和を継続すべきとする一方、イールドカーブコントロー

ルについては副作用があるとの認識を示しました。

FRBは2月会合で利上げ幅を0.5％から0.25%に縮小、パウ

エル議長は「今後2回程度の利上げ」を示唆しました。た

だ、会合後発表の物価指標の高止まりを受け、3月会合で

政策金利見通しに変化がないか注目されます。

米国

日本

欧州

※米国：FFレート誘導金利(中央値)

※ユーロ圏：中銀預金ファシリティ金利

※日本：日銀当座預金金利(マイナス金利は日銀当座預金の一部に適用)
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※Haver analytics、ブルームバーグの公表データ等に基づき、りそなアセットマネジメントが作成

世界景気の短期循環を示すISM製造業指数は、2021年3月の63.8をピークに調整局面が続き､23月2月時点

で47.7と４か月連続で好不況の分岐点の50を下回っています。ピークからボトムまでの平均期間は1年半

~2年程度であることから、底入れのタイミングを見極める段階に入っていると考えられます。

 短期景気循環：先行指標のISM製造業指数の調整は2年近くに及ぶ

 サービス業は雇用堅調で底堅く推移 インフレ下げ渋り要因として要注視
米国では、製造業で調整が続く一方、強い雇用市場を反映しＧＤＰ全体の7割を超える個人消費は堅調

を維持しています。個人消費の動きを反映するISM非製造業指数は1月に分岐点の50を上回る55.2と高止

まりしています。インフレが鎮静化に向かうかを示すバロメーターとして同指数の動きが注目されます。

●注目指標● 日銀新体制移行後金融政策の方向性は？

政府は、経済学者の植田和男氏を日銀の次期総裁に指名し
ました。植田氏は1998～2005年の期間、審議員として日銀の
政策決定に関わっています。当時はバブル崩壊後、物価がデ
フレに転じた時期で、1999年のゼロ金利、2001年の量的緩和
開始など、日銀が非伝統的な金融緩和の手法を取り入れ始め
たタイミングです。政府の指名からは、当時の議論に加わっ
ていた植田氏に、現在の複雑化した金融政策のかじ取りを期
待する意図がうかがえます。

植田氏は2月末の所信聴取で、日銀の現行の金融緩和は適切
であり継続すべきとの見方を示す一方、イールドカーブコン
トロール(YCC)に関しては、債券市場の機能低下等の副作用
があるとの認識を示しました。4月以降の新総裁体制では、金
融緩和の持続性向上の観点から、YCCなどの副作用の大きい
政策については見直される可能性があります。また、植田氏
は聴取での質疑応答で、基調的に見てインフレ率は引き続き
2％目標には届かないものの、物価上昇の兆しに期待があると
述べました。日銀試算の需給ギャップは昨年7-9月期の時点で
▲0.06％とプラスに近づき、足元は企業の賃上げや価格転嫁の
動きが広がっています。植田氏は持続的な物価上昇が見込ま
れれば金融政策正常化に向かうことは適切としており、新体
制での物価評価がどのようなものになるか、注目されます。

日銀 国債保有比率：国債流通残高に対する日銀保有残高の比率。
消費者物価指数は消費税の影響を除く（季節調整済み）。

※Haver analyticsの公表データ等に基づき、りそなアセットマ
ネジメントが作成

●今月の重要イベント●

3/5 中国 全国人民代表大会開幕

3/7 豪州 金融政策決定理事会

3/9・10 日本 日銀金融政策決定会合

3/16 欧州 ECB（欧州中央銀行）理事会

3/19 日本 日銀現副総裁任期

3/21・22 米国 FOMC（連邦公開市場委員会）
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2月末基準

国内債券 国内株式

10年国債利回りは日銀の変動許容幅上限の0.5％近辺で推移

しました。14日に次期日銀総裁を植田和男氏とする人事案が

国会に提出されました。月末に行われた衆参両院での所信聴

取では､2%物価上昇達成に慎重な見方が示されました。市場

では副作用が大きいイールドカーブコントロールが早期に修

正されるとの見方が支配的で金利先高感は根強く残りました。

日経平均株価は2ヵ月連続で上昇しました。PBR（株価純資

産倍率）が1倍を下回るような割安株（バリュー株）が牽引

役となりました。TOPIX（東証株価指数）のスタイル別指数

では､TOPIXバリュー指数が2.3%上昇、同グロース指数は

▲0.5%で終わりました。東証33業種別では海運業､鉄鋼、

銀行業の上昇が目立ちました。

先進国債券 先進国株式

米10年国債利回りは3ヵ月ぶりに3.9％台まで上昇しました。

労働市場の逼迫継続と物価指標の下げ渋りを受け､利上げが

長期化するとの見方が強まり、米2年国債利回りは2007年

以来となる4.8%台まで上昇しました。欧州では、エネル

ギー価格の下落などから景気悲観論が後退し､独10年国債利

回りは昨年来のピークとなる2.6%台後半まで上昇しました。

米国株は反落しました。月初のFOMCで0.25%の利上げが行

われた時点では年内利下げ開始の期待が市場にはありました

が、その後発表された景気指標が押し並べて強い内容となっ

たことから利上げ長期化の見方が増え､株価の押し下げ要因と

なりました。欧州株は割安な株価バリュエーションが下支え

となり､独DAXなど主要指数は高値圏で推移しました。

新興国債券 新興国株式

新興国債券は円建てではプラスとなりました。対円で通貨高

が進んだメキシコ、ブラジルなど中南米国のプラスが目立ち

ました。主要先進国の金融引き締め継続への警戒感から、現

地通貨建てでは半数以上の構成国でマイナスとなりました。

新興国株式は反落しました。ゼロコロナ政策撤回による景気

回復期待で前月まで大きく買い進んでいた中国株が上値の重

い展開となり、指数全体を押し下げました。大手半導体製造

企業のウエイトが高い台湾が最大の上昇寄与となりました。

国内リート 先進国リート

東証リート指数は、2021年来の安値圏で推移する中、国内

長期金利の上昇一服を受け買い戻しが進み、月間では4ヵ月

ぶりにプラスとなりました。用途別指数では、住宅指数の上

昇が目立ちました。

先進国リート指数（円建て）は横ばいで終わりました。米ド

ル建てでは金利上昇が嫌気され時価総額比率の7割超を占め

る米国が下落しました。その他地域では、香港･シンガポール

などアジア地域の下落が目立ちました。


