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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7月の予測改訂で2023年の世界経済成長率を+2.8%から+3.0％に上方修正しました。2022年の

+3.5％から勢いは鈍化するものの、景気拡大は続くとの見通しを示しました。米･欧主要国の金融引き締めが続くこと

から市場の変動率は高まりやすいとみられますが､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見通しです。

• 世界株価は続伸しました。米国景気のソフトランディング（軟着陸）期待などを背景に買いが先行し、米国ではNY

ダウが36年ぶりに13連騰を記録しました。国内では東証株価指数（TOPIX）がバブル後の高値を更新しました。

• 先進国債券市場では金利が上昇（価格は下落）しました。米欧の利上げ継続に加え、月末の日銀のYCC（イールドカー

ブ・コントロール）柔軟化で金利上昇圧力が波及しました。日本10年国債利回りは9年ぶりに0.6％台に上昇しました。

ドル円相場は月央には137円台まで円高が進みましたが、月末の日銀会合後には142円台まで円安に振れました。
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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｡直近では米住

宅関連指標が改善する一方、製造業の景況感指標の悪化が続くなど一進一退を繰り返しています。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の内外主要景気指標の改善/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にあります。昨年来の大幅利上げの効果が景気の下押し要因となりますが、堅調な

労働市場や個人消費を背景に主要国の景気は底堅く推移すると見込まれます。インフレ動向には引き続き注意が必要で

すが､過度な金融引き締めは回避され、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）。

りそな景気先行指数とは？

米国

日本

欧州

● 金融環境 ● ＜政策金利の推移＞

※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

ECBは7月理事会で0.25％幅の利上げを実施しました。声

明文で利上げ停止時期が近いことが示唆された一方、ラ

ガルド総裁は次回会合で利上げを行うかはデータ次第と

し、利下げは行わないことを強調しました。

※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)

FRBは7月会合で0.25％幅の利上げを実施しました。声明

文では追加利上げの可能性が示唆されほか、パウエル議

長は、利上げ効果はまだ十分に現れていないとして年内

利下げの可能性を否定しました。

日銀は7月会合で、長短金利操作の修正を決定。長期金利の

上限は0.5％を目途とし、指値オペの利回りは1.0％に引き上

げられました。物価見通しでは23年度を上方修正する一方、

24年度、25年度は2%を下回る見通しとなりました。
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※りそなアセットマネジメントからの提供データ等に基づき、りそなホールディングスが作成
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IMFは7月末公表の最新世界経済見通しで、足元の世界景気は製造業の調整が続く一方、サービス業の堅

調が下支えしていると指摘しています。短期景気循環を示すグローバル製造業PMIは7月時点で48.7と分

岐点の50を下回る一方、サービス業PMIは6月時点で54.0と拡大継続を示唆しています。

 世界景気：製造業の在庫循環(短期循環)は調整継続、堅調なサービスが支えに

 世界経済は成長が続くも、勢いは鈍化 底入れのタイミングは製造業に注目

●注目指標● 好調な米大型ハイテク株、物色の偏りには注意

最近の株式市場では生成AI関連をテーマに、関連性が高い米
国の大型成長株が集中的に物色され、足元ではやや行き過ぎ感
も出ています。現在、米国株式市場ではアップルなど超大手テ
クノロジー関連企業7社が「壮大なる7銘柄（The Magnificent 

Seven）」と呼ばれおり、これら7銘柄のみでS&P500全体の時価
総額の28.7％を占め、S&P500指数の年初来上昇率（+19.5%）
の7割程度が説明できる状態です。

このように大型成長株に物色が集中する背景には、世界景気
に対する懸念が影響している可能性があります。世界経済は底
堅く推移しているものの、インフレ鎮静化に不確実性が残り、
回復の牽引役不在で成長が緩慢なものにとどまることが予想さ
れることから、成長企業の中でも特に収益見通しに優れた企業
が選好されやすくなっていると考えられます。

7銘柄に代表される超大型株が、今後も高い成長が期待でき
る魅力的な投資先であることは変わらないとしても、投資資金
が過度に集中している為、その反動には注意が必要です。7月
にはナスダック100指数で、これら7社を含む一部企業の時価総
額が指数の組み入れ制限に抵触したとして、2011年以来の特別
リバランスが実施されました。物色の偏りが極端なレベルにま
で達したことを示すものと言えそうです。
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※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

※グラフ、文中の数値は7月31日時点のもの。

（7月末）

19.5

1. アップル
2. マイクロソフト
3. アルファベット
4. アマゾン
5. エヌビディア
6. テスラ
7. メタ

米国株式市場
「壮大なる7銘柄」

「壮大なる7銘柄」

寄与 13.8

その他銘柄

寄与 5.7

（順位は時価総額規模）

●今月の重要イベント●

8/1 豪州 金融政策決定理事会

8/3 英国 金融政策委員会

8/15 日本 4-6月期GDP（速報）

8/23 米国 共和党大統領候補者討論会

8/24～26
米国 ジャクソンホール会合

カンザスシティ連銀年次経済シンポジウム

（前年比、％）
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グローバル 総合PMI
（3か月先行、右軸）

グローバル 製造業PMI

グローバル サービス業PMI

※IMF、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：米景気後退局面

金融危機後-コロナ前
2011～19年平均成長率+3.5

▲0.1
（09年）
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37.8

（21年5月）

58.5

（21年）

+6.3

26.2
（22年4月）

（20年）

▲2.8

（20年4月）

39.6

23.7

[+3.0]
（23年）

（6月）

52.7（24年）

[+3.0]

製造業

調整基調

サービス業

堅調維持
（6月）

54.0

（7月）

48.7

（21年5月）

59.0
56.0

グローバル製造業PMIは、景気の転換点を示す重要指標の一つです。同指数は21年央をピークに2年程

度調整が続いています。サービス業の堅調が維持されれば、2024年前半には製造業の在庫調整が一巡し、

世界景気は反転のタイミングを迎えると予想されます。
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配当込み、円換算ベース）
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国内債券 国内株式

日銀は月末の会合で、10年物国債の変動幅±0.5%を目途と

して残す一方、指値オペ水準を0.5%から1.0％に引き上げる

ことを決定しました。日銀は基調的な物価見通しが2%に達

していない中、金融緩和の持続性を高める為の措置としてい

ます。債券市場では金利の上昇余地を探る動きとなり、10年

国債利回りは一時0.605%と9年ぶりの高水準をつけました。

東証株価指数（TOPIX）は7ヵ月連続で上昇しました。日銀

が緩和的な政策を維持する姿勢を示したとの見方を背景に幅

広く買われ、月末にバブル後の高値を更新しました。東証

33業種別では、主要先進国の景気軟着陸期待から鉱業、鉄

鋼、海運業などの景気敏感業種が上昇したほか、YCC修正を

受けて銀行業の上昇も目立ちました。

先進国債券 先進国株式

米国10年国債利回りは、一時3ヵ月ぶりに4.0％台まで上昇

しました。FRBが0.25%幅の追加利上げを実施し､FF金利は

22年ぶりの高水準となる5.375%に引き上げられました。

欧州では、ECBが9会合連続の利上げを決定し、政策金利は

ECB設立以来の高水準となりました。独10年国債利回りは

景気悪化懸念から2.4％～2.6％台のレンジで推移しました。

米国では、インフレ率の伸び鈍化や底堅い企業決算が好感さ

れ、ナスダック総合指数など主要3指数は続伸しました。NY

ダウは1987年以来となる13営業日連続で上昇する場面が

見られました。欧州では、景況感の悪化から月前半は軟調に

推移しましたが、ECBの利上げ停止観測などから買い優勢と

なり、独DAX指数は最高値を更新しました。

新興国債券 新興国株式

新興国債券は円建てでは7ヵ月連続で上昇しました。チリが

3年ぶりに利下げに転換したほか、インフレ率の鈍化が進む

ブラジルやメキシコなど南米諸国の利回り低下が目立ちまし

た。通貨高が進んだ南アフリカが寄与度トップとなりました。

新興国株式は円建てでは5ヵ月連続で上昇しました。時価総

額ウエイトで約3割を占める中国が政府の不動産市況テコ入

れ期待から大幅上昇となった他、韓国、タイ、マレーシアな

どのアジア市場の上昇が目立ちました。

国内リート 先進国リート

東証リート指数は、7ヵ月ぶりに1900ポイントを回復する

場面がありました。日銀のYCC修正後は、金利上昇を受け上

げ幅を縮小しました。用途別では、ビジネス賃貸市況の底打

ち期待の高まりからオフィスが4ヵ月連続で上昇しました。

先進国リートは、株式市場の堅調を背景に買いが先行し、現

地通貨建て・円建てともに上昇しました。セクター別では、

オフィスとリテールの上昇が目立ちました。国別では、前月

に売られた欧州地域の買い戻しの動きが目立ちました。


