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出所：ブルームバーグ、アクサIMグループ

自立：力強い投資テーマ

米国：ドル安の進展により、米国資産の投資機会が広がる可能性

カーブかクレジットか

中国では、景気循環的逆風、構造的不均衡、厳しい地政学的背景にある中で、自立が強力
な投資テーマとして浮上しています。政府の政策立案者は過去10年間、さまざまな形でこれを

重視し、技術進歩の推進、サプライチェーンのリスク軽減、国内需要の促進に力を費やしてきま
した。この政策において、テクノロジーやエネルギー転換、ヘルスケア、大衆消費者向けプラット
フォームなどの企業が主に恩恵を受けています。さらに、人工知能（AI）やスマート製造（高度

なテクノロジーを使用して、従来の製造プロセスの効率を高めること）において中国主要企業が
最近台頭してきたことは、成長がより広く活動するグローバル企業からもたらされる可能性が高い
ことを示しています。その結果、広範なマクロ経済状況の回復が依然として困難であるため、投
資家は政策と技術主導によって支えられた分野に引き続き焦点を置くべきと考えます。中国の
国内経済が関税ショックや製造業の過剰生産能力の増加、進行中の不動産デフレサイクルを
消化する間、根強いデフレはまだ続きそうです。国内のデフレ圧力は、成長と収益にますます重く
のしかかると見ています。

米ドルとユーロの短期金利差はこの1年で100ベーシスポイント（BP）以上拡大しました。しかし

この拡大はドルの支えとならず、外国為替市場ではドル安に動いています。米国の政策、外国
資本の米国資産への流入減少、ドイツの財政出動により欧州の成長が加速する可能性などが
ドル軟調の材料となりました。一方、地政学的リスクが高まると、ドル高に動くことが多いため、短
期的な見通しは不透明です。しかし歴史的には、ドルは周期的に大きく動いており、近年は上
昇していました。政府が債務増加に対処せざるを得なくなった場合に、財政が引き締められる可
能性があるのと同様に、米国でインフレ率が上昇し成長率が低下する場合、米ドルは下落モメ
ンタム（勢い）が強まる可能性があると見ています。以前1ユーロ＝1.60ドルだった時期もあった
ことを考慮すると、現在のセンチメント（市場心理）を踏まえ1.25～1.30ドルの水準へのユーロ

高の可能性もあると考えられます。しかし、貿易赤字に対処し、米国資産への投資機会を改善
させるためには、特に株式市場の上昇が続いている状況を考慮すれば、ドルの価値が10％～
15％上昇することが解決策のひとつとなるかも知れません。

価格差を利用して資産を売買する裁定（アービトラージ）取引という概念は、価格が最終的
に均衡状態になることを意味します。しかし、これは必ずしも均衡が静的であることを意味しませ
ん。情報が絶え間なく流れこむ現状では、投資家は市場の価格予想を絶えず修正しなければ
ならないでしょう。国債のデュレーションと企業の信用スプレッド（信用格差による利回り差）の
関係は、動的な均衡の一例です。投資戦略として、リスクフリーのオーバーナイト投資（キャッ
シュ運用）を維持するか、国債利回り曲線（イールドカーブ）でデュレーションを延長するか、あ
るいは社債市場を通じて信用リスクを引き受けるかという選択肢があります。トレードオフ（一方
を追求すると他方を犠牲にする二律背反の状態）は国債利回り曲線のスプレッドとクレジット・
スプレッドの間にあり、どちらが利回り変動に対してより多くの資産保護の機会を提供できるかに
なります。現在の市場の共通認識では、政府の財政状態よりも企業の信用状況に投資するほ
うが好ましいと見ています。しかし、利回り曲線上のある点で裁定が働くと、戦略の前提が再び
見直されると見ています。しかし、市場はまだその地点にまで達した様子はないと見ています。



表明された見解は、資産クラスのリターンおよびリスクに関する CIO チームの予想を反映しています。各色は長期的に観測される動向と
比較した今後3～6か月のリターンの見通しを示しています。

CIOチームの見解は、アクサIMグループのマクロリサーチチームおよび運用チームの見解に基いており、資産配分を含む投資に関す
る推奨や助言を意図したものではありません。
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過去の実績は将来の成果を保証するものではありません。

ご留意事項

本資料は情報提供のみを目的としており、特定の有価証券やアクサ・インベストメント・マネージャーズまたはその関連会社による投資、商品またはサービスを購入または
売却するオファーを構成するものではなく、またこれらは勧誘、投資、法的または税務アドバイスとして考慮すべきではありません。本資料で説明された戦略は、管轄区域
または特定のタイプの投資家によってはご利用できない可能性があります。本資料で提示された意見、推計および予測は掲載時の主観的なものであり、予告なしに変
更される可能性があります。予測が現実になるという保証はありません。本資料に記載されている情報に依存するか否かについては、読者の独自の判断に委ねられてい
ます。本資料には投資判断に必要な十分な情報は含まれていません。
投資リスクおよび費用について
当社が提供する戦略は、主に有価証券への投資を行いますが、当該有価証券の価格の下落により、投資元本を割り込む恐れがあります。また、外貨建資産に投資す
る場合には、為替の変動によっては投資元本を割り込む恐れがあります。したがって、お客様の投資元本は保証されているものではなく、運用の結果生じた利益及び損
失はすべてお客様に帰属します。

また、当社の投資運用業務に係る報酬額およびその他費用は、お客様の運用資産の額や運用戦略（方針）等によって異なりますので、その合計額を表示することは
できません。また、運用資産において行う有価証券等の取引に伴う売買手数料等はお客様の負担となります。
アクサ・インベストメント・マネージャーズ株式会社
金融商品取引業者 登録番号: 関東財務局長（金商）第16号
加入協会: 一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人投資信託協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会、日本証券業協会

資産クラス別概要

金利 利回りは適正水準に近く、夏場はレンジ（限られた範囲での）取引が予想される

米国債
米連邦準備制度理事会（FRB）は政策金利を据え置き、今後の判断のために経済データを待つ
と見ている

ユーロ—中核国 国債利回りは、欧州中央銀行（ECB）が今のところ現状を維持することを織り込んでいると見られる

ユーロ—周辺国 スプレッドはさらに縮小すると見ている

英国債
イングランド銀行による夏の利下げでギルト（英国債）の価格が押し上げられる可能性があると見
ている

日本国債 日銀は追加利上げを見送りすると予想している

インフレ連動債 短期デュレーションのインフレ連動債戦略を引き続き選好する

クレジット 堅調なクレジット資産への需要を背景に、スプレッドは安定を続けると見ている

米ドル投資適格債 引き続き安定したインカムリターンが見込まれる

ユーロ投資適格債 需要は引き続き好調ながら、国債に対する超過リターンは縮小傾向になると見ている

英ポンド投資適格債 海外からの関心が弱く、スターリング（英債券）市場は低調に推移すると見ている

米ドルハイイールド 安定したマクロ環境の下、トータルリターンは引き続き相対的に良好な水準になると見ている

ユーロハイイールド 利下げ見通しを考えると約6％またはそれ以上の利回りは相対的に良好な投資機会と見ている

新興国ハードカレンシー 地政学的懸念はあるが、相対的に良好な利回り獲得の機会があると見ている

株式 企業収益は引き続き底堅く推移すると予想している

米国 マクロの不確実性があり、相対的に高いバリュエーション（投資尺度）がリスクと見ている

欧州 成長復活の見通しとバリュエーションの水準が欧州株式市場には下支え要因と見ている

英国 鈍化する経済成長状況が引き続き中型株セクターにとって足かせになると見ている

日本 人工知能とロボット工学は日本の市場を支える材料と見ている

中国 米との貿易協定の内容がもっと明確になるまで、センチメントは引き続きリスクを含むと見ている

投資テーマ* 人工知能と炭素移行戦略が長期的に良好であると見ている

ポジティブ ニュートラル ネガティブ

* アクサIMグループでは、企業が活用している6つのメガトレンドを特定しました。これらは、進化する世界経済を乗り切って行くのに最適な位置にある
と考えるものです：自動化とデジタル化、消費者の傾向と高齢化、エネルギー転換、生物多様性、自然資本

出所：ブルームバーグ
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