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逆イールドの不安
今月は、米10年国債利回り
が、金融危機以降初めて米2
年国債利回りを下回った。こ
れを景気後退の予兆、あるい
は株式の売りシグナルと捉え
る見方が投資家の間に出始
めている。

製造業の低迷
鉱工業生産高は世界中で低
迷している。製造業は、世界経
済の中で比較的規模が小さ
く、景気変動に左右されやす
い。とはいえ、我々は、製造業
の不調が米国または世界の
全面的な景気後退を引き起こ
すとはみていない。

個人消費がけん引
米国の活発な個人消費支出
は、企業の設備投資の落ち込
みを補った。各国の中央銀行
は、経済成長を維持するため
にさらなる金融政策を実施す
る準備を既に整えている。一
方、ドイツ、米国、中国はいず
れも財政刺激策の実施を検
討している。

資産配分
利回りを重視し、厳選された
株式をオーバーウェイトとす
るとともに、カウンター・シクリ
カルな(反景気循環的)ポジシ
ョンを維持する。(訳注：8月25
日付CIO Alertにてグローバル 
株式のオーバーウェイトは終
了)

Mark Haefele
Chief Investment Officer
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製造業の低迷は景気後退に 
つながるのか？
今月は、米10年国債利回りが、金融危機以降初めて米2年国債利回りを下回
った。第二次世界大戦後の米国では、景気後退に陥る前に長短金利が逆転し
ていたため、ここに来てグーグルで「景気後退」の検索数が跳ね上がっている。

しかし、逆イールドが株式の信頼できる売りシグナルであったとは言い切れな
い。米国大型株のリターンは、逆イールドが発生した翌年が平均8%で、2年後
が15%だった。しかも、1965年以来8度あった逆イールドのうち、3年後にリタ
ーンがマイナスになったケースは1度しかない。

とはいえ、売りシグナルであるかどうかは別にして、米国市場での逆イールド
は、現在市場を支配している2つの正当な懸念を反映している。第1に、最近特
に製造業セクターに顕著に見られる景気指標の鈍化は、今後広がり、深まって
いくのではないかという不安。第2に、トランプ大統領は、中国との貿易交渉を
妥結するためには、米国経済が景気後退に陥ることも辞さないのではないかと
いう疑念である。

本レターでは、この2つの不安を検討した上で、我々がなぜどちらの見方も行き
過ぎだと考えるのか、状況の変化を把握するために何に注目するのか説明する。

世界の製造業セクターは低迷しているようだが、これが世界的な景気後退へ
と波及するかどうかは今のところはわからない。小売売上高に関する最近のデ
ータによると、米国の個人消費は、非常に低い失業率に支えられて好調さを持
続している。米連邦準備理事会(FRB)、欧州中央銀行(ECB)、日本銀行、中国人
民銀行による景気刺激策に加え、世界中で財政刺激策が取られる可能性もあ
り、景況感は支えられるだろう。

本レポートはUBS AGにより作成されました。本レポートの末尾に掲載されている「お客様へのお知らせ」は大変
重要なので是非ご覧ください。投資には一般に損失のリスクが伴い、また、過去の実績は将来の運用成果等の
指標とはなりません。本レポートには様々な資産クラスに関する記述がありますが、それらは情報提供のみを目
的としたものであり、お客様に特有の投資目的、財務状況、等を考慮したものではありません。よって、お客様に
適合しない投資商品が含まれている可能性があります。また、本レポートに記載されている資産クラスや商品群
には、UBSが日本で取り扱っていないものも含まれます。本レポートに記載されている市場価格は、各主要取引
所の終値に基づいています。これは本レポート中の全ての図表にも適用されます。

8月25日付CIO Alertにて一部の戦術的資産配分が変
更されておりますので、こちらもご一読ください。
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関税については、発表と実際の発動状況に目を向けると、今のところ、トランプ
大統領は自らの関税発言を守っているものの、関税が発動されるのは発表時
よりも株価が高い時に限られている。つまり、トランプ政権は関税の経済的影
響をある程度気にしている可能性がある。そのことは、直近の追加関税の発動
が一部延期されたことでも確認できる。

全体として、経済データか企業収益データが安定するか、あるいは米中貿易紛争
が本格的に収束に向かうまでは、我々は現在の投資環境で大きなリスクを取るわ
けにはいかない。とはいえ、さらなる景気減速に対抗するための金融・財政刺激
策による効果や、リスク資産への投資を見送ることによるコストも考え合わせる
必要がある。キャッシュ利回りと国債利回りは、インフレ率を当面下回ることが予
想される。しかも、グローバル株式の益利回りと国債の実質利回りの差は、米国
債との場合では2016年以来、ドイツ国債との比較では2013年以来で最も高い。

したがって、我々の戦術的資産配分*では、新興国通貨、米ドル建て新興国債
券、欧州投資適格債のキャリー・ポジションで金利収入を生む投資戦略を通し
てリターンを高める。さらに、銘柄を厳選した米国株式と日本株式のオーバー
ウェイト・ポジションを維持する。景気後退に陥らないとの我々の基本シナリオ
が実現すれば、このポジションから高パフォーマンスが期待できるからだ。一
方、カウンター・シクリカルな(反景気循環的)ポジションでバランスも取ってお
く。具体的には、日本円のオーバーウェイトとS&P500種株価指数のヘッジ・ポ
ジションを取って、下落リスクに備える。

製造業セクターの低迷は景気後退を招くのか？
最近の景気指標は、世界の製造業セクターの急激な鈍化を示唆している。直
近のドイツの製造業購買担当者景気指数(PMI)は43.6と活動の縮小を示して
いる。7月の中国の鉱工業生産は前年同月比でわずか4.8%増と、17年ぶりの
低水準となった。9月に米中で追加関税が発動される予定であるため、米ISM
製造業景況感指数は、今後数カ月で50を割るだろう。

製造業は、世界経済の中で比較的規模が小さく、景気変動に左右されやすい。
ここからの疑問は、製造業の不振が個人消費まで広がり、米国または世界全
体の景気後退を引き起こすのかである。この点から、ユーロ圏の消費者信頼感
指数と中国の小売売上高が最近落ち込んだ事実には注意が必要だ。

ただし、米国の個人消費(およそ中国とドイツの全体を合わせた規模)は依然好
調だ。4–6月期(第2四半期)の米国の国内総生産(GDP)は前期比年率2.1%拡大
した。企業の設備投資の落ち込みを活発な個人消費が穴埋めし、小売売上高
は7月だけで前月比で0.4%伸びた。

世界中の政策決定者たちが、この鈍化を見逃さずに対応措置を講じようとして
いる兆候が見えるのも安心材料だ。フェデラルファンド(FF)金利の追加引き下
げ期待も追い風となって、住宅ローン金利はすでに低下しており、30年固定金
利の平均は3.69%と、2年ぶりの水準にある。中国人民銀行は、指標となる貸
出金利を市場に基づく金利システムに変更すると発表した。これは企業の借り
入れコスト低下につながりそうだ。ドイツ、米国、中国も、景気減速が長引けば
財政刺激策の実施を検討している。

現在の環境は利回り追求戦略
に有利。

製造業セクターは、世界中でか
なり鈍化している。

米国をはじめ各国の個人消費
のペースは衰えていない。

*訳注：8月25日付CIO Alertにて一部の戦術的資産配分が変更されておりますので、こちらもご一読く
ださい。
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失業率がすでに低い時に、金融面・財政面からの景気刺激策を実施して効果
が上がるのかについては賛否両論ある。しかし我々は、米国の消費関連データ
が強いうちは、製造業の鈍化が世界全体の景気後退を引き起こすとは考えて
いない。グローバル・レベルで見ると、サービス業の景況感は製造業よりもしっ
かりしている(図表1参照)。景況感が重要なときに、世界中の金融当局と財政当
局が景気支援策を講じる意思を示している事実を過小評価してはならない。

関税：休戦か戦闘継続か？
消費者の景況感と世界の製造業が今後どうなるかに影響を及ぼす大きな要
因が、米中間の貿易紛争であることは明らかだ。

トランプ大統領は最近、景気後退を対中国との貿易紛争にはっきりと結びつけ
て次のように語った。「『このままだと、2カ月の景気後退に陥ってしまうのでは
ないか？』との貴方の発言にとって良かろうが悪かろうが、私はこれ（貿易紛争
の解決に向けた努力）に取り組んでいる。誰かが中国に対処しなければならな
かったのだから」。

景気後退が3カ月続いたら大統領がどう出るかはまだ明らかではないが、確か
なことが1つある。米大統領選挙に向けた情報・世論操作が既に始まっている
ということだ。現在は、これまで以上に、投資家は新聞の見出しではなく、デー
タに注目することが重要だ。

昨年初めに最初の関税が発動されて以来、トランプ大統領は自ら発表していた
すべての関税を結局すべて実現した。このパターンが踏襲されるとすれば、現
在は発動されていない中国からの輸入品3,000億米ドルに対する10%の関税
は、いずれ課されることになるだろう。*しかし、トランプ大統領は、関税の発表

トランプ大統領は関税に関する
公約を実現してきたが、その経
済的影響をかなり気にしている
ように見える。
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製造業が後退する中、サービス業は持ち直している

出所： ブルームバーグ、UBS （2019年8月現在）

図表1

JPモルガン・グローバル製造業およびグローバルサービス業購買担当者景気指数（PMI）

グローバル製造業PMI

グローバルサービス業PMI

*訳注：トランプ大統領は23日、中国に対する関税措置として次の内容のツイートを投稿してい
る。1)すでに関税対象となっている2,500億米ドル相当の中国製品への関税率を、10月1日付で
25%から30%に引き上げる。2)関税対象になっていない3,000億米ドル相当の残りの中国製品へ
の関税率を10%ではなく15%とする（9月1日に発動されるのは半分未満の品目への関税のみであ
り、残りの品目の発動日は12月15日となる）。
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時よりS&P500種株価指数が高い時以外は、関税の全面発動に踏み切ってい
ない。さらに、前回の関税発表時よりもS&P500種が高い時以外は、新たな関税
を発表してこなかった(図表2参照)。
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トランプ大統領が新たな追加関税を発表するのは、
S&P500種株価指数が上昇した時だけ

出所： バークレイズ、ブルームバーグ、UBS （2019年8月現在）

図表2

米国と中国による関税合戦（単位：10億米ドル）とS&P500種株価指数の水準

S&P500種の水準（赤字）
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中国の発表

米国の発表

米国の発動分(米国が発表した追加関税
3,000億米ドル中、約1,200億米ドルへの

10%の関税が2019年9月1日に発動され、
残りは延期されると想定した場合)*

中国の発動分

トランプ大統領は通商政策を米国の株式市場だけを頼りに決めているとは
思えないし、関税政策の予測可能性に価値を置いている証拠もほとんどな
い。したがってこれまでの姿勢がいつ変わってもおかしくない。しかし、こう
した事実は、関税が米国の経済、企業の景況感、金融環境に及ぼす影響を
トランプ大統領がある程度気にしていることを示しているのではないだろう
か。

トランプ大統領は8月1日に新たな関税を発表したが、13日に株式市場がそこ
から4%下の水準まで下落すると、これまでと同様、一部の関税を12月15日ま
で延期すると発表した。ホワイトハウスの職員らは、米国経済がさらに悪化し
た場合の措置として、給与税の引き下げなどの対応策リストを作成していると
の報道もある。

以上を踏まえ、中国からの輸入品3,000億米ドルに対する10%の関税はいず
れ課されるが*、景況感と金融市場のセンチメントが悪化すれば、ホワイトハウ
スはこれまでのパターン通り、さらなる延期を決めることもあり得るというのが
我々の基本シナリオだ。

10%の関税は発動されるだろ
うが、さらなる延期も考えられ
る。

*訳注：トランプ大統領は23日、中国に対する関税措置として次の内容のツイートを投稿してい
る。1)すでに関税対象となっている2,500億米ドル相当の中国製品への関税率を、10月1日付で
25%から30%に引き上げる。2)関税対象になっていない3,000億米ドル相当の残りの中国製品へ
の関税率を10%ではなく15%とする（9月1日に発動されるのは半分未満の品目への関税のみであ
り、残りの品目の発動日は12月15日となる）。
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結論
景気指標が悪化し、貿易紛争も拡大したため、景気後退のリスクが上昇してい
る。その他、「合意なしの」ブレグジット(英国のEU離脱)や、追加景気刺激策が
予想される一連の中央銀行の金融政策決定会合など、ここからしばらくは景
気見通しをさらに悪化させかねない「イベント・リスク」が多い。

しかし我々は、米国経済あるいは世界経済の拡大が終了したと判断するのは
時期尚早だと考えている。米国経済を支える個人消費はおおむね健全に伸び
ており、トランプ大統領は、政策決定において投資家の景況感を計算に入れて
いる模様である。世界中の政策当局も、すでに景気減速に備えた施策を準備し
ている。FRBは今後3回の利下げを、ECBは0.2%の利下げを実施すると予想さ
れ(国債を用いた量的緩和策も選択肢にある)、中国人民銀行は金利引き下げ
とともに、商業銀行向けの預金準備率の引き下げを実施する可能性が高い。
米国、欧州、中国で財政刺激策が実施される可能性もある。

以上の施策が経済成長を刺激するのに効果を発揮するかはまだわからない。し
かし、金融緩和政策の投資家へのメッセージ性はなお強く、実施されれば今後
も安全資産の利回りを低下させ、企業のデフォルト(債務不履行)率を抑制する
だろう。こうした環境では、景気指標が改善し、リスクを取って株式購入するタイ
ミングを待ちながら、金利収入を得る機会を探すタイミングだと我々は考える。

戦術的資産配分*
投資家は、グーグルで「景気後退」の検索件数を急速に増やしただけでなく、キ
ャッシュの保有比率を高めることで世界経済の先行き不透明感に対応してき
た。その結果、現在のキャッシュ比率は世界金融危機以降で最高水準に達して
いる(図表3参照)。

我々は、現在も米国経済と世界
経済の拡大が終了したと判断
するのは時期尚早だと考えてい
る。

投資家のキャッシュ・ポジション
は金融危機以降で最も高い。
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投資家は資産をキャッシュに逃避させている：MMFの純資産額が
2009年以降の最高額に

出所： ブルームバーグ、UBS（2019年8月20日現在)

図表3

ICIのマネーマーケットファンド（MMF)の純資産総額（単位：1兆米ドル）

*訳注：8月25日付CIO Alertにて一部の戦術的資産配分が変更されておりますので、こちらもご一読く
ださい。

しかし、グーグルでの単語検索にはコストはかからないが、投資方法の決定に
は機会コストを考慮しなければならない。先物市場が正確であれば、リスクフ
リーの欧州債券を10年間保有していた場合の機会コストは、名目ベースで累
積7%、インフレを加味するとおよそ18%になる。一方、グローバル株式の益利
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回りと国債の実質利回りとの差は、ドイツの実質金利に対しては6.8%、米国の
10年実質金利に対しては5.8%となるが、前者は2013年以降、後者は2016年
以降で最も高い(図表4参照)。
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益利回りー実質金利の差が2013年1月以降の最高水準に
図表4

グローバル株式の益利回り（12カ月予想ベース）－ドイツの実質金利

益利回りと実質金利の差

出所：データストリーム、UBS （2019年8月現在）

したがって、我々の戦術的資産配分では、リスクを均衡させたポジションを取
る。新興国通貨、米ドル建て新興国債券、欧州投資適格債の金利収入を狙っ
たポジションと、景気後退に陥らないという我々の基本シナリオが正しかった
場合に高パフォーマンスを上げられる、選別した株式銘柄のオーバーウェイト
を組み合わせる。同時にカウンター・シクリカルな(反景気循環的)ポジションで
バランスを取る。具体的には、日本円のエクスポージャーとS&P500種株価指数
のヘッジ・ポジションを取って下落リスクに備える。

戦術的資産配分では、次のポジションを継続する。

高格付債に対するグローバル株式のオーバーウェイトを維持し*、S&P500種
株価指数をヘッジする。
グローバル株式のリスク・プレミアムは5.8%と、長期平均の3.5%よりも高く、
株式のバリュエーション(株価水準)は債券に比べて魅力的だ。しかし、さらなる
景気減速または貿易摩擦の激化に対する防御策として、S&P500種株価指数を
ヘッジする。

ユーロ圏株式に対して米国株式をオーバーウェイトとする。
世界貿易に関する不透明感と、世界経済の成長率鈍化への不安が高まる環境
下では、ユーロ圏株式の方が下がりやすいと我々はみている。ユーロ圏はブレ
グジットという政治的逆風にも直面している。我々は、米国市場の方が底堅い
と予想する。貿易摩擦が激化した場合には、FRBの方がECBよりも経済成長減
速に対する多くの対抗手段を持っているからだ。

ユーロ圏株式に対して日本株式をオーバーウェイトとする。
日本株式の年初来の上昇率はわずか3%と、それぞれ12%、11%に近づいてい
るグローバル株式とユーロ圏株式に見劣りする。ユーロ圏と日本は世界の景
気サイクルの影響を大きく受けるが、ユーロ圏がマクロの景気回復を織り込ん
でいるのに対し、日本はまだ織り込んでいない。

*訳注：8月25日付CIO Alertにてグローバル株式のオーバーウェイトは終了。
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高格付債に対する欧州投資適格債のオーバーウェイトを継続する。
金融緩和政策が実施される環境では、欧州投資適格債は比較的低リスクで金利
収入を期待できる。ECBがハト派に転換して投資家が利回り物色に走ると、投資
適格債のスプレッドはさらに縮小する可能性がある。負債比率は過去10年の中
間値に近く、インタレスト・カバレッジ・レシオ(企業の債務支払能力を測る一つの
指標)は健全だ。欧州の投資適格債発行体の負債水準も米国発行体よりも低い。

高格付債と英国株式に対して米ドル建て新興国国債をオーバーウェイトとする。
米ドル建て新興国国債の方が、リスク調整後リターンの長期見通しがよく、ベ
ネズエラ債を除いた新興国国債の指数（EMBIダイバーシファイド指数）の米国
債とのスプレッド(利回り格差)が330ベーシスポイント(bp)となっている。低金
利の時代に、これは非常に魅力的だ。一方、ブレグジットをめぐる不透明感が長
引き、英国株式のリスク・プレミアムが上昇する可能性があり、英ポンドが反発
すれば現地通貨建てのリターンは頭打ちになりかねない。

キャッシュに対して米2年国債をアンダーウェイトとする。
市場は、来年にかけておよそ100bpの利下げを織り込んでいる。我々はこれを
過剰な見方と捉えており、キャッシュに対する米2年国債のアンダーウェイトを
推奨する。金利収入が見込めるのもこのポジションの魅力である。

低金利通貨のバスケットに対し、高金利の新興国通貨のバスケットをオーバ
ーウェイトとする。*
低金利通貨の豪ドル、ニュージーランド・ドル、台湾ドルに対し、高金利通貨で
ある南アフリカ・ランド、インドネシア・ルピア、インド・ルピーのオーバーウェイ
トを継続する。

米ドルに対して英ポンドをオーバーウェイトとする。
英ポンド／米ドルは現在1.21と、我々が適正水準とみている1.58を大幅に下回
る。市場は現在、10月末までに英国は合意なしにEUを離脱する可能性をおよ
そ50%と見ているようだ。英国議会では今なお「合意なし」への反対が大勢で
あることから、この見方は行きすぎと我々はみている。一方、英国経済は順調に
推移しており、インフレ率はイングランド銀行(中銀)の目標水準にある。

ユーロとカナダ・ドルに対してノルウェー・クローネをオーバーウェイトとする。
ノルウェーのインフレ率が中央銀行の目標を上回っているため、年内に再利上
げの可能性がある。この姿勢は、ECBがハト派スタンスに転じ、今後数カ月で利
下げを実施する可能性のあるユーロ圏とは対照的だ。我々は、カナダ・ドルにも
慎重な見通しを維持している。住宅市場が引き続き軟調なことに加え、カナダ
銀行(中銀)がさらにハト派スタンスを取ることが予想されるからだ。

*訳注：8月25日付CIO Alertにて南アフリカ・ランドのオーバーウェイトとニュージーランド・ドルのア 
ンダーウェイトを外した。

Mark Haefele
Chief Investment Officer
Global Wealth Management
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UBS投資家フォーラムの見方
今月の投資家フォーラムでは、世界の経済成長と金融政策の見通しが議
論された。
•	 経済成長率は世界的に鈍化しているという点でおおむね意見の一致

を見た。しかし、2020年に米国が景気後退入りしている確率について
は、15%から40%までと意見が様々に分かれた。

•	 参加者の大半は、中央銀行の政策が有効に機能するとは考えておら
ず、かつて実施された量的緩和策は実体経済への影響という意味で
は、その効果を殆ど使い果たしていると捉えている。とはいえ、金融緩
和策が金融資産価格に及ぼす影響をプラスと捉える参加者も一定数
いた。

•	 今後数カ月に各国中央銀行が予想通りの措置を講じたとしても、財政
政策がそれに続くという見通しで一致した。財政政策が2020年初めに
は発動されると予想する参加者もいた。
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