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投資環境見通し 

※ 当資料の最終ページに重要な注意事項を記載しておりますので、必ずご確認ください。 

経済指標については3月半ば頃まで、雇用関連、製造業景況感、小売関連などを中心に堅調でした。中でも
雇用統計、新規失業保険申請件数、大手小売チェーン販売、自動車販売などについては予想を上回る改
善となっています。順調な景気回復に加えFRB（連邦準備制度理事会）の追加緩和期待などは株式相場に
とって好材料とみられ、4月以降に発表される経済指標が引き続き堅調であれば、株価は一段高となり
S&P500指数で1,400ポイント台半ばを目指すとみています。一方で、景気回復が鈍化したとしても株価の割
安感が下支えするとみられ、下値メドは1,300ポイント程度と考えています。足元では、米国の10年国債利回
りが2％強、一方S&P500指数の配当利回りが2％弱と近い水準にあります。いずれにせよ、4月以降の経済指
標は金融市場にとって重要な材料になると考えています。 
 

1月の鉱工業生産、10～12月期実質GDPの上方修正など経済指標が好転しており、国内景気は回復基調
にあるとみられます。また、大震災後の復興需要も顕在化し始め、2012年前半の経済成長率は2％台乗せ
が期待されます。2012年度の企業収益は、経常利益で20％強の増益になると予想されていますが、足元の
円安によって上振れの可能性も期待され、世界景気の下げ止まりや円安による競争力の回復から、株式相
場はさらなる増益を織り込む展開になるとみています。日経平均株価は、米国経済の極端な鈍化や、政治の
混乱がなければ、10,500円を超えることが期待されます。また、日銀はインフレ率の目標を1％として量的金
融緩和を続けるとみられることから、欧米と相対比較においても今後の緩和政策の進展が期待されます。 
 

1～3月は、ギリシャの債務再編問題、イタリア国債などの大量償還という課題に対し、ギリシャについては債
務減免交渉が進展し、各国の起債についても概ね順調な結果となりました。ECB（欧州中央銀行）による第2
回LTRO(3年物資金供給）も効果を発揮し、欧州周辺国の長期金利やユーロの対ドル為替レートも安定しつ
つあるとみられます。3月後半からはスペインの財政赤字の目標未達が懸念されたことから同国長期金利が
上昇し、イタリアを上回っています。しかし、長期金利の上昇はスペインに限定されたものとなったことから、
欧州債務問題に対する市場の受け止め方はユーロ圏全体の問題から高債務国の個別の問題に移行しつ
つあるとみられます。 
 
中国は全国人民代表者会議（全人代）で、経済成長率目標をこれまでの8％から2012年については7.5％に
引き下げたことから、景気減速に対する懸念が広がっています。2012年後半の鉄鉱石需要が横這いもしくは
減少とみられること、今年度自動車販売計画が未達になる可能性が高いことなど、景気の先行きに対する不
安材料が出てきていることから、株式相場は足元では下げています。また、今後の金融緩和については、不
動産価格の上昇を回避するため、緩やかなペースになるとみられます。中国の景気減速懸念の高まりは、
先進国の株式相場の売り材料につながる可能性があり、先行きには注意が必要な状況です。 
 

①米国： 景気の好調持続が堅調
な株式相場を維持するための
カギ 

②日本： 円安による競争力回復
から、日経平均は緩やかな上
昇トレンド 

 

③ユーロ圏： ユーロ救済資金枠
拡大と流動性供給で、金融市場
の安定は続く 

投資戦略のポイント 

④BRICS諸国： 中国の景気動向
に注目 
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内外経済環境見通し 

※ 当資料の最終ページに重要な注意事項を記載しておりますので、必ずご確認ください。 

日本経済 日本経済 

米国経済 米国経済 

10～12月期の実質GDP成長率は､前期比▲0.2％
（年率▲0.7％)と、2011年4～6月期以来、2期ぶりの
マイナス成長となりました。 
国内景気は､原材料コストの上昇が企業の景況感
にマイナスに影響するとみられますが、新興国向け
を中心に輸出の持ち直しが期待できること、大震災
の復興関連需要が期待できることから、生産面の
回復基調は持続すると予想しています。個人消費
は、増税論議など先行き不透明感が家計マインド
の重しになると考えられますが、雇用環境の緩や
かな改善が想定されるため、緩慢ながらも回復基
調が続くと予想しています。 

10～12月期の実質GDP成長率は､前期比年率
+3.0％と、同+1.8％だった前期に続き、10期連続
のプラス成長となりました。 
住宅市場の低迷と欧州債務問題から金融システ
ムの脆弱さが残り、雇用回復ペースも緩やかな中、
家計のバランスシート調整、ガソリン価格の上昇
などは個人消費にマイナスの影響があると予想し
ています。ただし、FRBの低金利政策の継続、堅
調な新興国経済に支えられた輸出や設備投資の
回復などを背景に､緩やかながら景気の回復トレ
ンドが続くと予想します。FRBは、異例な低金利政
策を2014年まで継続すると予想します。 

景気は新興国向け輸出、復興
需要で持ち直し 

景気の緩やかな回復トレンド
が継続 

*出所：Bloombergより明治安田アセットマネジメント作成 

*出所：Bloombergより明治安田アセットマネジメント作成 
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※ 当資料の最終ページに重要な注意事項を記載しておりますので、必ずご確認ください。 

欧州経済 欧州経済 

新興国・資源国経済 

10～12月期の実質GDP成長率は、前期比▲0.3％と、
2009年4～6月期以来10期ぶりのマイナス成長となりま
した。 
ドイツの堅調な内需と外需の回復が欧州景気の下支
えとして期待できます。ECBによる大規模な資金供給、
救済基金拡張の取組みから欧州債務問題は沈静化し
たとみられますが、依然として金融システムが脆弱で
あること、周辺国を中心に財政規律を重視した政策が
運営されており景気の下押し圧力も強いことなど、回
復ペースは緩慢で低成長が継続すると予想しています。 

景気は財政緊縮策から低成
長継続 

内外経済環境見通し 

新興国は緩やかに景気拡大
基調を持続 

*出所：Bloombergより明治安田アセットマネジメント作成 

新興国・資源国経済 新興国・資源国経済 
【中国】全人代では2012年の成長率目標が2011年実績
を下回る7.5％と公表されました。中国政府は経済が持
続的な成長を続けるため、所得分配を調整して中低所
得者の収入を増加させ、消費拡大をはかるなど成長モ
デルの転換を目指しているとみられています。しかし、こ
れまでも8％前後とされた成長率目標を大幅に上回るこ
とが多く、今後の動向が注視されます。足元の経済指標
は、景気減速傾向がみられています。 
【ブラジル】減速傾向が続いていた景気については、今
後、個人消費に続き製造業でも回復が予想されます。ま
た自国通貨高による悪影響が不安視されていた輸出に
ついても今後は回復に向かうと予想されます。財政収支
改善への取組みを続けるとしていますが、インフラ整備
への投資は継続するとみられています。 
【南アフリカ】小売売上高が前月比で小幅にマイナスとな
りましたが、企業景況感の改善など、景気の緩やかな回
復が続いています。消費者物価指数は同国のインフレ
目標の上限を上回った状況が続いていますが、足元で
は鈍化しています。 

（右軸） 

*出所：Bloombergより明治安田アセットマネジメント作成 
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※ 当資料の最終ページに重要な注意事項を記載しておりますので、必ずご確認ください。 

10年国債利回りは、月前半は低位で安定、月後半には一時急上昇し
ました。3月13日のFOMC（米国連邦公開市場委員会）声明で、FRB 
（連邦準備制度理事会）が景気認識を上方修正させたことなどを受け
て、国内長期金利は急上昇し、10年国債利回りは一時1.0％台半ば
近辺まで上昇しました。その後は投資家の押し目買いも徐々に入り、
月末時点で10年国債利回りは再び1.0％を下回る水準で推移しまし
た。 
 

国内株式相場は、ギリシャの債務再編が進展し欧州債務問題に対す
る楽観的な見方が広がったこと、米国景気の回復期待が高まったこと、
外国為替相場が円安傾向で推移し企業業績の回復期待が広がった
ことから、中旬にかけて上昇しました。その後は、米国の金融緩和政
策の長期化観測が広がった一方で、中国の経済成長に対する懸念
や、外国為替相場の円安傾向が一服したこともあり、レンジ内で推移
しました。 
 

米国では長期金利は上昇しました。FOMC声明において景気判断が
上方修正されたことなどから中旬にかけて長期金利は急上昇しまし
た。その後は中国や欧州の経済指標の悪化を受けて小幅に低下しま
した。ユーロ圏（ドイツ）でも同様に急上昇した後、同圏の景気悪化や
払拭できない欧州債務問題などへの懸念から低下し、前月末比では
ほぼ横ばいとなりました。 
 

月前半の外国株式相場は、米国では製造業、雇用、住宅など幅広い
経済指標の改善傾向が続いたこと、欧州ではギリシャへの追加支援
問題が決着し投資家の間で当面の危機を脱したとの安心感が広がっ
たことから、緩やかに上昇しました。その後は中国やユーロ圏の経済
指標の悪化を受けて上値の重い展開となりました。 
 

《3月の市場動向 》 

各資産の投資環境見通し 

前月の投資環境（3月） 
10年国債利回りは米国景気
の回復期待から一時急上昇 

国内株式は上昇した後、月末
かけてはレンジ内での推移 

外国株式は緩やかに上昇も
後半は上値の重い展開 

米国では景気判断の修正から
金利は急上昇 

　債券利回り

　株価指数

　為替相場

英国ポンド/円

ダウ工業株30種平均

S&P500

ナスダック指数

FTSE100

DAX

ハンセン指数

米国ドル/円

ユーロ/円 110.56 108.13 +2.25%

132.64 129.13

46.40 +0.17%46.47

2012/3/30

前月末 前々月末 前々月末差

騰落率（幅）

0.99% 0.96%

2.21% 1.97% +0.24%

+0.03%

2.20% 2.15% +0.06%

1.82% ▲0.02%

前々月末比

+0.01%

10,083.56 9,723.24 +3.71%

前々月末

+2.20%

1,408.47 1,365.68 +3.13%

13,212.04 12,952.07 +2.01%

3,091.57 2,966.89 +4.20%

6,946.83 6,856.08 +1.32%

2012/2/29

日本10年国債

米国10年国債

ドイツ10年国債 1.79%

+2.72%

5,768.45 5,871.51 ▲1.76%

3.97%

英国10年国債

854.35

前月末

豪10年国債 3.98%
ブラジル9年国債 11.12%
南アフリカ9年国債

前々月末 前々月末比

20,555.58 21,680.08 ▲5.19%

日経平均株価

TOPIX

ブラジルレアル/円 45.36 47.25 ▲4.01%

835.96

82.87 81.15 +2.12%

前月末

南アフリカランド/円 10.80 10.81 ▲0.08%

豪ドル/円 85.73 87.09 ▲1.57%

トルコリラ/円

7.88% 7.84% +0.04%

11.29% ▲0.17%

※出所：Bloomberg
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※ 当資料の最終ページに重要な注意事項を記載しておりますので、必ずご確認ください。 

国内債券 国内債券 株価が堅調に推移していること、2月14日の日銀による追加
緩和策が発表されて以降は円安傾向が継続していることな
ど、債券市場を取り巻く環境には変化がみられ始めていま
す。これまで債券残高積み増しの時機を模索し押し目買い
方針としていた国内大手投資家にとっては、期末を前にした
金利上昇は想定外であったと考えられます。 
今後は、2012年度の企業収益の回復期待を背景に国内株
式相場は堅調な推移を継続することが考えられるため、当
面の市場金利は低下しづらい局面が続くと考えられます。
しかし、日銀によるさらなる量的金融緩和に対する期待も高
いことから、特に中期セクターの金利上昇は限定的と考えて
います。 
 
期初は投資家の債券積み増しの動きも予想されることから、
10年国債利回りはこれまでとほぼ同水準のレンジ内（0.90
～1.10％）での推移になると予想しています。 
 

10年国債利回りはこれまで
とほぼ同水準のレンジ内で
推移 

各資産の投資環境見通し 

*出所：Bloombergより明治安田アセットマネジメント作成 

*出所：Bloombergより明治安田アセットマネジメント作成 
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※ 当資料の最終ページに重要な注意事項を記載しておりますので、必ずご確認ください。 

国内株式 国内株式 国内株式相場は、企業の決算発表が相次ぐ時期を迎え
企業業績を注視しながら一進一退の展開を予想していま
す。米国経済は引き続き堅調な回復を続けるとみられま
すが、一方で欧州では景気後退期入りしたと考えられ、中
国でも景気減速が懸念されます。こうした中、日銀は金融
緩和に対する積極的な姿勢を続けると考えられ、外国為
替相場は円高傾向に戻る可能性は低いとみられることか
ら下値余地は限定的と考えていますが、一方でこのところ
の株価上昇を受けて割安感が薄れたとみられることから上
昇余地も限定的と考えています。 
 
TOPIXの予想レンジは780ポイントから880ポイントで推移
すると分析しています。 

国内株式は企業業績を材料
に一進一退の展開に 

各資産の投資環境見通し 

*出所：Bloombergより明治安田アセットマネジメント作成 

*出所：Bloombergより明治安田アセットマネジメント作成 
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※ 当資料の最終ページに重要な注意事項を記載しておりますので、必ずご確認ください。 

外国債券 外国債券 

米国長期金利の上昇余地は
限定的 

各資産の投資環境見通し 
米国では、雇用環境の改善、好調な自動車販売など景
気は引き続き回復基調にあります。一方でこのところの中
国景気の減速傾向、大統領選挙後に見込まれる財政緊
縮、追加金融緩和の可能性などもあり長期金利の上昇
余地は限定的とみています。ユーロ圏（ドイツ）では長期
金利はレンジを徐々に切り上げる展開を予想しています。
ECBは景気見通しの改善やエネルギー価格の高止まり
からインフレへの警戒感を強めています。しかし高債務
国中心に景気の下振れリスクがあることやギリシャ、フ
ランスでの選挙など不透明要素も多く本格的な金利上
昇局面ではないと考えています。 
 
新興国・資源国金利 
ブラジル金利：国内景気への配慮、自国通貨高抑制の
ため追加利下げの実施が予想されています。物価上昇
率が同国のインフレターゲットのレンジ内に収まっている
こともあり利下げ余地は残るとみています。ただ市場金
利は追加利下げを織り込む動きとなっていることから低
下余地は限定的とみられます。 
インドネシア金利：市場金利は、燃料価格引上げが延期
になったこと、引き続き大手格付会社による国債の格上
げ期待が根強いことから、目先の上昇圧力は徐々に緩
和されるとみています。政策金利については、外部環境
の落ち着きに加えて国内景気も堅調なことから据え置か
れるとみています。 
南アフリカ金利：市場金利については、今後もインフレと
政策金利の動向が注目されると考えられますが、緩やか
な景気回復を背景に政策金利が現行水準で当面維持さ
れるとみられることから、レンジ内で推移するとみていま
す。 

*出所：Bloombergより明治安田アセットマネジメント作成 

*出所：Bloombergより明治安田アセットマネジメント作成 
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上図の実績数値はMSCI-KOKUSAI、地域別およびスタイル別の各指数（いずれも配当込み、円ベー
ス）に基づき集計しています。
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2012年

※ 当資料の最終ページに重要な注意事項を記載しておりますので、必ずご確認ください。 

外国株式 外国株式 
世界経済は依然として強弱が混在している状況にあり

ますが、①米国では景気の回復傾向、②欧州では金

融システム不安の後退、③新興国では景気減速に対

する金融緩和の動きなど、世界的な景気見通しは好

転していると考えられます。 

一方、マイナス要因としては、①米国ではガソリン価格

の上昇によって消費者心理が悪化すること、②欧州で

はスペイン・イタリアなどユーロ圏周辺国の財政赤字が

拡大する可能性、③中国では景気減速懸念が高まる

こと、などが挙げられます。 

足元の外国株式相場は、景気見通しの好転に支えら

れて上昇してきたことから、前述のマイナス要因に対

する懸念が高まる状況では一時的に不安定な動きと

なることも想定されます。また、4月中旬以降に本格化

する企業決算発表時の業績見通し次第では、利益確

定売りが優勢となる状況も想定されます。 

 

個々の企業の事業環境、ビジネスモデル、経営戦略、

競争力などの違いによる業績格差が広がりやすい環

境にあることから、個別銘柄ごとの株価パフォーマンス

は拡大傾向が続くとみています。 

銘柄ごとのパフォーマンス格差
は拡大傾向が継続 

各資産の投資環境見通し 

*出所：Bloombergより明治安田アセットマネジメント作成 

*出所：Bloombergより明治安田アセットマネジメント作成 
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※ 当資料の最終ページに重要な注意事項を記載しておりますので、必ずご確認ください。 

為替 為替 

対円でドルは強含み、ユーロ
の上昇余地は限定的 

ユーロ/ドル：ドルについては：欧州債務問題の一旦の
沈静化、世界的な景気回復、原油価格の上昇に加え、
財政・経常収支や金融政策といった構造的なドル安
圧力は続くとみられます。一方で、ユーロについては
欧州債務問題の焦点が各国の実体経済、独仏含めた
選挙、ESMやIMF等による防火壁へ移っているなど、
不透明要因が残ることから、ユーロ/ドルは方向感に
欠ける展開を予想しています。 
ドル/円：堅調な米国景気、日銀の量的緩和の継続な
どから強含みの展開を予想しています。 
ユーロ/円：欧州債務問題への懸念が払拭されていな
いこと、選挙や高債務国の財政再建の実効性など不
透明な要素もあり上昇余地は限定的とみています。 
 
新興国・資源国通貨 
ブラジルレアル：景気の底入れ観測、欧州債務問題へ
の懸念の後退など好材料もありますが、政府が自国通
貨高抑制策を強めており、投資家は慎重姿勢を続け
ると予想され上値の重い展開が続くとみています。 
インドネシアルピア：加速に転じた消費者物価の動向
が懸念されますが、堅調な国内景気や大手格付け会
社による国債格上げ期待に加えて下落局面では中央
銀行による為替介入が予想されることもあり、底堅く推
移するとみています。 
南アフリカランド：他の資源国通貨と同様に、世界のエ
ネルギーや資源の需要動向に対して神経質な動きに
なると考えられますが、同国景気は緩やかな回復基調
にあるとみられることから、レンジ内で推移するとみて
います。 

各資産の投資環境見通し 

*出所：Bloombergより明治安田アセットマネジメント作成 

*出所：Bloombergより明治安田アセットマネジメント作成 
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