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シュローダー・イン・フォーカス

世界各国でインフレ率が低下し、米連邦準備制度理事会(FRB)は、来年の利下げを示唆する中、金利
はピークに達したとの見方が強まっています。このような環境下における、各資産の投資機会について、シュ

ローダーのスペシャリストがディスカッションを行いました。

金利のピーク？投資家の選択肢
2023年12月
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米連邦準備制度理事会 (FRB)は政策金利を5.25～

5.5%、イングランド銀行(BoE)は5.25%で据え置くことを決

定し、金利がピークに達した可能性があることが示唆されてい

ます。金利が長期に亘り高止まりするとの考え方もある中、

今一度、金利がピークに達した時に取るべき投資行動を考

察します。

ディスカッションは、チーフエコノミストのキース・ウェイド、マルチ

アセット・インカム＆グロース戦略のヘッドであるレミ・オルピタン、

グローバル上場リアルアセット共同ヘッドであるトム・ウォーカー

の3名のパネリストにより行われました。

金利はピークに達したか？

キースウェイド：金利はピークに達したと考えておりますが、そ

の主な理由はインフレの改善です。インフレ率は世界中で大

きく低下しており、1年前には9％程度であった米国のインフレ

率は現在3％程度となっています。欧州ではさらに大きく改善

しており、10％程度から3％以下に低下しています。英国に

おいても4.5％程度まで低下しており、10％程度からの低下

であることを考慮すると、大きな改善と言えます。このことから、

中央銀行はその役目を果たしたとの見方が強く、市場は来

年の利下げを期待しています。

ただ金利はピークに達しましたが、すぐに低下するとは考えて

いません。米国については、最初の利下げは来年2024年9

月になると考えています。一方で、欧州ではより早期に利下

げが行われる可能性があると考えています。欧州中央銀行

(ECB)とBoEはインフレ率の低下だけでなく、景気後退のリス

クを伴う経済活動の低迷にも注視しています。そのため、

ECBは、早ければ3月に、BoEはおそらく5月に利下げを実

施する可能性があるとみています。つまり、金利はピークに達

したと考えますが、金利の低下のスピードには差異が生じてい

くという見方をしています。

金利のピークは投資家にとってプラスなのか？

レミ・オルピタン：インフレがピークに達し低下しているというこ

とは、喜ばしいことと言え、株式市場も債券市場もそのような

動きとなっています。金利がピークに達したことにより、正の相

関関係となっていますが、この先ずっと続くわけではありません。

来年は利下げが予想されており、利下げにつながる要因は、

市場に織り込まれる必要があります。

経済成長率がインフレ率を上回るペースで低下しているため

に利下げが実施されるのであれば、それは問題と言えます。

そのような環境下では、株式が低迷し、債券が好調となるこ

とが見込まれます。このような環境になるという証拠はまだ十

分ではなく、これは利下げが来年後半まで予想されない理

由の一つです。ただし、当面は資本コストが低下したことを喜

ぶべきと言えます。

2024年を迎えるにあたり、第2四半期からは、FRBが利下げ

を行う必要があるのか、そしてその理由は何なのかを考える

必要があります。失業率の上昇なのか、経済の低迷なの

か？これはリスク資産にとって良い環境とは言えません。
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金利のピークが不動産市場にもたらす影響は？

トム・ウォーカー：この5カ月間、私はお客様と多くの時間を

割いて、金利がピークに達した時に何が起こるかについて説

明してきました。過去5回のピークサイクルを振り返り、株式、

債券、不動産のパフォーマンスを見た場合、不動産がアウト

パフォームしていることは明確です。

ここ数年において、我々は最もパフォーマンスの悪いセクター

の一つでした。不動産セクターは足元、バリュエーションの魅

力度が非常に高いと言え、我々の試算では20％程度の割

引率で取引されています。

過去のサイクルでは、このような大幅な割引がみられた局面

では、不動産は債券と株式の双方を3年、5年ベースでアウ

トパフォームしていました。市場は不動産セクターの価値に気

付き始めているようであり、11月の不動産セクターは、世界

金融危機以来、4番目に好調な月となりました。

各国金融政策の相違がもたらす影響は？

キース・ウェイド：日本では、金利がピークに達したというより

も、むしろ上昇にむかうことが見込まれることから、逆方向に

向かっていると言えます。日本銀行は今般、利上げに踏み

切るための地ならしをしていると言われていますが、我々は来

年2024年の春までは利上げを実施しないと考えています。ま

た、日銀はインフレについて上昇基調が維持されることを望ん

でいます。つまり、英国と米国について前述したことは全て日

本では裏返しとなり、日本では金利上昇が見込まれます。

我々が世界的な懸念として強調しているのは、世界各国の

政府の財務状況です。OECDの債務残高の水準を見ると、

大幅に上昇していることがわかります。世界金融危機の後大

きく上昇し、その後低下することなく、新型コロナウイルス感染

拡大後、再び上昇しています。小幅に低下はしているものの、

以前の水準には戻っていません。

インフレ率を低下させるために、失業率の上昇が必要である

ということであれば、それは給付金の増加や税収の減少を意

味します。財政赤字は悪化する傾向にあり、すでに高水準

にあることが懸念点であると言えます。英国の財政赤字は

GDP比で5％弱、米国では6％であり、足元での景気サイク

ルでは1-2%の水準であるべきなのです。

レミ・オルピタン：金融政策の相違は投資機会を提供する

ものであり、マルチアセットの観点からは、資産配分の点で役

立ちます。金融政策の相違はまた、債券市場全体の相関

が落ち着くことを意味します。欧州ではECBが一番に利下げ

に踏み切ると考えており、あえて言えば、他の市場と比べて

欧州株式に上昇可能性があると考えています。

中国は？

キースウェイド：不動産市場の低迷は、中国経済の大きな

足かせとなっています。住宅販売に好転が見られていないこと

は残念なことです。中国では住宅ローンを組みやすくするため

などの支援策が実施されていますが、英国や米国では、いっ

たん住宅価格が下落し始めると、人々は価格が底値に下落

するまで待とうとするために、購入に消極的になることがわかっ

ています。そのため、中国では将来的に緩和が行われる可能

性があります。

中国、特に習近平国家主席の見解は、中国の不動産市

場には過度な負債があり、レバレッジの解消を望んでいます。

中国にはかつてのような成長エンジンがないため、中国の経

済成長率トレンドは低下しています。中国経済が必ずしも

弱いというわけではなく、経済成長率はこれまでの5.5%や

6%ではなく、4.5％になるということを意味します。

中国は輸出の回復に取り組んでいるように捉えられます。中

国の輸出企業は、売り上げを上げるために価格を引き下げ

ており、欧米では多くの商品が中国から購入されているため、

欧米にとってはプラスと言えます。

サマリー

キース・ウェイド：金利と利回りの上昇は明らかにリスク資産

にとって重荷となっていますが、金利が低下するに伴い、流動

性が戻り始め、リスク資産に回帰します。しかし、金利低下

のペースや、どの水準まで下がるかについては、多くの議論が

なされています。過去10年間は例外的な状況と言えるため、

参考にはなりません。我々は金利は3.5％の水準で横ばいに

なると考えています。長期的に見た場合、この数値は念頭に

置いておく必要があると考えます。

レミ・オルピタン：当面はリスク資産に留まるのが良いと考え

ています。中央銀行がソフトランディングを達成し、経済成長

率が安定した場合、リスク資産が下支えされる状況が継続

します。ただし、今年軟調となったエリアで利益を得るときが来

た可能性があるとも捉えられます。金利がピークに達し、経済

成長率が安定化した場合、米国以外の市場や、バリュー株

や小型株に目を向ける良い機会であると考えます。

トム・ウォーカー：市場がマクロに注視する一方で、高齢化、

デジタル化、賃貸世代、eコマースなど、構造的な変化が複

合的に存在し続けています。市場が不動産のファンダメンタ

ルズに再注目した時、不動産市場(在宅勤務を巡るあらゆ

る問題を抱えるオフィスを除く)は、強いポジションにいることに

気付くでしょう。低供給、強い需要、収入拡大につながる価

格決定力などが一部の家主には期待できると考えます。
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【本資料に関するご留意事項】

• 本資料は、情報提供を目的として、シュローダー・インベストメント・マネージメント・リミテッド（以下、「作成者」といいます。）が作成した資料を、シュ

ローダー・インベストメント・マネジメント株式会社（以下「弊社」といいます。）が和訳および編集したものであり、いかなる有価証券の売買の申し込み、

その他勧誘を目的とするものではありません。英語原文と本資料の内容に相違がある場合には、原文が優先します。

• 本資料に示されている運用実績、データ等は過去のものであり、将来の投資成果等を示唆あるいは保証するものではありません。投資資産および投資

によりもたらされる収益の価値は上方にも下方にも変動し、投資元本を毀損する場合があります。また外貨建て資産の場合は、為替レートの変動によ
り投資価値が変動します。

• 本資料は、作成時点において弊社が信頼できると判断した情報に基づいて作成されておりますが、弊社はその内容の正確性あるいは完全性について、

これを保証するものではありません。

• 本資料中に記載されたシュローダーの見解は、策定時点で知りうる範囲内の妥当な前提に基づく所見や展望を示すものであり、将来の動向や予測の

実現を保証するものではありません。市場環境やその他の状況等によって将来予告なく変更する場合があります。

• 本資料中に個別銘柄についての言及がある場合は例示を目的とするものであり、当該個別銘柄等の購入、売却などいかなる投資推奨を目的とするも

のではありません。また当該銘柄の株価の上昇または下落等を示唆するものでもありません。

• 本資料に記載された予測値は、様々な仮定を元にした統計モデルにより導出された結果です。予測値は将来の経済や市場の要因に関する高い不確

実性により変動し、将来の投資成果に影響を与える可能性があります。これらの予測値は、本資料使用時点における情報提供を目的とするものです。
今後、経済や市場の状況が変化するのに伴い、予測値の前提となっている仮定が変わり、その結果予測値が大きく変動する場合があります。シュロー

ダーは予測値、前提となる仮定、経済および市場状況の変化、予測モデルその他に関する変更や更新について情報提供を行う義務を有しません。

• 本資料中に含まれる第三者機関提供のデータは、データ提供者の同意なく再製、抽出、あるいは使用することが禁じられている場合があります。第三

者機関提供データはいかなる保証も提供いたしません。第三者提供データに関して、本資料の作成者あるいは提供者はいかなる責任を負うものではあ
りません。

• シュローダー/Schroders とは、シュローダー plcおよびシュローダー・グループに属する同社の子会社および関連会社等を意味します。

• 本資料を弊社の許諾なく複製、転用、配布することを禁じます。

投資で、変化を加速

1870年（明治3年）、日本初の国債発行の主幹事として鉄道敷設に貢献したシュローダー。

この一つの投資が日本近代化の一歩となったように、

投資は世界を変えていく力になると私たちは信じています。

「増やす」だけじゃない、よりよい明日をつくる投資を、これからも、皆さまとともに。
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