
Investment Commentary
（米国市場に関するコメント）

August 16, 2010 ご参考資料

先週発表された弱い経済指標に加え、FOMC声明で経済見通しが引き下げられ
たことから株式は急落し、数週間に及ぶ上昇がストップしました。先週1週間でダ
ウ工業株30種平均は3.3%下落の10,303ドル、S&P500種株価指数は3.8％下落
の1,079ポイント、ナスダック総合株価指数は5.0％下落の2,173ポイントでそれ
ぞれ引けました。この下落を受け、3つの指標すべては年初来でマイナスとなって
います。

先週の主な経済ニュースは、火曜日のFOMCでした。FRBは今後数ヶ月で弱い成
長を予想していると発表し、金利政策の変更を考えるのは、時期尚早であるとの
認識を繰り返しました。FRBは更に、償還を迎えるエージェンシー債や住宅ローン
担保証券の元本償還分を長期国債に再投資し始めると表明しました。これらの
投資総額は大規模ではないかもしれませんが、この行動によりFRBがバランス
シートの縮小について考え始めていないことが示されます。FRBによるバランス
シートの縮小は、当期において景気が減速し始める前の時点では想定されてい
たことかも知れません。全体的に、FRBによる声明文は回復のペースが鈍化して
いること示し、行動することが必要であるとしたので、投資家はそれを概して否定
的なものとして受け止めました。それに応じて、国債の（価格が上昇するにつれ
て）利回りは急落し、株価は下落しました。

最近の経済指標はFRBの見方を裏付けているように思えます。7月の雇用統計
は予想を下回り、それに続き先週の新規失業保険申請件数も予想より悪化しま
した。小売売上高もやや期待外れとなり、レバレッジの解消が進む中で個人消費
も伸び悩んでいます。更に先週は、6月の貿易赤字が悪化しているというニュー
スがあり、それらは第2四半期のGDP成長に対して0.5%ほどの下押し要因となっ
たと考えられます。

企業収益はマクロ環境の中でひとつの明るい材料であり、景気回復が足踏みし
ている中でも収益の回復は続いています。第2四半期の決算発表シーズンはほ
ぼ終わりに近づきましたが、第2四半期の一株当たり利益は前年同期比で84%増
となりました。海外のエクスポージャーが高い企業は特に良い結果を残し、20%以
上の事業が米国外にある企業では、当四半期に売上高が16%上昇しました。

過去と比べて極端に低い米国債の利回りは、10年債の利回りで先週末に2.6%を
やや上回る程度まで下落し、2009年4月以来の低水準となりました。債券市場に
加えて伸び悩む株式市場が組み合わさり、デフレの不安が高まっています。米国
は、1990年代の日本や、1930年代の米国が経験したようなデフレスパイラルに
陥っていると述べる者もいます。そのような時期と現在の間に共通点はあります
が、ひとつ大きく違う点は、今日のFRBは過去に犯した政策の誤りを十分に認識
しており、長期に亘るデフレの可能性を最小限にとどめるために緩和政策を強力
に推し進めるよう全力を注いでいる点です。その点を踏まえ、我々は米国が長引
くデフレに陥る可能性は今の所小さいと考えています。

現時点で、景気予想は2つの可能性に分かれています。楽観的な見通しとしては、
米GDPは今後数四半期に亘って2%程度で成長し、高水準の失業率と低いインフ
レが続くというものです。悲観的な見通しとしては、経済が二番底に陥り、デフレ
圧力が高まり続けるというものです。我々の見方は前者に近いです。経済はつま
ずきながらも長期的な成長が続くことを想定しており、現在の金融環境はそうした
成長を促すでしょう。住宅や雇用の伸びといった経済の分野では低迷が続くもの
の、回復という点では前進も見られます。いろいろな意味で、現在直面している
問題の鍵は信頼感にあると考えています。課税方針や巨額に上る赤字の行方と
いった問題については不透明感が漂っており、中間選挙の成り行きについては
未知数ですが、現時点で、我々は信頼水準が現在よりも悪化することは想定して
おらず、年末に近づくにつれて一部の問題は解消する可能性があると期待して
います。
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株式についての見通しは経済の行方に大きく左右されるでしょう。株価と国債の
利回りが先週下落しましたが、金融市場の動向はデフレ懸念の高まりが過ぎ去
りつつあり、新たなリセッションの可能性が低いことを示唆していると我々は考え
ます。懐疑的なムードは当分の間続き、ボラティリティの水準も高止まりが続きそ
うですが、我々は数ヶ月の間言及してきたように、経済がリセッションに陥らない限
り 、株価は長期的な上昇傾向が続くものと期待しています。
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