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年明けのグローバル株式市場は上昇して始まりました。2010年の第1週、ダウ工
業30種は1.8％上昇の10,618ドル、S&P500指数は2.7％上昇の1,145ポイント、ナ
スダック総合株価指数は2.1％上昇の2,317ポイントでそれぞれ引けました。その
殆どは月曜日の上昇によって説明がつきますが、ニューヨーク証券取引所では
上昇/下落を通して出来高が大幅に増え、昨年初来で新高値を付けた銘柄と新
安値を付けた銘柄の割合は100：1となるなど、センチメントは週を通して良好でし
た。

先週の主要な経済ニュースは、2009年12月の非農業部門の就業者数が8万5千
人の減少となったことです。これは予想よりも悪い数字でしたが、昨年第4四半期
の月平均雇用者数の減少は6万9千人であり、第2四半期の40万人、第3四半期
の20万人と比較して長期的な雇用の悪化のトレンドは緩やかになっています。こ
れは引き続き経済が改善していることを示唆していると思われます。我々は今年
の第1四半期のある時点で雇用者数がプラスになる可能性があると考えていま
す。

これまで発表された経済指標を見る限り（在庫、消費、雇用など）経済全体として
は、2009年第4四半期の米国の実質ＧＤＰ成長率は少なくとも4％に達しているよ
うに見込まれます。先行きについて我々は、成長率の変動幅は（通常の景気回
復時によく見られるように）大きいものの、通常の回復レベルを下回るプラス成長
が維持されると予想しています。消費者は家計の負債が依然として高水準にあり、
いまだに長引く借金の返済に苦しんでいます。こうした背景と高い失業率とが、
個人消費に下方圧力を及ぼし続けるでしょう。但し我々は、ただ単に消費の伸び
が緩やかになるだけであって、消費水準が落ち込むとは予想していません。

株式市場に関しては、昨年の3月に始まった循環的な強気相場は今後も続くと予
想しています。景気や企業収益の状況は依然としてまだら模様が続く可能性が
高いものの、2010年の株式市場は、緩やかに上昇するための地固めを行う展開
となりそうです。経済は自律回復の段階に移行しつつあるように見え、インフレ圧
力は依然としてなく、金融政策はいまだに緩和された状態にあります。こうしたこ
と全てが、リスク資産のアウトパフォーマンスの継続に貢献することになるでしょ
う。今年は金利が上昇すると見ており、一般的に金利上昇というのは株式市場に
とって好ましいことではありませんが、今回はインフレ懸念というよりはむしろ経
済成長を反映した金利上昇になる可能性が高いと考えられることから、大きな心
配はしていません。

我々は、今後株式市場がたとえどこかの時点である種の調整、もしくは地固めの
期間を経験したとしても、それは驚くに値しないと考えています。とりわけ、過去
9ヶ月の上昇を考慮するとそれが言えます。一方で、今回の上昇局面において既
に“利益”を確保した市場参加者がいるかもしれませんが、上期の観点から現在
の水準は、依然投資家がこれから投資機会を検討する上で遅すぎることはない
と考えています。
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