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2023年の見通し：バランスを取ることが重要 

 
2022年の市場のムードは連邦準備理事会（FRB）の発言でその都度変化しましたが、2023年もその繰

り返しになると思われます。FRBにとって、2023年が異なるのは、インフレの抑制と景気悪化との間の

バランスを取る必要があるということです。市場のコンセンサスでは、景気後退は軽微にとどまるもの

の、長期化が予想されています。2022年の米国経済は、消費の力強さに支えられ、それなりの堅調さ

を維持しましたが、消費や労働市場を中心に、ほころびが生じつつあります。常に先を読む市場は、

往々にして経済指標の改善に先立って底を打ちます。年初来、S&P 500を構成する企業の予想PER

は低下していますが、経済成長の不透明感がバリュエーションの重石となり、さらなる低下が予想され

ます。 

 

FRBは、インフレ率の低下が見通せるようになった段階でアクセルを緩める可能性がありますが、その

タイミングは市場の底入れと同一時点であると思われます。市場が利上げの休止を期待する中、FRB

の発言が利上げ路線からターミナル金利到達に変化した段階が、ポートフォリオのポジショニングに

とって極めて重要な瞬間になるとGlobal Xは確信しています。しかし、期待はGlobal Xが支持する投資

戦略ではありません。こうした市場環境においては、ムードの変化は理解可能ですが、通常、勝利を収

めるのは冷静に行動することのできる投資家です。成長機会は「理想的な」市場環境下でしか成立する

ものではなく、少なくとも一部の最良投資は混乱期に行われています。 

 

ポートフォリオのポジショニング：市場は乱高下するが、イノベーションは止まらない 

 

こうした厳しいマクロ環境から、投資家は短期的なボラティリティと長期的な機会とのバランスを取らざる

を得なくなっています。短期的に市場は荒っぽい値動きをすると予想します。 

 

▪ Global Xは、強固なキャッシュフローを持つ優良企業を選好します。さらなる景気後退のリス

ク、流動性の低下、収益成長の鈍化など、リスク資産の大幅な回復を妨げる要因が揃ってい

ます。 

▪ インフレ率の上昇と雇用の低迷で、米国消費者の健全性は悪化する可能性があります。こ

うした環境下では、ヘルスケア、生活必需品、公益事業などのディフェンシブ・セクターが有

利になる一方、一般消費財･サービスなどのシクリカルなセクターはネガティブになります。 

▪ グローバルな観点からは、米ドルのピークが魅力的な機会を生み出す可能性があります。中

国は、新型コロナウイルスによるロックダウンから脱して、経済の再開が徐々に進み、経済成

長に拍車がかかる可能性があるため、注視しておく必要があります。欧州では、エネルギー

の備蓄が高水準を維持しており、センチメントを高める可能性があります。 

▪ 資産クラス間の相関が低下していることから、バランス型ポートフォリオにおけるボラティリティ・

ヘッジとして、債券組み入れ比率が高まる可能性があります。中央銀行の利上げペースの鈍化

で、デュレーションの長い債券の見通し改善が期待されます。しかし、2023年前半は、政策金利

がターミナル金利に向かって上昇し続けることから、債券にとっては厳しい環境が続くと予想され

ます。 

 

景気減速下にあっても、私たちは新たなテクノロジーがパラダイムを破壊し、消費者の行動を変え、ビジ

ネスモデルを変化させ、現実の環境との関わり方を転換させる海図のない時代に生きています。とりわ

けインフレ率が低下し始め、利上げペースが鈍化する中、今年の成長株の反落は長期投資家にとって

絶好の機会を提供していると言えます。 
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Global Xは、サイバーセキュリティ、クリーンエネルギー、リチウム、米国のインフラ整備など、世界経済

の成長鈍化にもかかわらず、需要拡大が見込まれるテーマ銘柄を選好します。 

▪ サイバーセキュリティ：2022年第3四半期のサイバー攻撃は、全産業分野で前年同期比28%の

増加となりました。こうした傾向は、クラウドの採用が進み、エンドポイントデバイスが浸透し、地

政学的な対立が収まらない中、今後も続くと予想されます1。こうした圧力が続くことで、企業や政

府レベルでの支出は増加すると考えられます。 

▪ クリーンエネルギー：米国は気候変動対策を加速させるため、インフレ抑制法（IRA）に基づ

き、3,700億ドル近くを投入します。クリーンテクノロジーと再生可能エネルギーの加速度的

な導入は、世界がネット・ゼロ・エミッションに向けて歩みを進める上で必要不可欠なもので

す。 

▪ リチウム:中国のバッテリー用炭酸リチウムの価格は、2022年11月にトン当たり85,058ドルとな

り、わずか1ヵ月前の史上最高値を更新しました2。リチウムの価格は、輸送セグメントの電化と

密接な関係にあります。リチウム価格の上昇で関連鉱山会社の売上高と最終利益は押し上げ

られています。 

▪ 米国のインフラ整備：2021年の「インフラ・トレード」は過去のものとなりましたが、その時のポジ

ションの解消が進んだことで、潜在的な買い場が生じています。2021年の超党派インフラ法案

は、今後10年間のインフラ投資（推定2.6兆ドル）の1.2兆ドル分しか織り込んでおらず、不足部

分は民間セクターの投資で賄うことになると思われます3。 

 

利上げの減速、一時停止、方向転換：FRBの次の動きに関する投資家向けガイド 

 

インフレ、雇用、製造業、信用がFRBの金利政策に影響を与えうる短期的要因となっています。FRBは

2023年の前半まで利上げを継続し、その後の大半の期間については金利を高止まりした状態で維持す

ると予想されます。米国のターミナル金利は5%前後でピークに達すると予想され、市場は利上げペース

が2023年には減速すると織り込み始めています。ターミナル金利は投資家に楽観論に転じる根拠を与

えますが、それまでの過程で経済成長の鈍化という代償を払う必要があります。 

 

下表はインフレ、雇用、製造業、信用に関するGlobal Xの予想を記したものです。また、FRBの金利対

応（減速、一時停止、方向転換）についても記しています。続くセクションでは、これらの項目のそれぞれ

について、詳しく説明します。 

 

マクロセグメント Global Xの予想 FRBの政策決定 

インフレ 住居費などが高止まりする可

能性があるが、インフレ率は緩

やかに低下。 

減速 

 
米国インフレ率の鈍化は、利上

げペースの減速と同時に発生

する可能性が高い。 

雇用 失業保険申請件数と失業率の

上昇、給与、賃金、離職率の低

下が起こり得る。雇用環境の悪

化は、消費に悪影響を及ぼす

可能性がある。 

減速 

 
雇用への影響の遅れから、利

上げペースを減速させる可能性

がある。これにより、FRBはイン

フレ率の低下と雇用の減少が

同時発生しているかの判断を
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行う時間的余裕を得ることが可

能になる。 

 

製造業 新規受注と雇用の減少、製造

業全般の業況悪化が起こり得

る。ドル高が輸出の重石とな

り、内需の低迷で生産が減少

する可能性がある。 

一時停止 

 
FRBは利上げ路線を堅持しつ

つも、直近のデータを見極める

ための時間を稼ぐことができ

る。利上げを一時停止すれば、

ドル安となり、輸出に有利に作

用すると思われる。 

信用 家計債務の増大、企業の信用

スプレッド拡大、デフォルト件数

の増加、商工ローンの伸び率

鈍化が長期にわたり続く可能

性がある。 

方向転換 

 
FRBは信用危機を回避するた

め、方針転換に踏み切る可能

性がある。もっとも、消費者と企

業のバランスシートはいまなお

強固であることから、これは

Global Xの既定の見解ではな

い。しかし、信用状況の悪化に

より、経済への資本の流入が減

少することも考えられる。その

場合、流動性に悪影響が生じ、 

金融ストレスが発生する可能性

がある。 

 
 

インフレ率：緩やかな低下が予想されるが、住居費がリスクとして残る 

 

過去2年間に急上昇した米国の総合インフレ率は現在7.7％となっており、世界の総合インフレ率（9％）

をわずかに下回る水準にあります4。サプライチェーンの正常化、輸送コストの低下、原油および商品価

格の下落によってベース効果が低下する中、2023年の世界のインフレ率は徐々に低下すると予想され

ます。米国では、賃金の伸びがインフレに追いついていませんが、インフレ正常化への期待から、賃上

げ交渉は勢いを失いつつあります5。その結果、物価と賃金のスパイラルを防ぐことが可能になっている

と思われます。 

 

下図は、米国の初期段階のインフレ率を最も大きく押し上げたのはエネルギーと財であったことを示し

ています。深刻な需給のインバランスに追い打ちをかけたのは、サプライチェーンの混乱でした。サプラ

イチェーン問題が解消し、世界が正常化に向かうと、消費者はサービスに支出を振り向けました。この1

年間でヘッドライン・インフレ率上昇に占めるサービスの割合は31%から50%に拡大しています6。賃金

の上昇がサービスのコストに直接影響し、この分野におけるインフレ率は物価と賃金がスパイラル的に

上昇しやすくなっています。 
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住居費が消費者物価指数（CPI）に占める割合は約40％であることから、住居費が米国最大のインフレ

懸念材料の一つとなっています。10月の住居費は前年比6.9%の上昇となり（1982年以来、最大の年間

上昇率）、月間CPI上昇率の半分以上を占めるに至っています7。米国の住宅市場は減速し始めていま

すが、住宅価格の高騰と住宅ローン金利の上昇で、賃貸料は高止まりする可能性があります。 

 

食品とエネルギーも、将来のインフレ期待を形成する上で重要な存在であり、自己実現的になりやすい

ことから、注視すべき主要な品目と言えます。ロシアが仕掛けたウクライナ戦争はコモディティの供給に

大混乱を生じさせており、エネルギーと食品の価格は世界的に高騰しています。戦争が終結する見通

しは立っておらず、食品およびエネルギーの価格は今後も高水準を維持し、不安定な動きを見せると思

われます。 
 

CPIへの寄与度 

出所：Bloomberg、米国労働統計局、2022年10月31日時点のデータ 

サービス（食品、エネルギーを除く） 財（食品、エネルギーを除く） 食品 エネルギー 前年比CPI 前年比コアCPI 
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コアCPIへの寄与度 
出所：Bloomberg、米国労働統計局、2022年10月31日時点のデータ 
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輸送用商品（自動車燃料を除く） 
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https://www.globalxetfs.com/
https://www.globalxetfs.com/
https://www.globalxetfs.com/


  5  

 

 

雇用：レイオフの増加で、冷え込みの兆し 

 

米国の堅調な労働市場がインフレ率上昇の一因となっています。11月の新規雇用者数は、娯楽、宿泊、

ヘルスケアなどのサービス関連分野の雇用増で、前月とほぼ同じ263,000人の増加となりました8。失業

者に対する求人数は、過去20数年来の最高水準に近い数字で推移しています。しかし、労働市場悪化

の兆しが見え始めています。11月の求人数はわずかながら減少し、転職者の賃金上昇率も低下しまし

た9。労働力の需給バランスが改善すれば、賃金上昇率が低下し、利上げペースも減速すると思われま

す。米国労働統計局のデータによると、娯楽、宿泊、飲食、小売、製造業の賃金上昇率もピーク時から

低下し始めており、インフレ圧力の後退も予想されるなど、期待の持てる動きが見られます。 

 

2023年は企業が業務効率の改善に注力すると思われることから、失業率の上昇が見込まれます。

S&P 500を構成する企業は、第3四半期の決算発表で、利益率が5四半期連続で低下したと公表して

います10。労働時間当たりの平均コストを四半期ごとに測定する雇用コスト指数（ECI）は、2022年9月ま

での12カ月間に5％上昇（その1年前は2.1％の上昇）するなど、賃金の上昇が利益率を低下させてい

ます11。 

 

要するに、売上高の伸びが従業員数や人件費に追いついていないのです。需要見通しの軟化に伴い、

企業は人員削減を開始しています。11月には、人員整理、解雇、レイオフに関連したニュースの件数が

2020年の水準を上回って増加しました。レイオフや採用停止は今のところ技術系職に集中しており、下

の図に示すように、この分野のレイオフは2020年第2四半期の水準を超えそうな勢いにあります。 

 

報酬総額の12ヵ月変化率（％） 
企業は雇用コストの上昇に直面 

出所：米国労働統計局、2022年9月30日時点のデータ 

変
化
率
（％

）
 

2001 2002 2004 2006 2008 2009 2011 2013 2015 2016 2018 2020 2022 
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消費の低迷が需要に影響 

 

2023年には、雇用と消費のフィードバック・ループが米国の経済成長にとっての最大のリスクとなります。

賃金がインフレに追いついていないにもかかわらず、新型コロナウイルス対策による過剰貯蓄が米国

の消費を支えてきました。しかし、個人貯蓄率は2005年以来の最低水準となる2.3%まで低下し、過去

10年間の平均貯蓄率を大幅に下回っています12。もっとも、全体的に見れば、家計のバランスシートは

堅実な状態のまま景気減速を迎えつつあります。下の図は、可処分所得に対する家計の債務返済額

を表す金融債務比率が上昇していることを示しています。この比率は2020年以降では最も高い水準に

ありますが、過去の平均と比べれば、依然、低水準にあります。家計の債務返済は過去10年間に大き

く前進し、景気減速に耐えられるだけの状態にあると思われます。しかし、2023年に入って金融債務比

率の上昇が長期にわたって続けば、消費需要や信用市場にとって懸念材料になる可能性もあります。 

強気の利上げが続く中での人員削減 
人員削減、解雇、レイオフに関する記事数増加 

出所：Bloomberg、2022年12月1日時点のデータ 
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数

 

人員削減、解雇、レイオフに関する記事数（左側） フェデラル・ファンド実効レート（右側） 

技術職のレイオフと失業率 
出所：FREDおよびLayoffs.fyiの2022年12月8日時点の推定値 

雇
用
者
数

 

パ
ー
セ
ン
ト
（％

）
 

技術職のレイオフ（左側） 完全失業率（右側） 
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信用状況の悪化は、今後数ヵ月の間に景気後退リスクを拡大させる可能性があります。米国の銀行は

貸出基準の厳格化を進めており、貸出の伸びが抑えられるとも考えられます。第3四半期の決算発表

会では、一部銀行が景気の悪化に備えて、さらに貸倒引当金を積み増すと発言しています。 

 

金融情勢の逼迫は、消費者や企業に影響を及ぼします。製造業は2022年も好調を維持しましたが、最

近の指標によると、見通しはそれほど明るくないことが示唆されています。米国の11月の製造業PMIは

50を割り込んでおり、需要の減退が予想される中、2023年に向けての製造活動に影を落としています。 

米国の11月の輸出受注は、国内外の需要減退を反映し、新型コロナウイルス感染拡大以来、最速の

ペースで減少しました13。設備稼働率が低下し、受注残が縮小する中、製造業は2ヵ月連続で人員削減

に動いています14。一方、インフレ懸念と消費者の買い控えが楽観的な見方に悪影響を及ぼし、景況感

は歴史的な低水準にまで押し下げられました15。こうした要因が重なり、企業は値引きしてでも在庫を削

減しようとしています。 

 

米国の実質経済成長率予想は低下しましたが、米国経済は大半の国に比べて依然、堅調さを維持して

います。欧州では、エネルギー価格の高騰とエネルギー不足への懸念が2022年の景況感を悪化させ

ました。今冬については大量のエネルギーが備蓄されているため、短期的にリスクは軽減されています

が、エネルギー自給の向上に向けた投資が引き続き注目の的となっています。中国も独自の課題に直

面していますが、セロコロナ政策が撤廃または緩和されれば、中国発の需要が喚起される可能性があ

ります。欧州と米国の経済活動が低下したとしても、この不確定要素が世界の成長を支えることも考え

られます。 

 

景気後退リスクの高まりでディフェンシブなポジショニングが優位に立つ一方、ドル高からの脱却がグ

ローバルな機会に結びつきます。これは、ポートフォリオの分散が極めて重要になる環境を反映してい

ます。債券エクスポージャーに関しては、Global Xはショート・デュレーションを維持していますが、デュ

レーション・エクスポージャーの追加を徐々に開始しています。利上げサイクルの最終局面においては、 

債券は逆風にさらされる可能性がありますが、今年のイールドリセットで、

金融債務比率が小幅に上昇 
家計の債務返済／総可処分所得 

出所：セントルイス連銀の2022年9月23日時点のデータ 

金
融
債
務
比
率
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60／40のポートフォリオにとっての環境は改善すると思われます。資産クラス間の相関の正常化に伴

い、投資機会が生じる可能性は高く、ポートフォリオ構築に当たっての選択肢の重要性が増すと思われ

ます。 

結論：長期的／短期的にバランスを取る 

 

困難な2023年に向けて、市場はインフレ、雇用、製造業、信用、そして当然のことながら、FRBの対応

といった要因に過敏に反応し続けると思われます。しかし、投資ポートフォリオの長期的な健全性を確

保するためには、需要が好調で収益性の向上が期待できる破壊的なテーマへのエクスポージャーを発

掘することが、短期的なディフェンシブ・ポートフォリオの構築と同じくらい重要であると考えます。2022

年の全面的な相場の急落は、サイバーセキュリティ、クリーンエネルギー、リチウム、米国のインフラ整

備といった新たな分野への魅力的なエントリーポイントになる可能性があるというプラス面も持っていま

す。しかし、足元の脆弱なマクロ環境を踏まえると、分散投資への配慮も重要です。ボラティリティは今

後も続くと予想しますが、イノベーションも同様に今後も続くと考えられます。 

 

このホリデーシーズンと新年が皆様にとって幸せで健康的なものでありますようお祈り申し上げます。 

 
 

脚注： 

 

1 Check Point、Check Point Software’s cybersecurity predictions for 2023: Expect more global attacks, 

government regulation, and consolidation（チェック・ポイント・ソフトウェアの2023年予測：世界的なサイバー攻撃

の増加、政府規制、再編が予想される）、2022年11月10日 

2 Trading Economics、Lithium（リチウム）。2021年12月31日のデータ 

3 American Society of Civil Engineers、ASCE’s infrastructure report card gives U.S. ‘C-‘ grade, says 

Investment Gap Trillion, bold action needed（ASCEのインフラ・レポートカード、米国に「C-」の格付けを付与、兆

ドル規模の投資ギャップが存在し、大胆な行動が必要と主張）[プレスリリース]、2021年3月3日 

4 Bureau of Labor Statistics、Consumer Price Index – October 2022（消費者物価指数 - 2022年10月）、2022年

11月10日およびCiti Research、 
Fighting Global Inflation – Central Banks Still Have Work to Do（世界的なインフレとの戦い - 中央銀行にはまだや

るべきことがある）、2022年10月26日 

5 Business Insider、Everyone’s Been Wrong About Inflation, and it’s Costing Workers in Salary Negotiations

（誰もがインフレについて誤った考えを持っており、労働者は賃金交渉でコストを強いられている）、2022年11月13日 

6 米国労働統計局のデータ、2021年10月31日および2022年10月31日時点 

7 米国労働統計局のデータ、2022年10月31日時点 

8 米国労働統計局のデータ、2022年11月30日時点 

9 米国労働統計局のデータ、2022年11月30日時点 

10 FactSet、S&P 500 Reporting A Lower Net Profit Margin For 5th Straight Quarter（S&P 500、5四半期連続の純

利益率低下を発表）、2022年10月24日 

11 米国労働統計局のデータ、2022年11月13日時点 

12 セントルイス連邦準備銀行、2022年12月1日時点 

13 米国国勢調査局、2022年12月6日時点 

14 Institute for Supply Management、2022年12月1日時点 

15 経済協力開発機構、2022年12月1日時点  

定義 

消費者物価指数（CPI）：CPIは、定義された財やサービスのバスケットに対して消費者が支払う価格の平均的な変
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化を測定します。 

 

雇用コスト指数（ECI）：労働時間当たりの平均コストを四半期ごとに測定したものです。 

 

購買担当者景況感指数（PMI）：約400社の購買担当上級役員（またはそれに準ずる者）で構成される調査パネル

からのアンケート回答に基づいて作成される経済指標です。 

 

S&P500トータル・リターン・インデックス: 米国を代表する株式500銘柄のパフォーマンスを追跡する指数で、米国

株式市場時価総額の約80％を対象としています。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

本資料は特定の一時点における市場環境の評価であり、今後の出来事を予測することを意図しておらず、今後の成果を保証するものではあ

りません。この情報は個人または個別の投資アドバイスまたは税務アドバイスを意図するものではありません。この情報を売買または取引の

ために使用しないでください。投資、納税、税務については、投資顧問、税理士をはじめとする専門家に相談してください。 

Global X Management Company LLCはGlobal Xファンドのアドバイザーです。 
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