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世界的なリスクオフはいつ収束するのか？
ポイント① 世界的なリスクオフの流れ続く

3月末以降、世界的なリスクオフの流れが続いてい
ます。主要指数の3月末比騰落率をみると、ハイテ
ク株主体のNASDAQ100を筆頭に株式、リートな
ど幅広い資産が売られています。米金融引き締めに
伴う金利先高観もあり、通常リスクオフ時に安全資
産として買われる傾向がある金や米国債券（直近
では値を戻しつつあります）までもが3月末比で売ら
れているところをみると、不確実性の高い市場環境
を避けるための換金売り圧力が投資家の間で強
まっているとみられます（右上図）。

ポイント② いつ換金売りは収束するのか？

足元では、①ロシアによる軍事侵攻長期化への懸
念、②中国の厳格なゼロコロナ政策に伴う同国景
気の失速・供給網混乱長期化への懸念、③米利
上げ加速による米景気の先行きへの懸念などが、
市場の不安心理を高めているとみられます（右下
図）。①は長期化の様相を呈しつつありますが、②
は都市封鎖が続く上海での新規感染者数の減少
が伝わるなど改善方向に向かっているとみられます。
③も4月の米消費者物価および生産者物価指数
の前年同月比上昇率が鈍化し始めるなど、インフレ
高進に一服の兆しも見え始めました。

2つの懸念が和らいでいく可能性が出てきたことは支
援材料です。7月には日米企業決算が予定されて
おり、②が4-6月期の企業業績に与えた影響が明
確となることで、業績への不透明感が後退する可能
性があります。米物価指標の5月、6月分も連続で
インフレ鈍化となれば、米金融引き締めに対する過
度な警戒が和らぐとみられます。7月以降に市場の
潮目が変わる兆しが出てくると想定するならば、それ
に備えるのも一手といえるのではないでしょうか。

主要指数の3月末比騰落率

S&P500種株価指数と米VIX（別名恐怖指数）

期間：2022年3月31日～2022年5月12日
・米リートはMSCI米国REITインデックス、世界株はMSCI All Country World Index（米
ドルベース）、新興国株はMSCI Emerging Markets Index（米ドルベース）、欧州リート
はFTSE EPRA Nareit Developed Europe REITS Index（ユーロベース）、米国総合
債券指数はBloomberg US Aggregate Bond Indexを使用
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：2015年1月2日～2022年5月12日、日次
・VIXとは米シカゴ・オプション取引所が、S&P500種株価指数を対象とするオプション取引の変動
率を元に算出、公表している指数。一般的にVIXの数値が高いほど、投資家の先行き不透明感が
強いとされる。
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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