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今週の要点 
 

エネルギー不足はスタグフレーションではなくボラティリティを招く 

欧州の天然ガス価格は先週、過去最高値を更新した。経済の再開を受け、需要が急速

に高まっていることがその背景だ。数年にわたり設備投資を抑制してきたため、供給不

足の解消は容易ではない。在庫水準は低く、厳冬となった場合にはガス不足に陥ると

の見通しから、インフレと景気停滞が共存するスタグフレーションへの懸念が強まり、先

週初めは株式、国債ともに下落した。ロシアのプーチン大統領が欧州へのガス供給を

拡大する可能性を示唆したものの、増産能力は限られており、厳冬シナリオが現実とな

れば、テールリスクとして停電の可能性が残る。ガス不足が深刻化するに伴い、投資家

は市場のボラティリティ（相場変動）の一段の高まりに備えるべきではあるが、我々はス

タグフレーションにいたるとはみていない。第 1 に、各国中央銀行は、燃料価格の短期

的な動きには捉われない方針を明示している。第 2 に、世界の国内総生産（GDP）1 米

ドルに対して投入されるエネルギーの量は、ここ 10年間で 20%近く低減、1970年代比

では半分以下に低減しており、供給の混乱による経済成長への潜在的な影響は小さく

なっている。また、消費支出は物価上昇の影響を受ける可能性があるが、ロックダウン

中に支出が抑制されたことで貯蓄額が異例の高水準にあるため、影響は限定的と考え

る。最後に、経済のファンダメンタルズは良好である。ワクチン接種の進展に加え、米大

手製薬会社が米食品医薬品局（FDA）に新型コロナ向けの飲み薬の緊急使用許可を申

請したことなども、経済再開の順調な進展を支えている。 
 
要点：引き続き、世界経済成長の恩恵を受ける勝ち組銘柄への投資を推奨する。 
 
 
米国の予算協議は膠着状態ながらも方向はポジティブ 

米国の 9月の非農業部門新規雇用者数は 194,000人と市場予想を下回った。一方、8

月の同雇用者数は 131,000 人上方修正された。また、失業率は 8 月の 5.2%から

4.8%に改善した。議会の財政協議は膠着状態にあったが、打開に向けて進展し、債務

上限を一時的に引き上げたことで債務不履行（デフォルト）のおそれが 12月まで先送り

され、また年内には歳出案が約 2 兆米ドル規模に縮小して成立する可能性が高まっ

た。こうした進展を背景に、米連邦準備理事会（FRB）が 11月にテーパリング（量的緩和

の縮小）を発表するとの見通しが維持されるだろう。しかし、FRBは早期引き締めが景気

回復や市場にリスクとなることを警戒しているため、金融政策は緩和姿勢が続くと我々

はみている。FRB は直近 9 月の会合で、債券購入の縮小は経済指標の好調が続くこと

が条件であると強調し、早期の利上げは示唆しなかった。また、インフレリスクが高まっ

ていることを指摘したが、パウエル議長はこれらはいずれ「後退」し、「インフレ率は長期

の目標である 2%に近付いていく」との見方を示した。 
 

要点：経済成長が近く減速したり、予算審議の膠着により政治リスクが増大しても、株
価の上昇基調が続くとの我々の基本シナリオに変わりはない。S&P500種株価指数の
来年後半の予想水準を 5,000としている。ただし、投資家にはオルタナティブ投資を含
む多様なリターン源泉を検討することを勧める。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 今週の動き 
 
1. スタグフレーション懸念は後退し、

世界のエネルギー価格は安定に向

かうか？先週は天然ガス価格と石

炭価格が高騰し、経済成長の鈍化

とインフレ率が同時進行する懸念が

高まった。投資家は化石燃料市場

の鎮静化を示す兆候を探っている。

我々の基本シナリオでは、世界経

済はエネルギー価格の上昇に耐え

うるとみており、投資家には引き続

き世界経済成長の恩恵を受ける勝

ち組銘柄への投資を推奨する。 
 
2. エネルギー不足は景況感を圧迫し

ているか？石炭とガスのスポット価

格の上昇が直ちに電気代の値上が

りにつながるわけではない。しかし、

投資家は、燃料価格の上昇に対す

る懸念の兆候を探ろうと、ZEW によ

る 10月の EUとドイツの景況感調査

に注目している(訳注：12 日に発表

された 10月の景気期待指数は 5カ

月連続で低下した)。我々は経済成

長見通しについては引き続き楽観

視しているが、リターン源泉の多様

化を求める投資家には、ヘッジファ

ンドやプライベート・エクイティなどオ

ルタナティブ投資への配分拡大を

検討することを勧める。 
 
3. 米国の消費は回復しているか？最

近の米国の消費者信頼感には新型

コロナのデルタ株の影響があらわ

れている。感染拡大はピークアウト

した模様だが、15 日に発表される

10 月のミシガン大学の消費者信頼

感指数と 9 月の米国の小売売上高

データが回復の兆しを示すかどうか

が注目される。 
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米ドルへの追い風は続く 

DXY米ドル指数は 9月初め以降約 2%上昇している。債務上限をめぐって議会審議が

行き詰まるなか、安全性が高いとされる通貨へ資金が流入したことも米ドルの後押し要

因になっている。議会が先週のように一時しのぎの決定を下すのではなく、我々の予想

どおり膠着状態を打開すれば、米ドルは短期的に下落する可能性がある。しかし、今後

数カ月間は、米ドルを支える追い風が見込まれる。最近の米国債の利回り上昇傾向は

今後も続き、金融政策の引き締めからは程遠いユーロやスイスフラン、円に対する米ド

ルのプレミアムは拡大するだろう。さらに、今年下期から世界経済成長は減速すると

我々は予想しており、そのためユーロやスイスフランなど米ドルよりも景気感応度の高

い通貨は下落するだろう。最後に、米国は燃料の純輸出国であるため、エネルギー価

格の上昇の恩恵を受ける。アジアや欧州の多くなどのエネルギー純輸入国とは対照的

だ。欧州では天然ガス在庫が過去の季節水準を約 20%下回り、中国では石炭在庫が

低水準にあるなど、欧州やアジアは化石燃料価格の上昇に対する耐性が米国よりも弱

い。 
 
要点：第 4 四半期は既存の米ドルの買い持ちを維持する一方で、米ドル相場が下落す
れば、その機会をとらえて円やユーロ、スイスフラン、新興市場通貨に対して米ドルの
ポジションを積み増すことを勧める。 
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今週の動きをどう見るか 
 

スタグフレーション懸念も、株価は上昇 
 
Mark Haefele 

チーフ・インベストメント・オフィサー 
 
 
市場はどのように動いたか？ 

エネルギー価格の急騰を受け、スタグフレーションをめぐる懸念は先週初めの相場を支配したものの、米国の財政審議の進展の兆し

が好感され、株価はプラス圏を回復して週を終えた。グローバル株式は過去 1週間で 0.7%上昇し、S&P500種株価指数は 0.8%上

昇した。最高値に対し、グローバル株式は 4.1%、S&P500 種は 3.2%の範囲に戻っている。米国の 10 年債利回りは 13 ベーシスポ

イント（bp）上昇し、6月以来初めて 1.6%を超えて終えた。米国の 10年債利回りは、8月上旬の低水準以来 44bp上昇している。 
 
市場の主な牽引要因は？ 
 
スタグフレーションの懸念が... 

米国の経済指標は、景気の鈍化をめぐる投資家の懸念を裏付ける形となった一方、インフレは期待されたよりも一過性が低いように

思われる。アトランタ地区連銀の経済予測モデル「GDPナウ」による第 3四半期の経済成長率予想は、10月 5日に 1.3%に低下した

（わずか 10 日前には 3.2%）。インフレ面では、8 月の個人消費支出（PCE）コア価格指数（FRB が注目する物価指標）は前年同月比

で 3.6%上昇した。 
 
…エネルギー価格の急騰によって増幅するも… 

化石燃料価格は過去最高値または数年ぶりの高値圏に押し上げられている。パンデミック後に経済が再開するにつれて、エネルギ

ー需要は急激に回復している。天候が要因の電力不足や電力系統等への再生可能エネルギーのインテグレーション（統合）の課

題、地政学、サプライチェーンのボトルネックなどの問題もエネルギー供給を制約している。欧州（英国 NBP、オランダ TTF）の天然ガ

ス価格は年初来 330～410%上昇し、最高値を更新した。欧州（ARA）とアジア（ニューカッスル）の石炭価格は記録的な水準に達して

おり、1 トン＝200米ドル以上で取引されている。ブレント原油価格は現在、3年ぶりの高値である 1バレル＝80米ドルを上回ってい

る。 

 

…米国の財政の崖問題における進展によって相殺される。 

米国上院は、12 月初めまでの連邦政府の債務上限の一時的な引き上げを承認した。先に、同期限まで政府機関の閉鎖を回避する

ための継続予算決議が可決されている。このつなぎ予算は約 8 週間で失効するものの、米国債の即時のテクニカル・デフォルトを回

避し、双方が 2022年の予算法案に関する合意に達するための時間的猶予が確保できる。 
 
これらの市場の牽引要因に対する我々の見方は？ 
 
我々の基本シナリオでは、成長率はピークに達している可能性があるものの、今後の数四半期は堅調に推移する一方、インフレ率

が今年の急上昇からは後退するとみている。我々はスタグフレーションの懸念は行き過ぎだと考えている。 
 
現在は 1970年代ではなく… 

エネルギー価格の急騰は成長を鈍化させる一方、現在では生産活動における石油の投入量とインフレへの影響（実質所得の伸び）

が小さくなっているため、リセッションを引き起こす程ではないと考える。例えば、世界の GDP に対する石油消費量（石油強度）は、

1990 年以来 25%、オイルショックがリセッションを招いた 1970 年代初め以来 50%以上、それぞれ低下している。さらに、石油が支

出に占める割合は以前よりも小さくなっている。米商務省・経済分析局（BEA）のデータによると、米国の個人消費支出に占めるガソリ

ンの割合は 2014年には 3.26%（当時の原油価格は 1バレル＝80 ドル前後）だったが、現在は 2.35%にすぎない。 
 
... 2013年でもない 

歴史的に、リセッション入りの重大な要因は政策ミスである。現在、中央銀行は、時期尚早に行動せず、2013 年のような「テーパー・

タントラム（量的緩和縮小観測を受けた市場の混乱）」を回避するために慎重である。先週、欧州中央銀行（ECB）のラガルド総裁は、

「我々の金融政策は供給不足やエネルギー価格の上昇に直接影響を与えることができないため、我々はこうした状況に過剰反応す

べきではない」と述べた。FRB は、債券購入の縮小は引き続き経済指標の好調が続くことが条件であることを強調している。米国の 9

月の非農業部門雇用者数は 194,000人と予想を下回った。8月の雇用者数は 131,000人上方修正され、失業率は 8月の 5.2%か

ら 4.8%へ改善された。指標は強弱まちまちであることから、FRBが 11月にテーパリング（量的緩和の縮小）を発表する可能性は残る

が、これが早期の利上げにつながる訳ではないことを FRBは明言している。 
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これは投資家にとって何を意味するか？ 
 
全体として、現在のエネルギー価格の上昇による経済成長とインフレ率への影響は小幅にとどまると予想している。我々の分析に対

するリスクは、北半球の厳冬によるエネルギー価格の再急騰や鉱工業生産の混乱と GDP への影響である。米議会は債務上限とイ

ンフラ支出に関する合意を先送りしたものの、いずれ妥協点に着地し、デフォルトは回避され、2 兆~2.5 兆米ドル規模の支出法案が

通過すると予想される。投資の観点からは、市場はある程度の追加支出を織り込んでいるものの、刺激策が株式市場に大きな影響

を与えるとは考えていない。 
 
我々の基本シナリオでは、引き続き株価の上昇を見込み、エネルギーや金融など世界的な成長の恩恵を受ける勝ち組銘柄への投

資を推奨する。エネルギー価格上昇の要因の一部は、まだエネルギーが十分な再生可能エネルギーに置き換えられていない状況

下で化石燃料への投資が減少したことであると考えれば、従来のエネルギーと工業用金属、そしてグリーンテック双方への分散投資

が、炭素排出量ネットゼロへの移行の潮流を捉える現実的な投資戦略だと考える。 
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の内容をお客様ご自身が十分理解した上でご投資についてはご判断していただきますようお願いいたします。なお、本レポートは、

当社のほか、UBS銀行東京支店を通じて配布されることがあります。 
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予告なく変更される場合があります。過去の実績は将来の運用成果等の指標とはなりません。本レポートに記載されている資産クラ

スや商品には、当社で取り扱っていないものも含まれることがあります。 
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料がかかります。また、換金時に直接ご負担いただく費用として、国内投資信託の場合、換金時の基準価額に対して最大 0.3%の信

託財産留保額を、外国投資信託の場合、換金時の一口当たり純資産価格に対して最大5.0%の買戻手数料をご負担いただく場合が

あります。投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用として、信託財産の純資産総額に対する運用管理費用（信託報酬）

（国内投資信託の場合、最大 2.20%（税込、年率）。外国投資信託の場合、最大 2.75%（年率）。）のほか、運用成績に応じた成功報

酬をご負担いただく場合があります。また、その他の費用を間接的にご負担いただく場合があります。その他費用は運用状況等によ

り変動するものであり、事前に料率・上限額等を示すことができません。投資信託は、個別の投資信託ごとに、ご負担いただく手数料

等の費用やリスクの内容や性質が異なります。上記記載の手数料等の費用の最大値は今後変更される場合がありますので、ご投

資にあたっては目論見書や契約締結前交付書面をよくお読みください。投資信託は、主に国内外の株式や公社債等の値動きのある

証券を投資対象とするため、当該資産の市場における取引価格の変動や為替の変動等により基準価額が変動し、損失が生じるお

それがあります。 
 
「UBS 投資一任運用サービス（以下、当サービス）」のお取引には、投資一任契約の運用報酬として、お客様の契約期間中の時価評

価額に応じて年率最大 1.76%（税込）をご負担いただきます。その他、投資対象となる投資信託に係る運用管理費用（信託報酬）や

諸費用等を間接的にご負担いただきます。また、外国株式の売買その他の取引については、取引毎に現地取引（委託）手数料、外

国現地取引所取引手数料および外国現地取引所取引税などの現地手数料等が発生し、これらの金額は個別の取引の決済金額に

含まれます。運用報酬以外のこれらの費用等の合計額は運用状況により異なるため、事前にその料率・上限等を示すことができま
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せん。当サービスによる運用は投資一任契約に基づく運用を行いますので、お受取金額が投資元本を下回ることがあります。これら

の運用の損益はすべてお客様に帰属します。 
 
外貨建て有価証券を円貨で受払いされる場合にかかる為替手数料は、主要通貨の場合、当社が定める基準為替レートの 0.5%また

は 0.5円のどちらか大きい方を上限とします。非主要通貨の場合には、基準為替レートの 1%を上限とします。 
 
 

UBS 銀行東京支店が提供する金融商品等に関する留意事項 

外貨預金契約に手数料はありません。預入時に他通貨から預け入れる場合、あるいはお受取時に他通貨に交換する場合には、本

契約とは別に為替取引を行って頂く必要があり、その際には為替手数料を含んだレートが適用されます。外貨預金には、為替変動リ

スクがあります。為替相場の変動により、お受取時の外貨金額を円換算すると、当初払い込み外貨金額の円換算額を下回る（円ベ

ースで元本割れとなる）リスクがあります。 
 
 

その他のご留意事項 

当社の関係法人である UBS AGおよび UBSグループ内の他の企業（またはその従業員）は随時、本資料で言及した証券に関してロ

ングまたはショート・ポジションを保有したり、本人または代理人等として取引したりすることがあります。あるいは、本資料で言及した

証券の発行体または発行体の関連企業に対し、助言または他のサービスを提供することもあります。 
 

©UBS SuMi TRUSTウェルス・マネジメント 2021 無断転載を禁じます。UBS SuMi TRUSTウェルス・マネジメント株式会社はすべての

知的財産権を留保します。事前の許可なく、本資料を転載・複製することはできません。また、いかなる理由であれ、本レポートを第

三者に配布･譲渡することを禁止します。UBS SuMi TRUST ウェルス・マネジメント株式会社は、本レポートの使用または配布により生

じた第三者からの賠償請求または訴訟に関して一切責任を負いません。 

 
金融商品仲介業務を行う登録金融機関および銀行代理業務の業務委託契約に基づく銀行代理業者 

商号等：    三井住友信託銀行株式会社 登録金融機関 関東財務局長（登金）第 649号 

加入協会：   日本証券業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人金融先物取引業協会 
 
金融商品仲介業務を行う金融商品仲介業者   

商号等： UBS SuMi TRUSTウェルス・アドバイザリー株式会社  関東財務局長（金仲）第 898号 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


