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前半と後半で景色が変

わる1年

2022年は、前半を通じて世界

の経済成長率が過去平均を

大幅に上回るものの、後半に

入ると正常化するだろう。

創造的破壊への移行

主要長期トレンドの多くがこの

2年間で加速した。破壊的技

術と温暖化ガス排出量実質

ゼロへの移行が投資家には

長期的に重要な投資機会に

なるだろう。

資産配分

経済成長率は力強いものの

正常水準へと低下が見込ま

れるため、世界の経済成長か

ら恩恵を受ける勝ち組に注目

しつつも、ヘルスケアの推奨

でバランスを取る。非伝統的

な利回り商品に投資機会が

あるとみている。

Mark Haefele
Chief Investment Officer
Global Wealth Management

次に来るのは？

昨年の今頃は、新型コロナウイルスのワクチンの有効性はまだ不明であった。

当時のメディア報道をみると、世界がいかに新型コロナウイルスを恐れていた

かがわかる。そして、世の中の動きがいかに速いかということも。ちょうど1年
前のマンスリーレター「次に来るのは？」では、あまりに悲観的な見方が市場

に織り込まれていると結論付けた。今日、VIX指数や株価といった市場センチメ

ント指標をみると、当時のような恐怖の多くが市場からはすでに払拭されたよ

うに思われる。だが、こうした恐怖がないにもかかわらず、いや実はないからこ

そ、「来年はどうなるか？」という疑問に答えることは容易ではない。

2022年を迎えるにあたっての大きな疑問は、高騰するインフレ率と経済成長率

に、政策当局がどう対応するかだ。我々が最近発行した「Year Ahead 2022：新
時代のディスカバリー」の中で、次に何が来るのか、そして現時点での最高の投

資機会は何かについて見解を示している。詳しくはYear Ahead 2022も是非ご一

読頂きたい。

2022年は前半と後半で景色が変わると予想する。年初は経済成長率とインフ

レ率が高い状況が続き、後半に入るといずれも正常水準へと低下するだろう。

各国の中央銀行は金融緩和策の規模を縮小するが、過度な引き締めには慎

重になる可能性が高い。短期的には、破壊的技術と温暖化ガス排出量実質ゼ

ロ（カーボン・ネットゼロ）への移行が次第に市場に影響を与えようとしており、

最も重要な投資トレンドになるだろう。

経済成長率が高い状態で2022年が始まることから、ユーロ圏株式や日本株式

といった世界の経済成長からの勝ち組に注目する。ただし、成長率が正常水

準へと低下すると有利になるヘルスケア・セクターも推奨してこのポジションと

のバランスを図る。各国の中央銀行が低金利を維持しており、インカム収入を

重視する投資家もインカム目標の達成が困難になるが、非伝統的な利回り商

品に投資機会が見出せる。長期テーマの中では、カーボン・ネットゼロへの移

行が順調に進んでいることから、グリーンテックを有望と考える。さらに、今後

本稿はUBS AGが作成した“Monthly Letter: What’s next?”(2021年11月18日付)を翻訳・編集した日本語版として 

2021年11月24日付でリリースしたものです。本レポートの末尾に掲載されている「免責事項と開示事項」は大変

重要ですので是非ご覧ください。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

れている市場価格は、各主要取引所の終値に基づいています。これは本レポート中の全ての図表にも適用されま

す。

慎重な後退

インフレ率は、2022年中に現

在の高水準から低下するだろ

う。各国の中央銀行は緊急景

気対策を縮小しそうだが、過

度な引き締めには慎重になる

だろう。
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10年では人工知能(AI)、ビッグ・データ、サイバーセキュリティの3つの主要技

術が非常に重要になると考え、注目している。

前半と後半で景色が変わる1年は、景気敏感株から

我々は現在、現代史の中でもかなり高水準の経済成長率を経験している。牽

引しているのは経済活動の再開と過剰貯蓄の取り崩し、そして企業の在庫補

充だ。2021年の世界の経済成長率は6%と予想する。

2022年に入ってもこの勢いは衰えず、世界の経済成長率は前半を通じて過去

平均を大きく上回ると予想する。1-3月期(第1四半期)と第2四半期の平均成長

率は前期比4.9%と予想する。
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ところが、経済活動が完全に再開し、過剰貯蓄の大半が消費され、緊急の

景気刺激策が縮小するとともに、経済成長の牽引力が弱まるだろう。つま

り、2022年は時間の経過とともに経済成長率が鈍化し、後半の前期比経済成

長率は平均で3.5%にとどまると予想する。

この「前半と後半で景色が変わる1年」という投資テーマは、地域レベルでも変

わらない。上期には、先進国が新興国よりもはるかに高い成長率を達成すると

予想する。ワクチン接種が新興国よりも早く進み、ある程度の感染再拡大は容

認する姿勢などが経済にプラスに働くとみられるからだ。ところが、第2四半期

以降は、中国の経済成長の加速に牽引されて新興国の成長率も回復に向か

うだろう。

関連する投資アイデア関連する投資アイデア

以上の状況を踏まえ、景気敏感セクターと先進国市場の保有比率を高くして

2022年を迎えることが得策と判断する。特に、ユーロ圏株式、日本株式、米国

中型株を、世界的な経済成長からの勝ち組として推奨する。ユーロ圏と日本

は、どちらも世界経済の力強い成長の恩恵を受けやすい。金融政策はやや緩

和的な状況が続くと考えられるため、債券に比べるとバリュエーションが魅力

的で、しかも投資家のポジションもまだ軽い。金融、エネルギー、コモディティも

推奨する。

2022年に入っても、力強い経済

成長率が続く。

2022年は後半になると景色が変

わり、経済成長の牽引力が弱ま

るだろう。

経済成長をめぐる諸要因を勘案

すると、景気敏感セクターと先

進国市場の保有比率を高くして

2022年を迎えることが得策と判

断する。
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成長率が正常化に向かい、ディフェンシブ・セクターが相対的に強くなる可能性

があるため、投資家は景気敏感セクターに加え、ヘルスケアのポジションでバ

ランスを取ることが望ましい。ディフェンシブ・セクターの中でも、ヘルスケアに

さまざまな投資機会が見出せる。2021年に入ってからのグローバル・ヘルスケ

ア・セクターは、グローバル・ベンチマーク(MSCI ACワールド指数)を4%ポイント 

下回っている。特に医薬品関連株が割安に見えることに加え、医療機器、ヘル

ステック、遺伝子治療にも構造的な成長機会が見出せる。
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2022年を通じて経済成長の原動力が先進国から新興国へと移りそうなことも、

投資機会につながる可能性がある。現在、中国と新興国市場全般では、どち

らも成長率が低く、不透明感が高い。ところが、こうした地域への長期投資家

にとっては、2021年のバリュエーションの低下が、ポジションのリバランスと戦

略的な資産配分を構築する機会と捉えられる。

インフレ率の低下と金融支援策の慎重な後退:利回り物色と米ド

ル推奨

我々は、高いインフレ率が2022年も続くとみている。米国の消費者物価指数

(CPI)の総合指数は10月に前年同月比6.2%上昇と、1990年11月以来の高水

準を記録した。

だが、2022年に入ると需給のミスマッチが徐々に解消し、エネルギー価格が安

定化し、労働市場に復帰する労働者が増えるため、インフレ率は現在の水準

から低下するというのが我々の基本シナリオだ。

以上を念頭に、各国の中央銀行は2022年には緊急支援策を縮小する可能

性が高いものの、成長率が正常化する中で過度な引き締めのリスクにも警戒

するだろう。我々のインフレ率予想が正しい場合、米連邦準備理事会(FRB)は
2023年まで、欧州中央銀行(ECB)と日本銀行はさらに先まで政策金利を据え

置くだろう。イングランド銀行、カナダ銀行、ニュージーランド準備銀行は若干

の利上げを実施すると予想する。

高いインフレ率は2022年も続くも

のの、各国の中央銀行は過度な

引き締めに慎重になるだろう。
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主要シナリオと資産クラスへの影響

楽観シナリオ楽観シナリオ 基本シナリオ基本シナリオ 悲観シナリオ悲観シナリオ

シナリオ インフレ／

中央銀行

経済成長

財政

新型コロナ

中国

地政学的情勢

インフレ懸念が後退する、ま

たはインフレ率は高止まりす

る一方、経済は力強い成長を

示す。主要中央銀行は低金

利政策を継続するが、予想を

上回る景気回復ペースに、資

産購入規模の縮小時期を前

倒しする。

経済成長率は長期平均を上

回る高い水準を維持する。

予想を上回る大規模な財政

支出が引き続き世界経済を

下支えする。

足下の感染拡大の波が収束

する、または経済活動の規制

措置が予想より早期に広く解

除される。

北京オリンピック終了後に新

型コロナ関連の規制が解除

され始める。規制による締め

付けが緩和される。

米中の既存の関税が部分的

に撤廃され、世界経済に押し

上げ効果を及ぼす。

米国のインフレ率は2022年
初頭まで高止まりするが、そ

の後徐々に鈍化し、2022年
半ばには2%に向けて減速す

る。主要中央銀行は金融緩

和を縮小するが、緩和寄りの

姿勢を維持する。米連邦準備

理事会（FRB）は2022年半ば

にテーパリング(量的緩和の

縮小)を完了する。

経済成長は減速するが、長

期平均を上回る水準を維持

する。

各国政府が景気回復に合わ

せて財政刺激策を縮小する。

2022年を通じて緩やかなペ

ースでの経済活動の再開が

続く。足下の感染拡大の波は

ロックダウンを要するほどに

は悪化しない。

経済成長率は安定して推移

する。2022年第2四半期以

降、新型コロナ関連の規制が

解除され始める。

米国の貿易政策は多国間協

調路線をとり、より予測可能

なものになる。

インフレ率が高止まりする一

方で、経済成長率は予想を下

回る。エネルギー価格が急騰

し、少なくとも2022年半ばまで

高止まりする。FRBが予想外

に前倒しで利上げを実施す

る。

経済成長が予想よりも早期且

つ急激に失速する。

財政刺激策が縮小され、景気

後退の影響を補いきれない。

強毒性の変異株の発生、人

々の継続的な不安感、経済

活動の規制措置が再導入さ

れるなどし、消費が完全には

回復しない。

新型コロナ関連の規制が継

続または強化され、経済活動

の再開が2022年後半に先送

りされる。不動産市場の資金

繰り問題が拡大し、規制がさ

らに強化される。

貿易や台湾問題をめぐり米中

摩擦が再燃する。

資産クラスへ

の影響

(2022年6月
末の予想)

現在値*

S&P500種株価指数種株価指数 4,680 5,200 5,000 4,000

ユーロ・ストックスユーロ・ストックス50指数指数 4,345 5,000 4,750 3,700

MSCI新興国指数新興国指数 1,269 1,450 1,400 1,100

SMI指数指数 12,379 13,800 13,000 10,600

TOPIX 2,019 2,320 2,250 1,800

米国投資適格債 米国投資適格債 

スプレッドスプレッド**
62bps 45bps / 0% 80bps / –0.5% 150bps / –1%

米国ハイイールド債 米国ハイイールド債 

スプレッドスプレッド**
303bps 270bps / +2% 350bps / 0% 550bps / –10%

EMBIグローバル・ グローバル・ 

スプレッドスプレッド**
350bps 300bps / +1% 360bps / 0% 550bps / –9%

ユーロ／米ドルユーロ／米ドル 1.16 1.18 1.12 1.09

金金(Gold) 1,826 1,450–1,550米ドル/オンス 1,750米ドル/オンス 1,950–2,050米ドル/オンス

*  2021年11月9日のスポット価格。

** 市場が混乱している期間中は、クレジットのビッド／オファー・スプレッドは拡大してレンジが大きくなる傾向があります。 

パーセント表示の変化率は、表示されているスプレッド水準の予想されるトータルリターンを示します。

注：資産クラスの予想水準は、それぞれのマクロ経済シナリオを前提としています。個別の資産価格は、マクロ・シナリオで言及されていない要因の影

響を受けることがあります。

出所:UBS、2021年11月現在
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来年はどう投資すべきか？

アクションアクション CIOの見解の見解 CIOの投資アイデアの投資アイデア

世界経済の成長から恩恵を受ける勝ち組を買う世界経済の成長から恩恵を受ける勝ち組を買う 上期は力強い経済成長が続き、景気動向に敏

感な市場が最高の増益率を記録すると予想す

る

特に、企業の設備投資と公共投資、サービスへ

の消費支出に関連する銘柄を推奨する

ユーロ圏株式、日本株式、米国中型株、世

界の金融機関

コモディティとエネルギー関連株

2022年注目の22銘柄

ヘルスケアに投資機会を見出すヘルスケアに投資機会を見出す 時間が経過するとともに、経済成長率は鈍化す

るため、ヘルスケアのようなディフェンシブ銘柄

を推奨する

ヘルスケア・セクターは長期平均に比べて割安

で、構造的にも成長が見込める

ヘルスケア、ヘルステック

遺伝子治療、医療機器

「非伝統的な」利回りを追求する「非伝統的な」利回りを追求する 金利、利回り、スプレッドは過去平均よりも低水

準にある

各国中央銀行は金融緩和策を縮小するが、過

度な引き締めへの慎重姿勢は崩さないとみてい

る。したがって、投資家はインカム収入を得るた

めに非伝統的な利回り商品を物色することがで

きる

債券のアクティブ運用、米国シニアローン

プライベート・クレジット

高配当株式

米ドル高に備えたポジショニング米ドル高に備えたポジショニング 経済成長の減速、FRBによる資産購入額の減

少、米国の財政刺激策の縮小の組み合わせは

米ドル高を支えるだろう

通貨市場全般については、金融緩和を続けてい

る国の通貨に対して、金融引き締め政策に転じ

る国の通貨が上昇するとみている

推奨：英ポンド、米ドル、ニュージーランド・ド

ル、ノルウェー・クローネ

非推奨：スイス・フラン、ユーロ、スウェーデ

ン・クローナ、日本円

金(gold)価格の下落を予想

創造的破壊技術への投資創造的破壊技術への投資 創造的破壊の実現を支える3つのイネーブリン

グ技術、すなわち人工知能(AI)、ビッグ・データ、

サイバーセキュリティに注目している

この3分野に投資するには、巨大ハイテク企業

以外の中小型上場企業まで物色対象を広げる

必要がある

人工知能(AI)、ビッグ・データ、サイバーセキ

ュリティ

巨大ハイテク企業から中小型企業への分散

投資

上場株では実現できない成長機会を捉える

ためのプライベート・エクイティ企業

カーボン・ネットゼロに向けたポジションカーボン・ネットゼロに向けたポジション エネルギー需要が拡大する中で温暖化ガス排

出量を減らす努力から、グリーンテック、清浄な

空気、炭素市場に投資機会が生まれる

炭素を削減する持続可能な製品と伝統的コモデ

ィティの組み合わせは、温暖化ガス排出量実質

ゼロ(カーボン・ネットゼロ)への行程を進む上で

の現実的な分散投資法だ

グリーンテック

清浄な空気、炭素を削減する製品、伝統的コ

モディティ、炭素取引戦略

出所：UBS (2021年11月現在)

図表およびシナリオは例示のみを目的としたものです。過去のパフォーマンスと将来予測は将来のパフォーマンスを示すものではありません。

巻末の重要免責条項をご覧ください。

投資アイデア

インフレ率は依然として高く、低金利が続くと見込まれる中、キャッシュまたは

高格付債を保有する投資家には資産価値が目減りする可能性が高い。インカ

ム収入を重視する投資家にも利回り目標達成には壁が立ちはだかっている。

例えば、米10年債の実質利回りは、11月に-1.2%という史上最低水準を記録

し、ドイツ10年債も同-2.1%と大幅なマイナス利回りとなっている。

キャッシュまたは高格付債を保有

する投資家には、資産価値が目

減する可能性が高い。だが我々

は「非伝統的な利回り」商品に投

資機会があるとみている。



62021年12月 – UBS House View Monthly Letter

次に来るのは？

だが、伝統的な利回り商品以外に目を向けると、債券からもプラスの実質リタ

ーンの機会を見出せる。例えば、我々は米国シニアローン(変動利付き商品)と
アジア・ハイイールド債(ボラティリティ(変動率)は高いものの、リスクはすでに織

り込み済みと判断)、さらにはプライベート・クレジットなどの非伝統的な利回り

商品を推奨する。

一方、世界中で金融政策の乖離が進むと通貨間の格差が拡大し、タカ派スタ

ンスをとる中央銀行の通貨ほど有利になるだろう。よって、米ドル、英ポンド、

ニュージーランド・ドル、ノルウェー・クローネを推奨し、ユーロ、日本円、スイ

ス・フラン、スウェーデン・クローナは推奨しない。

変革と機会の10年先を見据えて

以前に「変革の10年」を決定づける要因として我々が取り上げた主要トレンド

の多くが、この2年間で加速した。新型コロナ危機の影響でデジタル化による

創造的破壊、現地化、金融と財政の政策調整が促された一方で、富の再分配

と環境対策への政治的取り組みが一層求められている。また、労働参加率が

低下するなど人口動態にまで影響が及んだ。

環境がこのように激変する時代には、デジタル化による創造的破壊と温暖化

ガス排出量実質ゼロ(カーボン・ネットゼロ)への移行が、投資家にとって最も重

要な長期の投資機会になるとみている。

カーボン・ネットゼロへの移行カーボン・ネットゼロへの移行

カーボン・ネットゼロへの移行は2021年の重要な投資テーマとなった。本稿執

筆時点で、世界の温暖化ガス排出量の55%を排出している59カ国が2050年ま

でにカーボン・ネットゼロを公約している。排出量削減に向けた新たな政策も次

々と打ち出されている。例えば、経済刺激策である「ビルド・バック・ベター（より

良い再建）」法案の一環として、バイデン米大統領はクリーン・エネルギー関連

予算として5,550億米ドルの承認を求めている(訳注：同法案は11月19日に米

下院で可決された)。欧州連合(EU)は、2030年までに温暖化ガスのネット排出量

を1990年比で少なくとも55%削減するという基本計画「Fit for 55」を発表した。
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IEA  “Net Zero by 2050(2050 )”, UBS (2021 10 )

世界中で金融政策の乖離が進む

ととともに、通貨間の格差も広が

る可能性が高い。

カーボン・ネットゼロへの道は

2021年の重要な投資テーマとな

った。
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次に来るのは？

だが、エネルギー需要は拡大を続けている。国際エネルギー機関 ( IEA)
は、2050年までに世界のエネルギー使用が50%近く増えると予想している。カ

ーボン・ネットゼロへの道のりのなかで、IEAは2050年までに発電量の90%が

再生エネルギー(2018年の25%から上昇)となり、そのうち風力発電と太陽光

発電が70%近く占めると予想している。

つまり、グリーンテック、清浄な空気、そして炭素排出量を削減する製品に非常

に大きな投資機会が生まれることになる。排出量の削減には、再生可能エネ

ルギーの発電量と蓄電容量が増える必要があるが、これはすぐに実現できる

ものではない。したがって、カーボン・ネットゼロに向けて、マクロ経済トレンドを

乗り切るための現実的な方法は、革新的なグリーンテックに加えて伝統的なコ

モディティとコモディティ関連企業にも分散投資することだと考える。

技術の技術のABC
米国の巨大ハイテク銘柄は今年も好調で、NYSE FANG＋指数が年初来で26% 
上昇した。だが2022年以降を見据えると、いわゆる「ABC技術」つまり人工知能

(AI)、ビッグ・データ(Big data)、サイバーセキュリティ(Cybersecurity)の関連企業

がIT産業全体よりも速く成長し、投資機会の広がりが予想される。
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この3分野の売上高合計は2020年の3,860億米ドルから2025年には6,250億
米ドルに伸びるだろう。なかでもAIの売上高の伸び率は年率20%と最も高く、

ビッグ・データとサイバーセキュリティは同8～10%とみている。

我々は市場シェアを大幅に拡大しそうな既存企業と創造的破壊企業の特定を

する。こうしたテーマからの勝ち組企業の圧倒的多数は中小型のハイテク企業

だと我々は考えている。したがって投資家が現在のトレンドに乗るためには、

巨大ハイテク企業から中小型のハイテク企業へと視野を広げ、さらにはプライ

ベート・エクイティへの資金配分を検討することが重要だと考える。

Mark Haefele
最高投資責任者

Global Wealth Management

2022年の投資テーマとして、人

工知能 (AI)、ビッグ・データ、サ

イバーセキュリティに注目してい

る。
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次に来るのは？

UBS投資家フォーラムの見方

今月の投資家フォーラムでは、高インフレ率を踏まえた市場の見通しと、

中国経済の鈍化を投資家はどう評価すべきかが議論された。

– 参加者たちは、ここから2022年に向けては高いインフレ率の継続が主

なリスクで、企業利益の回復力が続くかどうかが不透明だとの見方で

意見が一致した。労働市場のミスマッチとサプライチェーンの混乱がい

つまで続くのかが特に判断しづらく、政策が誤るリスクが高まってきた

との指摘もあった。にもかかわず、参加者の大半はおおむねリスクオ

ンの姿勢を維持した。

– 一部の参加者は中国資産の投資機会に注目している。下落リスクは

すでに市場に織り込まれており、政策支援が景気減速の緩衝材になる

とみている。

– 日本株式にも投資魅力があると見られている。景気動向に敏感で、相

対バリュエーションの魅力が高く、経済活動の再開とともに企業の増益

も期待できるという点に好意的な見方が示された。
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