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2020年9月後半
（9月15日～30日）
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吉川レポート：新たな軌道を模索する金融市場

2020年10月6日

 9月の主要国金融市場は、ナスダック総合指数の大
幅下落に先導される形で不安定な動きとなりました。
9月前半の株価下落は米国に限定されており、米テ
クノロジー関連企業の株式に関して、オプション取引も
含めた投機的な動きが強まっていたことへの調整で
あった可能性が高いと考えられます。

 9月後半に入ると欧州において新型コロナウイルスの
新規感染の再拡大傾向が続き、経済活動に対する
規制が強まるリスクが高まりました。加えて、米国でト
ランプ政権と議会の財政協議が予想以上に難航し、
年内に追加対策がまとまらない可能性が浮上してきた
ことから、グローバル景気についての不透明材料となり
始めました。これらを受けてリスク回避の動きが広がり、
欧州や日本、新興国でも株価が下落に転じたほか、
高利回り社債や新興国債券のスプレッド（上乗せ金
利）の拡大も目立ちました。

9月の株価調整の背景

「投資環境」

9月の株価調整の背景

一方的なリスク回避の動きは
避けられる見通し

「政治の季節」

一方的なリスク回避の動きは避けら

れる見通し

 しかし、金融市場がこのまま一方的にリスク回避の傾
向を強める可能性は低いと考えます。

 第1に、世界経済の回復傾向は続いています。新型
コロナウイルスの新規感染の再拡大を受けて、主要国
でサービス業の回復が鈍化していることは事実ですが、
営業・移動制限は地域・業種を限定して行われてい
るため、全体としては悪化方向には転じていません。
一方、製造業については、部分的な移動制限であれ
ば工場の稼働はある程度可能です。その中、①中国
の景気回復、②自動車などの需要回復、③受注が
回復する中で在庫を復元するための生産増、などから
堅調に推移しています。

低金利環境での資金フローが
継続

（％）

【2020年9月の主要株価指数の騰落率
（月前半と後半の比較）】

（％）

2020年9月前半
（9月1日～15日）

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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【グローバルな鉱工業生産のモメンタム
（3カ月移動平均の3カ月前比）】
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 第2に、米連邦準備制度理事会（FRB）が8月に平均インフレ目標を導入するなど、主要国の金融政策は「危
機を受けた緊急対応」から「中長期の緩和維持によるインフレ期待の押し上げ」にギアチェンジしつつあります。金融
市場では追加の金融緩和策が矢継ぎ早に行われるとの期待が後退しましたが、各国ともサービス関連のインフレ率
が低位に留まり、企業金融に関する潜在的なリスクが残る中、政策金利は長期にわたってゼロ近辺に維持されると
の見通しに変わりはありません。

 第3に、投資家の手元には現金に近い資産がなお高水準となっている可能性が高いと考えます。投信関係の資金
フローを集計しているEPFRグローバルのデータを見ると、コロナ危機発生後、現金に近い資産であるMMFの残高が
急増しました。7月以降、徐々に他資産に資金がシフトし始めていますが、なお高水準です。景気が崩れなければ、
株価が調整した際にはこうした資金が買戻しに動き、下値を支えることが期待されます。

 先行きは、景気循環の底入れを背景に投資資金の流
入先が新興国などを含めて広がる可能性を視野に入れ
てお くべきですが、足元の景気回復は本格的な
ローテーションが起こるにはまだ力不足とみられます。低金
利環境の中で、利回り追求型の資金フローが基調となり
つつ、株式については地域やセクターを絞った投資機会を
求めるなど、新しい軌道の模索が続く可能性が高いと考
えます。

 為替面では、欧州における感染再拡大や欧州中央銀
行（ECB）がユーロ高への警戒感を示したことなどを受
け、ドル安ユーロ高傾向は一旦足踏みになる可能性があ
ります。しかし、3～6カ月の期間でみれば、FRBの大規
模緩和の浸透を受け、実効レートベースで緩やかなドル
安傾向に戻ると予想されます。

 円/米ドルレートは、各種要因（市場心理、日米金利
差、国際収支の変化等）が綱引きとなり100～115円
のレンジ推移（中心は105円）との見方を維持します。

 米大統領・議会選挙が1カ月後に迫る一方、日本では
衆院議員の任期が1年余りとなる中で菅新政権が発足
するなど、年末に向けて「政治の季節」を迎えています。
米大統領・議会選挙については民主党優勢で終盤を迎
えています。仮にバイデン大統領となった場合、法人増税
や規制強化といった経済成長にネガティブな要素と、イン
フラ投資の増額、秩序だった対中政策などの安定感を与
える要素のどちらが前面にでてくるか、市場は選挙後の政
策の内容をみながら判断することになります。選挙結果の
確定に時間がかかって米国の追加財政政策に遅れがで
る場合は、ダウンサイドリスクとなります。米国以外では、
菅新政権が大規模な財政政策を追加すれば日本市場
にとってはアップサイドの要因になる一方、英国のEU離脱
（Brexit）や欧州連合（EU）復興基金の運営を巡
る交渉は、その帰結次第で、欧州経済・金融市場にとっ
て上下両方向の要因となり得ます。

（吉川チーフマクロストラテジスト）

低金利環境での資金フローが継続

「政治の季節」

（％）

【MMF残高】

（年）

（注）データは2015年1月第1週～2020年9月第4週。
（出所）EPFRグローバルのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（注）モメンタム：3カ月の移動平均の3カ月前比。データは2010年1月
～2020年7月。

（出所）オランダ中央統計局のWorld Trade Monitorの2020年7月分
発表資料を基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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2020年　海外 2020年　日本

10月 7日 米国 米国副大統領候補者討論会 10月

12-18日 -- IMF世銀年次会合（オンライン開催）

14日 -- G20財務相・中銀総裁会議

15日 米国 第2回米国大統領候補者討論会

22日 米国 第3回米国大統領候補者討論会

26-29日 中国 第19期第5回全体会議（五中全会）

29日 ユーロ ECB理事会 28-29日 金融政策決定会合（展望レポート）

月内 米国 半期為替報告

11月 3日 米国 米大統領選挙、議会選挙

4-5日 米国 FOMC

11-15日 -- ASEAN首脳会議・東アジア首脳会議

21-22日 -- G20サミット（議長国サウジアラビア、オンライン開催）

30日 -- OPEC総会

月中 -- G7首脳会議

12月 1日 -- OPECプラス閣僚会議 12月

4日 -- APEC首脳会議（議長国マレーシア、オンライン開催）

10日 ユーロ ECB理事会（見通し）

15-16日 米国 FOMC（経済見通し） 17-18日 金融政策決定会合

31日 英国 EU離脱移行期間終了 月内 2021年度の税制改正大綱

月内 中国 中央経済工作会議 月内 2021年度予算案の閣議決定

【当面の重要日程と政治リスク】

（出所）各種報道、資料等を基に三井住友DSアセットマネジメント作成

主要国経済の動向と金融政策の見通し

（注）太字は注目点を示す。COVID-19＝新型コロナウイルス感染症。FOMC=米連邦公開市場委員会。ECB＝欧州中央銀行。
（出所）各種報道、資料等を基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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米国

ユーロ高に一応の警戒感

平均インフレ目標導入を受けフォワードガイダンスを変更

金融政策（今後1年程度）

資産買入れと企業金融支援を大幅に拡充

日銀は4月にCP・社債購入枠の3倍増、国債購入額の制限撤廃、企

業金融支援オペ拡充、6月会合で企業金融支援枠を拡大した後は

現状維持モード。
日本

追加緩和策が必要になった場合、企業金融支援、資産買取強化が

軸。為替の安定が崩れなければマイナス金利深堀りの可能性は低い。

2020年の成長見通しを▲4.9％から▲3.8％に上方修正。

2021年は4.1％と予想。COVID-19の感染は一進一退だが、

部分規制による対応となっており、多少は減速しても景気は戻り

基調。追加の財政刺激策については政権と議会（特に下院民

主党）の交渉が難航も、年内に合意すれば消費の大幅落ち込み

は避けられる見通し。

景気のイメージ

民間内需の回復は緩慢だが外需財政がサポート材料となり景気

は緩やかに持ち直している。成長率は2020年度に▲6.1％の

後、2021年度は3.1％と予想（前回2.9％）。菅政権発足を

受け、経済対策が行われる可能性が上昇。秋に5兆円程度の第

3次補正予算を予想。コア消費者物価の基調は前年比ゼロ％前

後。

2020年は▲8.2％となった後、2021年6.４％成長を予想。

2020年4-6月期データの上方修正とフランスの景気対策を考

慮して、2021年の見通しを若干上方修正。7月下旬以降の感

染再拡大は景気抑制要因だが、重症・死者数が安定しており、

大規模なロックダウンは回避されると想定。復興基金とBrexit

を巡る交渉に一応の注意が必要。

8月に臨時FOMCを開催、2％の平均インフレ目標を導入。9月の定例

FOMCで平均インフレ目標の達成を政策金利変更の要件とする形に

フォワードガイダンスを変更、2023年までゼロ金利を維持する方針を明

示。緊急対応から長期の緩和維持にギアチェンジ。

中国

金融政策は微調整モードに転換2％台の成長でも雇用が安定するとの見通しの下、政府は追加の

景気刺激は見送るとみられ、2020年2.6％成長。2021年は消

費回復から9.3％成長を予想。8月はインフラ投資に加え、製造

業の投資も増加。感染抑制が続く中、小売売上（消費）も8月

は前年比プラスに転換。2％台の成長が視野に入る中、習近平

政権は過熱リスクにも配慮して追加対策は見送る見通し。人民元

に上昇余地。

ECBは4月の長期資金供給オペ金利引き下げに続き、6月の理事会

で資産購入枠を6,000億ユーロ拡大、期間も2021年6月に延長。

低インフレとユーロ高警戒を受け12月に資産購入を延長・拡大する見

通し。戦略再検証の内容（2％超インフレの一時容認の可能性な

ど）に注目。

人民銀行は4月20日に最優遇貸出金利（LPR）１年物を0.2％

引下げ。7月1日に再割引・再貸出金利を0.25～0.50％引き下げ。

7月末の中央政治局会議で景気対策の重点は緊急対応から中長期

の安定にシフト、金融政策は微調整モードに移行。年後半は銀行間

金利、最優遇貸出金利（LPR）は据え置きの見通し。

ユーロ圏

https://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/usa/news191105us.html
https://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/usa/news201005us.html
https://www.smam-jp.com/market/report/focus/global/focus200909gl.html

