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現状 

 米連邦準備制度理事会（FRB）は、金曜に市場が反発した後の日曜の夜に何

か通常と異なることをすれば市場の安心材料になるのではと考え、市場に衝

撃と畏怖をもたらそうと試みた。 

 もちろん、市場はそうは受け取らなかった。 

 安心材料となるどころか、FRBは市場が知らない何かを知っていて、しかも状

況は思ったより悪いのではないかと、市場は疑心暗鬼に陥ったようだ。 

 金融政策の目的はパンデミックに対処することではない。金融市場がその機

能を継続できるように十分な流動性を供給することであり、その点ではFRBは
よい仕事をしている。 

 FRBにはまだ切っていないカードが数多くある。そのうち最も重要なカードは連

邦準備法セクション13(3)に基づく権限であろう。 

 セクション13(3)の第1フェーズの発動には財務省の承認が必要とされる。それ

に続く第2フェーズでは、連邦議会による法案の可決だけで不良資産救済プロ

グラム（TARP）やターム物資産担保証券貸出制度（TALF）のようなプログラム

の設立が認められる。 

 10年から15年前とは米国経済の規模が異なることから、連邦議会は2兆ドル

のTARP型プログラムを承認することが望ましいと思われる。 

 それを受けて、FRBはTALF型プログラムを再度設定することが可能となる。 

 要するに、間近に迫る問題の解決には大きな権限を行使することが必要であ

り、それができなければ株価の下落が続くであろう。 

経済見通し 

 目先の米国経済はゼロ成長まで減速し、既に世界的な景気後退が始まってい

ると考える。 

 中国の第1四半期GDP成長率は、コロナウイルスによる実体経済への影響を

真に反映した数字とはならないであろう。弊社の推定では中国経済は現在年
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率15％を超えるスピードで縮小しており、市場にはマイナス40％と推定する専

門家もいる。 

 欧州も現在既にかなり深刻な景気後退に陥っている。 

 米国はまだ景気後退入りはしていないかもしれないが、そうなるのは時間の問

題である。 

 レストランや学校が閉鎖され大規模なイベントが中止される中で、多くの人々

が給料を受け取ることができなくなる。貯金は恐らく500ドルもない人たちなの

で、翌月の家賃や車のローン、生活費が支払えなくなる。こうして、事態はさら

に悪化していく。 

 我々は今、世界的な不況へ向かう下方スパイラルに陥るリスクに1930年代以

降初めて直面している。 

 その確率は、政府・議会が迅速に対処しない場合、少なくとも10％から20％と

考える。 

 全ては、ワシントンがどのような政策を打ち出すかにかかっている。金融危機

の際に業績不振に苦しむ複数の業界を同時に支援するために使われた

TARPやTALFのようなプログラムが今どうしても必要だ。連邦議会が一度に

対処できるのは一つの業界のみ（例えば現在航空業界に検討されている500
億ドルの救済策）という考え方は間違っている。 

 経済の減速が続く中で危機の連鎖が多くの産業へと波及し、次から次へと問

題が発生するであろう。 

 連邦議会は現在コロナウイルスに対する緊急支出を定める「ファミリー・ファー

スト・コロナウイルス対処法（the Families First Coronavirus Response Act）」
を審議中であるが、時間がかかりすぎている。存続可能だが現在深刻な業績

不振に陥っている企業を救済するために利用可能な資金プールが今すぐ必要

だ。 

 そしてもう一つ、政府にとってTARPの収支は黒字であったことを思い起こして

ほしい。救済策という考え方は捨てるべきだ。米国政府はTARPを使ってディ

ストレスト投資家になると同時に、経済と労働者の生き残りを支援するのだ。 

 これは世界的な不況につながるシナリオである。政府・議会がこうしたプログラ

ムを迅速に導入することができなければ、深く暗いスパイラルに陥るリスクがよ

り一層高まることになる。 

市場動向 

 全面的なパニック状態にはまだ陥っていない。 

 バリュエーションの観点から見ると、ハイイールド債や投資適格社債が米国債

より割安であった期間は全体の15％だけであった。しかしバリュエーションは

市場のタイミングを計るには不適切なツールである。セリングクライマックス（投

げ売り）的な売りはまだ出ていない。選択的なリスクオンが賢明なアプローチで

あろう。 
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 弊社は、投資家がクレジットリスクを取ることにより得られるはずのリターンをま

だ得ていないという考えに基づく強固な投資規律を維持している。 

 弊社は、持ち前のプルーデンスによって投資機会を有効に活用し、現在および

将来にわたり力強いバリューを顧客に提供することができると考える。 

 私は特に株式市場を懸念している。最悪のシナリオでは金融危機以前の水準

まで戻す可能性がある。その場合、S&P500指数は1,600台まで下げる。必ず

そうなると言っているわけではないが、株を買い増すには躊躇を覚える。 

 金利が急上昇した新興国市場も警戒したい。バタフライ効果により次に倒れる

ドミノは新興国市場かもしれない。 

投資家へのアドバイス 

 この段階でリスクを削減し、底値を見極めてから再びリスクオンに転じるといっ

た戦術を取るのは賢明ではない。売るタイミングは既に逸している。 

 投資家は往々にして長期的な視点を堅持する代わりにパニックに陥って小細

工的な取引をしがちである。リスクアセット売却の機会は既に過ぎ去った。 

 

 

 

 

 

 

 

重要な通知及び開示事項 

この資料は専ら情報の提供を目的としたものであり、いかなる有価証券、投資戦略または投資商品に関して、投資助言または推奨をするものではありません。この資

料はフィデューシャリー義務の立場から提供されたものではなく、投資決定を行うための十分な根拠となることを意図したものとみなすべきではありません。また、特定

の有価証券の売買に関する勧誘とみなしてはなりません。本資料は、会計、法務または税務上のアドバイスを供与するという考えから頒布するものではありません。こ

れらの問題については、貴社の法律または税務上のアドバイザーに助言を求めてください。 

本資料は、著者の意見を含みますが、グッゲンハイム パートナーズまたはその子会社の意見を含むものとは限りません。著者の意見は、予告なく変更することがありま

す。本資料に含まれる将来にむかっての表明、予測および一定の情報は、自社または他社の調査および他の情報源に基づくものです。本資料に含まれる情報は、信

頼に足ると信ずる情報源より取得していますが、その正確性を保証するものではありません。本資料の如何なる部分も、グッゲンハイム パートナーズ LLC の書面による

明示的同意なしには、如何なる方法であれ、複製し、または引用することはできません。過去のパフォーマンスは、将来の結果を暗示するものではなく、そのような情報

に基づく判断につき、現時点における正確性、責任を表明または保証するものではありません。 

1 ベーシス・ポイントは、0.01%となります。 

投資には元本を失う可能性を含むリスクが伴います。確定利付商品への投資は、金利が上昇し価格が落ちる可能性を伴います。ハイイールド債券および無格付債券

は、投資適格債券よりもデフォルトリスクが高く、流動性が低いことがあるため、価格変動が高くなる可能性があります。 

日本の投資家の皆様への通知事項:本資料で参照された機会、投資又は持分を含む、は、金融商品取引法（昭和二十三年四月十三日法律第二十五号）第一章四項

に従って登録されたものではありません。従って、当機会は、日本において、いずれの日本人の利益のため、又は日本において又は日本人に対し直接的又は間接的に

転売を行おうとする他者に対して、直接的または間接的に申し込み又は売却をするものではありません。ただし、日本政府および規制当局によって発布され、実施され

ているすべての該当する法律、規制、および指針に遵守する場合にはその限りではありません。ここでいう日本人とは、日本における居住者を指し、企業又は日本法の

下で設立されたその他の機関を含みます。 
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