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2022年もグローバル経済の回復は続くと思われますが、サプライチェーンの混乱や長
引く物価上昇など、様々なリスクが存在します。当ラウンドテーブルでは、これらの問題

をトップダウンとボトムアップの両面から分析していきます。
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クリストファー：不確実性や未知のものが数多くありますが、先進国市場において
は 1 年前と比較してパンデミックが収束しつつあるようです。アレクサンドラ、先進国
とエマージング諸国におけるワクチン接種の状況とロックダウンの可能性に対するリス
クについて教えてください。

アレクサンドラ：免疫回避の水準が著しく高い新たな変異株が出現しない限り、
現在はワクチンを接種した人口の割合が比較的高いことから、先進国市場におけ
る大規模かつ長期に及ぶロックダウンのリスクはかなり低いと考えています。一方、エ
マージング諸国における状況はあまり明確ではありません。2022年には、世界全体
においてワクチン接種が可能となる量が生産されると思われますが、ワクチンの配布
や腕への接種という点において、複数の懸念点があります。新型コロナウイルスの感
染が拡大している国々の市場では、ある種の集団免疫に達しつつあります。

クリストファー：リカルド、各国政府が金融・財政両面における緩和政策の縮小を
検討している中、2022年の世界的な需要のモメンタムについて説明してください。  

リカルド：米連邦準備制度理事会（FRB）は、デュアル・マンデート（「物価の安
定」と「雇用の最大化」）に係るインフレ目標を効果的に達成したと発表しました。
そのため、2022年には自立的な成長が見込まれており、グローバル経済およびエマ
ージング市場にとって非常に好都合です。しかし同時に金融緩和の縮小も行われて
います。先進国の主要な政策立案者は、金融緩和の大幅な縮小はないと示唆し
ているため、エマージング市場には、同ウイルスのワクチン接種の完了もしくは先進国
市場のように同ウイルスの脅威に対する大きな進展を遂げるための時間的猶予が
ある可能性があります。

また、見落とされがちですが、グローバル貿易は2008年から2020年まで低迷してい
たものの現在はかなり活況を呈しており、世界経済とエマージング市場双方のサポー
ト要因となっています。

クリストファー：今年のエマージング市場の苦戦は、米国における利上げ期待の高
まりや米ドル高が一因です。2022年もそうした逆風は続くのでしょうか？

リカルド：その可能性は高いと思われます。しかし、重要なことは、エマージング市場
の中でも国によって非常に大きな違いがあるということです。先進国市場と同等の経
済規模を有する国の多くは、国内市場から借り入れることができます。一方、経済
規模が小さく、外部資金への依存度が高い国もあります。このような国は、パンデミ
ックを含む各種危機により大打撃を受ける傾向があり、2022年もインフレ圧力の
中で苦戦を強いられる可能性があります。
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クリストファー：ジュリー、あなたはサプライチェーンの問題に詳しいですね。なぜサプライチェーンはこれ
ほど見事に崩壊してしまったのか、そしてどの程度の期間で回復すると期待できるのか教えてください。

ジュリー：簡単に言ってしまうと、問題は複雑であるためすぐに解決されません。人は商品の出荷や保
管、受け取りといった作業の根幹を成します。経済再開時には、同ウイルスによる新しい日常により労
働効率が低下しました。一部の地域では、同ウイルスによるロックダウンが続いているため、人手の増
加もしくは自動化を進める必要があります。

商品の70％以上は、最終的にトラックによる運送です。ATAによると、米国における足元の需要を
満たすためには、さらに8万人のトラックドライバーが必要とされていますが、このドライバー不足問題は
以前から生じていました。所定労働時間や薬物検査政策、人材の高齢化などは、すべて2020年
以前の問題でした。このような背景から、事態が正常化するまでの12〜18ヶ月間は厳しい状況が
続くと考えています。

米国以外では、欧州市場においても同様にトラックドライバーに係る問題に直面しているほか、ゼロ・ト
レランス政策を採用している一部のアジアの国々では、多くのロックダウンを経験し、似た問題に直面
しています。

出所: PMSA　2021年10月末現在
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図1: �ペドロ・ベイ — 西海岸港湾の混雑度指標

クリストファー：ジェームズ、世界のサプライチェーンの中で最も重要なネットワークのひとつである香港
に居住していますね。貿易はどの程度正常に戻ったのでしょうか。また、今後数ヶ月間にどのような混
乱が起こるのでしょうか。

ジェームズ：ジュリーと完全に同意見です。これはグローバルな問題であり、アジアでも顕著に見られて
います。中国の貿易活動は米国や欧州などの先進国市場向けの好調な出荷により下支えされて
いますが、懸念材料は依然として多くあります。名目輸出の増加の一部は、確実に価格の急騰によ
るものです。しかし、今後数四半期の間に、同ウイルスを要因とする一部の中国貿易に対するサポー
ト要因は解消されると予想しています。日本では、自動車関連企業が、半導体の供給不足による
減産や東南アジアからの部品調達が難航している点が指摘されます。この問題はすぐには解決しな
いと思われます。
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クリストファー：貿易における困難以外にも、投資家が注目してい
る要素があります。中国経済にとって、規制強化や不動産業界の
混乱、電力不足などの逆風はどの程度深刻なのでしょうか。

ジェームズ：不動産市場の悪化は固定キャッシュフロー資産への
投資を弱体化させているほか、同ウイルス・ゼロ政策が消費回復の
妨げとなっているのは明白です。しかし、今後数ヶ月間にGDP成長
が急激に鈍化した場合には、政府が財政・金融政策の面で何らか
の緩和政策を行って成長を下支えし、さらに最も重要なことは、不
動産主導のハードランディングを回避すると見ています。例えば、最
近中国人民銀行（PBOC）が発表した新しいグリーン・レンディン
グ・ツールは、少なくとも短期的には成長率の低下圧力を相殺する
ための焦点を絞った緩和政策の第一歩である一方、脱炭素化とい
う長期的な目標の達成にも役立つと考えられます。他の分野で予
想される焦点を絞った緩和政策と合わせ、何らかのエンジンがかかっ
て2022年の中国の成長率が緩やかに回復することを期待してお
り、より広範な意味では、2022年はグローバル成長率がまちまちと
なると考えています。

クリストファー：アビー、米国と欧州では何が予想されますか？米国
では住宅市場が非常に厳しい状況にあります。オフィスや商業施
設では、どれだけの労働者がオフィス勤務に戻るのかという疑問が
残ります。パンデミック後、どのような使用状況となるのでしょうか。

アビー：まず、良いニュースからお伝えします。これまで最も厳しい状
況にあったオフィスや小売りを含むすべての主要な不動産セクター
において、根強い入居需要とファンダメンタルズの改善が見られてお
り、2022年もこの傾向は継続すると思われます。集合住宅および

産業用不動産は最も好調でした。集合住宅は同ウイルスの影響
を受けなかったわけではありませんが、米国のほとんどの市場で空室
率が低下しています。また、賃料の上昇も見られ、コンセッション（所
有権を公的機関に残し、運営権を民間企業に売却）方式も下火
になりました。マルチファミリー集合住宅の許可件数の増加は、短期
的には新規供給の増加を示唆していますが、住宅需要と世帯形
成による強力かつ長期的な追い風を受けて、今後数四半期は堅
調なパフォーマンスが期待されます。 

物流・産業セクターでは、世界的に堅調な貿易状況や製造業デー
タの改善、小売り全体に占めるeコマースのシェア上昇などが同セク
ターのパフォーマンスに対する追い風となっています。この回復は非
常に堅調で、同セクターにおける空室率は現在歴史的な低水準
となっています。短期的には消費および貿易活動の維持が予想さ
れるため、同セクターにおける賃料は健全な伸びを示し、2022年の
見通しもポジティブであると思料されます。

困難に直面しているのはオフィスおよび小売りの2つのセクターです。
オフィス・セクターでは安定化の兆しが見え始めているものの、在宅
勤務が引き続き逆風となっています。仕事環境がハイブリッドとなっ
たとしても、物理的なオフィスは企業文化の重要な一部となり続け
ると考えており、郊外および中心業務地区（CBD）双方において、
質の高いワークスペースに注目しています。

欧州においても、特に集合住宅や物流・産業セクターにおいて同様
のパターンが見られます。オフィス・セクターでは、オフィス勤務に戻る労
働者の増加により、米国よりも回復が先行しています。

出所: CBRE Econometric Advisors　2021年第3四半期現在
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図2: 米国不動産のトレンド
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クリストファー：リカルド、グローバル経済は引き締めと緩和が共存する複雑な状況です。インフレの長期化
懸念はありますか？ 

リカルド：2～3年程度の短期的なインフレからの影響はないと考える10年債と30年債を選好しています。
短期的にはインフレ率は非常に高く、長期にわたり金利低下を引き起こした主な要因である人口動態、つま
り人口増加率の低下を引き起こしている出生数の減少といったトレンドは、しばらく継続すると見ています。  

一般的にあまり語られることのないものに、貨幣の量があります。今回は量的金融指標であるM2に注目し
ていますが、これは基本的に預金（商業銀行）と準備金（中央銀行）の合計です。来年に向けて、中央銀
行は大量の貨幣創出を認識していると見ています。2009 年、銀行は中央銀行のほとんどすべての政策を
相殺しました。中央銀行は約25％の余剰金を創出したものの、銀行は約20％を貸し出しませんでした。そ
の結果、信用創造は約5％になり、インフレは生じませんでした。2021年には中央銀行が26％の余剰金を
創出しましたが、パンデミックは金融危機とは異なり、銀行が貸し出さなかった資本量は10％程度にとどま
りました。

出所: Haver Analytics、Bloomberg、ベアリングス推計
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図3: QE解除に注意

現在、中央銀行は量的緩和（QE）を縮小し、準備金の残高を縮小するとともに準備金を金融システムか
ら除外する議論を始めています。商業銀行はM2を創出する必要があります。さもなければ、パンデミック前
のトレンドだった低インフレ・超低金利の状態に確実に戻るでしょう。
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クリストファー：ジェームズ、あなたがインフレ圧力について最も懸念していることは何ですか？

ジェームズ：多くの企業は、少なくとも現時点では、非常に強力な価格決定力により利益率
の保守が可能となっています。これは企業利益にとっては有利ですが、消費者がインフレ期待
を抱き始めているという懸念は実際には非常に自然でもあり、厄介でもあります。健全な利
益率を維持している企業は、供給が正常化すればすぐにでも生産量を増やしたいと考えて
おり、そうすれば価格圧力はいずれ緩和されるでしょう。しかし、市場が新たな均衡点を見出
すには時間がかかるため、少なくとも2022年前半までは価格の上方トレンドが続くと予想して
います。

クリストファー：ジュリー、サプライチェーンの混乱により、グローバリゼーションの終焉が指摘され
ています。最も興味深い投資機会と、それがサプライチェーンの国内回帰によるものと考えてい
るか、教えてください。 

ジュリー：グローバリゼーションは終焉しておらず、常に進化していると思います。中国からの分
散を期待していますが、貿易問題を抱えている今、米国にとってはメキシコなどの近隣国への
アウトソーシングが魅力的になっています。道路や鉄道などの陸上輸送を利用できるため、カ
ナダや米国、メキシコのサプライチェーンを結ぶ物流は注目を集めており、海外輸送に比べて
複雑性やコストの不確実性を最小限に抑えることができます。

ここでの大きな教訓は、一つの供給源に頼ることは非常にリスクがあるということです。海外生
産を諦めることはないと思いますが、より近隣国での生産が重要となるでしょう。ボトルネック
解消のため、輸送ネットワークへの投資を検討しています。例えば、活用されていない西海岸
の港湾への新たなアクセスポイントの開発などです。また、クラスA（大型）トラックの自動運転
レベル４にも引き続き注目しています。これは、限られた条件下にて、無人運転状態を可能
にするものです。これにより、トラックドライバーの必要性が減るだけでなく、車両を１日24時間
稼働させることが可能となり、機器の稼働率を高めることができます。

クリストファー：もし、グローバリゼーションが終焉しておらず、サプライチェーンの再編が行われる
としたら、ジャストインタイム物流はなくなるのでしょうか？私は、一つの供給源に頼るのではな
く、限定的な在庫の保有が利益を高めることにつながると考えています。企業はその見直しに
着手するのでしょうか？

ジュリー：今後3 年間は在庫が増加すると考えますが、いずれこれらの問題は忘れられ、以
前のように利益の最大化と最低限の供給維持を追求すると思われます。そのため、短期的
にはイエスですが、長期的にはおそらくそうはならないでしょう。
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クリストファー：アビー、在庫問題は解消されると思いますか？また、広範な意味で、どの不動産セクターに投資機会を見
出していますか？

アビー：小売り企業の在庫は非常に少量であるため、店舗は今後も小売り企業の戦略に欠かせない要素となるでしょ
う。パンデミック以降、店舗での買い物やカーブサイド（ドライブスルー方式による駐車場での販売手法）、クリック＆コレク
ト（オンライン購入後、自宅ではなく店舗で商品を受け取ること）、もしくは配送など、ラストワンマイルの物流要素が非常
に重要になっています。サプライチェーンの混乱は年末商戦に向けて深刻化すると思われますが、小売り企業は消費者
に商品を届ける方法をより熟知してきています。

実店舗での商品販売は非常に重要になってくるので、eコマースに強いオムニチャネル（顧客があらゆるチャネル（販路、
顧客接点）から購買ができるよう流通経路をつなげること）機能を備えた好立地のセンターが今後最も有利な状況に
あると考えています。その他のセクターでは、科学、技術、工学、数学（STEM）セクターの市場に注目しています。同セク
ターには、人を惹きつける研究機関や大学があり、最も人口が増加しており、特に郊外の集合住宅や高品質でハイブリ
ッドなオフィス物件に注目しています。物流・産業セクターでは、ベアリングスが追跡している上位20都市のラストマイル物
件や、インフラや豊富な労働力を有する新興の地域流通拠点（人口集積地に近い）のファーストマイル物件など、新た
なサブマーケットに注目しています。

クリストファー：ジェームズ、2022年に向けてマルチアセット・ポートフォリオを構築する際、株式が特に良好とのことです
が、他に注目している分野はありますか？ 

ジェームズ：マルチアセット投資は決して容易ではなく、年々その難易度を増しています。私たちは、投資サイクルに基づい
た投資手法の基本に立ち返り、スタイル選択により明確なシグナルを得ることができます。ほとんどの先進国では経済成
長のピークを過ぎているため、2022年以降、経済成長が緩やかになった場合、質の高い成長銘柄が最適だと考えてい
ます。ベアリングスのポートフォリオはすでにこの傾向を取り入れており、同スタイルのポジショニングは2022年も良好に推
移すると考えています。

ベアリングスは、良好な収益見通しや情報技術企業に対するエクスポージャーが高いという点で、依然として米国を選
好しています。日本市場は、経済再開により堅調な収益回復や継続的な景気拡大、金融政策、大規模な財政刺激
策などが、トップダウンの観点から国内株式の下支え要因となり、他の先進国市場に追いつく可能性があります。

クリストファー：リカルド、あなたは先進国およびエマージング諸国のソブリン債券および為替をグローバルにモニターしてい
ますが、2022年注目している投資機会について教えてください。

リカルド：最大の投資機会は、クレジット分野、特にBB格のソブリンにあると思います。もちろん、B格の中でも善戦して
いる国は今後非常に良好なパフォーマンスが期待できると思われます。しかし、全般的に、BB格のソブリンが最適な状
況にあると見ています。また、エマージング市場の金利は先進国市場の金利に追随していないため、ローカル金利にも投
資機会があると見ています。例えば、メキシコやロシア、ブラジルのように、先進国と同程度のインフレ率である国では金利
は安定しています。最後に、為替は歴史的に見て割安感があり、魅力的な投資機会を提供しています。

同レポートは、バーチャルのパネルディスカッションの内容をもとに作成されています。ポッドキャストはこちらからお聴きいただけます*。

*ポッドキャストの URL: https://www.barings.com/institute/2022-economic-outlook_pod
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