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 波乱の幕明けですが･･･ 
2015年の相場は、ギリシャ問題、原油安など
の不安材料から波乱の幕明けとなりました。 
しかし、米国では原油価格の下落が消費者
支出を押し上げていることや2014年7-9月の
国内総生産（GDP）も前期比プラス5.0％（年
率）と11年ぶりの高成長を記録するなど、引
き続き世界経済を力強く牽引しています。 
日本は、消費増税のダメージから2四半期連
続でマイナス成長となりましたが、企業部門
を中心に景況感が上向きつつあります。年末
の解散総選挙で勝利し、安倍政権が本腰を
入れて経済対策に取り組む環境が整ったこと
も、景気の先行きに期待を持たせる材料とい
えます。 
ユーロ圏は、域内のデフレ圧力が依然として
強く、欧州中央銀行(ECB)は今年1-3月中に
も国債買取りを含む本格的な量的緩和に踏
み切ると見ています。 
 

 ソブリン・リスク再浮上 
2010年のギリシャ・ショックで有名になった「ソ
ブリン・リスク」という言葉に再度注目が集ま
っています。 
ギリシャでは2012年に政権についたサマラス
首相の下、公務員削減など緊縮策が推し進
められ、国家財政は改善に向かっています。
しかし、失業率は25％に達するなど国民生活
は疲弊しており、緊縮策の見直しを訴える急
進左派連合への支持率が高まっています。  

最悪ユーロからの離脱も懸念されており、  
1月25日の総選挙は要注目です。 
また、新興国や資源国の一部でも信用リスク
が拡大し始めていいます。 
特に、原油価格の大幅な下落によって苦境
に陥っている産油国、ロシアやベネズエラの
信用リスクが高まっています。高い成長力が
ある新興国や豊富な天然資源を有する資源
国は、長期的に見て有望な投資対象である
ことに変わりありませんが、短期的な価格変
動リスクが大きそうです。 
 

 遠くのものは避けよ 
今、世界で起きている出来事は、欧州や一部
の新興国や資源国にとっては重大な問題と
いえます。 
しかし、全ての市場が同じ影響を受けるわけ
ではなく、例えば原油安は産油国にとっては
災難ですが、石油輸入国にとってはプラスで
あるように、資産クラスや市場毎に明暗がは
っきり分かれています。 
こうした状況では、投資している資産がどのリ
スクに晒されているか認識して選別する必要
があります。 
「遠くのものは避けよ」という相場の格言を地
で行く投資スタイルがいいでしょう。 
ギリシャ問題や原油安の影響が思わぬ波乱
をもたらしかねない今、馴染みが薄くて縁遠
い資産はなるべく避けた方が無難といえそう
です。 

1月の見通し 年頭にポートフォリオの再点検を


