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米中を巡る過度な懸念は後退へ
ポイント①米国の過度なインフレ懸念和らぐ

グローバル株式市場を覆ってきた、①ロシアの軍事
侵攻の長期化、②中国の厳格なゼロコロナ政策に
よる景気悪化、③インフレ抑制に伴うFRB（米連
邦準備制度理事会）の過度な金融引き締め、と
いった3つの不安材料のうち、②、③が改善に向かう
可能性が高まってきました。

米商務省が5月27⽇に発表した4月の米PCE物
価指数は、「総合」が前年同月比6.3％の上昇と
伸び率が縮小に転じたほか、「食品・エネルギーを除
くコア」が同4.9％の上昇と2ヵ月連続で伸び率が縮
小するなど、米国の過度なインフレ懸念が和らぐ結
果となりました（右上図）。同指数はFRBが金融
政策を決定する上で重視しており、今回の結果を
受け、FRBによる金融引き締め加速と、それに伴う
米景気後退懸念が和らいだことが、5月27⽇の米
国株高につながったとみられます。

ポイント②中国景気底入れが確認される公算

また、中国を巡る景気の先行き懸念が薄らぐ可能
性があることも、グローバル株式市場にとっては支援
材料となりそうです。5月31⽇に中国では、5月の
製造業・非製造業PMIが発表されますが、現時点
では両指数ともに前月から上昇することが⾒込まれ
ており、4月を底に中国景気が改善しつつあることが
確認されると想定されます（右下図）。

先述した①～③の不安材料が複合的に絡み合い、
世界景気や企業業績を下押すことへの行き過ぎた
懸念が最近の株安を招いてきました。ただ、②、③
への懸念が和らぐ兆しがみえてきたことで、投資家の
リスクテイク意欲は徐々に回復してくるとみられ、世
界の株式市場は落ち着きを取り戻す展開が期待さ
れます。

米PCE（個人消費支出）物価指数（前年同月比）

中国製造業・非製造業PMI（購買担当者景気指数）

期間：2018年1月～2022年4月、月次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：2018年1月～2022年5月、月次
・製造業、非製造業PMIの〇印は5月予想値（5月29⽇時点のBloomberg予想）
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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