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Warning on comparisons and performances

Figures in the tables throughout the presentation may relate to a comparison, performance 
(whether past or future) or simulated performance (whether past or future) and are not a reliable 
indicator of future performance or returns. This is considered as general information and generic in 
nature. SMBC Bank International plc (SMBC BI) disclaims any liability with respect to the accuracy, 
completeness or relevance of such data and figures".
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主要国経済①

➢ 実質GDPでみると、英・ユーロ圏はパンデミック前水準を回復。米国はパンデミック前を超える
勢い。他方、日本は回復が出遅れている。

➢ PMIでみても、日本の景況感は、米・英・ユーロ圏に比べて弱い。

実質GDP

（Source：Bloomberg, SMBC) （Source：Bloomberg)
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主要国経済②

➢ 主要国はサプライチェーンの混乱に直面。相対的に日米に強い圧力がかかっている。ユーロ圏が
直面する圧力は一時低下していたが、足元再び上昇。

➢ コモディティ価格は上昇を続けており、物価上昇圧力となっている。

ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙｻﾌﾟﾗｲﾁｪｰﾝ圧力指数 国際商品価格指数

（Source：NY Fed, Bloomberg) （Source：Bloomberg, SMBC)
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中国のゼロ・コロナ戦略

➢ 欧米各国が「ウィズ・コロナ」に切り替える中、中国は「ゼロ・コロナ」を継続。
➢ 相次ぐ都市部でのロックダウンもあって、景況は悪化。世界のサプライチェーンにも影響。
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ロシア軍のウクライナへの侵攻

➢ 2月21日、ロシアは、ウクライナ東部の親ロシア・分離独立派支配勢力を国家として承認。24日には、ロシア
軍がウクライナに対して軍事攻撃を開始。

➢ 大方の予想よりも戦闘は長期化。専門家からは、①ウクライナ世論を見誤った可能性、②空軍の能力に制約、
③戦後最大規模の軍事行動の困難、といった指摘がみられるが、ロシアの侵攻は継続。

➢ ロシア軍は東部の掌握に重点を移し、攻防が続いている。

（Source：Nationsonline)

※赤枠はｳｸﾗｲﾅ国内の
人口100万超都市

※青矢印・青枠は
ﾛｼｱ軍の進路・勢力圏
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主要国経済③

➢ 米・ユーロ圏・英国のCPI前年比は7%超。日本のCPI前年比も上昇しているが、相対的に低い。
➢ コアCPI前年比でみると、米英に比べてユーロ圏は低く、日本はマイナス。

CPI前年比 コアCPI前年比

（Source：Bloomberg) （Source：Bloomberg)
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米国①：金融政策

➢ FOMCは2022年5月、50ベーシスポイント利上げ。
➢ 3月の時点でFOMCメンバーの見通しは、中立金利を上回る引締めの可能性も示唆。

5月FOMC後会見でパウエル議長は、よりタカ派な姿勢を示している。

米国政策金利 FOMC SEP（2022年3月）
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米国②：景気動向

ISM 非農業部門雇用者数

（Source：Bloomberg) （Source：Bloomberg)
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➢ ISM景況感指数は、目安の50を上回っているものの、足元低下傾向。
➢ 非農業部門雇用者数は、増加が続いている。
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米国③：中間選挙

➢ 現在、下院は民主党が多数。上院は拮抗している。
➢ 今年11月の中間選挙を前に、世論調査では共和党が優勢。中間選挙で議会での主導権を失うと、

バイデン政権の政策遂行が一層困難になる。
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（Source：Real Clear Politics)（Source：米国上・下院)
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ユーロ圏①：金融政策と経済

➢ ECBはハト派姿勢を続けていたが、今年に入って徐々にタカ派色を強め、利上げ可能性が高まっ
ている。

➢ 他方、経済の先行きは減速の兆候がみられる。

ユーロ圏政策金利 受注・生産予測

（Source：Bloomberg) （Source：Bloomberg, SMBC)
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ユーロ圏②：ECBが注意を払う指標

対独スプレッド 名目実効為替レート

（Source：Bloomberg, SMBC) （Source：Bloomberg)

➢ ECBの量的緩和終了などを受けて、イタリア国債利回りなどの対独スプレッドは拡大。
➢ 名目実効為替レートは足元低下。
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チェコ経済①：インフレと金融政策

➢ チェコのインフレは加速。チェコ中銀は利上げを開始。
➢ また、チェコ中銀は為替介入を決定。

政策金利 名目実効為替レート

（Source：Bloomberg)
（Source：Bloomberg)
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チェコ経済②：家計消費

➢ 小売は、パンデミック前水準を回復しているものの、伸び悩んでいる。
➢ 消費者心理は物価高などを受けて冷え込んでいる。

小売売上高 消費者信頼感

（Source：Bloomberg)
（Source：Eurostat)
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チェコ経済③：生産動向

➢ 製造業PMIは、足元低下がみられるが、目安の50を上回って推移。鉱工業生産の水準は横ばいで
推移している。

➢ 生産制約要因をみると、原材料・部品・機器の不足が最も大きい。

鉱工業生産と製造業PMI 生産制約要因

（Source：Bloomberg)
（Source：Eurostat)
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チェコ経済④：経常収支

➢ 経常収支は、近年黒字で推移してきたが、2021年は赤字化。
➢ 輸入価格上昇を受けて交易条件は悪化。

経常収支 交易条件

（Source：Eurostat)
（Source：Bloomberg, SMBC)
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（参考１）ハンガリー主要経済指標

Source: Bloomberg

2020 2022

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

実質GDP（QoQ, %） 1.6 1.3 2.4 1.1 2.2 2.1

2022

Nov. Dec. Jan. Feb. March Apr.

製造業PMI 52.2 65.5 50.9 53.8 57.6 58.9

小売売上高（YoY,%） 3.8 6.3 4.2 9.8 16.2 ―

消費者信頼感指数 -25.1 -19.4 -17.8 -17.0 -28.0 -20.0

失業率（%) 3.7 3.7 4.2 3.8 3.6 ―

賃金上昇率（YoY, %） 10.1 9.7 13.7 31.7 ― ―

CPI（YoY, %） 7.4 7.4 7.9 8.3 8.5 9.5

政策金利（ベース金利）（%） 2.1 2.4 2.9 3.4 4.4 5.4

2021

2021

➢ 景気は堅調に推移。しかし、原油輸入額や旅行収支黒字の対GDP比が
チェコ、ポーランドと比べて高く、ウクライナ情勢悪化からの影響を受けやすい構造で
あるため、景気先行きには注意を要する。

➢ インフレ加速が続き、中央銀行は利上げ継続を示唆している。
➢ 遅れているEU復興基金が配賦されれば、経済を支えとなる。

※各種指標発表のタイミングのずれがあるため、最新の数字とは限らない
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（参考2）ポーランド主要経済指標

Source: Bloomberg

2020 2022

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

実質GDP（QoQ, %） 0.0 1.4 2.0 1.6 1.8 2.4

2022

Nov. Dec. Jan. Feb. March Apr.

製造業PMI 54.4 56.1 54.5 54.7 52.7 52.4

小売売上高（YoY,%） 21.2 16.9 20.0 20.0 33.4 ―

消費者信頼感指数 -23.3 -27.3 -29.2 -27.7 -39.0 -37.2

失業率（%) 5.4 5.4 5.5 5.5 5.4 ―

賃金上昇率（YoY, %） 9.8 11.2 9.5 11.7 12.4 14.1

CPI（YoY, %） 7.8 8.6 9.4 8.5 11.0 12.4

政策金利（7日物ﾚﾌｧﾚﾝｽ金利)（%） 1.25 1.75 2.25 2.75 3.50 4.50

2021

2021

➢ 景気は拡大を続けている。
➢ ウクライナからの大量の避難民の受け入れは、経済的には財政負担増・国内需要増の要因。

また、ウクライナからの労働者流入の減少は人手不足を悪化させる。
➢ インフレ加速なども予想され、中銀の利上げも継続する見込み。

なお、遅れていたEU復興基金の配賦も決定。

※各種指標発表のタイミングのずれがあるため、最新の数字とは限らない
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（参考3）欧州委員会経済予測

実質GDP (QoQ)

Source: European Commission

HICP (YoY)

Source: European Commission

（％）

2018 2019 2020 2021 2022 2023

1.8 1.6 ▲ 6.4 5.4 2.7 2.3

ドイツ 1.1 1.1 ▲ 4.6 2.9 1.6 2.4

フランス 1.9 1.8 ▲ 7.9 7.0 3.1 1.8

イタリア 0.9 0.5 ▲ 8.9 6.6 2.4 1.9

スペイン 2.3 2.1 ▲ 10.8 5.1 4.0 3.4

チェコ 3.2 3.0 ▲ 5.8 3.3 1.9 2.7

ハンガリー 5.4 4.6 ▲ 4.5 7.1 3.6 2.6

ポーランド 5.4 4.7 ▲ 2.2 5.9 3.7 3.0

Forecast (Spring 2022)

ユーロ圏

Actual

（％）

2018 2019 2020 2021 2022 2023
1.8 1.2 0.3 2.6 6.1 2.7

ドイツ 1.9 1.4 0.4 3.2 6.5 3.1

フランス 2.1 1.3 0.5 2.1 4.9 3.1

イタリア 1.2 0.6 ▲ 0.1 1.9 5.9 2.3

スペイン 1.7 0.8 ▲ 0.3 3.0 6.3 1.8

チェコ 2.0 2.6 3.3 3.3 11.7 4.5

ハンガリー 2.9 3.4 3.4 5.2 9.0 4.1

ポーランド 1.2 2.1 3.7 5.2 11.6 7.3

Forecast (Spring 2022)

ユーロ圏

Actual

➢ 経済活動再開で各国景気は回復。
EU復興基金の本格的な活用も始まり、景気を支える見込み。
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FX forecast

22

Source: SMBC

レンジ 113.47 ~ 125.09 121.00 ~ 135.00 121.00 ~ 133.00 119.00 ~ 130.00 118.00 ~ 128.00

末値

レンジ 1.08 ~ 1.15 1.00 ~ 1.11 1.03 ~ 1.12 1.05 ~ 1.14 1.08 ~ 1.17

末値

レンジ 124.40 ~ 137.53 132.00 ~ 145.00 128.00 ~ 138.00 130.00 ~ 140.00 132.00 ~ 142.00

末値

レンジ 1.30 ~ 1.37 1.18 ~ 1.32 1.16 ~ 1.28 1.14 ~ 1.24 1.14 ~ 1.24

末値

レンジ 150.98 ~ 164.64 151.00 ~ 168.50 142.50 ~ 157.50 137.00 ~ 152.00 137.00 ~ 152.00

末値

レンジ 24.09 ~ 25.94 23.50 ~ 25.50 24.20 ~ 26.00 24.20 ~ 26.00 24.20 26.00

末値

レンジ 4.81 ~ 5.61 5.20 ~ 5.85 5.10 ~ 5.70 5.00 ~ 5.60 5.10 ~ 5.70

末値

レンジ 350.88 ~ 399.64 366.00 ~ 400.00 370.00 ~ 405.00 375.00 ~ 410.00 375.00 ~ 410.00

末値

レンジ 31.26 ~ 37.63 32.00 ~ 38.00 32.00 ~ 38.00 31.00 ~ 37.00 32.00 ~ 38.00

末値

レンジ 4.48 ~ 5.00 4.50 ~ 4.85 4.55 ~ 4.85 4.55 ~ 4.85 4.55 ~ 4.85

末値

レンジ 24.93 ~ 29.60 28.00 ~ 32.00 26.50 ~ 30.00 26.50 ~ 30.00 27.50 ~ 31.00

末値 29.31

390.00

4.70

2023

Q1

123.00

1.12

1.18

137.76

145.14

25.50

5.40

35.32

123.00

2022

Q1（実績） Q2 Q3 Q4

USDJPY
121.70 128.00 126.00

135.30

EURUSD
1.11 1.04 1.07 1.10

EURJPY
134.67 133.12 134.82

145.14

GBPUSD
1.31 1.22 1.20 1.18

GBPJPY
159.88 156.16 151.20

5.31

EURCZK
24.40 24.50 25.00 25.50

CZKJPY
5.52 5.43 5.39

34.69

EURHUF
367.51 380.00 385.00 390.00

HUFJPY
36.65 35.03 35.02

28.79

EURPLN
4.65 4.65 4.70 4.70

PLNJPY
28.98 28.63 28.69
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Disclaimer 

This document is private and confidential and you may not distribute it, in whole or part, to any third parties without our express written 

permission. It is for your information only and is not intended for publication elsewhere. It has been prepared solely for informational 

purposes and does not constitute advice. It is neither an offer, recommendation nor a solicitation to buy or sell any investment, nor is it an 

official confirmation. It is prepared from information believed to be reliable, but we do not guarantee the accuracy of the information, which 

may be incomplete or condensed. In relation to SMBC business, this document is not intended for persons who would be classified as 

Retail Clients under the rules of the Financial Conduct Authority. Any price or yield information is indicative only and subject to change 

without notice, and should not be used as a basis for any decision. The SMBC group accepts no liability for any direct, consequential or 

other loss or damage occurring from the use of this information. SMBC Bank International Plc is authorised by the Prudential Regulation 

Authority and regulated by the Financial Conduct Authority and the Prudential Regulation Authority and accept no liability for any loss or 

damage arising out of the use of this information. SMBC Bank International Plc , Registered in England and Wales under No. 4684034, 

Registered office: 99 Queen Victoria Street, London EC4V 4EH, England.


