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再配布禁止。
当資料における見解等は資料作成時点のものであり、将来事前の連絡なしに変更されることがあります。過去の実績は将来のパフォーマンスを保証するも
のではありません。

出所：ブルームバーグ・ファイナンスL.P.

グローバル・アセット・アロケーションの視点と投資環境
1 市場見通し

2024年7月号
作成基準日：2024年7月23日

2 市場テーマ

（図表1）選挙の見通し難が市場をかく乱
期間：2023年12月～2024年6月

（図表2）労働市場にも軟化の兆し
期間：1996年1月～2023年10月

 世界経済は、一部で減速の兆しが見られ、インフレ圧力も弱まっているが、全般的に底堅さを保っている。
 消費、雇用、景況感など最近の経済指標は米景気の減速を示唆している。欧州経済は、主にサービス業が支えとなり

安定している。日本経済は、低調ながらも見通しは改善している。一方、中国では、住宅市場テコ入れを狙った景気
刺激策によって成長見通しがどうにか下支えられている。

 金融引き締め策がついに米景気の足取りを鈍らせていることを最近の指標が示唆する中、米連邦準備制度理事会 
(FRB) は我慢強く状況を見守っている。欧州中央銀行 (ECB) は先陣を切って緩和に踏み切り、追加利下げも見込まれ
ている。日本では成長鈍化の兆しが見られる中でも、日本銀行は追加的な引き締め行動を取ると予想されている。

 グローバル市場の主なリスクは、成長率の急減速、インフレ長期化、各国中央銀行の金融政策乖離、世界各国で行わ
れる選挙、地政学的緊張、中国の成長軌道など。

（図表3）米国のインフレ率と実質金利
期間：2007年1月～2024年6月

選挙が不透明感を増幅
今年は世界的に大型選挙が多く、ボラティリティが高止まりする可能性が指
摘されてきましたが、最近フランスと英国で議会の解散総選挙が行われ、こ
うしたリスクがいやがうえにも高まりました。両国とも現政権への不満が共
通のテーマで、経済や貿易の問題、移民政策などに有権者の不満が募り、与
党が大きく議席を失いました。各国中央銀行が深刻な景気後退を避けつつイ
ンフレの封じ込めに成功しかけていた矢先にこうした選挙結果となり、ただ
でさえ脆弱な経済環境を悪化させる恐れがあります。今後は財政政策や貿易、
関税などが突然変更される可能性もあり、市場が一層不安定になることも考
えられます。年内にはまだ大型選挙が残されており、中でも数ヶ月後に米大
統領選挙を控え、不透明感が景気の下振れリスクを増幅する可能性があり、
中央銀行が利下げの好機を逃したことを後悔する事態にもなりかねません。

雇用市場にも陰り
ECBやカナダの中央銀行などが相次いで利下げに踏み切る中、米連邦準備制度
理事会（FRB）は利下げに慎重な姿勢を維持してきました。しかし、底堅かっ
た米国の個人消費にも足元では陰りが見られます。その傾向は低所得層に顕著
で、コロナ禍時に政府の支援策により積み上がった貯蓄が底をつきつつあり、
物価高が実質消費をさらに抑制しているようです。企業部門でも、最近では新
規受注や出荷の減少などの弱さがみられ、その影響は労働市場に及んで離職率
や求人数の減少、失業率の上昇などに結び付いています（図表2）。FRBが重
視するコアPCE（個人消費支出）価格指数はなお２%の目標水準を上回ってい
ますが、景気減速が「しつこいインフレ」と同等の金融政策運営上のリスクへ
と高まりつつある中、3年前にインフレ圧力の強さを過小評価して利上げが遅
れた経験の反省も踏まえ、FRBが利下げを決断する時期が近づいている可能性
があります。

米国の実質金利は魅力的な水準
昨年末には計1.5%ほどの緩和が見込まれていた米国の年内の利下げ期待は、年
明け以降のインフレ指標の強含みにより一旦は0.25%が1回程度に後退しました
が、ここ2-3カ月はインフレ指標が再び落ち着き、より大きな幅の利下げ観測も
復活しつつあります。食品とエネルギーを除くコア消費者物価指数は6月に前年
比で3.3%上昇と、2021年4月以降で最も低い伸びとなり、FRBが金融政策の目
安としている2%に向かってインフレ率の鈍化が続いていることを示唆しました。
しかし、賃金上昇率が依然として前年比4%近い高水準にとどまり、地政学リス
クの残存によりエネルギー価格が高止まりし、高金利が故の供給不足を背景に
住宅価格が高騰して帰属家賃の下げ渋りの可能性も想定される中、2.2%前後の
足元のブレークイーブンインフレ率（国債利回りからインフレ連動債（TIPS）
利回りで代表される実質金利を差し引いて算出される、市場が織り込んでいる
インフレ期待）はやや低すぎると見ています。翻って市場が織り込んでいる
2.1%前後の実質金利水準は高すぎる可能性があり、今後の実質金利の低下を見
込んだTIPSへの投資が報われる可能性があると考えています。

出所：米国労働省、ブルームバーグ・ファイナンスLP.
BEインフレ率と実質金利は月中平均。いずれも直近値は
2024年6月。

出所：ブルームバーグ・ファイナンスLP.
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ポジティブ

 AI投資に牽引された好調な企業業績
 賃金の伸びが持続可能な水準に鈍化しつつある
 最近のインフレ統計は良好

ネガティブ

 一段と割高な株式のバリュエーション
 依然根強いインフレ
 経済指標が予想外に下振れ
 政治的な不透明感の高まり

 ECBは利下げを開始
 インフレは着実に低下している 
 景況感は改善している

 景気の足取りは依然弱い
 フランス総選挙が地政学的な不透明感を高めた
 革新的テクノロジーからの追い風乏しく、利益

成長は依然弱い

 経済指標はリフレ環境を示唆
 円安が輸出企業に追い風
 コーポレート・ガバナンスの改善により経済

ファンダメンタルズも改善

 政治的不透明感が高まる見通し
 金融政策は緩和姿勢を継続
 継続的な円安により不透明感が台頭

3 各国・地域の経済環境

米国

欧州

日本

4 ポートフォリオ・ポジショニング

 株式は小幅なオーバーウェイトを継続。一部の超大型銘柄を除けばバリュエーションは引き続き合理的で、
景気も減速気味ながら企業収益に追い風となっている。

 他資産の配分変更に伴うキャッシュを待機資金として保持し、市場環境の変化に備えた流動性を確保。
 債券資産内の配分では、粘着性インフレへのヘッジとして米インフレ連動国債を割安なバリュエーション

で追加配分した。
 債券資産内の配分では、ファンダメンタルズが総じて良好なハイイールド債など高利回りセクターを引き

続き選好。

 マクロ指標は緩やかな改善を示している
 輸出関連セクターは世界経済の回復から恩恵を

受けている
 中国の投資家フレンドリーな政策が下支え

 中国の不動産関連の債務圧縮が引き続き懸念材料
 中国の家計と企業の景況感は脆弱
 大規模な景気刺激策が実施される可能性は低い

新興国
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または 前月からの変化

変更
これらの見解は、向こう6～18ヵ月における資産クラスとそのサブクラスの相対的な魅力度を
独自に評価したものです。

株式 AI投資が牽引し企業業績は堅調だが、高い期待や成長率鈍化に直面。経済状況が引き続き
好調なら、市場のすそ野が広がる可能性があるが、高バリュエーションが上値を抑える可能性も。

債券
（キャッシュ込）

依然魅力的な利回りも見受けられるが、景気、インフレ、金融政策の見通しが世界的に乖離し
ているため、ボラティリティの高い状況が続く可能性も。スプレッドは依然タイトなものの、クレジット
ファンダメンタルズが引き続きサポート材料。

地域

米国 経済活動はまだ広がる余地があり、利益成長期待はAIブームの継続に依存。テクノロジーや医
薬品分野でのイノベーションが相場を牽引。しかし、バリュエーションが上値を抑える可能性も。

欧州 インフレ率の着実な低下によるECBの利下げ開始は好材料。地政学的な不確実性が残り経
済の見通しは冴えないが、企業業績に改善の兆しが出てきていることから、中立姿勢を維持。

日本
経済指標はリフレ環境を示唆し、円安は日本の輸出企業に追い風。金融政策は引き続き緩
和的である。政治的不確実性は高まる。コーポレート・ガバナンスの改善が続き、企業のファンダ
メンタルズを支える。

新興国 今後の企業業績にはなお疑問が残るが、バリュエーションは魅力的な水準。中国株はとりあえず
回復の足掛かりを見つけ、新興国全般の金融緩和が一段のサポートを提供する可能性も。

スタイル、時価総額
グローバル・グロース
（vs. バリュー）

景気の底堅さが続き、株式市場のパフォーマンスがさらに広がりを見せれば、バリュー株のサポート
となる可能性も。一方、グロース株は投資家の高い期待と割高なバリュエーションに直面。

米国 中小型
（vs. 大型）

中小型株は相対バリュエーションが魅力的だが、金利高止まりの悪影響を受けやすい。利益率
やレバレッジもより懸念され、優良株重視の姿勢が望ましい。

日本 中小型
（vs. 大型）

日本株全体のウェイトを引き下げたものの、中小型株対比での大型株の割高感が、米国同様
に人材獲得や政策、AIなどの技術革新からの恩恵における優位性によって正当化される状況に
変化はなしと判断。中立姿勢を維持。

インフレ敏感セクター

実物資産株式
コモディティ関連の株式はインフレ高止まりに対する魅力的なヘッジを提供。さらに、原油は生産
性の向上トレンドが鈍化する影響で構造的に上昇する可能性があり、一部の工業用金属はAI
（人工知能）や脱炭素化に起因する電力需要拡大の恩恵を受ける可能性がある。

キャッシュ ▲ 日本株のウェイト引き下げ分を投資待機資金に回すことで、キャッシュのウェイトをニュートラルに
引き上げ。投資可能であれば、絶対収益型の代替投資に活用したい。

国内債券
やや鈍化したとはいえ、賃金上昇、生鮮食品の値上げ、円安進行、内外の「しつこいインフレ」
圧力などの物価上昇圧力が残存し、市場では日銀の次回利上げへの警戒が当面続くとみてア
ンダーウエイトを維持。

米国長期国債 長期債利回りは国債増発の可能性、粘着質のインフレ環境、景気後退リスクの低さから上昇
圧力がかかりやすい。 

先進国
投資適格公社債

利回りは引き続き魅力的な水準にある。粘着性のインフレと経済成長の鈍化の綱引きで、レン
ジ相場が続く可能性がある。クレジットのファンダメンタルズは引き続き良好だが、スプレッドは依然
タイトである。

インフレ連動債 特に、コモディティ価格やサービス部門からの上昇圧力を受けて、インフレが今より高い水準で定
着するか、それ以上に高くなる場合、インフレ連動債はヘッジを提供する。

グローバル
ハイイールド社債

魅力的な絶対利回りは引き続きサポート材料だが、ここからのスプレッド縮小は限定的。デフォル
ト率は長期平均に向けて上昇する可能性があるものの、その大半は織り込み済みの感がある。

変動金利
バンクローン

当セクターはFRBが政策金利を据え置き、短期金利を高い水準に保つ状況では魅力的。デフォ
ルト率の上昇が見込まれるものの、過去の平均程度までと見込む。

米ドル建て
新興国ソブリン債

利回りはやや魅力的な水準。一部の質の高いソブリンのスプレッドはタイトになっているものの、中
銀が緩和サイクルに乗り出し、インフレが持続的に鈍化している国は恩恵を受ける可能性がある。

米ドル（対円） 米国の利下げ期待はやや上昇したものの、既に利下げが始まった他国との金利差や地政学リ
スクの残存などから選好されやすいとみて米ドルのOWを維持。

ユーロ（対円） 米国に先駆けてのECBの利下げ実施、9月の追加利下げの市場での織り込みの可能性など
に鑑み、ユーロのUWを維持。

豪ドル（対円） オーストラリアの経済指標は引き続きまちまちではあるものの、豪中銀（RBA）が金融政策で
タカ派、ハト派のどちらにも強いバイアスを示していないことを踏まえ、豪ドルの中立姿勢を維持。

5 アセット・アロケーション・コミッティのポジショニング
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ポートフォリオ・マネジャー

Aadish Kumar、CFA
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