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⾦融政策が緩和に向かい、国際対⽴を巡

るリスクが高まるなか、⾦価格は⼤幅に

上昇しています。

しかし、市場の利下げ観測に変化が⽣じ

れば、短期的に⾦のボラティリティが⾼

まる可能性があります。

経済成⻑が低迷するなか、⾦はポート

フォリオに安定性をもたらす可能性があ

ります。

⾦（ゴールド）価格は今年に⼊ってから⼤幅に（28.4%）上

昇しており、その上昇幅はS&P500（約20%）を優に上回っ

ています。値動きは⼒強く、⾦は世界⾦融危機以降で2番目

に⾼い年間パフォーマンスを記録しそうな勢いです。価格上

昇の背景には、⽶連邦準備制度理事会（FRB）の利下げで⾮

利回り資産である⾦の魅⼒が増していること、中東などで地

政学的緊張が高まっていること、各国中央銀⾏が⾦を買い⼊

れていることなど複数の要因があり、短期的にはこれらが相

場の下支えになるとみられます。さらに、巨額の財政赤字や

政府債務により、⾦の⻑期的な魅⼒が⾼まる可能性もありま

す。各国政府が収⼊を上回る過剰な⽀出を⾏えば、ドルなど

の法定通貨が圧迫され、その過程でドルの購買⼒が低下する

可能性があります。これは、インフレへの潜在的な懸念と相

まって価値の貯蔵⼿段としての⾦の魅⼒を⾼める可能性があ

ります。

⾦の輝きなお健在

“今年はFRBの利下げ期待や地政学的緊張の⾼まりを背景に、⾦が輝きを増してい

ます。全体的な分散投資*アプローチの下で、⾦はポートフォリオの強靭性の源

泉として活用できる可能性があります。”

⾦

経済成⻑が低迷し、世界的な緊張が⾼まるなか、⾦などの

⾦属が有する安全資産としての魅⼒から恩恵を享受できる

可能性があります。

マルチアセット

低成⻑の経済環境下では、幅広い資産に分散投資*するマ

ルチアセット戦略により、ポートフォリオの安定性と成⻑

が⾒込める分野との最適なバランスを保つことができます。

（2024年9月30⽇〜10月4日）

今年の⾦相場は2008年以降で2番目の伸び

*分散投資は利益を保証するものでも、損失を防⽌するものでもありません。

出所：ブルームバーグのデータを基にアムンディ‧インベ
ストメント‧インスティテュートが作成（2024年10月3日
現在）。年間リターン。2024年のデータは現在までのもの。
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株式‧債券市場

国債利回り

資産クラスの年
初来、週初来の
パフォーマンス

2年物、10年物国債
利回りと直近1週間
の変化

株
式

債
券

出所：ブルームバーグ（2024年10月4日現在）
直近1週間の変化を示したもの。補足情報については最終ページをご覧ください。

今週の株式市場は高安まちまちの展開となりましたが、原油価格は中東地

域での緊張激化が懸念されたことで上昇しました。債券利回りは、良好な

米経済指標を受けて市場がFRBの利下げ予想を⾒直したことで上昇し、こ

れにより、今週はドル⾼も進⾏しました。

10月9日 10月10日 10月11日
FOMC議事録、

インド準備銀⾏政

策⾦利

米国CPI、米国新規

失業保険申請件数

ドイツCPI、英国GDP、

韓国銀⾏政策⾦利

米国サービス業は引き続き好調

9月の米サプライマネジメント協会（ISM）の非製造業

景況感指数（サービス業の先⾏指標）は予想を上回る

結果となりました。同指数の多くのサブ項目が景気拡

大を示していますが、⼀部に例外もあります。新規受

注や企業活動が伸びた一方で、雇用は悪化しており、

労働市場が一段と軟化することが予想されます。米国

の経済活動への注視を続けるなか、雇用情勢は当社に

とって引き続き重要な要素となっています。

9月のユーロ圏景況感は強弱まちまち

9月の購買担当者景気指数（PMI）確報値は前月比で低

下しましたが、それでも速報値を上回る内容となりま

した。製造業指数からは低迷が⻑期化していることが

示唆されますが、サービス業指数は50を上回り、サー

ビス業の拡大が続いていることがうかがえます。これ

らの指標は、年後半の経済成⻑が⼩幅にとどまるとい

う当社の⾒⽅と⼀致します。

中国の財政刺激策に注⽬が集まる

中国⼈⺠銀⾏の発表を受け、市場では政府の財政刺激

策により経済活動が中期的に下⽀えされるとの⾒⽅が

出ています。市場は「⻩⾦週」後の1週間（10月8⽇〜

15日）に何らかの発表があると予想しており、この期

間が特に注目されます。今後実施が⾒込まれる刺激策

が実体経済に与える影響を⾒極めるべく、当社では状

況を注視し続ける方針です。
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出所：ブルームバーグ（2024年10月4日現在）
各指標の補足情報については最終ページをご覧ください。

コモディティ、為替、短期⾦利
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出所：ブルームバーグ（2024年10月4日現在）
直近1週間の変化を示したもの。補足情報については最終ページをご覧ください。
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株式‧債券市場（チャート）

出所：ブルームバーグ。各市場の指標として次の指数を使

用しています。世界株=MSCIオール‧カントリー‧ワール

ド‧インデックス（米ドルベース）、米国株=S&P 500（米

ドルベース）、欧州株=欧州ストックス600（ユーロベー

ス）、日本株=TOPIX（円ベース）、新興国株=MSCI新興国

（米ドルベース）、グローバル総合=ブルームバーグ‧グ

ローバル総合（米ドルベース）、欧州総合=ブルームバー

グ欧州総合（ユーロベース）、新興国債券=JPモルガン

EMBI グローバル‧ダイバーシファイド（米ドルベース）

すべての指数はスポット価格で計算されており、⼿数料お

よび税⾦控除前の数値となっています。

国債利回り（テーブル）、コモディティ、為替、短期⾦利

出所：ブルームバーグ（2024年10月4日現在）。チャート

ではグローバル債券はブルームバーグ‧グローバル総合債

券インデックス、グローバル株式はMSCIワールド（両指数

とも現地通貨ベース）で示されています。

*分散投資は利益を保証するものでも、損失を防止するも

のでもありません。
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