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次期政権の政策が経済成⻑を押し上げる

との⾒⽅から、⽶国債券利回りと⽶ドル

が上昇しました。

FRBは利下げを実施し、今後も⾦融緩和

を継続する構えです。FRBはインフレ指

標への注視も継続すると思われます。

当社では、⽶国経済は後退しないとの⾒

方を維持するとともに、個人消費が重要

な要素であると考えています。

⽶国⼤統領選でのドナルド‧トランプ⽒の勝利が市場に意識

され、債券利回りが9月以来の高水準を付けました。利回り

上昇の一因としては、トランプ氏の政策がインフレを再燃さ

せ、すでに巨額な財政赤字や政府債務をさらに膨らませると

の懸念が考えられます。加えて、経済成⻑に好影響をもたら

すとの楽観から、米ドルと株式が上昇し、選挙結果が判明し

た11月6日にはS&P500が最⾼値を更新しました。今後の⾒

通しとしては、インフレに若⼲の上振れリスクがあるとみら

れるものの、経済への全体的な影響は、特に関税などの政策

アジェンダが実施される順序に左右されると考えられます。

⾦融政策の⾯では、⽶連邦準備制度理事会（FRB）が予想通

り利下げを実施しました。FRBは、インフレ率が⽬標からか

い離した場合にアプローチを修正できるよう、今後もデータ

次第の姿勢を継続するとみられます。

トランプ返り咲きで

債券利回りが上昇

“FRBは利下げ路線を継続していますが、インフレリスクへの警戒をますます強める

ものと思われます。債券市場のボラティリティは今後も持続が⾒込まれます。”

景気後退回避の株式市場

米国のバリュー株や均等ウェイト指数など、市場の一角に

割安感があります。欧州⼩型株や⽇本株からは⻑期的なリ

ターンが得られる可能性があります。

社債の役割

負債が少なく、質の高い企業（欧州などの）の社債には緩

やかな景気減速に耐える⼒があるとみられます。新興国の

クレジットにも魅⼒的なインカムの獲得が⾒込めます。

（2024年11月4⽇〜11月8日）

米10年物利回り（左軸） 米ドル指数（右軸）
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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11月8日
現在）

「トランプ‧トレード」の影響で9月末以降
は10年物国債利回りと⽶ドルが上昇
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2年物、10年物国債
利回りと直近1週間
の変化

株
式

債
券

⽶国の新政権が景気刺激を狙った政策を導⼊するとの楽観から、米国市場

のけん引によりグローバル株式が上昇しました。債券利回りは週を通して

大きく変動した一方で、⾦（ゴールド）価格は下落しました。

11月13日 11月14日 11月15日米国CPI、フラ

ンス失業率

英国GDP、米国PPI、

ユーロ圏GDP

日本GDP、中国鉱工業

生産、米国小売売上高

米国の労働生産性は引き続き堅調

第3四半期の労働⽣産性は前年同期⽐+2.0%と、5期連

続で2.0%以上の水準となりました。米国は労働生産性

向上の恩恵を受けていますが、こうした状況が⻑続き

するかは微妙なところで、財政拡大と人工知能の導入

による一時的な変化を反映したものであるとも考えら

れます。いずれにしても、こうした生産性の向上が足

元の経済を下支えしており、雇用情勢のひっ迫や景気

の底堅さとは裏腹にディスインフレが加速しています。

ユーロ圏の小売売上高が上向く

9月のユーロ圏小売売上高が前月比+0.5%となったほか、

前月のデータも上方修正されました。指標の改善は国

別で⾒ても広範に確認されました。これは、実質所得、

信頼感、与信の伸び、融資需要などの改善が反映され、

⼩売売上⾼が上向きつつあるという当社の⾒⽅を裏付

けるものです。当社では、ユーロ圏の経済が緩やかに

改善し安定に向かうとの⾒⽅を強めています。

中国全人代の政策は期待外れ

中国全国⼈⺠代表⼤会（全人代）が地方政府の債務上

限を6兆元引き上げ、地方政府の債務スワップを進め

る方針を発表しました。発表の内容は市場の期待に満

たず、銀⾏への資⾦注⼊にあたり中央政府の財源拡⼤

が盛り込まれなかったことも失望を誘いました。しか

し、中央政府は住宅関連の税制⽀援策を実施し、銀⾏

への資⾦注⼊を実施するために特別債を発⾏する構え

であることから、これらの措置は近く実施されるとみ

られます。

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11月8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。
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出所：ブルームバーグ（2024年11月8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。

出所：ブルームバーグ（2024年11月8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11月8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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