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今年の⾦相場は堅調に推移しており、年

初来の上昇率は30%前後に達しています。

⾦相場の上昇や⽶ドル⾼の背景には、地

政学的緊張の高まりがあります。

地政学的緊張が高まるなか、ポートフォ

リオを安定させる⼿段を模索することが

推奨されます。

ロシア‧ウクライナ間の地政学的緊張の高まりを背景に、⾦

（ゴールド）相場はここ数⽇で下落の⼀部を取り戻しました。

⽶国⼤統領選でのドナルド‧トランプ⽒の勝利で⽶ドルと債

券利回りが上昇し、⾦属価格は下落しました。市場は、トラ

ンプ次期⼤統領の政策がインフレ率を押し上げ、米連邦準備

制度理事会（FRB）が利下げの⾒直しを迫られる可能性があ

ると考えています。この反発が短期的に持続するかは⾦利の

⾏⽅次第です。⾦利が低下すれば、利息を⽣まない資産であ

る⾦の魅⼒が⾼まる可能性があります。⻑期的に⾒ると、拡

張的な財政政策（刺激策）や政府財政の悪化は米ドルなどの

法定通貨に下押し圧⼒をかけ、代替的な価値貯蔵手段の需要

を高めることになります。世界の中央銀⾏による買い⼊れも

価格に影響を与えると予想されます。

⾦と地政学

“⾦は価格が短期的に変動する可能性がありますが、地政学的緊張や政府財政

の悪化により、中期的に安定性をもたらす可能性があると予想されます。”

⾦（ゴールド）

地政学緊張の⾼まりや経済成⻑への懸念により、ポート

フォリオを安定させる可能性のある⾦などの資産を模索す

る必要性が浮き彫りとなっています。

マルチアセット投資

クロスアセットのアプローチを取ることで、市場がストレ

スに晒される局面でも、ポートフォリオの安定性を保ちな

がら、株式や新興国資産によりリターンを高める機会も享

受できる可能性があります。

（2024年11月18⽇〜11月22日）

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21日現在）。1ト
ロイオンス当たりの米ドル建価格で表示。

⾦相場が反発
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⽶国の堅調な経済指標や成⻑志向の政策への期待から、ほとんどのグロー

バル株式が反発しました。これを受けて、⽶欧の⻑期債利回りは低下しま

した。欧州ではロシアによるウクライナ侵攻に伴う地政学的緊張が高まり、

⾦価格が上昇する展開となりました。

11月26日 11月27日 11月29日
米国FOMC議事録、

ブラジルインフレ率

米国PCE‧GDP、

中国⼯業利益

ユーロ圏CPI、インド

GDP、カナダGDP

米国労働市場が緩やかに減速

11月16日までの1週間の新規失業保険申請者数は4月半

ば以来の低水準に低下しました。一方で、失業保険継

続受給者数の週次データは3年ぶりの高水準まで上昇

しており、労働市場が冷え込んでいることがうかがえ

ます。これはまた、失業者が新たな職を⾒つけるまで

の期間が⻑期化していることも⽰しています。

第3四半期のユーロ圏の賃⾦が⼒強い伸び

欧州中央銀⾏（ECB）が公表した7〜9⽉期の妥結賃⾦

の伸びは前年同期⽐で5.4%上昇しました。当社では、

賃⾦の伸びが近年の物価⾼に伴う購買⼒の低下にまだ

追い付いていないと考えています。この伸びの主な要

因は、ドイツの妥結賃⾦が上昇したことです。当社で

はECBと同様に、賃⾦の上昇ペースが2025年から2026

年にかけて次第に鈍化すると予想しています。

⽇本のインフレ率が予想を上回る

10月の消費者物価指数（CPI）は、サービス価格の値

上がりが押し上げ要因となり上昇しました。また、直

近11月の購買担当者景気指数（PMI）の速報値からは、

雇用者数の増加ペースが堅調であることがうかがえま

す。総合的に⾒ると、日本ではインフレの鈍化が定着

しつつあり、⽇銀による今後数ヵ⽉以内の利上げに向

けて道が開かれると予想されます。当社では12⽉利上

げの公算が大きいとみています。
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出所：ブルームバーグ（2024年11月22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。

出所：ブルームバーグ（2024年11月22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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出所：ブルームバーグ（2024年11月22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22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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