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FRBが9⽉にコロナ禍後初の利下げに踏

み切り、新たな緩和サイクルに着手しま

した。

英国とカナダの中央銀⾏もこの利下げに

同調し、政策の足並みは揃いつつある模

様です。

こうした利下げとは裏腹に、⽶国国債の

利回りは⻑期的な観点から依然として魅

⼒的です。

⽶連邦準備制度理事会（FRB）が直近9⽉の⾦融政策決定会

合で0.50%の利下げに踏み切りました。当社では、FRBがイ

ンフレとの闘いで勝利を確信したのだと考えます。重要なの

は、FRBが今年の経済成⻑予測を下⽅修正し、失業率予測を

上方修正したことです。インフレ率が⽬標である2%に順調

に向かっていること考えると、今後は雇⽤情勢と経済成⻑が

FRBにとってより⼤きな懸念になると予想されます。これは

⽶国経済が減速するという当社の⾒⽅と⼀致しており、FRB

がこの路線を継続することが⽰唆されます。

また、この⾦融緩和姿勢は欧州中央銀⾏（ECB）など他の中

央銀⾏の政策にも織り込まれていますが、⽇銀だけは異なる

方針を打ち出しています。

FRBが利下げを実施

“インフレ率が⽬標に近づき、FRBの関⼼は経済成⻑に移りつつあります。こうし

たなか、全体的に機動的なスタンスで債券を分散投資先*として活用することが

一段と重要になっています。”

米国債券

国債は景気が減速する局⾯で魅⼒的な利回りと分散投資効

果*をもたらす可能性があります。投資家は柔軟なデュ

レーション管理を継続する余地があります。

マルチアセット

債券や⾦（ゴールド）などの資産を含む柔軟なマルチアセッ

ト‧アプローチを採⽤することで、レジリエンスを⾼めるこ

とができる可能性があります。また、景気が上向いた場合に

は株式の恩恵を享受することも可能です。

（2024年9月16⽇〜9月20日）
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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9月20日
現在）

FRBが⾦利を0.50%引き下げ、利下げの輪
に加わる
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出所：ブルームバーグ（2024年9月20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9月20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。

FRBの時宜にかなった利下げにより⽶国経済の景気後退⼊りが回避される

との楽観的な⾒⽅を背景に、グローバル株式が上昇しました。債券利回り

も同じく上昇しました。コモディティ市場では、供給を巡る懸念が原油価

格を押し上げたことで、中東地域の地政学的緊張に注目が集まりました。

9月25日 9月26日 9月27日
ドイツ小売売上

高、韓国小売売

上高

米国GDP、

南アフリカPPI

米国コアPCE、ECB CPI予

想、中国⼯業利益

冷え込みつつある⽶国労働市場

新規失業保険申請件数が前週から減少したほか、継続

受給件数（すでに失業保険を受給している人の数）も

減少しました。このデータや他の雇用関連指標を総合

すると、労働市場は冷え込みつつあるものの、綻びが

生じているわけではないことが示唆されます。職を素

早く⾒つけることは、企業が雇用を徐々に減らすこと

ほど簡単ではない状況です。しかし重要なのは、レイ

オフ（特に恒久的なレイオフ）の伸びが加速していな

い点です。

ユーロ圏インフレの⾏⽅が明確に

8月のユーロ圏の消費者物価指数（CPI）確報値が発表

され、総合インフレ率は7月の2.6%から2.2%に低下し

ました。主にサービス価格の高止まりが続いているも

のの、その他の項⽬や値動きの⼩さな品⽬を⾒ると、

全般的な基調は依然として低下傾向にあり、ディスイ

ンフレが順調に進んでいる様子がうかがえます。

⽇本のインフレ率は追加利上げを⽀持

8月の日本のCPIは予想を上回る内容となりました。こ

れは、生鮮食品およびエネルギーを除く総合指数（コ

アコア指数）が年内は2%前後で安定して推移する可能

性が高いことを示しています。コアコア指数が2%に達

し、実質賃⾦（インフレの影響を差し引いた賃⾦）が

順調に伸びるなか、⽇銀が年内に利上げを実施する可

能性が⾼まっています。しかし、⽇銀は利上げを実施

する前に市場の不確実性を注視するものと思われます。
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出所：ブルームバーグ（2024年9月20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9月20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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