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インフレ率の低下と景気の低迷を受けて、

ECBが政策⾦利を引き下げました。

ECBは利下げ路線を継続すると予想され

ますが、今後入ってくる実際のデータを

積極的に注視すると思われます。

こうした状況下、欧州などの国債に対し

て戦略的な観点でポジティブな⾒⽅をす

ることが求められます。

欧州中央銀⾏（ECB）が9月の政策決定会合で0.25%の利下

げに踏み切りました。ECBの利下げは今年2度⽬ですが、物

価上昇圧⼒の低下が確認されたことがその背景にあります。

当社では、ECBが賃⾦上昇の鈍化やインフレ抑制の進展を受

けて現在の路線を継続するとみています。政策⾦利は年内に

あと2回引き下げられると予想しますが、ECBはデータ次第

の政策運営を継続し、サービス物価などの指標を注視すると

考えられます。原油安やユーロ高（域外からの輸入品が安く

なる）が進めば、ECBのインフレ対策がより一層後押しされ

ることになりそうです。

今後ECBは、インフレ指標とともに、経済活動の減速を考慮

に⼊れた上で政策判断を⾏う可能性があります。

ECB、今年2度⽬の

利下げを実施

“物価上昇圧⼒が低下したことで、ECBなどの中央銀⾏が政策⾦利の引き下げに

踏み切りました。これは景気の先⾏き不透明感と相まって、欧州債券を下⽀え

する可能性があります。”

欧州国債

景気が緩やかに減速し、ECBが利下げに踏み切るなか、欧

州の国債には投資妙味があるように思われます。

欧州クレジット

質の⾼い欧州社債はバリュエーションが魅⼒的であり、

ファンダメンタルズも堅調です。この資産クラスには追加

的なインカムゲインが期待できますが、そのためには質を

重視することが重要です。

（2024年9月9⽇〜9月13日）

インフレ鈍化を受けてECBが利下げを実施
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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
12⽇現在）。主要政策⾦利。
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出所：ブルームバーグ（2024年9月13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。

⽶国のインフレ指標が予想をわずかに上回るも市場では材料視されず、米

欧の株式市場は反発しました。利下げが継続するとの⾒⽅や⽶国ハイテク

部門の活況により、市場は押し上げられました。債券利回りは低下しまし

たが、⾦（ゴールド）価格は上昇しました。

9月18日 9月19日 9月20日
FRB政策⾦利、

ブラジル中銀政

策⾦利

英中銀政策⾦利
⽇銀政策⾦利、中国⼈⺠

銀⾏政策⾦利、ユーロ圏

消費者信頼感指数

米国インフレの鈍化が継続

8月の消費者物価指数（CPI）は総合指数が前月比

+0.2%と予想通りの結果となりましたが、食品とエネ

ルギーを除いたコア指数は予想をわずかに上回りまし

た。コア指数が鈍化していた方が⽶連邦準備制度理事

会（FRB）にとっては好ましかったと思われますが、

全体的なディスインフレ傾向は依然継続していると考

えます。当社では、インフレが徐々に鈍化するとの⾒

通しを確認しました。

ユーロ圏の投資家信頼感指数が悪化

調査会社センティックスが発表した9月の投資家信頼

感指数は3ヵ月連続での低下となり、1月以来の低水準

となりました。投資家のセンチメントが低迷している

背景には、このところ低調な経済指標が相次いで公表

されたことがあります。これはユーロ圏の景気回復が

波乱含みであることを裏付けるものだと当社ではみて

います。景気回復は国ごとに顕著な相違があると考え

られ、ドイツの低迷が大きな懸念材料となっています。

アジアハイテク産業の輸出は好調を維持

8月は、半導体や米国からの需要にけん引され、台湾

と韓国の輸出が⼤幅に回復しました。⼀⽅で、中国か

らの輸出は高水準で安定しているものの、同国のテク

ノロジー‧ハードウェアの輸⼊は急激なペースでの増

加が続いています。全体として、アジアの貿易統計か

らは半導体需要の低下は確認できません。

T-Bill
3ヵ月

年初来 週初来

2年物 10年物

⾦（ゴールド）
米ドル/オンス

原油
米ドル/バレル

ユーロ/
米ドル

米ドル/
日本円

英ポンド/
米ドル

米ドル/
⼈⺠元

出所：ブルームバーグ（2024年9月13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9月13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。

EURIBOR
3ヵ月

2年物、10年物国
債利回りと直近1
週間の変化

米国

ドイツ

フランス

イタリア

英国

日本



当資料は、アムンディ‧インベストメント‧インスティテュートが⼀般‧参考情報の提供を⽬的として作成した資料を、
アムンディ‧ジャパン（以下、弊社）が⼀部翻訳したものです。当資料は、当資料に含まれるいかなる⾦融商品の販売
や媒介を意図、または購⼊‧売却の勧誘を⽬的としたものではありません。当資料は法令に基づく開⽰資料ではありま
せん。当資料中に記載したアムンディ‧インベストメント‧インスティテュートの⾒通し、予測、予想意⾒等（以下、
⾒通し等）は、当資料作成⽇現在のものであり、今後予告なしに変更されることがあります。また、⾒通し等や過去の
運⽤実績を含むいかなる内容も、将来の投資収益等を⽰唆または保証するものではありません。当資料は、信頼できる
と考えられる情報に基づき作成しておりますが、情報の正確性、完全性について保証するものではありません。当資料
に記載されている内容は、全て当資料作成⽇以前のものであり、今後予告なしに変更される可能性があります。当資料
に含まれる情報から生じるいかなる責務（直接的、間接的を問わず）を負うものではありません。弊社の許可なく、当
資料を複製または再配布することはできません。当資料中に引⽤した各インデックス（指数）の著作権‧知的財産権及
びその他⼀切の権利は、各インデックスの算出元に帰属します。また各インデックスの算出元は、インデックスの内容
を変更する権利及び発表を停⽌する権利を有しています。

商号等：アムンディ‧ジャパン株式会社（⾦融商品取引業者） 関東財務局⻑（⾦商）第350号
加入協会：一般社団法人 投資信託協会、一般社団法人 日本投資顧問業協会、日本証券業協会、一般社団法人 第二
種⾦融商品取引業協会

アムンディ‧インベストメント‧インスティテュート

ウィークリー‧マーケット‧ダイレクション

（3868335）

備考

ページ2

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13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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