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6月以降、S&P均等ウェイト指数が時価

総額ウェイトのS&P500指数をアウトパ

フォームしています。

⽶国⼤統領選が近づき、市場の不確実性

は高まっています。

株⾼の裾野拡⼤や中央銀⾏の⽀援により、

グローバル株式は上昇が⾒込まれます。

S&P500指数は今年に⼊り何度も最⾼値を更新しましたが、

その背景には、米国経済の底堅さを楽観する向きがあったこ

とや、上半期を中心にマグニフィセント7（S&P500の中で

も影響⼒のある7大ハイテク株）が相場のけん引役になった

ことが挙げられます。6月以降は小型株や他のセクターにも

株高が波及し、当社の予想した通り、超大型以外の銘柄にお

ける業績の伸びや、⽶連邦準備制度理事会（FRB）の⾦融政

策による後押しによりローテーションが進みました。

直近では、⽶国⼤統領選の結果を巡る市場の予想がこのロー

テーションに影響を与えています。こうしたテーマを背景に、

不確実性は今後数週間のうちに⼀段と⾼まり、市場のロー

テーションがさらに進むと考えられます。

現局面では、時価総額ウェイトと均等ウェイトのアプローチ

を組み合わせることでバランスを取ることが可能です。

⼤統領選を控える株式市場

“株式市場が史上最⾼値を更新し、選挙の不確実性が⾼まるなか、ファンダメン

タルズを重視したバランスの良いアプローチがカギとなります。”

米国均等ウェイト指数

足元の米国市場は割高感が強いため、均等ウェイト指数を

頼りにすることで、割安な分野を発掘できる可能性があり

ます。

グローバル株式

バリュエーションやファンダメンタルズを考慮したグロー

バルなアプローチにより、欧州や日本、新興国などの地域

でクオリティ株を発掘できる⾒込みがあります。

（2024年10月21⽇〜10月25日）

下半期はこれまで均等ウェイト指数が
アウトパフォーム

S&P500指数 S&P500均等ウェイト指数

米国小型株

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
23日現在）。上半期：2023年12月29⽇〜2024年6月28
日、下半期：2024年7月1⽇〜10月24日。
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この日

に注目

南北アメリカ

欧州

アジア

各地域のマクロ経済動向今週の市場動向
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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

数週間続いた息の⻑い上昇相場を経て株式市場は⼀服し、今期の決算発表

をにらみながら、FRBの次の一手を予想するカギとなる米国の雇用関連指

標の結果待ちとなりました。一方で、経済指標の堅調さや、財政赤字を巡

る懸念を背景に、米国10年物国債の利回りは上昇しました。

10月30日 10月31日 11月1日
ユーロ圏GDP、

米国GDP、ADP

雇用者数

ユーロ圏CPI、日銀政策

⾦利、⽶国個⼈所得

中国財新製造業PMI、

米国雇用者数、ISM製造

業指数

米地区連銀報告が景気の軟化を示唆

直近の報告では、経済活動はほぼ変わらずの状況であ

り、9地区の活動が横ばい、ないし低下し、活動が小

幅に拡大したのは3地区にとどまりました。ほとんど

の地区では製造業の活動が縮小しました。インフレは

緩和しつつあるものの、消費者の価格感応度は引き続

き高く、安価な製品への乗り換えが進んでいます。雇

用の伸びは引き続き鈍く、採用は欠員補充に重点が置

かれています。レイオフは低水準でした。いくつかの

地区は利益率の縮⼩を報告しています。

第4四半期の滑り出しはまちまち、⼩幅成⻑を⽰唆

10月のユーロ圏購買担当者景気指数（PMI）は総合が

49.7とほぼ変わらず、景気拡大と縮小の境目である50

をわずかに下回りました。指標の内容はまちまちであ

り、サービス業PMIはフランスの低迷が響き期待外れ

な結果となった一方で、サービス業の拡大基調は維持

されました。製造業PMIは期待を上回る内容（ドイツ

が予想外の伸び）でしたが、依然として縮小圏内にあ

ります。雇用関連の項目からは、雇⽤情勢が冷え込み

つつあることが示唆されます。

インドと中国、BRICS⾸脳会議で関係修復に前進

インドと中国が国境付近の係争地で軍事パトロールを

再開することに合意し、2020年に始まった紛争に解決

の兆しが⾒えてきました。BRICS首脳会議で5年ぶりの

会談を⾏った中国の習近平国家主席とインドのナレン

ドラ‧モディ⾸相は、対話と協⼒を強化することに合

意し、中国がインド国内の投資を増やす期待が高まり

ました。両⾸脳は⼆国家間の関係修復を模索していま

す。

ユーロ/
米ドル

米ドル/
日本円

グローバル総合

欧州総合

新興国

出所：ブルームバーグ（2024年10月25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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日本
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出所：ブルームバーグ（2024年10月25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

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

英ポンド/
米ドル

米ドル/
⼈⺠元

EURIBOR
3ヵ月

T-Bill
3ヵ月

米国

ドイツ

フランス

イタリア

英国

日本

出所：ブルームバーグ（2024年10月25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25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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