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⽶欧の物価上昇圧⼒は弱まっていますが、

一部の物価項目が変動する可能性があり

ます。

景気の面では、欧州の景気回復は継続が

⾒込まれ、米国もまた景気後退入りを回

避する⾒通しです。

このような状況下、グローバルなアプ

ローチや、米欧全体を視野に入れたバラ

ンスの取れたスタンスが求められます。

10月の米国の消費者物価指数（CPI）は、住居関連の一部費

用の高止まりを背景に、前年同⽉⽐+2.6%と小幅に加速しま

した。この直近のデータからは、インフレ率の変動が（特に

次期米国政権の政策が実施された場合に）予想されますが、

今のところ全体的な基調は低下していると考えています。

ユーロ圏でも、10⽉のインフレ率の速報値が低下基調を⽰し

ています。当社では、欧州中央銀⾏（ECB）が指標への注視

を続けると考えており、ECBは今後も⾦融緩和を継続し、12

⽉に利下げを実施する可能性があります。ECBの利下げは、

実質賃⾦（インフレ調整後の賃⾦）の上昇と相まって、欧州

家計の消費や需要を押し上げるとみられます。景気回復にお

いては国ごとの政策が重要な役割を果たすため、当社では各

国の回復度合いがまちまちになると予想しています。米国で

は、緩やかな景気減速が⾒込まれます。全体的な経済環境は

引き続き良好です。

低下基調をたどるインフレ率

“インフレ率の変動が続いており、各国中央銀⾏はデータ次第の姿勢を

ますます強めるとみられます。”

欧州債券

質の高い欧州クレジットには追加のインカムを得られる余

地があります。また、国債には、経済にストレスが生じる

局面で必要とされる安定性をもたらす効果があります。

米国株式

米国経済の減速が小幅にとどまる状況では、均等ウェイト

指数や、バリュー株、クオリティ株など米国株式市場の一

角から持続的なリターンを得られる可能性があります。

（2024年11月11⽇〜11月15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14日現在）。CPI
＝消費者物価指数。2024年10月のユーロ圏のデータは11月14日現
在の速報値。
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出所：ブルームバーグ（2024年11月15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。

グローバル株式市場は、⽶連邦準備制度理事会（FRB）の⾦融政策の⾏⽅

をにらみながら上げ幅を縮める展開となりました。新興国株式は、中国の

地合いの弱さが重⽯となり下落しました。債券利回りはまちまちな動きと

なりましたが、米ドルは上昇し、原油などのコモディティに下押し圧⼒が

かかりました。
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ユーロ圏CPI、
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感指数

ミシガン大学期待イン

フレ率、メキシコGDP

⽶インフレ率はじりじりと上昇も、モメンタムは減速

10月の月次CPIはコンセンサス予想通りの結果となり

ました。ディスインフレ傾向は依然として進⾏してい

ると考えていますが、今のところ家賃など一部の項目

が高止まりしています。当社では引き続き、このよう

な高止まりする項目や、来年発⾜する次期⽶国政権の

政策がもたらす刺激効果を余さず注視していく⽅針で

す。

ユーロ圏、11月景況感は低調

欧州経済研究センター（ZEW）の11月の景況感指数は

悪化しました。この結果からは、今年末から来年初め

にかけて景気の低迷が示唆されます。また、米国大統

領選の結果に伴う不透明感や、ユーロ圏からの輸出品

に関税が課されるとの懸念が⾼まり、センチメントが

影響を受けた可能性もあります。当社では、欧州の景

気回復が継続するとみていますが、こうした関税によ

り当社の⾒通しが下振れする可能性があることも認識

しています。

インド、10⽉インフレ率は上昇

インドのCPI総合指数は、食品の値上がりが大きく寄

与し、前年同⽉⽐で+6.2%となりました。これは、イ

ンド準備銀⾏（RBI）の目標レンジ（2〜6%）をわず

かに上回る水準です。食品とエネルギーを除くコア

CPIの伸びは比較的低調でした。RBIは直近10月の会合

で中⽴スタンスに転じましたが、次回12月の会合では

⾦利を据え置くと当社ではみています。
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出所：ブルームバーグ（2024年11月15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15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15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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