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今期はS&P500（除くM7）が躍進し、大

型ハイテク株をアウトパフォームしてい

ます。

これは割高な銘柄から小型株など他の銘

柄へのローテーションが進んでいること

を示すものです。

この株高の裾野拡大が継続するには、企

業の業績や経済成⻑、FRBの政策が重要

です。

米国株式市場では、今年上半期に⾒られた株⾼が裾野を広げ

つつあります。上半期は米国の7大ハイテク銘柄「マグニ

フィセントセブン（M7） 」が躍進しましたが、今ではこう

した伸びが他の分野にも拡大しています。今期はこれまで、

9週中7週でS&P500（除くM7）がM7をアウトパフォームす

る展開となっています。これは、人工知能（AI）ブームへの

疑念や企業業績の動向、⽶国の経済成⻑を巡る懸念など、複

数の要因が絡んだ結果です。FRBによる利下げ期待の⾼まり

も重要な要因です。割高なセクターからのローテーションは

今後も続くとみられますが、それは一方向的なものではなく、

⽶国⼤統領選に伴うボラティリティの⾼まりに影響される可

能性があります。そのため、投資家は企業のファンダメンタ

ルズを考慮し、持続可能なリターンの可能性を生み出すこと

が重要です。

株⾼の裾野拡⼤が進⾏中

“米国経済の緩やかな減速や、FRBによる利下げ、業績⾒通しの改善により、割⾼

な米国ハイテク銘柄以外への株高の裾野拡大が一段と進む可能性があります。”

各銘柄を均等に組み入れるアプローチ

市場の一部銘柄が割高な場合、ファンダメンタルズに基づ

くアプローチや各銘柄を均等に組み入れるアプローチを取

ることで、市場ローテーションの恩恵を受けることが可能

です。

グローバル株式

経済成⻑の⾒通しがばらつくなか、欧州や英国、新興国な

どの地域では、株式に対してグローバルなアプローチ取る

必要があります。

（2024年9月2⽇〜9月6日）

M7がアウトパフォームした週

S&P500（除くM7）がアウトパフォームした週

今期はM7以外の銘柄が市場をけん引

週
の

数

2024年上半期

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8月
30日現在）。第3四半期の週数は現時点で9週。

第3四半期（現時点）
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出所：ブルームバーグ（2024年9月6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。

⽶国と中国の景気に懸念が⽣じるなか、株価は下落し、債券利回りも低下

しました。FRBによる利下げ期待も利回りを下押しする要因となりました。

原油価格は、過剰供給や需要低迷への懸念から⼀貫して下げ基調となりま

した。

9月9日 9月11日 9月12日
日本GDP、中国

CPI、ユーロ圏投

資家信頼感指数

米国CPI、英国GDP ECB政策⾦利、

インドCPI

米地区連銀報告、労働市場の緩和を示唆

全米12の地区連銀が企業への聞き取りなどをもとにま

とめた最新の経済報告（米地区連銀経済報告）では、

9地区で経済活動が横ばい、ないしは縮小しているこ

とが示されました。活動が改善したのは3地区にとど

まり、改善幅もごくわずかでした。全体的には雇用関

連指標が低調であり、賃⾦上昇が鈍化傾向にあること

も報告されました。これは、経済減速が次第に進⾏す

るという当社の⾒⽅と⼀致しています。

ユーロ圏PMI、今後の活動軟化を示唆

最近のユーロ圏購買担当者景気指数（PMI）からは、

経済成⻑が引き続き国やセクター全体で⼀様ではなく、

低水準であることが確認されました。8月の確報値で

は製造業の低迷が示され、サービス業の活動にも陰り

が⾒えつつあります。また、投入コストのインフレが

緩和し続けており、ディスインフレが順調に進んでい

ることが示唆されます。

インドの経済成⻑はわずかに鈍化も依然好調

インドの4〜6月期の国内総生産（GDP）は前年同期⽐

で6.8%増となり、それまでの4四半期と比較して鈍化

しました。家計消費の寄与率が⼤きかったことから、

過去数四半期に⽐べ成⻑が包括的であったことが⽰唆

されます。設備投資も重要な要因でした。このデータ

が当社の全般的な評価に影響することはなく、インド

の経済成⻑は引き続き堅調に推移するとみています。
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出所：ブルームバーグ（2024年9月6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。

出所：ブルームバーグ（2024年9月6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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株式‧債券市場
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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6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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