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ECBは⾦利の道筋を事前に約束せず、引

き続きデータ次第の姿勢を継続していま

す。

トランプ氏の関税政策は、来年のFRBの

⾦融政策に影響を与え得る波乱要因です。

パウエルFRB議⻑は、利下げのペースを

緩めるのが適切な段階に来ていると述べ

ました。

⽶連邦準備制度理事会（FRB）と欧州中央銀⾏（ECB）はと

もに12月の会合で0.25%の利下げを実施しました。ECBは12

月12日に0.25%の利下げを実施し、⾦利が中⽴と推定される

水準に近づいたことで、声明からタカ派的な文言を一部削除

しました。12月18日にはFRBも0.25%の利下げを実施しまし

たが、全体的なトーンはタカ派的でした。FRBの現在の予測

では、インフレ率が⽬標⽔準に低下するのは2027年だとして

います。FRBは、新政権が実施するとみられる政策変更を明

確には織り込んではいませんが、2025年にインフレ率が上昇

するとの予想からは、FRBが先⾏き不透明感の⾼まりを予期

していることがうかがえます。12月19⽇には⽇銀が⾦利を

0.25%に据え置くことを決めました。トーンは慎重であり、

声明では「わが国の経済‧物価をめぐる不確実性は引き続き

高い」との⾒⽅が⽰されました。イングランド銀⾏（BOE）

も、最近発表されたインフレ率が予想を上回ったことで、⾦

利の据え置きを決定しました。

FRBとECBが利下げを実施

⽇銀と英中銀は⾦利据え置き

“FRBのタカ派的なトーンからは、同⾏が先⾏き不透明感の⾼まりを織り込み

つつあることがうかがえます。そのため、債券投資には戦術的なアプローチを

取ることが求められます。”

お読みいただいている皆様へ

間もなくホリデーシーズンの休暇に⼊ります。来年1月6⽇の新年特別号で

またお会いしましょう。皆様、良いお年を！

（12月16⽇〜12月20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12月20日現
在）。
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株式市場は、特にFRBがタカ派的なトーンを出した後、全般的に下落しま

した。一方で、債券利回りはじり⾼となり、株式のボラティリティ（VIX指

数）は今年8月以来の高水準まで上昇しました。今週は⾦（ゴールド）が下

落し、米ドルは小幅高となりました。

12月27日 1月2日 1月3日
⽇本失業率‧鉱⼯業

⽣産、⽶国貿易収⽀

中国、ユーロ圏、英

国、米国製造業PMI

英国ISM成⻑業景況感

指数

S&Pグローバル総合PMIはサービス業が主導

12月の米国購買担当者景気指数（PMI）は総合指数が

56.6と、前月の54.9から上昇しました。サービス業が

上昇を主導した一方で、製造業の活動は一段と縮小し

ました。製造業PMIの内容は低迷しており、生産高や

新規受注や雇用が低下しました。調査回答者からは、

輸出の低迷が製造活動の重石になっているとの声が聞

かれています。サービス業の調査では、投入‧販売価

格ともに低下し、インフレが減速していることがうか

がえます。

ユーロ圏PMIは4ヵ月連続の縮小圏

12月のユーロ圏HCOB購買担当者景気指数（PMI）は

総合指数が49.5と前月の48.3から上昇したものの、4ヵ

月連続で縮小圏にとどまりました。製造業が引き続き

低調だった一方で、サービス業は拡⼤圏に復帰しまし

た。このデータは、当社による2024年末の経済成⻑率

の下方修正や、2025年が低調な出だしになるとの⾒⽅

と⼀致しているように⾒えますが、それでも、当社で

は景気が後退するとは考えていません。

中国、消費回復への道は険しい

11⽉の名⽬⼩売売上⾼の伸びは前年同⽉⽐3.0%と前月

の4.8%から低下し、市場の予想を下回りました。小売

売上高の伸びがこれほど低水準となったのは8月以来

のことです。毎年恒例のネット通販セールの開始が前

倒しされたことが月次データの変動に寄与した格好で

す。しかし、2ヵ月分のデータを総合しても、消費者

需要は軟調に推移しており、最近の伸びは主に政府の

補助⾦が下⽀えした結果であることがわかります。
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出所：ブルームバーグ（2024年12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12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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出所：ブルームバーグ（2024年12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12月20日現在）。チャー

トはFRBとECBの政策⾦利を表す。

*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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