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第3四半期の米国経済は予想を上回る

ペースで成⻑しましたが、第2四半期と

比べると減速しました。

インフレ率は、ボラティリティの高まり

が懸念されるものの、全体的には低下基

調にあり、FRBの利下げが⾒込まれます。

欧州や英国など他の中央銀⾏も⾦融政策

の緩和を進めるものと思われます。

米国の第3四半期の実質GDP（インフレ調整後の国内総生

産）成⻑率は堅調な個⼈消費を⽀えに、+2.8%と予想を上回

る結果となりました。これは第2四半期をわずかに下回る水

準です。今後を展望すると、ソフトランディング（緩やかな

景気減速）の公算は依然大きいと当社では考えています。雇

⽤情勢が軟化するのに伴い賃⾦上昇は抑えられ、結果として

個人消費が圧迫される可能性があります。今後の米国にとっ

ては、政府支出も重要な要素です。実際、政府支出や財政赤

字（歳出と歳入の差）を巡る観測が、すでに債券利回りの急

変動を引き起こしています。⾦融政策、経済成⻑、インフレ

が複合的に作用することで、米国だけでなく、欧州や英国の

利回りにも影響が出そうです。インフレ率が継続的に低下す

るなか、各国中央銀⾏は⾦融政策を緩和するとみられ、こう

した動きが一部地域の債券を下支えする可能性があります。

米国はソフトランディングへ

“旺盛な個人消費と政府支出は、今のところ米国の経済活動を下支えしていますが、

⽶国労働市場のリバランスが進むなか、緩やかな景気減速が⾒込まれます。”

グローバル債券‧欧州クレジット

インフレ率の低下や、欧州‧英国の中央銀⾏の利下げを背

景に、国債や質の高い欧州クレジットの投資妙味が高まる

可能性があります。

マルチアセット投資でインカムと安定性を両⽴

マルチアセット型のアプローチを取ることで、国債の安定

性と、質の高いクレジットや新興国債券による追加リター

ンの可能性を両⽴することができます。

（2024年10月28⽇〜11月1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10月31日現在）。実
質GDP成⻑率（前期⽐）。

米国の第3四半期のGDP成⻑率は予想以上だが、
第2四半期と比べて減速
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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

一部大手ハイテク企業のまちまちな決算内容を受けて、米国株式市場は下

落しました。欧州株式市場も同様に下落しました。債券市場では、米国が

抱える巨額の債務や財政⾚字への懸念から、債券利回りが上昇しました。

原油価格は、中東地域での地政学的な動きを背景に下落しました。

11月5日 11月6日 11月7日
米国ISM景気指数、

インドネシアGDP、

韓国CPI

ユーロ圏PPI、ブラジル

政策⾦利

FOMC政策判断、ドイツ

貿易収⽀、中国貿易収⽀

米国の個人消費が経済を下支え

米国の第3四半期のGDP成⻑率からは、個人消費と政

府支出が堅調であったことがうかがえます。これによ

り、当社が予想する2024年の年間経済成⻑率が上振れ

する可能性が出てきましたが、米国経済が小幅に減速

するとの⾒⽅に変わりはありません。米国経済の大部

分を占める個人消費は、労働市場が緩やかに減速する

のに伴い、鈍化すると予想されます。政府の財政や財

政赤字についても引き続き注視していく方針です。

ユーロ圏のGDP成⻑率が上振れ

ユーロ圏のGDP成⻑率は前期⽐+0.4%と予想を上回り

ました。パリ五輪の経済効果でスペインとフランスの

活動が好調だったことが背景にあります。また、ドイ

ツがマイナス成⻑を回避した⼀⽅で、イタリアのGDP

成⻑率は横ばいとなりました。今回公表されたデータ

は速報値ですが、国ごとの状況を⾒ると、個人消費が

回復し始めていることが⽰唆されます。しかし、投資

については、⾼⾦利環境が⾜かせとなり引き続き伸び

悩んでいる模様です。

⽇銀が政策⾦利を据え置き

日銀は10⽉の会合で⾦利を据え置きましたが、依然と

してややタカ派的な姿勢を示しており、12⽉利上げの

公算が高まったと当社ではみています。日銀はまた、

市場の不確実性への懸念を弱める⼀⽅で、物価目標の

達成に自信を深めているようです。しかし、8月のよ

うに市場のストレスが急激に高まった場合には（可能

性は低いものの）、⽇銀が利上げを⾒送る可能性もあ

ります。

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11月1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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コモディティ、為替、短期⾦利

年初来
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米ドル/オンス

原油
米ドル/バレル

T-Bill
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出所：ブルームバーグ（2024年11月1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11月1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（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1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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