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2023年12月号

ピクテの資産運用戦略マンスリーレポート 投資環境見通し

2024年の投資環境を展望する

■ グローバル資産クラス

2024年は先進国経済の低成長や失業率の上昇

に加えて、インフレ率が中央銀行の目標を上回り

続ける展開を予想しています。中央銀行は、イン

フレが制御不能なまでに上昇する状況を許してし

まったことを反省し、インフレ率が目標を上回って

推移する限り、積極的な金融緩和に転じる公算

は小さいとみています。米連邦準備制度理事会

（FRB）は、市場の期待よりも慎重な姿勢に徹する

と思われますが、年後半に2回の利下げを行う可

能性があります。これらを勘案し、株式について

ニュートラル（ベンチマークと同じ投資比率）の投

資判断を継続します。また、債券のオーバーウェ

イトとキャッシュのアンダーウェイトを継続します。

■ 株式：地域別・スタイル別

地域別では、米国をアンダーウェイトに引き下げ、

ユーロ圏をニュートラルに引き上げます。米国経

済が劇的な減速に転じる一方で、ユーロ圏経済

は投資家の慎重過ぎる予想を上回るとみていま

す。新興国は、堅調な経済状況が株式市場の先

行きに期待感を抱かせるものの、中国を巡るリス

クを勘案しニュートラルに引き下げます。

■ 株式：業種別

業種別では、地政学リスクの高まりなどを勘案し

てエネルギー・セクターのオーバーウェイトを継続

します。一方、世界経済の減速を背景に、景気に

企業業績が比較的左右されやすい、一般消費

財・サービス・セクターなどのアンダーウェイトを継

続します。

■ 債券・為替

債券では、日本国債とスイス国債をアンダーウェ

イトとしています。利回りが低く、インフレ調整後の

年率リターンがマイナスとなる可能性があります。
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■ 資産配分

米国の優位性にかげり

世界経済の成長鈍化が今後予想されます。イン

フレ率の伸びも鈍化することが予想されますが、イ

ンフレ率の大幅な低下までは望めそうにありませ

ん。投資パフォーマンスについては、株式のリター

ンが低迷する一方で、債券は相対的に良好な展

開が期待できるとみています。世界の株式市場で

は、米国の優位性が薄れ、代わりにユーロ圏市場

が健闘するとみています。新興国株式のリターン

が先進国株式を上回る展開が予想されるものの、

中国経済の先行きには疑問符が付くことから、新

興国資産については、株式よりも債券を選好しま

す。主要国で国政選挙が予定されていることなど

からも地政学リスクが目立って後退する可能性は

低く、市場変動率（ボラティリティ）は僅かながら上

昇する公算が大きいと考えます。一方、ここ数年

の市場の特徴となっていた資産クラス間の高い相

関、即ち株式と債券の同一方向への上昇あるい

は下落の関係性は、幾分ながら是正されると思わ

れます。このことは、バランス型ポートフォリオの分

散効果が増すことを意味します。

2024年は先進国経済の低成長や失業率の上昇

に加えて、インフレ率が中央銀行の定める目標水

準を上回り続けるといった展開が予想されます。

ピクテは、先進国のインフレの鈍化を見込んでおり、

2024年の伸び率は3.0%と予想しています。もっと

も、中央銀行は、インフレが制御不能なまでに上

昇する状況を許してしまったことを反省し、インフ

レ率が各行の目標を上回って推移する限り、積極

的な金融緩和に転じる公算は小さいように思われ

ます。ただし、イングランド銀行（BOE）については、

主要中銀の中で最初に利下げに転じ、景気後退

（リセッション）入りの脅威がさらに強まった場合に

は、早ければ5月にも利下げを実施する可能性が

あるとみています。

一方、米連邦準備制度理事会（FRB）は、市場の

期待よりも慎重な姿勢に徹すると思われますが、

年後半に2回の利下げを行う可能性があるとみて

います。欧州中央銀行（ECB）についても同様の

状況が予想されます。明るい兆しがあるとすれば、

世界の主要国の多くが、恐らく、リセッションを回

避出来ると思われることです。ピクテは、2024年

の実質GDP（国内総生産）成長率が、先進国は

2023 年 の 1.5% か ら 0.8% に 、 米 国 は 2.4% か ら

0.9%に低下すると予想しています。投資家は、米

国が低成長に陥る可能性を過小評価しているよう

に思われますが、株式市場に明確なバブルの兆

候は確認されません。企業のバランスシートは健

全で、投資価値評価（バリュエーション）の面でも

現在の水準に過熱感はなく、投資家が相場の上

昇基調の中で陶酔感に浸っているような兆しも見

られません。

新興国の経済環境は遥かに良好です。ピクテの

2024年の実質GDP成長率予想は3.9%と、2023

年の3.7%、2022年の2.8%を上回ります。中国の

景気の底からの回復が新興国の景気回復を支え

るとみています。先進国では、景気減速に伴って、

2024年前半を中心に、企業収益の伸びの鈍化

が予想されます。グローバル株式市場の2024年

の年間リターンは、年後半に改善したとしても、5%

前後に留まり、2023年のリターンを下回ると予想

しています。これに対し、インフレの鈍化と中央銀

行の金融緩和への転換が債券市場の追い風に

なるものと考えます。ピクテは、グローバル債券市

場の利回り水準は足元から50ベーシス・ポイント

（0.5%）程度低下すると見込んでいますが、予想

が実現すれば、2024年のトータル・リターンは7%

程度に達することが見込まれます。

株式における米国優位の状況は、一服の感があり、

大きな転換点を迎えるとみています。米国経済が

劇的な減速に転じる一方で、ユーロ圏経済は投

資家の慎重過ぎる予想を上回るとみています。
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新興国資産については、堅調な経済状況が株式

市場の先行きに期待感を抱かせるものの、中国

を巡るリスクを勘案し、株式よりも債券を選好しま

す。中国経済は、極めて緩慢な回復過程の途上

にあり、過剰債務を抱えた不動産セクターに起因

する経済の脆弱な状況は変わっていません。

株式および債券以外の資産クラスでは、金が注

目されます。ただし、米ドル安、米金利の頭打ち、

地政学リスクなどが追い風になる一方で、すでに

金価格の上昇も一定程度進んだため、上値余地

は限られるように思われます。

テール・リスク（発生確率は低いものの、発生した

場合には大きな損失が生じ得るリスク）を軽視す

べきではないと考えます。中央銀行がインフレ率

を目標水準に戻そうとするあまり、過度の金融引

き締め を行って リセ ッシ ョン を誘 発 する （オ ー

バー・キル）リスクは、ピクテの試算では25%程度

の可能性があると考えているためです。また、世

界情勢次第ではエネルギー危機が起こることも想

定され、景気減速下でインフレが加速するスタグ

フレーションの確率も15%程度あるとみています。

地政学リスクも懸念されます。地域紛争の火種が

広がっており、ロシア・ウクライナ紛争も収束の兆し

は見えません。また、ガザでのイスラエル・ハマス

間の紛争も拡大の恐れが否めません。

以上をまとめると、2024年はきめ細やかに地域や

業種セクターごとのファンダメンタルズに再度焦点

を当てて、収益性が高く、業績の見通しが立てや

すく、借入比率の低い、「高クオリティ」株式や、高

格付の社債および国債の組入比率を引き上げる

ことが得策と考えています。

米国市場に替わって欧州市場が台頭の見方

2024年のグローバル株式市場の年間リターンは、

安定的ではあっても控えめな水準に留まると考え

ます。足元の数ヵ月を通じて米国株式にリターン

で劣後してきた欧州株式が、米国に代わって注

目を浴びるものと予想しています。また、世界経

済の減速を背景に、景気変動による企業業績面

への影響を受け難いディフェンシブ銘柄のリターン

が景気敏感銘柄のリターンを上回ると考えます。

企業業績は、足元の市場予想を下回る可能性が

あるとみています。売上が伸び悩み、借入コストと

実質賃金の上昇が利益率に下押し圧力をかける

ためです。ピクテは、2024年の世界の企業利益

率を4%前後と予測していますが、これは、アナリ

ストらのコンセンサス予想を6%程度下回ります。

ピクテの予想とアナリストのコンセンサス予想の格

差が最も顕著なのは、利上げの影響を受け、景

気減速が予想される米国です。消費者の余剰貯

蓄は底を付きかけており、企業は設備投資を抑え

ています。ピクテのモデルは、非住宅建設投資が

縮小しつつあることを示唆しています。経済の減

速が企業収益に打撃を与える状況において、米

国株式が他市場を上回って上昇する状況は、

2024年中に一転することが予想されます。一方

で、ユーロ圏株式は相対的に堅調な展開が見込

まれます。欧州企業の業績予想は、米国企業と

比べて遥かに控えめであるため、失望させられる

余地も限られるためです。製造業主導の景気の

回復に伴って、投資家の弱気心理の反転が予想

され、2023年には米国の実質GDP成長率を2%

程度下回ったユーロ圏の成長率は、2024年には

0.7%と米国に肩を並べることが予想されます。バ

リュエーションと投資家のポジション動向を見ても、

ユーロ圏株式は投資対象として遥かに魅力的で

す。12ヵ月先予想利益ベ ースの株価収益率

（PER）は12倍と、米国株式の19倍を大きく下回り

■ 地域別・業種別の株式市場
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アナリストらの予想は、グロース銘柄に楽観的過

ぎる傾向があると考えていますが、製造拠点の国

内回帰や近隣諸国への移転（「リ・ショアリング」や

「ニア・ショアリング」）、環境に配慮した社会への

移行（「グリーン・トランジション」）、ハイテク企業に

対する規制強化等、各国の中期的な政策の優先

順位や方向性などを踏まえても、バリュー・セク

ターに分があると考えます。

中東情勢の悪化に対するリスクヘッジの手段とし

て、エネルギー・セクターをオーバーウェイトしてい

ます。また同セクターについては配当利回りの水

準も魅力的です。また、コミュニケーション・サービ

ス・セクターについても、業績見通しが良好でかつ、

適正なバリュエーション水準で人工知能（AI）関連

テーマに投資する機会が得られることに注目して

います。世界経済が緩やかながらも、減速する局

面にあることから、景気に企業業績が左右されに

くい生活必需品セクターや、高クオリティ銘柄が多

く含まれているヘルスケア・セクターもオーバー

ウェイトとしています。一方、不動産セクターや一

般消費財・サービス・セクターについては、慎重な

姿勢を強めています。

■ 債券・為替

債券市場の先行きに明るい兆し

世界の債券市場は約2年間、前例のないほどの

高ボラティリティを経験しました。もっとも、過去最

大級の債券の弱気相場も終盤に差し掛かってい

ると考えます。先進国と新興国の債券市場の先

行きが、ようやく明るさを取り戻しつつあるとみてい

ます。2024年はクーポン収入の増加や名目GDP

成長率の鈍化がサポート材料となることに加えて、

中央銀行の金融政策が積極的な引き締めから、

徐々に金融緩和の方向に転換すると予想してい

ます。各国のインフレ率は変動を伴いつつも徐々

に低下する公算が大きく、一部の新興国などでは

ます。セクター格差を調整したPERで見ても、ユー

ロ圏株式のバリュエーションは、前例がないほどの

割安水準に沈んでいます。

日本株式も先行きが期待されます。業績予想の

上方修正は先進国の中で際立っており、企業の

ガバナンス改革に加えて、経済のデフレ脱却状況

が続いていることが、追い風になっています。

ピクテのモデルで測った新興国株式のバリュエー

ションも魅力的です。もっとも、地政学リスクが増し

ている状況や中国の先行きの不確実性を勘案す

る必要があると考えます。中国経済にとって極め

て重要な不動産セクターの先行きと、米国との貿

易摩擦の可能性は、投資家の懸念材料のはずで

す。従って、新興国資産クラスでは、株式よりも債

券を選好します。中国などに起因するリスクを踏

まえて、ポートフォリオには高クオリティ銘柄、ディ

フェンシブ銘柄を組み入れることが賢明だと考え

ます。

スイス株式は、低インフレ下の経済成長、通貨高、

健全な財政規律等の恩恵を享受しており、グロー

バル株式の中で安全な避難先になり得ると思わ

れますが、予想利益ベースのPERで見ると米国に

次いで高く、一見割高に見えます。もっとも、市場

の約60%がヘルスケアや一般消費財・サービス等

の質の高いディフェンシブ銘柄であることなどを勘

案すると、バリュエーションは魅力的な水準にある

とみています。また、スイス債券との比較で見たス

イス株式の相対リターンは、長期トレンドを下回っ

て推移しており、スイス以外の欧州株式や米国株

式の債券に対する相対リターンがトレンドを上回っ

ている状況とは対照的です。

ピクテは、セクター配分について慎重な姿勢で臨

んでいます。経済の低成長と高金利を勘案し、高

クオリティ銘柄の多いセクターを選好しています。

また、成長銘柄（グロース銘柄）への投資には不

当と思われるほど高いプレミアムが要求されること

から、割安銘柄（バリュー銘柄）を選好します。
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を下回る必要がありますが、そのようなシナリオは、

実現不可能と思われます。

その他では、新興国債券が魅力的です。特にラテ

ンアメリカの債券への投資が有効と考えます。同

地域の自国通貨建て新興国債券は、既に利下げ

による恩恵を享受しています。新興国の中央銀行

は先進国に先駆けてインフレ抑制のための利上げ

を断行したことから、経済成長を下支えるための

金融緩和に転じる態勢をすでに整えています。新

興国の利下げは、今後勢いを増すことが予想され

ます。新興国通貨も、新興国経済が先進国経済

を上回って成長する中で堅調に推移すると見込

んでいます。ピクテは、新興国と先進国のGDP成

長率格差が、2024年には約3%に拡大すると予

想しています。ピクテの試算では、新興国通貨は

適正水準を最大20%下回っていることが示唆され

ています。米国との利回り格差の縮小が米ドルの

下支え要因となる可能性はあるものの、新興国経

済の優位性が米ドル対比での新興国通貨高によ

り大きく寄与すると考えています。米ドル建て新興

国債券の先行きも良好です。足元の利回り水準

は約8～9%程度と過去10年の平均を約200ベー

シス・ポイント（2.0%）程度も上回ります。米ドル建

て新興国債券の米国国債に対するスプレッドが小

幅に縮小し、ベースとなる米国国債利回りが低下

することで、米ドル建て新興国債券の2024年の

米ドルベースのトータル・リターンは10%を上回る

可能性があるとみています。

通貨市場では、米ドルが緩慢ながら下落局面に

入るものと予想しています。米国の2024年のGDP

成長率が大方の先進国に劣後し、米国以外の先

進国通貨に対する米ドルの金利面での優位性も

薄れていくとみているためです。米ドルは複数の主

要通貨から成るバスケットに対して、少なくとも5%

の減価が見込まれます。また、米ドル安から最も

大きな恩恵を受けるのは円だと考えています。

すでに利下げに転じている中央銀行も散見されま

す。先進国は、新興国に追随する公算が大きいと

みています。ピクテは、BOEが早ければ2024年5

月にも主要国で初めての利下げを実施する可能

性があり、 FRBは2024年に2回の利下げを行うと

予想しています。ECBも利下げを行う可能性があ

りますが、FRBよりも小幅な利下げ幅に留まると考

えます。

主要国の国債利回りは、平均して50ベーシスポイ

ント（0.5%）程度の低下が見込まれます。米国の

10年国債利回りは2024年末には4%まで低下す

るとみています。米国では、中東情勢の悪化など

を受けてインフレ圧力が根強く残る場合には、物

価連動国債（TIPS）の投資妙味が特に強まるもの

と考えます。

一方で、日本とスイスの債券市場は軟調な展開

が予想されます。いずれも利回りが低く、インフレ

調整後の年率リターンがマイナスとなる可能性が

あります。特に日本国債は警戒が必要とみていま

す。日本銀行は、金融政策の正常化を図ってマ

イナス金利を解除し、2024年内に短期金利（誘

導目標）を引き上げることが予想されており、足元

から2024年末にかけて利回りの上昇が見込まれ

ます。

社債では、高格付社債を選好します。インフレ率

と経済成長率の伸びが共に鈍化する局面では、

ハイイールド社債よりも投資適格社債の投資妙味

が強まるとみています。米国ハイイールド社債の

国債に対する利回り格差（スプレッド）は約400

ベーシス・ポイント（4.0%）と、社債発行体の債務

不履行率（デフォルト率）が過去平均の3.6%を上

回って上昇するとの予想に対して縮小し過ぎの水

準にあると考えています。ピクテの試算では、4.0%

のスプレッドが正当化されるためには、米国の実

質GDP成長率が3%を上回り、銀行の融資基準が

完全に正常化し、かつデフォルト率が過去の平均
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※記載された銘柄はあくまで参考として紹介したものであり、その銘柄・企業の売買を推奨するものではありません。※将来の市場環境の変動等によ
り、当資料に記載の内容が変更される場合があります。※本文中で言及した指数・指標等は、次ページの参考データに掲載した指数・指標等と異な
る場合があります。

円の実質実効為替レートは、過去10年の平均を

20%以上も下回っており、購買力平価ベースでは、

適正水準を40%強も下回ります。日米の金利格

差が縮小して円の追い風となることも、円のバリュ

エーションの是正に寄与すると考えます。

金にも引き続き注目しています。金価格は、年初

以降ですでに約12%上昇しているものの、米国の

実質金利低下と米ドル安の見方が金価格の下支

え要因となるとみています。
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■ 参考データ

※ MSCI指数は、MSCIが開発した指数です。同指数に対する著作権、知的所有権その他一切の権利はMSCIに帰属します。またMSCIは、同指数の
内容を変更する権利および公表を停止する権利を有しています。
出所：リフィニティブ an LSEG businessのデータを使用しピクテ・ジャパン作成

世界の主要株式市場(現地通貨ベース) 当月末 前月末 前年末 月間騰落率 年初来騰落率

（米）ＮＹダウ工業株30種 35,951 33,053 33,147 +8.8% +8.5%

（米）ナスダック総合指数 14,226 12,851 10,466 +10.7% +35.9%

（日）TOPIX 2,375 2,254 1,892 +5.4% +25.5%

（欧）ユーロ・ストックス50種 4,382 4,061 3,794 +7.9% +15.5%

（英）FTSE100指数 7,454 7,322 7,452 +1.8% +0.0%

（中国）上海総合指数 3,030 3,019 3,089 +0.4%  -1.9%

（香港）ハンセン指数 17,043 17,112 19,781  -0.4%  -13.8%

（ブラジル）ボベスパ指数 127,331 113,144 109,735 +12.5% +16.0%

（インド）SENSEX30指数 66,988 63,875 60,841 +4.9% +10.1%

（ロシア）RTS指数 1,115 1,080 971 +3.3% +14.9%

東京外為（対円、TTM） 当月末 前月末 前年末 月間騰落率 年初来騰落率

米ドル 147.07 149.51 132.70  -1.6% +10.8%

ユーロ 161.51 158.66 141.47 +1.8% +14.2%

英ポンド 186.84 181.74 160.00 +2.8% +16.8%

スイスフラン 168.56 165.77 143.74 +1.7% +17.3%

豪ドル 97.45 95.19 89.57 +2.4% +8.8%

加ドル 108.21 108.04 97.89 +0.2% +10.5%

中国元※ 20.73 20.69 18.98 +0.2% +9.2%

ブラジルレアル※ 29.97 30.03 24.99  -0.2% +19.9%

インドルピー 1.78 1.81 1.61  -1.7% +10.6%

ロシアルーブル 1.66 1.62 1.78 +2.5%  -6.7%

タイバーツ 4.21 4.16 3.80 +1.2% +10.8%

南アフリカランド 7.85 7.93 7.82  -1.0% +0.4%
 （※リフィニティブ an LSEG businessの参照レートによる）

主要債券市場及び政策金利 当月末 前月末 前年末 月間変化幅 年初来変化幅

米10年国債利回り 4.36% 4.91% 3.83%  -0.55% +0.52%

日10年国債利回り 0.68% 0.92% 0.41%  -0.24% +0.27%

独10年国債利回り 2.42% 2.77% 2.56%  -0.35%  -0.15%

豪10年国債利回り 4.38% 4.94% 4.04%  -0.56% +0.35%

米政策金利（FFレート） 5.50% 5.50% 4.50% ±0% +1.00%

日政策金利（無担コール翌日） -0.10% -0.10% -0.10% ±0% ±0%

欧政策金利（ﾘﾌｧｲﾅﾝｽ金利） 4.50% 4.50% 2.50% ±0% +2.00%

商品市況 当月末 前月末 前年末 月間騰落率 年初来騰落率

原油（WTI期近、1ﾊﾞﾚﾙ、ﾄﾞﾙ） 75.66 81.64 80.16  -7.3%  -5.6%

金（1ｵﾝｽ、ﾄﾞﾙ） 2,037.80 1,995.90 1,815.64 +2.1% +12.2%

 世界の主要株価、外為、債券、商品市況 （2023年11月）
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ピクテ・ジャパンの投資信託をご購入する際の留意事項

1．投資信託に係るリスクについて

（1）投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建資産に投資する場合は、為替変動リスクもあります）に投資いたしますので、
基準価額は変動します。したがって、投資者の皆様の投資元本が保証されているものではなく、基準価額の下落により、
損失を被り、投資元本を割り込むことがあります。

（2）また、投資信託は、個別の投資信託毎に投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、
リスクの内容や性質が異なりますので、ご投資にあたっては目論見書や契約締結前交付書面をよくご覧ください。

2．投資信託に係る費用について （2023年9月末日現在）

ご投資いただくお客様には以下の費用をご負担いただきます。
（1）お申込時に直接ご負担いただく費用： 申込手数料 上限3.85％（税込）

※申込手数料上限は販売会社により異なります。
※投資信託によっては、追加設定時信託財産留保額（上限0.6％）をご負担いただく場合があります。

（2）ご解約時に直接ご負担いただく費用： 信託財産留保額 上限0.6％
（3）投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用 ：信託報酬 上限年率2.09％（税込）

※ファンド・オブ・ファンズの場合、ここでは投資対象ファンドの信託報酬を含む実質的な負担を信託報酬とします。
※別途成功報酬がかかる場合があります。

（4）その他費用・手数料等： 監査費用を含む信託事務に要する諸費用、組入有価証券の売買委託手数料等、外国における
資産の保管等に要する費用等は、信託財産から支払われます（これらの費用等は運用状況等により変動するため、事前
に料率・上限額等を記載することはできません）。
ファンド・オブ・ファンズの場合、投資先ファンドにおいて、信託財産に課される税金、弁護士への報酬、監査費用、有価証
券等の売買に係る手数料等の費用が当該投資先ファンドの信託財産から支払われることがあります。詳しくは、目論見書、
契約締結前交付書面等でご確認ください。

当該費用の合計額については、投資者の皆様がファンドを保有される期間等に応じて異なりますので、表示することができません。

《ご注意》
上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、ピク
テ・ジャパン株式会社が運用するすべての投資信託のうち、徴収する各費用における最高の料率を記載しています。投資信託に
係るリスクや費用は、各投資信託により異なりますので、ご投資される際には、事前によく目論見書や契約締結前交付書面をご覧
ください。

当資料をご利用にあたっての注意事項等

■当資料はピクテ・ジャパン株式会社が作成した資料であり、特定の商品の勧誘や売買の推奨等を目的としたものではなく、また
特定の銘柄および市場の推奨やその価格動向を示唆するものでもありません。■運用による損益は、すべて投資者の皆様に帰
属します。■当資料に記載された過去の実績は、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。■当資料は信
頼できると考えられる情報に基づき作成されていますが、その正確性、完全性、使用目的への適合性を保証するものではありませ
ん。■当資料中に示された情報等は、作成日現在のものであり、事前の連絡なしに変更されることがあります。■投資信託は預金
等ではなく、元本および利回りの保証はありません。■投資信託は、預金や保険契約と異なり、預金保険機構・保険契約者保護
機構の保護の対象ではありません。■登録金融機関でご購入いただいた投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。
■当資料に掲載されているいかなる情報も、法務、会計、税務、経営、投資その他に係る助言を構成するものではありません。

ピクテ・ジャパン株式会社

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第380号
加入協会： 一般社団法人投資信託協会 一般社団法人日本投資顧問業協会 日本証券業協会
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