
情報提供用資料

SBI OAM HOUSE VIEW

～ご挨拶～

平素は格別のご高配を賜り、厚く御礼申し上げます。

この「ハウスビューレポート」は、向こう3ヵ月を想定したSBI岡三アセットマネジメント株式会社の経済および市場見通しをまと
めたものです。本資料の内容は作成基準日のものであり、将来予告なく変更されることがあります。また、本資料は当社が信頼
できると判断した情報を基に作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。

実際のファンドの運用は、各ファンドの特色や運用制約、運用担当者の見通しや運用方針等に基づいて行われるため、当レポー
トの内容と異なる場合があります。

2024年１月9日

2024年1-3月

転換点を通過し、欧米は利下げ開始へ

今後3ヵ月の投資環境 今後3ヵ月の予想値および予想レンジ

経済

米国 ☁ 景気は小幅減速、3月利下げ開始 FF金利（中央値） 5.375％→5.125％

日本 ☀ 景況感はやや好転 短期金利目標 -0.1％→0％

中国 ☁☂ 引き続き不動産問題が景気の足枷に 1年物LPR 3.45％→3.35％

株式

米国 ☀☁⚡ 短期的な上値余地は限定的 S&P５００種指数 4,250p～5,100p

日本 ☀ 高値更新へのチャレンジ継続 TOPIX ２,2５０p～２,600p

中国 ☂ 軟調な展開が続く CSI３００指数 ３,0００p～3,6０0p

債券

米国 ☂→☀ イールドカーブはブルフラット化 10年国債利回り 3.50％～4.50％

日本 ☁☂ 長期金利は小幅上昇 10年国債利回り 0.50％～1.00％

新興国

☀ 新興国国債は利回り低下継続 新興国国債指数利回り* 5.80％～6.90％

☁ 中国国債利回りは横ばい圏～小幅低下 中国10年国債利回り 2.30％～2.80％

為替

先進国

☂→☁
ドル安圧力強いが、円高余地も限定的

ドル/円 135.0円～148.0円

☁ ユーロ/ドル 1.050㌦～1.150㌦

新興国

☀ 対ドルでは堅調に推移 ブラジルレアル/円 27.0円～32.0円

☁ 元安リスク後退も、元高要因見当たらず ドル/オフショア人民元 6.80元～7.40元

*政策金利見通しは現状→3ヵ月後
*新興国国債指数の利回りはJ.P. Morgan GBI-EM Broad Diversifiedを使用
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米国

経済

「景気先行指数の低下」と「景気一致指数の上昇」が続

く中、事前予想を上回る景気指標は減ってきた。23年

10-12月期のGDP成長率は潜在成長率並みの2％程

度であったと見ている。

今後も景気の減速は続く。政策金利はインフレ率を大

幅に上回っており、金融引締め圧力が景気を抑制するか

らである。

前年比で見たインフレ率は横ばいに転じたが、前月比

ではディスインフレ傾向が続いている。23年12月の

FOMCでも、23年のコアPCEデフレータの見通しは

23年9月時点での前年比+3.7％から同+3.2％に、

24年の見通しは同+2.6％から同+2.4％に引下げら

れた。政策金利を高めに据え置く必要性は薄れたことか

ら、FRBは24年3月から25bpの利下げを開始すると

予想する。ちなみにECBは現時点では利下げに否定的

ではあるが、景気が後退局面に入りつつあるため、ECB

も24年3月から利下げを開始すると予想する。

問題は利下げのペースであるが、24年3月以降、

FRBは毎会合で25bpの利下げを行っていくと予想す

る。ただ、米国景気はマイナス成長まで減速せず、どこか

でインフレ率は下げ止まりに転じるだろう。そのタイミン

グまで連続利下げが行われよう。

24年は大統領選の年である。現状では民主党、共和

党ともに候補者が固まっておらず、ベッティング市場で

は現大統領のバイデン氏と元大統領のトランプ氏の勝利

確率はほぼ同等と見積もられている。24年3月のスー

パーチューズデーまでには、バイデン氏とトランプ氏が対

決するという構図が明確化していよう。

24年11月の大統領選挙・連邦議会選挙では、トラン

プ氏が大統領に再選される一方、上下院ともに共和党

が過半を占めると予想する。次期政権では、対中政策の

ような部分を除くと、バイデン政権下で実施された政策

のうちの多くのものが撤回されていく見通しだ。ただ、

ねじれ議会がネックとなっている現状と比較すると、政

策執行のスピードが速まるという側面がある。

景気は小幅減速、3月利下げ開始 景気判断指数の推移

(期間 2020年1月～2023年11月、月次)

インフレ率と政策金利

(期間 2020年1月～2023年12月、月次)

2024年米大統領選での主要候補の勝利確率

(期間 2023年1月1日～2024年1月2日、日次)

（出所) Bloombergデータを基にSBI岡三アセットマネジメント作成

※政策金利はFF金利誘導目標で、上限と下限の平均値を示した。コアCPIは2023年11月まで
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マーケット

23年11月以降の大幅上昇の結果、株価は10年債利

回りの4％割れを織り込んだ水準にある。短期的な上値

余地は限定的で、反落も警戒すべきだ。23年10-12月

期業績の上ぶれから、24年1月中旬以降の株価は小高

く推移しようが、24年1-3月期の業績予想は消費関連

銘柄を中心に下方修正されると予想しており、株価の上

昇は限られるだろう。QTが予定通り進められる過程で、

流動性逼迫への懸念も出始めている。株式市場では楽

観ムードが強いことから、予期せぬボラティリティに見舞

われる可能性も考えられる。足元でBTFP残高が増えて

いる点も気がかりで、その観点からも米銀決算に注目し

たい。

その先、春から夏にかけての米国株は、大統領選への

警戒感から調整～横ばい圏での推移にとどまり、業績期

待での上昇は後半からと予想する。Magnificent 7の

好パフォーマンスは業績面でも裏付けされるものであっ

た。しかし、業績格差も縮小していくと見ており、物色は

超大型企業以外に広がっていくと予想する。 AI関連銘

柄、GLP-1関連銘柄などが物色の柱となろう。

短期的な上値余地は限定的

S&P500種指数の推移

(期間 2020年1月2日～2023年12月29日、日次)

米国株の予想EPSの推移

(期間 2020年1月1日～2024年1月3日、日次)

10年国債利回りの推移

(期間 2020年1月1日～2023年12月29日、日次)

＊QT: 量的引締め、BTFP：銀行タームファンディングプログラム、GLP-1：グルカゴン様ペプチド-1

株式

金融市場では24年は大幅な利下げが織り込まれてお

り、我々も24年3月からの利下げ開始を予想している。

しかし、23年12月のFOMCでは早期利下げに慎重な

見方が示されており、利下げの開始時期やその後のペー

スには不透明感が強い。24年3月のFOMCに向けて、

FRB高官からは様々なメッセージが発せられるだろう。

既往の低下幅が大きかったことから、10年債利回り

は、短期的には揺り戻しを予想する。24年1-3月は落ち

着きどころを探る展開が中心となろうが、金利低下局面

への移行を前提とした投資家の押し目買いニーズは強

いため、結局、10年債利回りは現状水準に戻ってこよう。

むしろ短期金利の方が低下余地が大きいと見ており、

イールドカーブのブルフラット化を予想する。

イールドカーブはブルフラット化

債券

米国

※Magnificent 7とは、Alphabet Inc、Amazon.com Inc、Apple Inc、Meta 
Platforms Inc、Microsoft Corp、NVIDIA Corp、Tesla Incの7社。予想EPSは12ヵ月
先予想ベース

（出所) Bloombergデータを基にSBI岡三アセットマネジメント作成
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レビュー

前回のハウスビューレポートでは、景気については減

速色を強めていくと予想する一方、金融政策については

政策金利は据え置かれ、利上げバイアスを残したまま越

年すると予想した。

実際には、景気は減速したものの、想定ほどは減速し

ていないという印象である。アトランタ連銀の

GDPNowによると、23年10-12月期のGDP成長率

は23年12月上旬には同+1％台前半となったが、その

後の経済指標が堅調だったことを受けて、24年1月初

旬には同+2.5％となっている。FF金利は想定通り据え

置かれ、23年12月FOMCの内容もほぼ想定通りで

あった。

政策金利の推移

(期間 2023年1月2日～2023年12月29日、日次)

S&P500種指数の推移

(期間 2023年1月2日～2023年12月29日、日次)

10年国債利回りの推移

(期間 2023年1月2日～2023年12月29日、日次)

経済

株式は、上値が重い状況が続くと予想し、S&P500

の予想レンジを4,000～4,700とした。業績回復期待

と長期金利低下で本格的な上昇局面に入るのは、24年

にずれ込むと予想した。

実際には、23年12月中旬までは上記のレンジ内にと

どまったものの、中旬以降に上記のレンジ上限を上回っ

た。業績回復期待は十分ではないが、長期金利の低下が

大きく影響したためと見ている。

債券は、10年債利回りは高止まりが続くと予想し、予

想レンジを4.05～4.90％とした。10年債利回りが本

格的な低下局面を迎えるのは、もう少し先と予想した。

実際には、債券需給の悪化が懸念された23年10月

中旬から下旬にかけては上記のレンジ上限を僅かに上

回る一方、そこから利回りは一気に低下し、12月中旬以

降はレンジ下限を下回った。12月のFOMCをきっかけ

に、市場参加者が24年の利下げ期待を一気に強めたこ

とから、想定していたよりも早いタイミングでの利回り

低下となった。前回のレポートのタイトルは「延長戦の中、

転換点を待つ」としたが、転換点が訪れるのは想定より

もやや早かった。

マーケット

米国

※点線は2023年9月末時点

（出所) Bloombergデータを基にSBI岡三アセットマネジメント作成
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※点線は2023年9月末時点
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日本

経済

23年4-6月期のGDP成長率は前期比年率+3.6％、

7-9月期は同-2.9％と大きく振れたが、景気先行指数、

景気一致指数ともにほぼ横ばい圏で推移している。コロ

ナ禍からの回復が期待されたが、景気は足踏み状態が

続く。景気ウォッチャー指数も、年央辺りをピークに軟化

が続いた。

今後の景況感はやや好転すると予想する。資源市況の

反落、円安修正、政策効果などから、インフレ率の上昇に

はひとまず歯止めがかかった。これまでは名目賃金が上

昇しても物価上昇から実質賃金がマイナスの伸びを続け

てきたが、その状況は改善しよう。目先の消費者マインド

は好転する可能性が高い。また、訪日外客数も増加が続

いている。中国からの訪日客数の回復は限定的ではあ

るが、その他の地域がカバーしており、過去最高水準に

迫ってきた。その他、定額給付、定額減税も支援材料で

ある。

23年春闘の連合最終回答集計は、定昇相当込み賃上

げ率は昨年同時期に比べ+3.58％、賃上げ率は同

+2.12％となった。足元の企業業績や物価の動向に加

え、連合の基本構想で賃上げ要求方針が「5％以上」と前

回より表現が強められたことを念頭に置くと、24年春

闘ではさらなる賃上げが実現するはずだ。24年3月中

旬に判明する24年春闘の第1回集計では、前年比+4％

程度の定昇相当込み賃上げ率、同+2％台半ばの賃上げ

率を予想する。

生産活動、輸出動向は一進一退と冴えない展開が続く

が、近隣のアジア諸国の輸出は回復傾向にあり、輸出環

境は悪くなさそうだ。自動車生産は工場停止の影響も強

く、今後の生産・輸出は持ち直そう。

一方、内閣支持率が大幅に悪化した。自民党支持率の

低下も顕著である。24年度予算案の審議終了までは現

政権が存続しようが、その先は内閣交代の可能性も視野

に入る。ただ、政治資金問題がフォーカスされているこ

とから、自民党総裁選の前倒しや解散総選挙の場合でも、

争点は経済政策以外の論点になりやすい。中期的には国

内政治の流動化リスクを意識しておく必要がある。

景況感はやや好転 景気判断指数の推移

(期間 2020年1月～2023年10月、月次)

需給ギャップの推移

(期間 2000年1-3月期～2023年7-9月期、四半期毎)

内閣支持率の推移

(期間 2020年1月～2023年12月、月次)

（出所) 内閣府、NHK、Bloombergデータを基にSBI岡三アセットマネジメント作成
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日本

マーケット

上昇基調という見方を継続する。足元の予想PERは、

中期的に見れば妥当圏にある。23年10-12月期の企業

業績は前年比10％台後半の増益を予想する。円安修正

を受けて業績予想の上方修正の勢いは鈍化しようが、そ

れでも上方修正は継続しよう。米国金利の低下などを受

けて米国景気の後退可能性が低下したことや、米国の利

下げ期待が高まる中でも過度な円高ドル安が実現して

いないということは、日本株にとって安心材料である。

極端なバリュー相場や極端なグロース相場となる可能性

は低く、半導体関連株や来期増益が期待される銘柄群

が相場を牽引しよう。

東証は「資本コストや株価を意識した経営の実現に向

けた対応」の開示状況を、24年1月15日から毎月公表

する。個別企業の開示はやや行き過ぎという感も否めな

いが、横並び体質の日本企業にとっては無視しづらいで

あろう。資本コストや株価を意識した経営への変化は日

本株再評価につながる可能性がある。なお、目先は内閣

交代を予想していないが、そうなった場合には変化への

期待感から短期的に一段高となろう。

高値更新へのチャレンジ継続

TOPIXの推移

(期間 2020年1月6日～2023年12月29日、日次)

ドル/円と予想EPSの推移

(期間 2020年1月3日～2023年12月29日、週次)

10年国債利回りの推移

(期間 2020年1月1日～2023年12月29日、日次)

※点線は予想レンジ

（出所) Refinitiv、Bloombergデータを基にSBI岡三アセットマネジメント作成

※点線は予想レンジ

株式

NHKによる植田日銀総裁へのインタビューの内容か

らは、マイナス金利政策が24年1月に解除される印象は

受けなかったが、マイナス金利政策の解除は秒読み段階

という見方に変わりはない。他方、需給ギャップの悪化

からは、ゼロ金利離脱に歩を進めることは難しい。マイナ

ス金利政策を変更する理由が「金融緩和の持続性を高め

るため」から「インフレを沈静化させるため」に変わるか

どうかが注目点だが、その可能性はまだ低い。

10年債利回りは、これまでの反動もあり、小幅上昇を

予想する。これまでＹＣＣの上限値は0.25％→0.50％

→1.0％と引上げられてきたが、かつての上限値の

0.5％が当面のフロアとして機能すると見ている。海外

金利の影響も受けようが、日銀の国債買入額は減額さ

れよう。

長期金利は小幅上昇

債券
※予想EPSの対象はTOPIXで、12ヵ月先予想ベース
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日本

レビュー

前回の当レポートでは、実質的には堅調な景気が続く

一方、金融政策については、①24年初に日銀は実質的

なマイナス金利解除に踏み切る、②利上げに踏み切れな

い環境に直面する可能性も低くない、と予想した。政治

面では解散総選挙の可能性は低いと予想した。

実際には、いくつかの点で予想と異なった。輸入物価

など「第一の力」による物価上昇で景況感が悪化し、景気

は足踏みとなった。金融政策では、政策金利に手は加え

られなかったが、23年10月というタイミングで長期金

利の上限目標が柔軟化された。解散総選挙は実施され

なかったが、政治資金問題まで加わった内閣支持率の悪

化は予想外であった。

政策金利の推移

(期間 2023年1月2日～2023年12月29日、日次)

TOPIXの推移

(期間 2023年1月2日～2023年12月29日、日次)

10年国債利回りの推移

(期間 2023年1月2日～2023年12月29日、日次)

※政策金利は政策金利残高に適用される金利。点線は2023年9月末時点

（出所) Bloombergデータを基にSBI岡三アセットマネジメント作成

※点線は2023年9月末時点

経済

株式は、上昇基調の継続を予想し、TOPIXの予想レン

ジを2,250～2,600ポイントとした。当面はバリュー株

優位と見込み、企業業績は、①23年7-9月期の経常増

益率も事前予想を上回る10％台半ばに上ぶれる、②

23年度通期業績も10％程度の増益が展望できるよう

になる、③23年度の自己株取得枠設定額は9兆円台、

と予想した。

実際には、何度かレンジ下限を下回るも、概ね予想レ

ンジ内で推移した。ただ「上値の重い展開」という言葉の

方が妥当であっただろう。バリュー株が優勢な時期は短

かった。23年7-9月期の経常増益率は前年比+12％と

小幅未達だったが、通期の予想増益率は同+10％とほ

ぼ想定線に切り上がった。23年4-12月の自己株取得

枠設定金額は8兆円強と、前年同期を上回った。

債券は、10年国債利回りは徐々に変動幅上限

（1.0％）に近づく一方、 YCC上限値が試された際には

まずは「厳格に抑制」されると予想し、予想レンジを

0.50～1.00％とした。

実際には、10年債利回りは予想レンジ内で推移した。

23年10月末に向けて1.0％に近づいたが、厳格に抑制

されることなく、上限値の柔軟化が決定された。その後

の利回り低下には海外金利の低下が大きく影響した。

マーケット

※点線は2023年9月末時点
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新興国

経済

中国景気は足踏み状態にある。23年8月頃を底に景

況感は持ち直したが、足元のPMIは斑模様であり、足踏

みの域を脱したとは見ていない。CPI、PPIともに弱く、

デフレ的な環境が続く。

23年12月には中央政治局会議、中央経済工作会議

が開催され、適度に強化した財政政策、柔軟かつ適度な

金融政策などの方針が打ち出された。不動産、地方債務、

中小金融機関などの重点リスクを解消し、システミックリ

スクの発生を徹底して未然に防ぐことも打ち出された。

「2024年の製造・投資戦略」では成長促進産業、安定成

長支援産業、戦略投資強化事業が定められ、国家発展改

革委員会は民営経済の発展促進を掲げた。

財政、金融面からの景気支援は継続し、24年3月に開

催される全人代では前年と同様に「5％前後」の成長目

標が示されると予想する。小幅利下げを予想するものの、

景気対策は引き続き財政政策が中心であり、金融政策

は量的な側面が中心となろう。財政赤字目標は対GDP

比で3％台半ばに設定されると予想する。

政府当局は不動産不況対策に力を入れているが、な

かなか決め手になるものはなく、特に3-4級都市の不動

産販売は厳しい。当面は不動産販売の低迷と、政府によ

る対策強化の綱引きが続くと予想する。長期にわたって

経済の牽引役を担ってきた不動産投資は、今後は中期

的な成長の足枷になりかねない。その結果、24年の成

長率は前年比+4％台半ばにとどまろう。

問題を打開できるとすれば、それはやはり政府の対策

に期待する他なく、それを通じてかつてのように不動産

の先高観が戻るかが注目点である。その観点からは、中

央銀行のバランスシートを活用して不動産問題に対処し

ようという動きに注目したい。23年11月には、中国人

民銀行から政策銀行に低金利の中長期資金を提供し、主

に保障型住宅、城中村改造、平常・救急両用施設の建設

に投じる可能性が報じられた。保障型住宅の建設と供給

を増加することが目指されており、規模は少なくとも1

兆元に上ると報じられていたが、23年12月の担保付補

完貸出残高が前月から+3500億人民元の大幅増加と

なったのは明るい材料だ。

中国は引き続き不動産問題が景気の足枷に 中国景気判断指数の推移

(期間 2020年1月～2023年9月、月次)

中国不動産景気指数の推移

(期間 2016年1月～2023年11月、月次)

中国住宅価格センチメントの推移

（出所) 中国人民銀行、Bloombergデータを基にSBI岡三アセットマネジメント作成

(期間 2018年1-3月期～2023年4-6月期、四半期毎)

※上昇と回答した割合から下落と回答した割合を差し引いて算出
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新興国

マーケット

中国株は軟調な展開が続くという見方を継続する。足

元のバリュエーションは割安感が強いが、業績見通しは

力強さに欠けており、反発を期待させる材料も乏しい。

資本市場的な考え方によると、中国経済の成長力を高

めるためには民間企業の積極活用が有効なはずだが、

第3期の習近平体制が固まれば民間企業を積極活用す

るという期待は今のところ空振りに終わっている。最近

でも成長産業であるはずのネット関連企業に対して規制

強化の方向性が示された。中国でもプラットフォーム企

業の成長力は高いが、プラットフォーム企業に対して優

遇策が示されるという期待は楽観的と見る。

人民元や中国株式市場への資金流出入の動きからは、

外国人投資家による資金流出の動きにはひとまず歯止

めがかかったように見えるが、引き続き外国人投資家に

よる資金流出を予想する。米中関係が改善すれば、海外

からの資金流入は回復しようが、過去最高水準の嫌中感

に加え、24年に米国大統領選が控える状況において、

米中関係の改善は極めて難しいという見方にも変わり

はない。

中国株は軟調な展開が続く

中国CSI300指数の推移

(期間 2020年1月2日～2023年12月29日、日次)

中国株式市場への資金流出入の推移

(期間 2021年1月1日～2024年1月3日、日次)

新興国国債指数利回り、中国10年国債利回りの推移

(期間 2020年1月3日～2023年12月29日、日次)

※点線は予想レンジ

（出所) Bloombergデータを基にSBI岡三アセットマネジメント作成

株式

過去、FRBが利上げを停止し、利下げに転じた局面で

は新興国国債利回りは大きく低下した。今回も、米利下

げ期待の高まりによるドル高圧力の緩和を受けて、利回

り低下の継続を予想する。23年12月にブラジル、ペ

ルーが追加利下げを実施するなど、新興国は全般的に

金融緩和局面に移行している。実質金利が高く利下げ余

地が大きいメキシコ、南アフリカの利回りはより大きく

低下すると予想する。

中国10年国債利回りは他の新興国国債とは異なった

推移を辿ろう。中国の景気は斑模様であり、不動産市況

低迷からの脱却も見通しづらい。そのため、中国10年国

債利回りは横ばい圏～小幅低下を予想する。

新興国国債は利回り低下継続

債券

※新興国国債指数の利回りはJ.P. Morgan GBI-EM Broad Diversifiedを使用。点線は予想
レンジ

2000

3000

4000

5000

6000

20/1 20/7 21/1 21/7 22/1 22/7 23/1 23/7 24/1
(年/月)

中国CSI300指数

(ポイント)

0

100

200

300

400

500

0

100

200

300

400

500

600

21/1 21/7 22/1 22/7 23/1 23/7 24/1

サウスバウンド買越額（21年初以降累計、右）

ノースバウンド買越額（21年初以降累計、左）

(年/月)

(10億香港ドル) (10億人民元)

2

4

6

8

20/1 20/7 21/1 21/7 22/1 22/7 23/1 23/7 24/1

(%)

(年/月)

中国10年国債利回り

新興国国債指数利回り

※サウスバウンドは上海・深圳証券取引を介した香港証券取引所上場株式の売買、ノースバウンド
は香港証券取引所を介した上海・深圳証券取引所上場株式の売買



この資料の最終ページに｢留意事項｣を記載しております。必ずご確認ください。

※実際のファンドの運用は、各ファンドの特色や運用制約、運用担当者の見通しや運用方針等に基づいて行われるため、当レポートの内容と異なる場合があります。

9

新興国

レビュー

前回の当レポートでは、①社会融資総量の回復は不安

心理の後退につながる、②景気対策姿勢は引き続き強

化されるが、当面の景気対策、不動産不況対策は財政政

策中心になる、③6月以降に強化された景気支援姿勢が

23年10-12月期の景気を改善させる、④ただし年間の

成長目標である「5％前後」を大きく上回る展開は期待

できない、と予想した。

実際には、概ね予想線での展開となった。ただ、政策

金利の引下げが見送られたこと、景気の改善がごく僅か

にとどまったこと、は予想と異なった。

政策金利の推移

(期間 2023年1月2日～2023年12月29日、日次)

中国CSI300指数の推移

(期間 2023年1月2日～2023年12月29日、日次)

新興国国債指数利回りの推移

(期間 2023年1月2日～2023年12月29日、日次)

※政策金利は1年物LPR。点線は2023年9月末時点

（出所) Bloombergデータを基にSBI岡三アセットマネジメント作成

※点線は2023年9月末時点

経済

株式は、中国株の軟調な展開が続くと予想し、

CSI300指数の予想レンジを3,400～4,100ポイント

とした。本土株は一定の株価反発が見込めるとしても、

新興国株式市場における中国の重要性は低下が続くと

予想した。米中関係の改善についても極めて難しいと予

想した。

実際には、中国株は終始軟調な展開となった。上記レ

ンジの下半分で推移し、23年12月中旬には上記レンジ

の下限を下回った。海外からは中国株の売越しが勝った

こと、インド株と対照的な値動きを示したことから、新興

国株式市場における重要性は低下したと考える。米中関

係については、23年11月の米中首脳会談で軍事面での

緊張緩和というサプライズがもたらされたが、米中関係

の改善とまでは言いづらい。

債券は、新興国国債利回りの米国債連動が続くと予想

し、予想レンジを6.20～7.20％とした。中国10年国債

利回りは現状水準を中心とした揉み合いが続くと予想し、

予想レンジを2.40～2.85％とした。

実際には、新興国国債利回り、中国10年国債利回りと

もに上記のレンジ内で推移し、ほぼイメージに近い展開

となった。

マーケット

※新興国国債指数の利回りはJ.P. Morgan GBI-EM Broad Diversifiedを使用。点線は
2023年9月末時点
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為替

先進国

ドル円相場は、目先は不安定なドルの値動きの影響を

受けようが、3ヵ月後には現状水準に戻ると予想する。

ドル円相場は23年11月頃から円高ドル安に向かった

が、23年12月のFOMCで米利下げ期待が強まったこ

とから、投機筋のドル売りが再開した。急速な米金利低

下の反動もあって当面のドルは不安定な動きになりや

すいが、強い利下げ期待を反映してドル安圧力が強い状

況が続くと見る。

一方、円安圧力も根強いため、円高余地も限定的と予

想する。日銀がマイナス金利政策を解除した場合でも、

実質政策金利が大幅マイナスという状況に変わりはない。

また、デジタル赤字の急増などは構造的な円安要因で

ある。デジタル関連収支の赤字は、サービス収支全体の

赤字の主因である。生産性向上のため米国企業などが

提供するデジタル技術を日本企業が活用していること、

米国のプラットフォーマーが提供するクラウドサービス

の利用が国内で普及したこと、などが背景にある。この

ようなデジタル赤字に加え、20-22年にかけてはカネ

関連収支の赤字幅も拡大した。23年10月は産業財産権

等使用料の受取の大幅増加がサービス収支の改善につ

ながったが、デジタル関連収支、カネ関連収支の赤字基

調に変わりはない。

また、日本製鉄によるUSスチール買収計画のような

高水準の対外直接投資や、新NISA導入に伴う対外証券

投資の拡大も、中長期的な円安地合いを下支えする要

因になろう。23年9月末時点でのNISA・ジュニアNISA

による買付額合計は約35兆円であった。資産所得倍増

プランでは「5年間でNISA買付額の倍増（28兆円から

56兆円）」が目標に据えられている。

24年は新NISA初年度である。23年は従来のNISA

制度のもとで約5兆円の買付けがあったと見ているが、

買付額の上限が引上げられることから、24年の新

NISAでの買付額は約7兆円となり、その過半は海外投

資に向かうと予想する。これまでNISA買付額の多くの

部分は売却されてきたが、非課税保有期間が無期限と

なったことから、中期的には売却額が増えづらくなるこ

との効果も見逃せない。

ドル安圧力強いが、円高余地も限定的 米ドルの対円相場

(期間 2020年1月1日～2023年12月29日、日次)

サービス収支の推移

(期間 2015年1月～2023年10月、月次)

ユーロの対ドル相場

(期間 2020年1月1日～2023年12月29日、日次)

※点線は予想レンジ

（出所) 日本銀行、Bloombergデータを基にSBI岡三アセットマネジメント作成

※点線は予想レンジ

※3ヵ月移動平均値
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為替

新興国

新興国通貨は対ドルでは堅調推移となろうが、対円で

は通貨によってまちまちな動きになると予想する。

23年12月のFOMCで米利下げ期待が強まったこと

を受けて、新興国通貨は対ドルで堅調に推移している。

新興国のCDSや新興国通貨のボラティリティはともに

過去1年の最低水準を更新しており、新興国通貨に対す

る警戒感は大幅に後退した。

2000年代半ばの米国利上げ休止局面では、米国の

政策金利が横ばいに転じてから新興国通貨は大きく上

昇した。利上げ休止局面という認識が広まることで、新

興国通貨が06年以降のようなパフォーマンスを示す可

能性に注目してきたが、対ドルでの新興国通貨の長期ト

レンドは、ようやく反転が見通せるようになった。トレン

ドの反転について、①米国のインフレ鈍化と金融政策の

緩和方向への転換、②インフレ沈静化を好感した海外か

ら新興国への資金流入の拡大、という必要条件は全て満

たされたと考える。

一方、対円ではまちまちな動きを予想しているのは、

円安圧力の強さを念頭に置いたものである。日銀がマイ

ナス金利を解除したとしても、実質政策金利は大幅なマ

イナスが維持されるため、米国との間でも実質政策金利

格差は残る。そして、一部の新興国通貨との間の実質政

策金利格差はさらに大きいものとなる。そのため実質金

利が特に高いブラジル、メキシコ、南アフリカなどの通貨

は、対円でもアウトパフォームすると予想する。

中国人民元は多くの新興国通貨とは異なる価格形成

になっている。ドル高圧力の緩和や資金流出傾向に一服

感が見られることから短期的な元安リスクは後退したと

考えるが、一方で低調な実体経済など元高要因も見当

たらない。人民元は横ばい圏にとどまると予想する。

新興国通貨は対ドルでは堅調に推移 新興国市場への資金流出入

(期間 2022年1月～2023年11月、月次)

各国のインフレ率と政策金利

(2023年12月末時点)

ブラジルレアルの対円相場

(期間 2020年1月1日～2023年12月29日、日次)

（出所) IIF、Bloombergデータを基にSBI岡三アセットマネジメント作成

※2023年12月末時点で直近値として取得可能であったデータを使用

※点線は予想レンジ
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為替

レビュー

前回の当レポートでは、ドル円相場の予想レンジは

142.0～155.0円とした。昨年の水準を割り込む円安

は放置されない一方、為替介入でドル円相場の基調を変

えることは難しく、ドル円相場が反転するためには、

FRBの金融引締め姿勢が緩むことが必要と予想した。

FRBの利上げ打ち止めが確認できれば、為替市場のボ

ラティリティは一段と低下し、対円で広範囲の通貨が上

昇しやすい展開が期待できると予想した。

実際には、ドル円相場は23年11月上旬までドル高円

安基調が続いた後、ドル安円高に転じた。12月に入ると、

上記のレンジ下限を僅かに下回る値動きとなっており、

こちらも転換点がやってきたのだろう。為替介入は実施

されなかったが、昨年の水準を上回るドル高円安とはな

らなかったためと見ている。FRBによる利上げ打ち止め

への期待は高まったが、為替市場のボラティリティはま

だ高めである。

米ドルの対円相場

(期間 2023年1月2日～2023年12月29日、日次)

新興国通貨指数の推移

(期間 2023年1月2日～2023年12月29日、日次)

人民元の対ドル相場

(期間 2023年1月2日～2023年12月29日、日次)

※点線は2023年9月末時点

（出所) Bloombergデータを基にSBI岡三アセットマネジメント作成

※新興国通貨指数はJ.P. Morgan GBI-EM Broad Diversifiedから算出。点線は2023年9
月末時点

先進国

新興国は、FRBの金融引締め姿勢強化が投資資金の

流入を抑制するため、対ドルでは上値の重い展開が続き、

実質金利が相対的に高い国の通貨がアウトパフォームす

ると予想した。対ドルで上値を試す展開に移るためには、

FRBの金融引締めの打ち止めが確認できることが必要

と考えた。

実際には、対ドルでの新興国通貨は堅調に推移してお

り、上値を試す動きに移行したようにも見える。23年11

月の新興国への資金流入は23年1月以来の規模となっ

た。ただ、実質金利が高い国の通貨のアウトパフォーム

は限られたものにとどまった。

中国人民元は、当局の元安回避姿勢から対ドルでの下

落余地は当面限られようが、経済実体からは上昇期待も

持ちづらいと考え、予想レンジを7.10～7.50元とした。

実際には、予想レンジの範囲内でやや元高気味に推移

した。一時は中国からの資金流出懸念が強かったが、景

気への過度な懸念が和らいだこと、当局の姿勢、米国長

期金利の低下が影響したと見ている。

新興国

※点線は2023年9月末時点
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■投資信託は、株式や公社債など値動きのある証券等（外貨建資産に投資する場合は為替リスクがあります。）に投資しますので、基準価額
は変動します。従って、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。

■投資信託は預貯金と異なります。投資信託財産に生じた損益は、すべて投資者の皆様に帰属します。

■投資信託のお取引に関しては、金融商品取引法第37条の6の規定（いわゆるクーリングオフ）の適用はありません。
■投資信託は預金商品や保険商品ではなく、預金保険、保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。
また、登録金融機関が取扱う投資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。

■ファンドは、大量の解約が発生し短期間で解約資金を手当てする必要が生じた場合や主たる取引市場において市場環境が急変した場合
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ます。これにより、基準価額にマイナスの影響を及ぼす可能性や、換金申込みの受付が中止となる可能性、換金代金の支払いが遅延する
可能性があります。

■投資信託の収益分配は、各ファンドの分配方針に基づいて行われますが、必ず分配を行うものではなく、また、分配金の金額も確定した
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合も同様です。

■お客様が購入時に直接的に負担する費用
購入時手数料：購入金額 （購入価額×購入口数） ×上限3.85％（税抜3.5％）

■お客様が換金時に直接的に負担する費用
信託財産留保額：換金時に適用される基準価額×0.3％以内

■お客様が信託財産で間接的に負担する費用
運用管理費用（信託報酬）の実質的な負担 ：純資産総額×実質上限年率2.046％（税抜1.86％）
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なお、実質的な運用管理費用（信託報酬）は目安であり、投資信託証券の実際の組入比率により変動します。

■その他費用・手数料
監査費用：純資産総額×上限年率0.0132％（税抜0.012％）
※上記監査費用の他に、有価証券等の売買に係る売買委託手数料、投資信託財産に関する租税、信託事務の処理に要する諸費用、
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●お客様にご負担いただく費用につきましては、運用状況等により変動する費用があることから、事前に合計金額若しくはその上限額又は
これらの計算方法を示すことはできません。

投資信託のリスク

留意事項

お客様にご負担いただく費用

＜本資料に関してご留意いただきたい事項＞

■上記のリスクや費用につきましては、一般的な投資信託を想定しております。各費用項目の料率は、委託会社であるSBI岡三ア
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