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2024年1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

利下げ期待に沸く金融市場

■ グローバル資産クラス

世界経済はハード・ランディング（景気の急激な

失速）を回避するには十分な強靭性を維持して

いるとの見方が強まっています。また世界各国の

インフレ率は低下基調を辿っており、主要中央銀

行が今後数ヵ月のうちに利下げに転じるとの期待

が市場で高まっています。このように、相対的に

堅調な景気と金利低下局面が並存する、いわゆ

るゴルディロックス（適温）相場への期待先取りの

形で、直近何週間か、株式や債券が買われた様

相ですが、昨年末の市場の急上昇は行き過ぎと

考えます。したがって、債券の投資判断をニュー

トラル（ベンチマークと同じ投資比率）に引き下げ、

キャッシュをニュートラルに引き上げます。また株

式のニュートラルを継続します。

■ 株式：地域別・スタイル別

業績の見通しが立てやすく、高収益率かつ借入

比率の低い企業が多く含まれるスイス株式の

オーバーウェイトを継続します。またデフレ脱却と

企業改革の強化への取り組みという構造面の追

い風が市場の下支え要因となるとみて日本株式

のオーバーウェイトも継続します。

■ 株式：業種別

地政学的緊張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、米国を中心に将来の個人消費の落ち込み

を警戒して一般消費財・サービス・セクターのアン

ダーウェイトを継続します。

■ 債券・為替

バリュエーション面での魅力などから米国国債の

オーバーウェイトを継続します。為替では、安全

通貨であることや、良好なインフレ動向を勘案し、

スイスフランのオーバーウェイトを継続します。
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■ 資産配分

投資家の過度に楽観的な見方には警戒

昨年は、インフレの急騰と金利上昇が世界的な景

気後退（リセッション）の引き金になるのではとの懸

念が強まるなど、世界経済の先行きに対する見

通しが悪化する中で年明けを迎えました。それか

ら1年が経ち、世界経済は（減速はしているもの

の）ハード・ランディング（景気の急激な失速）を回

避するには十分な強靭性を維持しているとの見方

が強まっています。また、世界各国のインフレ率は、

多少の変動はあるにしても低下基調を辿っており、

主要中央銀行が金融引き締め局面を終了し、今

後数ヵ月のうちに利下げに転じるのではとの期待

が金融市場で高まっているように思われます。ま

た市場が過熱も冷え込みもせず、適度な状態に

保たれるゴルディロックス相場が続いていくとの見

方も市場では強まっています。特に年末にかけて

投資家が株式や債券を買い急いでいる様子が見

受けられましたが、その結果の市場の急上昇は行

き過ぎと思われ、ここから先はピクテはより慎重な

姿勢で臨むべきと考えています。こうした状況を

勘案し、債券の投資判断をニュートラルに引き下

げる一方、キャッシュをニュートラルに引き上げま

した。また、株式はニュートラルを継続しています。

ピクテの景気循環指標は、当面、米国が先進国

経済の成長の牽引役としての立場を取り戻す可

能性は低いことを示唆しています。製造業および

住宅セクターが減速する中、景気先行指標は、

向こう数ヵ月の設備投資の縮小と今後の投資意

欲の伸び悩みを示唆しています。また、米国の

サービス消費も、やがて減速に転じるものと思わ

れますが、これは消費者が、コロナ禍で蓄積した

余剰貯蓄を取り崩し続けているためです。貯蓄額

は、2021年半ばに1.8兆米ドル前後でピークを付

けた後、2023年10月には約3，370億米ドルにま

で減少しており、2024年1-3月期末までには底を

つく可能性があるとみています。同時に、米国の

労働市場が冷え込む兆しが現れつつあり、求人

件数は、2022年半ばのピークから、300万人前

後、減少しています。こうした状況に加え、インフレ

率の低下が進んでいるにもかかわらず、米連邦準

備制度理事会（FRB）は、実質金利を低下させる

ことが適切とは考えていないように思われます。ピ

クテでは、FRBの2024年の利下げ回数が3～4回

に留まるものとみており、債券市場が織り込んでい

るよりも緩やかな利下げシナリオを想定しています。

ピクテの流動性指標は、中立的な資産配分を支

持する内容となっています。マネーサプライの増

加率と名目GDP（国内総生産）成長率の差を表

す世界の過剰流動性は、辛うじてプラス圏に留

まっているに過ぎません。また、仮に米国が利下

げを行ったとしても、経済を取り巻く状況が改善さ

れるとは限りません。2024年を通じて、フェデラル

ファンド・レート（FF金利）の誘導目標をFRBが引き

下げることは想定されますが、ピクテでは実質金

利の安定化を目的としたものであると考えており、

直近（2023年12月開催）の米連邦公開市場委

員会（FOMC）で示された、参加者による予想利

下げ幅の約2倍に相当する約150ベーシスポイン

ト（1.5%）の利下げを足元で見込んでいる市場の

期待は行き過ぎであるとみています。また、インフ

レ再燃のリスクを考えると、欧州中央銀行（ECB）

なども積極的な利下げを行う公算は小さいと考え

ます。対照的に、中国については、周政権主導の

シャドーバンキングなどを対象とした急速なデレバ

レッジ（過剰債務削減）に向けた政策が、負債を

抱える企業や業界の資金調達コスト高につながっ

ており、経済の下押し圧力が高まるリスクがあるた

め、金融当局は更なる利下げを余儀なくされる可

能性があるとみています。

ピクテのバリュエーション指標は、債券市場の上

昇後も、株式が引き続き相対的に割高な水準に

留まっていることを示唆しています。



3/7

ご参考資料

巻末の「当資料をご利用にあたっての注意事項等」を必ずお読みください。

データ・分析等は過去の実績や将来の予測に基づくものであり、運用成果や市場環境等を示唆・保証するものではありません。

ご参考資料

特に米国株式市場のリスクプレミアムは約3.8%と、

数年ぶりの低水準に留まっています。ピクテは、

先進国企業の利益成長率が市場のコンセンサス

予想を大きく下回るとみており、基本シナリオでは、

一株当たり利益（EPS）成長率予想2.5%と、足元

の市場予想の4分の1以下の水準となっています。

債券、とりわけ、米国国債は中長期的には魅力が

あるものの、足元の上昇相場を受けて、短期的に

は買われ過ぎているように思われます。

ピクテのテクニカル指標は、株式、債券ともに、中

立の投資判断を支持しています。

当然ながら、FRBによる流動性供給は、株式市場

の動向に影響を及ぼします。ピクテの試算では、

新型コロナウイルスのパンデミック（世界的大流

行）以降の米国株式市場の変動のおよそ80%は、

FRBの相対的な流動性ポジションに起因している

と考えています。FRBが公開市場操作の一部に

技術的な調整を加えることで、足元の株式市場を

更に2～3%程度押し上げるほどの流動性が追加

供給される可能性もあり得ると考えます。

スイス株式と日本株式のオーバーウェイトを継続

します。スイス市場には、（収益力や成長性が高く、

財務基盤が健全な）「高クオリティ」銘柄が多数上

場されており、足元の景気循環では、こうした市場

への資金配分を増やすべきだと考えます。日本

株式については、デフレ脱却と企業改革の強化に

向けた取り組みという構造面の追い風が市場の下

支え要因となる状況は継続すると考えます。

業種別では、エネルギー・セクターのオーバーウェ

イトを継続します。原油価格は下落したものの、金

利の低下が原油需要の増加をもたらすものと考え

ます。また、中東の緊張、とりわけ、イエメンの武

装組織や海賊による紅海での船舶攻撃などにより、

原油価格が高騰する可能性もあります。一方、景

気減速を背景に、景気変動による企業業績面へ

の影響を受け難い生活必需品セクターのオー

バーウェイトと、景気変動の影響を比較的に受け

やすい一般消費財・サービス・セクターのアンダー

ウェイトを継続します。米国の消費はこれまでのと

ころ、驚異的な底堅さを見せているものの、足元

の低所得者層の家計状況や労働市場の動向を

踏まえると、警戒信号が灯っているように見受けら

れます。

■ 地域別・業種別の株式市場

株式市場の大幅かつ急速過ぎる上昇

FRBの早期利下げ転換への観測が高まる中でも、

ピクテは株式に対する中立の見方を維持していま

す。投資家は、急速なインフレ鈍化に伴って、利

下げが実施され経済成長が安定的に維持される

というゴルディロックス相場の展開を足元で急速

に織り込んでいるとみています。ピクテではとりわけ、

米国株式市場については、テクニカル面でもバ

リュエーション面からみても過熱感が高まっている

とみており、投資判断をアンダーウェイトとしていま

す。米国株式の株価収益率（PER）を変動率（ボ

ラティリティ）指標と比較すると、警戒信号が点灯

します。米国株式のPERが、変動率（ボラティリ

ティ）指標であるVIX指数との比較で、現在の水準

を上回ったのは、過去およそ30年間で一度しか

ありません。また、PERを絶対ベースで見ても、米

国株式は5%程度、足元で割高です。要するに、

米国株式がこれから上昇するには、企業の1株当

たり利益成長率の更なる上昇が必要ということに

なりますが、ピクテでは緩やかな成長率に留まると

予想しています。
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ハイイールド社債を発行する企業の借り換えコスト

を引き下げている一方で、米国ハイイールド社債

の米国国債に対する利回り格差（スプレッド）は

350ベーシスポイント（3.5%）程度にまで縮小して

おり、2024年は債務不履行率（デフォルト率）の

上昇が予想されることを勘案すると、投資妙味が

あるとは言えない水準にあると考えます。米国ハ

イイールド社債は、ピクテのモデルで測定すると、

最も割高な債券セクターと考えています。

通貨では、米ドル安が進行すると考えます。ピクテ

は現在、2024年に3回から4回の利下げを予想し

ており、米金利の低下に伴って、他通貨との金利

差が米ドルの上昇材料となる状況は終わりを迎え

るとみています。加えて、米ドルがバリュエーション

の面で既に割高な水準にあることや、米国経済の

相対的な強さがピークをつけたことも、米ドルの下

押し圧力になると考えています。米ドルの減価は、

新興国通貨の追い風となりますが、円とスイス・フ

ランについても相対的に買われやすい展開となる

ことが予想されます。日本とスイスの金融政策の

方向性は、その他の先進国よりも引き締めの方向

に向いています。円は、ピクテのモデルが示唆す

る適正水準を20～30%程度下回っており、日銀

は、他の主要中銀とは違い、タカ派的な姿勢を強

めています。日銀の金融政策の正常化は近いと

思われ、円の増価を促す要因になると考えます。

スイス・フランは、投資家からの安全資産としての

需要に加えて、厳格な財政規律も下支え要因と

なると考えます。

金もオーバーウェイトを継続します。金価格は昨

年大きく上昇したものの、米ドルの減価と米金利

の低下が今後予想されることや、金の供給増加

が見込まれないことから底堅い展開を予想します。

■ 債券・為替

新興国の成長優位性

2024年は、世界経済が減速する中で、新興国市

場は堅調な成長が見込まれる数少ない市場の一

つになるとみており、現地通貨建て新興国債券は、

良好なリターンが期待できると考えています。ピク

テは、2024年の先進国の実質GDP（国内総生

産）成長率が、2023年からほぼ半減となる0.8%と、

潜在成長率を下回る一方で、新興国の実質GDP

成長率は小幅に上昇し、3.9%と潜在成長率を僅

かながら上回ると予想しています。こうした予想は、

債券の資産配分に大きな影響を与えます。ピクテ

の分析では、先進国と新興国間の成長率格差の

拡大により、新興国の通貨などに恩恵があると示

唆されており、このことが現地通貨建て新興国債

券のオーバーウェイトを継続する主な根拠となっ

ています。

米国国債には、もう一段の上昇の可能性があると

考えます。ピクテのバリュエーション・モデルが、米

国株式と比較して相対的に米国債券に投資妙味

があると示唆していることや、経済成長率予測お

よびインフレ予測から推定した10年国債利回りの

適正水準は3.75%と、足元の3.9%を下回っている

ことなどが主な根拠です。また、米国国債にはリス

ク回避の傾向が強まる局面で堅調に推移する傾

向があることから、世界的な政治的緊張が一層

高まり、米国だけでなく多くの国で選挙が予定され、

そして経済成長やインフレ、金利の先行きが極め

て不透明な年には、有効なリスク・ヘッジの手段と

なる可能性が高いと考えています。社債市場では、

高格付社債、とりわけ、米国投資適格社債を選

好します。経済成長が鈍化し、企業の利益成長

期待が薄れる環境下においても堅調な推移が期

待できます。

ただし、低格付け社債（ハイイールド社債）の投資

妙味はあまりないと考えます。足元の金利低下が
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■グローバル市場概況

12月は株式、債券ともに上昇

2023年12月の金融市場では、株式、債券ともに

上昇しました。投資家が利上げ局面の終わりを意

識し、早期利下げへの期待も高まりました。MSCI

世界株価指数の2023年通年のリターンは、現地

通貨ベースで20%を超える大きなプラスとなりまし

た。米国株式市場は特に大きなプラスリターンと

なりました。パウエル議長による「政策金利は今回

の引き締めサイクルのピークに達したか、その近く

にある」との発言を受け、S&P500種指数は最高

値に迫る水準で年末を迎えました。また、FOMCメ

ンバーが適切と考える政策金利水準の分布図

（ドットチャート）が更新され、2024年について25

ベーシスポイント（0.25%）の利下げ回数の示唆が

従前の2回から3回に増えたことも投資家にハト派

的と受け止められました。

日本株についても、日経平均株価が約28%上昇

し、ほぼ10年ぶりの上昇率を記録しました。国内

経済は好調さを維持しており、デフレからインフレ

への転換、企業統治改革の強化に向けた長年の

取り組みが報われ始めたように思われます。

業種別では、原油価格の下落を受けてエネル

ギー・セクターが下落したことを除き、大方のセク

ターが12月は上昇しました。通年リターンで見ると、

情報技術セクターとコミュニケーション・サービス・

セクターが明確な勝者となりました。

債券市場は、2023年は年初から10月までは軟

調に推移したものの、11月から12月にかけては

利下げ期待などを背景に上昇（債券利回りは低

下）し、通年のトータルリターンは4%超のプラスと

なりました。米国10年国債利回りは、ハト派的姿

勢を強めるFRB高官の発言やインフレの鈍化を受

けて、11月と12月の2ヵ月で100ベーシスポイント

（1.0%）程度、低下しました。またユーロ圏も同じ

※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。

傾向が見られました。通貨については、12月は米

ドルが円に対して大きく下落しました。また、米ドル

の、複数の主要通貨から成るバスケットに対して

の2023年通年リターンは、11月から12月にかけ

ての金利低下を受けてマイナス圏に沈みました。

特に12月後半は、米金利低下の見方を受けて投

資家のリスク選好意欲が復活したことから、新興

国資産が恩恵を受け、通貨、株式、債券がともに

堅調な展開となりました。



6/7

ご参考資料

巻末の「当資料をご利用にあたっての注意事項等」を必ずお読みください。

データ・分析等は過去の実績や将来の予測に基づくものであり、運用成果や市場環境等を示唆・保証するものではありません。

ご参考資料

■ 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 37,690 35,951 33,147 +4.8% +13.7%

（米）ナスダック総合指数 15,011 14,226 10,466 +5.5% +43.4%

（日）TOPIX 2,366 2,375 1,892  -0.4% +25.1%

（欧）ユーロ・ストックス50種 4,522 4,382 3,794 +3.2% +19.2%

（英）FTSE100指数 7,733 7,454 7,452 +3.7% +3.8%

（中国）上海総合指数 2,975 3,030 3,089  -1.8%  -3.7%

（香港）ハンセン指数 17,047 17,043 19,781 +0.0%  -13.8%

（ブラジル）ボベスパ指数 134,185 127,331 109,735 +5.4% +22.3%

（インド）SENSEX30指数 72,240 66,988 60,841 +7.8% +18.7%

（ロシア）RTS指数 1,083 1,115 971  -2.8% +11.6%

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 141.83 147.07 132.70  -3.6% +6.9%

ユーロ 157.12 161.51 141.47  -2.7% +11.1%

英ポンド 180.68 186.84 160.00  -3.3% +12.9%

スイスフラン 168.24 168.56 143.74  -0.2% +17.0%

豪ドル 96.94 97.45 89.57  -0.5% +8.2%

加ドル 107.24 108.21 97.89  -0.9% +9.6%

中国元※ 19.88 20.73 18.98  -4.1% +4.7%

ブラジルレアル※ 29.02 29.97 24.99  -3.2% +16.1%

インドルピー 1.72 1.78 1.61  -3.4% +6.8%

ロシアルーブル 1.61 1.66 1.78  -3.0%  -9.6%

タイバーツ 4.13 4.21 3.80  -1.9% +8.7%

南アフリカランド 7.62 7.85 7.82  -2.9%  -2.6%
 （※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 3.87% 4.36% 3.83%  -0.49% +0.03%

日10年国債利回り 0.62% 0.68% 0.41%  -0.06% +0.21%

独10年国債利回り 2.00% 2.42% 2.56%  -0.42%  -0.56%

豪10年国債利回り 3.96% 4.38% 4.04%  -0.43%  -0.08%

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） 71.89 75.66 80.16  -5.0%  -10.3%

金（1ｵﾝｽ、ﾄﾞﾙ） 2,065.45 2,037.80 1,815.64 +1.4% +13.8%

 世界の主要株価、外為、債券、商品市況 （2023年12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12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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