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▶ Chapter 1
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※上記図表などは、将来の経済、市況、その他の投資環境にかかる動向などを示唆ないし保証するものではありません。

トピックス － 国内株式市場

自民党総裁選で石破氏が勝利し、日本株が一時大幅に下落

 9月27日に行われた自民党総裁選では決選投票で石破氏が高市氏に勝利しました。27日の取引時間中には、高市氏への期待から
円安が進み、日本株は大幅に上昇していました。東京株式市場の取引時間後に石破氏が勝利すると、外国為替市場ではドル円相場
が円高に転じ、週明け30日に日本株が大幅下落となりました。日経平均のボラティリティインデックスをみると、8月初めの日本
株急落局面で急上昇した後、低下に転じましたが、その後も比較的高い水準で推移しています。日米金融政策や政治情勢を巡る不
透明感を背景に、日本株は変動性が高い局面が続いています。

 石破新総裁が主張してきた政策の中で、日銀の利上げを許容する姿勢や金融所得課税強化の方針などが株式市場では嫌気されてい
るもようです。石破氏は10月初め時点では岸田政権の政策を一部継承しつつ、貯蓄から投資への流れを止めない意向を示すなど、
一定の譲歩を示しています。石破氏が求心力を強め、独自の政策を推進できるかどうかは、衆院選の結果次第とみられます。
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期間：2024年5月1日～9月30日（日次）
出所：LSEGのデータを基にアセットマネジメントOneが作成

（円）

経済

・日本経済の起爆剤としての大規模な地方創生策を講じる

・半導体など輸出企業を中心としたサプライチェーンを国内

で整備、税制などで民間投資を刺激、国の投資も強化

財政

・経済あっての財政、成長型経済の実現、持続可能な安定成

長と財政状況の改善を進める

・法人税や所得税には引き上げ余地がある、金融所得課税の

強化を検討（新NISAやiDeCoは除く、富裕層を念頭）

金融政策 ・日銀による緩やかな金融正常化を支持

為替

・「円安は経営者には嬉しいことかもしれないが、多くの労

働者にとっては決して幸せではない」

・「適正な為替水準は常識的に110～140円」

エネル

ギー・

その他

・以前は脱原発を主張、今は原発を容認

・防災庁を創設し防災省への昇格を目指す、食料安全保障

・アジア版NATOの創設

・新しい資本主義にさらに加速度をつける（岸田政権の政策

を一部継承）

石破氏の主要政策

出所：各種報道資料などを基にアセットマネジメントOneが作成

日経平均株価とボラティリティインデックス
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分類 主な内容 分類 主な内容

預金準備率引き下げ 政府系ファンドの投資拡大

7日物オペ金利引き下げ

MLF金利¹とLPR²引き下げ

住宅頭金比率の引き下げ 主要銀行の資本増強

上場企業のM&A促進

住宅在庫の買い取り支援

金融

緩和

株価

対策

自社株買いを後押しする

3000億元の低利融資枠

不動産

対策

既存住宅ローン金利引き

下げ
金融機関の株式投資支援
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最終消費 固定資本形成

純輸出

¹中期貸出ファシリティ金利、²最優遇貸出金利（ローンプライムレート）
出所：各種報道等を基にアセットマネジメントOneが作成

トピックス － 中国経済対策

中国人民銀行が景気刺激策を発表。追加の財政支出で景気浮揚を図る方針

今回の景気刺激策

 9月下旬、中国人民銀行、中国証券監督管理委員会、国家金融監督管理総局は共同で記者会見を開き、包括的な景気刺激策のパッ
ケージを発表しました。政策パッケージは、主に金融緩和と不動産対策、そして株価対策の3つの分野からなります。

 今回、一連の景気刺激策が打ち出された背景には、中国景気が停滞していることが挙げられます。中国の実質GDP成長率は、
2024年1-3月期は前年比+5.3％であったものの、4-6月期は同+4.7％へ鈍化しました。その後の経済統計も冴えず、消費の伸び
悩みなどが目立ちます。

 今回の金融政策パッケージは需要を直接的に喚起する内容に乏しいといえます。もっとも、政策発表後に開かれた中央政治局会議
では、必要な追加の財政支出を確保する方針を決定しており、当局は今後景気浮揚に本腰を入れていく見込みです。

中国GDP成長率寄与度（前年比）

期間：2020年1-3月期～2024年4-6月期（四半期）
出所：CEICのデータを基にアセットマネジメントOneが作成

（%）

（年）



5

▶ Chapter 2

経済動向



国・地域 景気 金融政策 注目点 リスク

日本

6

経済の概況

米国

中国

ユーロ圏

米国

※巻末の投資信託に係るリスクと費用およびご注意事項を必ずお読みください。

※上記図表などは、将来の経済、市況、その他の投資環境にかかる動向などを示唆ないし保証するものではありません。

景気は緩やかに
回復へ

景気低迷を受け、
政策発動へ

労働市場が徐々に軟化しつつあるものの、個人消費が支えと
なり、米経済は一定の底堅さを維持するとみられます。ディ
スインフレが順調に進展しつつある中、FRB（米連邦準備理
事会）は労働市場が一段と悪化するリスクに対処するため、
年内はあと2回の利下げを実施する見込みです。

景況感を見ると、製造業が軟調なことに加え、サービス業
もパリオリンピックの影響のはく落により失速しています。
インフレ鈍化による家計の実質所得の回復を背景に緩やか
な景気回復が期待されるものの、失速リスクも高まりつつ
あります。こうした状況を鑑みつつ、ECB（欧州中央銀
行）は会合ごとに利下げペースを見極めていく見込みです。

中国経済は、生産や輸出は堅調なものの、不動産市況の大
幅な調整が続き、消費などの国内需要は停滞しています。
需要低迷を受けて、金融緩和、不動産対策、株価支援策か
らなる包括的な金融政策が打ち出されました。それに続き、
追加の財政刺激策を実施するとの方針が示され、その内容
の具体化が注目されます。

▶ 労働市場の
急速な悪化

▶ 新政権の政
策動向

▶ 外需の減速

▶ 不動産不況
発の金融シ
ステム不安

▶ 外需の減速

利下げ継続

金融緩和を実施

利下げ継続

懸念材料はある
も回復へ

▶ 製造業の低
迷長期化

底堅い成長が

続く

今後も追加利上
げを実施

国内経済は、家計の所得環境の改善や企業の根強い投資意
欲を背景に、回復基調へ戻ると予想します。日銀は、経
済・物価が見通し通りであれば引き続き政策金利を引き上
げるとしています。米経済や国内賃金・物価の動向を慎重
に見極め、来年初めには追加利上げを実施するとみられま
す。
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（年）期間：2011年1月～2024年9月（月次）
出所：ブルームバーグのデータを基にアセットマネジメントOneが作成
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期間：2011年1月～2024年8月（月次）
出所：ブルームバーグのデータを基にアセットマネジメントOneが作成
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消費者物価（食料・エネルギー除く）
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出所：総務省、ブルームバーグのデータを基にアセットマネジメントOneが作成

（注）グラフは消費税率引き上げ及び幼児教育・保育無償化の影響を除いたベース

（前年同月比、％）

（年）

物価目標

経済の概況 － 各国のインフレ率の動向

日本のインフレ率の推移 米国のインフレ率の推移

ユーロ圏のインフレ率の推移 中国のインフレ率の推移
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経済の概況 － 主要国・地域のGDP成長率見通し

2018 2019 2020 2021 2022 2023

全世界計 3.6　 2.8　 ▲ 2.7　 6.5　 3.5　 3.3　 3.2 （ → 0.0 ） 3.3 （ ↑ 0.1 ）

先進国計 2.3　 1.8　 ▲ 3.9　 5.7　 2.6　 1.7　 1.7 （ → 0.0 ） 1.8 （ → 0.0 ）

米国 3.0　 2.5　 ▲ 2.2　 5.8　 1.9　 2.5　 2.6 （ ↓ 0.1 ） 1.9 （ → 0.0 ）

日本 0.6　 ▲ 0.4　 ▲ 4.1　 2.6　 1.0　 1.9　 0.7 （ ↓ 0.2 ） 1.0 （ → 0.0 ）

ユーロ圏 1.8　 1.6　 ▲ 6.1　 5.9　 3.4　 0.5　 0.9 （ ↑ 0.1 ） 1.5 （ → 0.0 ）

オーストラリア 2.8　 1.8　 ▲ 2.1　 5.6　 3.9　 2.0　 1.4 （ ↓ 0.1 ） 2.0 （ → 0.0 ）

新興国計 4.7　 3.6　 ▲ 1.8　 7.0　 4.1　 4.4　 4.3 （ ↑ 0.1 ） 4.3 （ ↑ 0.1 ）

中国 6.8　 6.0　 2.2　 8.5　 3.0　 5.2　 5.0 （ ↑ 0.4 ） 4.5 （ ↑ 0.4 ）

インド 6.5　 3.9　 ▲ 5.8　 9.7　 7.0　 8.2　 7.0 （ ↑ 0.2 ） 6.5 （ → 0.0 ）

ブラジル 1.8　 1.2　 ▲ 3.3　 4.8　 3.0　 2.9　 2.1 （ ↓ 0.1 ） 2.4 （ ↑ 0.3 ）

ロシア 2.8　 2.2　 ▲ 2.7　 6.0　 ▲ 1.2　 3.6　 3.2 （ → 0.0 ） 1.5 （ ↓ 0.3 ）

ASEAN5※ 5.4　 4.9　 ▲ 3.4　 4.1　 5.5　 4.1　 4.5 （ → 0.0 ） 4.6 （ → 0.0 ）

（前年比、％）

2024 （予測値） 2025 （予測値）

　（注）2023年の数値は推計値、2024年以降は予測値。ただし、2023年以前も一部予測値のデータを含む場合がある

           （　）内は前回時点の見通しからの変化幅。インドのGDP成長率は会計年度（4月～翌年3月）ベース

※ASEAN5：インドネシア、マレーシア、フィリピン、タイ、シンガポール（2017~2020年はインドネシア、マレーシア、フィリピン、タイ、ベトナム）

　出所：IMF「World Economic Outlook Update, 2024.7」、「World Economic Outlook Database, 2024.4」、リフィニティブのデータを基にアセットマネジメントOneが作成

（年）
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期間：2019年1月～2024年8月（月次）
出所：LSEGのデータを基にアセットマネジメントOneが作成

（注）2020年4~8月は枠外にグラフが伸びているため、ボックス内に値を記載

(前月差、万人)

各国経済動向 － 米国：雇用動向

米労働市場は徐々に軟化の兆し

 8月の非農業部門雇用者数は前月差+14.2万人と前月7月（同+8.9万人）から増加したものの、市場予想対比で下振れました。ま
た、6月、7月の雇用者数の伸びが、合計で▲8.6万人下方修正されました。家計調査で示された失業率（U-3失業率）は4.2%と7
月（4.3%）からやや改善も、依然高止まりしています。

 ベバリッジ曲線（失業率と欠員率の関係を示した曲線）は、7月の求人数が一段と減少して下方にシフトしました。求人数をリア
ルタイムで捕捉できるIndeed求人指数は、ほぼ横ばい圏で安定して推移しています。ここ数年で見られた欠員率の低下は既に止
まりつつあるとみられ、失業率の大幅な悪化は見込まれません。

非農業部門雇用者数増減の推移（3カ月移動平均）
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出所：LSEGのデータを基にアセットマネジメントOneが作成

米国のベバリッジ曲線
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(年)期間：2008年1月～2024年8月（月次）
出所：LSEGのデータを基にアセットマネジメントOneが作成

(前年比、％)

各国経済動向 － 米国：消費者物価

コアCPIは伸び加速も、一時的である可能性

 8月のCPI（消費者物価指数）の上昇率は前年比+2.5％と、7月（同+2.9％）から低下しました。また、コアCPIは同+3.2％と、
7月（同+3.2%）から変わらずでした。前月比ベースでは、総合が+0.2%と7月（同+0.2%）と同程度の伸びとなりました。コ
アCPIは同+0.3%と、7月（同+0.2%）からやや上昇しました。

 コアCPIの前月比の伸びでは、住居費の中で「帰属家賃」が、7月から大きく加速しました。また、4月以降マイナス寄与が続いて
いた「航空運賃」が一転し、プラス寄与となったことなども全体を押し上げました。もっとも、家賃関連の先行指標が、今後の伸
び鈍化を示唆していることなどを鑑みれば、8月の高い伸びが持続する可能性は低いと考えられます。
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各国経済動向 － 日本：実質GDPの推移

 2024年4-6月期の実質GDPの改定値は、前期比年率+2.9％と速報値の同+3.1％から下方改定されましたが、2四半期ぶりのプラ
ス成長になりました。個人消費が5四半期ぶりのプラスとなったほか、設備投資や公的需要もGDPの押し上げに寄与しました。

 景気ウォッチャー調査（経済活動状況を間近に見ている人々の景気判断）による景況感は、現状判断、先行き判断ともに5月を底
に改善を続けています。コメントをみると、猛暑や地震、台風などが与えた人出への悪影響を指摘する声も多くありましたが、一
方で、賃上げや夏の臨時給与を背景とした所得増加による購買の活発化を期待する向きもみられました。賃上げが所得に反映され
つつあることから、実質賃金のプラス化が目前になっており、国内経済は個人消費を中心に回復基調をたどると予想されます。

 9月27日に行われた自民党総裁選では石破茂氏が選出されました。石破氏は、金融緩和や財政拡張の弊害に言及していました。
もっとも、日本経済の起爆剤として地方創生を重視しており、衆院解散・総選挙や2025年夏の参院選挙を控え、当面は物価高対
策など、国内経済の回復を促す政策が優先されるとみられます。

所得環境改善で、景気は回復へ
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図表2 日銀政策委員の大勢見通し

各国経済動向 － 日本：日銀金融政策

日銀は、米経済や国内賃金・物価の動向を慎重に見極め、追加利上げへ

 8月のコアCPI（生鮮食品を除く総合）上昇率は前年比+2.8％へ、いわゆるコアコアCPI（生鮮食品及びエネルギーを除く総合）は、
前年比+2.0％へ、ともに小幅に拡大しました。

 日銀は、9月の金融政策決定会合で、政策金利（無担保コールレート（オーバーナイト物））を0.25％程度で据え置きました。声
明文では、個人消費に関する判断が、「底堅く推移している」から「緩やかな増加基調にある」へ上方修正されました。

 植田総裁は会見で、経済・物価が見通し通りに推移すれば、引き続き政策金利を引き上げていくとの方針を示しました。ただし、
米国のソフトランディングシナリオの実現性や、国内における秋以降のサービス価格の動向、来年の春闘に向けての動きなどを見
極めたいとも述べました。円安の落ち着きを背景に、輸入物価上昇による物価上振れリスクが低下していることから、そうした点
を確認する時間的な余裕はあるとしています。日銀は今後も経済・市場動向を確認し、来年初には利上げを実施するとみられます。

出所：日銀の資料を基にアセットマネジメントOneが作成

※データは対前年度比、％。なお、＜ ＞内は政策委員見通しの中央値

※「大勢見通し」は、各政策委員が最も蓋然性の高いと考える見通しの数値について、最大値と

最小値を1個ずつ除き、幅で示したもの。その幅は、予測誤差などを踏まえた見通しの上限・下限

を意味しない。

日銀政策委員の大勢見通し（2024年7月）
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出所：LSEGのデータを基にアセットマネジメントOneが作成

各国経済動向 － ユーロ圏：経済概況

 2024年4-6月期の実質GDP成長率は、前期比+0.2%とプラス成長を維持したものの、1-3月期（同+0.3％）よりも低い伸びとな
りました。前の四半期に引き続き、輸出が成長率を大きく押し上げた一方で、個人消費の伸びは低調にとどまりました。また、固
定資本形成の減少が、全体を押し下げました。

 9月のユーロ圏総合PMI（購買担当者景気指数）速報値は、48.9と前月の51.0から低下しました。低迷が続く製造業が一段と低下
したことに加え、相対的に好調を維持してきたサービス業の大幅な落ち込みが全体を押し下げました。データ公表元は、オリン
ピック効果により大きく押し上げられたフランスのPMIが、反動で落ち込んだことを指摘しました。新規受注などの指数が低迷し
続けていることなどは懸念されるものの、金融緩和が継続していることなどを鑑みれば、ユーロ圏の経済は景気後退を回避し、持
ちこたえると考えます。

ユーロ圏の景況感は悪化も、景気後退は回避へ
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各国経済動向 － ユーロ圏：物価・金融政策

インフレ動向と景気減速懸念に目を配りながら、ECBは利下げペースを判断

 9月のHICP（消費者物価指数）は、前年比＋1.8％と前月の同＋2.2%から減速しました。また、食品やエネルギー、アルコール、
たばこを除くコアHICPも、同＋2.7%と前月（同＋2.8%）からやや減速しました。

 ユーロ圏のHICPは、根強いサービスインフレの影響からペースは緩やかではあるものの、着実に鈍化しつつあります。国別に見
ても、ドイツ、フランス、スペインといった主要国において、9月の消費者物価指数の前年比の伸びは、2％を下回りました。イ
ンフレの再加速懸念が従来よりも後退する中で、ECBは、ユーロ圏の景気減速懸念にも目を配りながら、会合ごとに今後の利下げ
ペースを判断していくとみられます。
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（年初来累計、前年比、％）

（年）

各国経済動向 － 中国：経済概況

国内需要の低迷を受け、当局が経済政策を拡充

 1-8月の主要統計をみると、工業生産は前年比+5.8%、小売売上高は同+3.0％、固定資産投資は同+3.4％と、いずれも1-7月か
ら減速しました。8月の輸出は前年比+8.7％と底堅く推移していますが、内需は弱く、国家統計局の製造業PMI（購買担当者景気
指数）は9月まで5カ月連続で景況判断の分かれ目である50を下回りました。景気は低迷していると判断されます。

 また、1-8月の不動産投資は前年比▲10.2％、8月の新築住宅価格は前年比▲5.3％と下げ止まりがみられません。個人にとって
の主要な資産の一つである住宅の価格下落や、所得の伸び悩みを背景に、消費者マインドは冷え込んだままです。

 国内需要の低迷を受けて、金融緩和や株価対策、不動産対策などの経済政策を当局が打ち出しました。もっとも、今回の金融政策
パッケージは需要を直接的に喚起する内容に乏しいため、今後は財政支出を伴った具体的な政策の発動が待たれます。
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各国経済動向 － オーストラリア：経済概況

内需の弱さから、実質GDP成長率は小幅な伸びにとどまる

 4-6月期の実質GDP成長率は前期比+0.2％と小幅な伸びにとどまりました。家計消費や民間部門固定資本形成は前期から減少し
ており、引き続き高金利と高インフレが内需の重しとなりました。一方で、社会保障関連への支出や公務員給与の引き上げなどに
よる政府消費の増加が、全体を押し上げました。8月の小売売上高は前月比+0.7％と増加しましたが、統計局は父の日のセールや、
気温上昇による春物商品の購入増などが影響していると指摘しています。

 RBA（豪州準備銀行）は9月の理事会で、政策金利を4.35％に据え置きました。今後の金融政策スタンスについては、前回からほ
ぼ変わらず、利上げの可能性を残し、かつ、利下げを示唆しないものとなっています。もっとも、ブロック総裁は会見で、「追加
利上げを明確には検討しなかった」と述べており、若干ハト派寄りになったとみられます。
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各国経済動向 － インド：経済概況

 8月のCPIは前年比+3.65％と、野菜価格の高騰などを受けて前月から小幅に加速しましたが、インド中銀目標の中央値である4%を
下回っており、コアインフレも安定して推移しています。ただし中銀も指摘しているように、7、8月のCPIが3%台に低下したのは、
前年7、8月に天候要因から野菜価格が一時的に急騰したことの反動も背景にあります。前年9月には野菜価格の急騰が一服していた
ことから、9月以降にCPIが再加速する可能性に留意が必要です。

 9月のPMIは、製造業・サービス業ともに低下しました。内外での需要縮小に伴う新規受注の減少などが背景にあるものの、いずれ
も50台後半の高水準を保っています。先行きのインフレ動向に対する不透明感や堅調な国内経済状況から、10月会合でもインド中
銀は政策金利を据え置くとみられますが、声明文中にて今後の利下げについて言及するかが注目されます。

CPIは中銀目標中央値を下回るが、9月以降の再加速の可能性に留意
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▶ Chapter 3

市場動向
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当面の相場想定

相場見通し(今後1ヵ月)

ダウ・ジョーンズ

工業株価平均

日経平均株価

米国10年国債利回り

日本10年国債利回り

ドル/円

※上記図表などは、将来の経済、市況、その他の投資環境にかかる動向などを示唆ないし保証するものではありません。

※巻末の投資信託に係るリスクと費用およびご注意事項を必ずお読みください。

市場動向の概況

景気が緩やかに鈍化する中、FRBの利下げが株価の支えとなる見込みです。ただし、米大統領選を控え不透明感が強まる可

能性には留意が必要です。米企業の7-9月期決算では、景気動向を見極める上で消費関連銘柄などが注目されます。

国内景気回復を背景とした良好な企業収益や、企業による資本効率改善に向けた動きが株価の支えになる見込みです。ただ

し、日米政治情勢や日銀の利上げには留意が必要です。当面、新政権で臨む衆院選の結果が注目されます。

景気は緩やかに鈍化しつつあるものの、FRBの利下げペースや米大統領選を巡る不透明感から金利はレンジ圏の推移を見込

みます。FRBはディスインフレの進展と労働市場の軟化を鑑み、年内は毎会合利下げを行う見通しです。

国内物価上昇や、日銀の利上げや国債買い入れ減額などが金利上昇圧力となる見込みです。ただし、円安が一服する中、日

銀の利上げは緩やかに進められるとみられ、過度な金利上昇圧力は抑制される見込みです。

FRBの利下げ観測や日銀の追加利上げ観測などが円高ドル安要因となる見込みです。一方で、米景気の想定以上の底堅さが

経済指標から確認され、FRBの大幅利下げ観測が後退する場合は、円高ドル安を抑制するとみられます。

予想レンジ

ダウ・ジョーンズ

工業株価平均

41,500～43,500ドル

日経平均株価

37,500～39,500円

米国10年国債利回り

3.6～3.9％

日本10年国債利回り

0.8～1.0％

ドル/円

141～146円
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出所：ブルームバーグのデータを基にアセットマネジメントOneが作成
（注）株式およびREITの前月末値は小数点以下切り捨てで表示。
（注）国内REIT：東証REIT指数、米国REIT：FTSE NAREIT オール・エクイティ・REIT・インデックス、豪州REIT：S&P 豪州 REIT インデックス。全て現地通貨ベース。

MSCIエマージング・マーケット・インデックスは米ドルベース。米国ハイイールド債券はICE BofA・US・キャッシュ・ペイ・ハイイールド・インデックスを使用。

※巻末の投資信託に係るリスクと費用およびご注意事項を必ずお読みください。

※上記図表などは、将来の経済、市況、その他の投資環境にかかる動向などを示唆ないし保証するものではありません。

マーケット・オーバービュー

1ヵ月 3ヵ月 1年 3年

ダウ・ジョーンズ工業

株価平均
42,330 +1.85 +8.21 +26.33 +25.07

ドイツDAX指数 19,324 +2.21 +5.97 +25.60 +26.63

日経平均株価 37,919 ▲1.88 ▲4.20 +19.03 +28.75

MSCＩエマージング

マーケットインデックス
1,170 +6.45 +7.79 +22.89 ▲6.56

米国REIT（配当込み） 27,328 +3.17 +16.79 +34.77 +10.91

国内REIT 1,726 ▲1.81 +0.13 ▲7.17 ▲16.68

国内REIT（配当込み） 4,339 ▲1.63 +1.44 ▲2.89 ▲5.78

豪州REIT（配当込み） 1,315 +6.47 +14.38 +45.94 +29.01

米国（10年） 3.78 ％ ▲0.12 ▲0.62 ▲0.79 +2.29

米国ハイイールド債券 7.17 ％ ▲0.32 ▲0.87 ▲1.74 +2.56

日本（10年） 0.86 ％ ▲0.04 ▲0.20 +0.09 +0.79

ドイツ（10年） 2.12 ％ ▲0.18 ▲0.38 ▲0.72 +2.32

債

券

利

回

り

9月

末値

騰落率（％、債券は変化幅）

株

式

R

E

I

T

1ヵ月 3ヵ月 1年 3年

ユーロ 1.11 +0.79 +3.94 +5.32 ▲3.84

英ポンド 1.34 +1.89 +5.77 +9.64 ▲0.73

豪ドル 0.69 +2.19 +3.64 +7.43 ▲4.34

ブラジルレアル 5.45 +2.96 +2.66 ▲7.65 ▲0.12

人民元 7.02 +1.02 +3.53 +4.06 ▲8.20

インドルピー 83.82 +0.06 ▲0.54 ▲0.78 ▲11.38

ドル 143.63 ▲1.74 ▲10.72 ▲3.84 +29.06

ユーロ 159.94 ▲0.96 ▲7.22 +1.29 +24.15

英ポンド 192.11 +0.11 ▲5.55 +5.42 +28.11

豪ドル 99.30 +0.41 ▲7.46 +3.33 +23.47

ブラジルレアル 26.35 +1.07 ▲8.69 ▲11.22 +28.85

人民元 20.45 ▲0.82 ▲7.65 +0.00 +18.42

インドルピー 1.71 ▲2.07 ▲11.53 ▲5.16 +13.82

9月

末値

騰落率（％）

為

替

（

対

ド

ル

）

為

替

（

対

円

）



21※巻末の投資信託に係るリスクと費用およびご注意事項を必ずお読みください。

※上記図表などは、将来の経済、市況、その他の投資環境にかかる動向などを示唆ないし保証するものではありません。

前月のまとめ
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日本 米国 ドイツ インド 中国

主要国の株価指数

月間騰落率

年初来騰落率

出所：ブルームバーグのデータを基にアセットマネジメントOneが作成

【日本】日経平均株価 【米国】ダウ・ジョーンズ工業株価平均

【ドイツ】ドイツDAX指数 【インド】S&P BSEセンセックス指数
【中国】上海総合指数

（％）

（注）月間：2024年9月の1ヵ月間、年初来：2023年12月末から2024年9月末の期間
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出所：ブルームバーグのデータを基にアセットマネジメントOneが作成

【国内REIT】東証REIT指数 【米国REIT】FTSE NAREITオール・エクイティ・REIT・

インデックス注【欧州REIT】FTSE EPRA/NAREITヨーロッパ先進国インデックス
【豪州REIT】S&P/ASX200 Aリート指数 すべてトータルリターン

（注）月間：2024年9月の1ヵ月間、年初来：2023年12月末から2024年9月末の期間

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

日本 米国 ドイツ 英国 オーストラリア

主要国の10年国債利回り

月間の利回り変化

年初来の利回り変化

出所：ブルームバーグのデータを基にアセットマネジメントOneが作成
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（注）月間：2024年9月の1ヵ月間、年初来：2023年12月末から2024年9月末の期間
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出所：ブルームバーグのデータを基にアセットマネジメントOneが作成
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（注）月間：2024年9月の1ヵ月間、年初来：2023年12月末から2024年9月末の期間



22※巻末の投資信託に係るリスクと費用およびご注意事項を必ずお読みください。

※上記図表などは、将来の経済、市況、その他の投資環境にかかる動向などを示唆ないし保証するものではありません。

出所：ブルームバーグのデータを基にアセットマネジメントOneが作成

市場動向 –資産編①

 前月の相場動向

 今後の見通し

 1ヵ月の予想レンジ

米国株式

 前月の相場動向

 今後の見通し

 1ヵ月の予想レンジ

国内株式

※ダウ・ジョーンズ工業株価平均を使用 ※日経平均株価を使用

30,000

32,000

34,000

36,000

38,000

40,000

42,000

44,000

23年9月 24年1月 24年5月 24年9月

（ドル）

（2023年9月末～2024年9月末：日次）

ダウ・ジョーンズ工業株価平均

30,000

32,000

34,000

36,000

38,000

40,000

42,000

44,000

23年9月 24年1月 24年5月 24年9月

（2023年9月末～2024年9月末：日次）
（円）

日経平均株価

9月の『米国株式市場』は上昇しま

した。

上旬は、低調な米製造業景況感や雇

用統計を受けて景気後退懸念が再燃

し、下落しました。中旬は、米大統

領選候補者討論会を受けてトランプ

氏勝利との見方が一部で後退する中、

FRB（米連邦準備理事会）が大幅利

下げを決定したことが好感され、上

昇に転じました。下旬は、中国当局

が一連の景気刺激策を発表したこと

や米半導体大手の業績見通しが好感

され、上昇しました。

上昇

要因

・米景気の軟着陸観測

・金融環境の緩和化期待

下落

要因
・米大統領選を巡る不透明感

米実体経済指標や政治情勢を注視

景気が緩やかに鈍化する中、FRBの利下げが

株価の支えとなる見込みです。ただし、米大

統領選を控え不透明感が強まる可能性には留

意が必要です。FRBは9月のFOMC（米連邦

公開市場委員会）で0.5％の大幅利下げを決

定しました。もっとも、パウエル議長は今後

の政策運営はデータ次第とし、利下げを急い

でいるわけではないことを示唆しました。

10月は米企業の7-9月期決算が発表されます。

AI（人工知能）関連銘柄の決算のほか、景

気動向を見極める上で消費関連銘柄などの決

算も注目されます。

ダウ・ジョーンズ工業株価平均：41,500～43,500ドル

9月の『国内株式市場』は下落しま

した。

上旬は、低調な米経済指標を受けた

米国株安や円高を受けて、大幅に下

落しました。中旬は、米ハイテク株

が上昇に転じるとともに、日銀が利

上げを急がない姿勢を示したことか

ら円高が一服し、上昇に転じました。

下旬は、自民党総裁選で高市氏が勝

利するとの期待から円安・株高とな

りました。月末には石破氏勝利を受

けて円が強含むとともに、株価は大

幅下落に転じました。

上昇

要因

・良好な企業収益

・企業の資本効率改善に向けた取り組

み

下落

要因

・円高が一段と進行する可能性

・日米政治情勢を巡る不透明感

日米政治情勢や日銀の金融政策を注視

国内景気回復を背景とした良好な企業収益や、

企業による資本効率改善に向けた動きが株価

の支えになる見込みです。ただし、日米政治

情勢や日銀の追加利上げには留意が必要です。

8月初めに日本株が急落しましたが、その後

も株価が大幅に変動する局面がたびたび起き

ています。自民党総裁選で石破氏が勝利した

ことを受けて、市場では金融所得課税強化な

どの政策への警戒感がくすぶっています。党

内基盤が弱いとされる石破氏が求心力を強め、

独自の政策を推進できるかどうかは、衆院選

の結果次第と考えられます。

日経平均株価：37,500～39,500円



23※巻末の投資信託に係るリスクと費用およびご注意事項を必ずお読みください。

※上記図表などは、将来の経済、市況、その他の投資環境にかかる動向などを示唆ないし保証するものではありません。

出所：ブルームバーグのデータを基にアセットマネジメントOneが作成

市場動向 –資産編②

エマージング株式

※英国：FTSE100指数、ドイツ：DAX指数、
※欧州：ストックス・ヨーロッパ600指数を使用

欧州株式

 前月の相場動向

 今後の見通し

 1ヵ月の予想レンジ

 前月の相場動向

 今後の見通し

※MSCIエマージング・マーケット・インデックス
（米ドル建て）を使用
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23年9月 24年1月 24年5月 24年9月

英国（左軸） ドイツ（左軸）

欧州（右軸）

（2023年9月末～2024年9月末：日次）

欧州株価指数
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950

1,000

1,050

1,100

1,150

1,200

23年9月 24年1月 24年5月 24年9月

（2023年9月末～2024年9月末：日次）

エマージング株価指数

9月の『欧州株式市場（ドイツDAX

指数）』は上昇しました。

上旬は、低調な米経済指標を受けて

世界的にリスク回避の動きとなり、

下落しました。中旬は、ECB（欧州

中央銀行）の利下げやFRBの大幅利

下げが好感されて、上昇に転じまし

た。下旬は、中国当局が一連の景気

刺激策を発表し、中国景気の回復期

待が強まりました。さらに、低調な

ユーロ圏景況感を受けてECBによる

10月の利下げ観測が強まったこと

から、大幅に上昇しました。

上昇

要因
・ECBの利下げ観測

下落

要因

・欧州の製造業低迷が長期化する可能

性

・米大統領選を巡る不透明感

欧州景気動向には懸念も、ECBの利下げ

が支えに

ECBの利下げや、インフレ鈍化を受けてサー

ビス業主導で欧州景気が持ち直すとの見方な

どが支えになるとみられます。ただし、製造

業の低迷が長期化する可能性や、米政治情勢

などに伴う世界的なリスク選好の動向には留

意が必要です。ユーロ圏の景況感は、9月に

製造業で一段と悪化するとともに、比較的堅

調に推移していたサービス業でも低下しまし

た。こうした中、ECBの利下げ加速観測が強

まり、株価を押し上げたとみられます。中国

の景気刺激策が奏功し、関係の深い欧州でも

製造業景況感が回復に向かうかも注目されま

す。
ドイツDAX指数：18,500～20,000

9月の『エマージング株式市場』は

上昇しました。

上旬は、低調な米経済指標を受けて

世界的にリスク回避の動きが強まり、

下落しました。中旬は、米大統領選

候補者討論会を受けてトランプ氏勝

利との見方が一部で後退したことや

FRBの大幅利下げを受けて、上昇に

転じました。下旬は、預金準備率の

引き下げなど金融緩和と、財政拡張

の方針を中国当局が示したことを受

けて、中国景気回復期待が強まり、

大幅に上昇しました。

上昇

要因

・米欧の利下げ観測

・中国の景気刺激策

下落

要因
・米大統領選を巡る不透明感

中国景気動向や米大統領選を注視

米欧の利下げや中国当局による景気刺激策な

どが支えになるとみられます。一方、米大統

領選の動向が引き続き懸念されます。9月は

高値警戒感がくすぶりつつも、インド株が一

段と上昇するとともに、5月中旬以降下落基

調で推移していた中国株が急騰し、エマージ

ング株価全体を押し上げました。中国人民銀

行は9月下旬、主要政策金利や預金準備率を

引き下げるとともに、当局は財政支出の拡大

も示唆しました。中国景気が安定化し、デフ

レ色が後退するかどうかが注目されます。



24※巻末の投資信託に係るリスクと費用およびご注意事項を必ずお読みください。

※上記図表などは、将来の経済、市況、その他の投資環境にかかる動向などを示唆ないし保証するものではありません。

出所：ブルームバーグのデータを基にアセットマネジメントOneが作成

市場動向 –資産編③

米国REIT

※FTSE NAREITオール・エクイティ・REIT・イン
デックス（配当込み）を使用

J-REIT

 前月の相場動向

 今後の見通し

 前月の相場動向

 今後の見通し

※東証REIT指数（配当込み）を使用
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東証REIT指数（配当込み、右軸）

（2023年9月末～2024年9月末：日次）

東証REIT指数

9月の『米国REIT市場』は上昇しま

した。

上旬は、低調な米製造業景況感や雇

用統計を受けて景気後退懸念が再燃

したものの、米長期金利が一段と低

下したことが支えとなり、上昇しま

した。中旬は、堅調な米小売売上高

を受けて長期金利低下が一服する中、

横ばいでした。FRBは大幅利下げを

決定しましたが、パウエル議長は今

後の利下げはデータ次第としました。

下旬は、米長期金利が低位にとどま

る中、小幅に上昇しました。

上昇

要因
・米景気の軟着陸観測

下落

要因
・商業用不動産市場の先行き不透明感

米長期金利と不動産市場の動向を注視

米景気の軟着陸観測が米国REITの支えとな

る見込みです。9月の米国REITは米長期金利

低下が一服するにつれ、上昇が一服しました。

米国債券市場ではFRBが利下げを積極的に進

めるとの見方が織り込まれており、利下げを

急がないとするFRBの発信内容とは距離があ

ります。こうした中、米長期金利の低下余地

は乏しいとみられます。商業用不動産市場に

ついては比較的大規模な債務借り換えを控え

ていることなどから、引き続き留意が必要で

す。

9月の『J-REIT市場』は下落しまし

た。

月間を通じてJ-REITはほぼ横ばい

圏で推移しました。日銀は政策金利

を据え置き、植田総裁が利上げを急

がない姿勢を示しましたが、相場の

反応は限定的でした。月末には自民

党総裁選での石破氏の勝利を受けて、

今後の日銀の利上げペース加速に対

する懸念が強まったことから、下落

しました。用途別では、オフィスや

商業が相対的に値持ちが良い展開と

なりました。

上昇

要因

・堅調な国内景気

・相対的に高い分配金利回り

下落

要因
・日銀の追加利上げ観測

国内長期金利動向を注視

日銀の追加利上げ観測が重しとなるものの、

相対的に高い分配金利回りなどを背景とした

需要から、下値は限定的と見込みます。日銀

は9月の会合で政策金利を据え置き、利上げ

を急がず、米経済動向や市場の動向を注視す

る姿勢を示しました。もっとも、日銀は引き

続き追加利上げを検討しているとみられ、留

意が必要です。なお、8月の都心5区のオ

フィス空室率は、3年7カ月ぶりに4％台へと

低下しました。平均賃料は7カ月連続で前月

から上昇し、オフィス需要の復調がうかがえ

ます。



25※巻末の投資信託に係るリスクと費用およびご注意事項を必ずお読みください。

※上記図表などは、将来の経済、市況、その他の投資環境にかかる動向などを示唆ないし保証するものではありません。

出所：ブルームバーグのデータを基にアセットマネジメントOneが作成

市場動向 –資産編④

豪州REIT

※S&P豪州REITインデックス（配当込み）を使用

 前月の相場動向

 今後の見通し
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（2023年9月末～2024年9月末：日次）

豪州REIT

9月の『豪州REIT市場』は上昇しま

した。

上旬は、国内経済指標の弱い結果が

重しとなったものの、RBA（豪州準

備銀行）の利下げ期待が強まったこ

とが支えとなり上昇しました。中旬

は、豪州長期金利の低下やFRBの大

幅利下げを受けた米長期金利の低下

から、上昇しました。下旬は、一部

の銘柄の大幅下落や、RBAの金融引

き締め継続姿勢と豪州長期金利の上

昇が重しとなり、下落しました。

上昇

要因
・豪州国内の消費回復期待

下落

要因
・RBAの利下げ観測後退

底堅い推移を見込む

減税や補助金政策によって国内消費が回復へ

向かうとの期待が、豪州REIT相場を支える

とみられます。RBAは9月の理事会で金利を

据え置き、前回に引き続き利上げ可能性を残

した上、年内の利下げを想定していない旨を

示唆しました。市場は2025年前半の利下げ

開始を織り込んでいるとみられ、ここからさ

らに後ろ倒しになる場合は、豪州REIT市場

の重しとなるとみられます。
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※上記図表などは、将来の経済、市況、その他の投資環境にかかる動向などを示唆ないし保証するものではありません。

出所：ブルームバーグのデータを基にアセットマネジメントOneが作成

市場動向 –資産編⑤

米国債券 米国ハイイールド債券

※ICE BofA・US・キャッシュ・ペイ・ハイイー
ルド・インデックスを使用

 前月の相場動向

 今後の見通し

 1ヵ月の予想レンジ

 前月の相場動向

 今後の見通し
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米国ハイイールド債券

9 月 の『 米国 債 券市 場（ 10 年 国

債）』は上昇（金利は低下）しまし

た。

上旬は、軟調なISM製造業景況感や

雇用関連指標の悪化などから、金利

は低下しました。中旬は、FRBの大

幅利下げ観測を背景に金利低下が一

段と進みましたが、その後金利は上

昇に転じました。下旬は、底堅い米

経済指標を受けた米景気の軟着陸期

待や、パウエルFRB議長の発言など

を受け、積極的な利下げを行うとの

見方が後退し、金利は上昇しました。

金利の

上昇

要因

・米景気後退懸念の後退

金利の

低下

要因

・米労働市場の減速

レンジ推移を見込む

米労働市場の減速が続く中で、金利上昇圧力

は抑制される見込みです。一方、消費関連な

ど一部の米経済指標は依然底堅く、米国が早

期に景気後退に陥る可能性は低いと考えます。

市場では来年にかけて大幅な利下げが織り込

まれています。ただし、パウエルFRB議長は

9月下旬の講演において、「急いで利下げを

しようとしている訳ではない」とし、行き過

ぎた織り込みをけん制しました。かかる中、

金利はレンジ圏の推移を見込みます。また、

米大統領選を控え不透明感が強まる可能性に

は留意が必要です。

米国10年国債利回り：3.6～3.9%

9月の『米国ハイイールド債券市

場』は上昇しました。

上旬は、軟調なISM製造業景況感や

雇用関連指標の悪化などから、景気

後退懸念が高まる一方、利下げの織

り込みが進展し、小動きでした。中

旬は、FRBの大幅利下げ観測を背景

に金利低下が一段と進む中で、相場

は上昇しました。下旬は、米景気の

軟着陸期待が高まる一方、FRBが積

極的な利下げを行うとの見方が後退

し、相場は小動きでした。

価格の

上昇

要因

・米景気の軟着陸観測

価格の

下落

要因

・FRBの利下げペースを巡る不透明感

レンジ推移を見込む

FRBの利下げペースを巡る不透明感は、相場

の下押し圧力となる可能性があります。市場

では来年にかけて大幅な利下げが織り込まれ

ています。ただし、パウエルFRB議長は9月

下旬の講演において、「急いで利下げをしよ

うとしている訳ではない」とし、行き過ぎた

織り込みをけん制しました。一方、米景気の

軟着陸観測を背景としたリスク選好の動きが、

米国ハイイールド債券市場を支えると考えら

れます。なお、米国ハイイールド債券のデ

フォルト率の上昇は一服しています。
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※上記図表などは、将来の経済、市況、その他の投資環境にかかる動向などを示唆ないし保証するものではありません。

出所：ブルームバーグのデータを基にアセットマネジメントOneが作成

市場動向 –資産編⑥

欧州債券国内債券

 前月の相場動向

 今後の見通し

 1ヵ月の予想レンジ

 前月の相場動向

 今後の見通し

 1ヵ月の予想レンジ
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欧州10年国債利回り

9 月 の『 国内 債 券市 場（ 10 年 国

債）』は上昇（金利は低下）しまし

た。

上旬は、米雇用関連指標の悪化を受

けたリスク回避の動きなどから、金

利は低下しました。中旬は、FRBの

大幅利下げや、日銀の植田総裁が利

上げを急がない姿勢を示したことを

受け、金利は低下しました。下旬は、

自民党総裁選で石破氏が勝利し、利

上げに否定的な高市氏の勝利を織り

込んだ取引の巻き戻しから、金利は

上昇しました。

金利の

上昇

要因

・国内物価上昇圧力

・日銀の利上げや国債買い入れ減額

金利の

低下

要因

・リスク回避の動きが強まる可能性

日銀の今後の利上げペースを注視

国内物価上昇や、日銀の利上げや国債買い入

れ減額などが金利上昇圧力となる見込みです。

自民党総裁選で勝利した石破氏は、日銀の金

融政策の正常化に理解を示す発言を過去にし

ており、政治面から日銀への圧力がかかるリ

スクが後退しました。また、日銀の植田総裁

は、9月の金融政策決定会合で、円安一服に

より時間的余裕がある中で米経済の軟着陸の

可否を見極めていく姿勢を示しました。こう

した中、10月会合では利上げを見送るとみ

られるものの、植田総裁の会見や展望レポー

トで示される経済・物価見通しなどが注目さ

れます。
日本10年国債利回り：0.8～1.0％

9月の『欧州債券市場（ドイツ10年

国債）』は上昇（金利は低下）しま

した。

上旬は、FRBの大幅利下げ観測を背

景とした米金利低下に連れて、金利

は低下しました。中旬は、リスク回

避の動きが和らぎ、金利は上昇しま

した。下旬は、ユーロ圏の景況感悪

化やインフレ鈍化を示唆する指標の

発表を受け、ECBが10月に利下げ

に踏み切るとの見方が強まり、金利

は低下しました。

金利の

上昇

要因

・ユーロ圏の景気回復期待

金利の

低下

要因

・ECBの利下げ観測

金利はレンジ内の推移を予想

ユーロ圏の景気回復期待は、金利上昇要因と

なる見込みです。一方で、ECBの利下げ観測

は、金利の下押し圧力になると考えられます。

9月理事会で、ECBは利下げに踏み切る一方、

今後の政策金利については低下方向なのは明

らかとしつつも、データ次第との姿勢を崩し

ませんでした。しかし、直近の経済指標で

ユーロ圏のインフレ鈍化と、景況感の悪化が

示される中で、ECBが10月にも再度の利下

げに踏み切る可能性があります。

ドイツ10年国債利回り：1.9～2.2％
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※上記図表などは、将来の経済、市況、その他の投資環境にかかる動向などを示唆ないし保証するものではありません。

出所：ブルームバーグのデータを基にアセットマネジメントOneが作成

市場動向 –為替編①

ドル ユーロ

 前月の相場動向

 今後の見通し

 前月の相場動向

 今後の見通し

（対ドル）

今後1ヵ月の見通し
 1ヵ月の予想レンジ  1ヵ月の予想レンジ
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今後1ヵ月の見通し
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ユーロ

9月のドルは、対円で下落しました。

上旬は、米雇用関連指標の悪化を受

けたFRBの大幅利下げ期待などから

円高ドル安が進行しました。中旬も、

一時ドル安が進行したものの、米小

売売上高の上振れや日銀が利上げを

急がない姿勢を示したことなどから、

円安ドル高に転じました。下旬は、

自民党総裁選での石破氏勝利を受け、

一時円高ドル安が進行したものの、

その後パウエルFRB議長のタカ派発

言を受け反転しました。

上昇

要因
・米景気の軟着陸観測

下落

要因

・FRBの利下げ観測

・日銀の追加利上げ観測

レンジ推移を見込む

FRBの利下げ観測や日銀の追加利上げ観測が

ドルの重しとなるとみられます。石破新政権

は日銀の利上げを許容するとみられるものの、

植田総裁は利上げを急がない姿勢を示してお

り、円高圧力は抑制される見込みです。また、

米景気の想定以上の底堅さが経済指標から確

認され、FRBの大幅利下げ観測が後退する場

合は、円高ドル安を抑制するとみられます。

ドル/円：141～146円

9月のユーロは、対ドルで上昇しま

した。

上旬は、低調な米経済指標を受けて

世界的にリスク回避の動きが強まり、

下落しました。中旬は、FRBの大幅

利下げなどから、リスク回避の動き

が後退し、上昇に転じました。下旬

は、中国当局が一連の景気刺激策を

発表し、中国景気の回復期待が強ま

る一方、低調なユーロ圏景況感や物

価指標を受け、ECBによる10月の

利下げ観測が強まる中、狭いレンジ

圏で推移しました。

上昇

要因
・欧州や中国の景気回復期待

下落

要因
・ECBの利下げ観測

ECBと欧州景気の動向を注視

ユーロ圏景気はインフレ鈍化などから回復基

調を維持しているものの、製造業の低迷が長

期化する中、ECBが利下げを加速させる可能

性が高まっており、ユーロは弱含みで推移す

るとみています。なお、中国当局は9月下旬

に一連の景気刺激策を発表し、リスク選好の

改善局面で買われやすいユーロの上昇に寄与

したもようです。今後、刺激策が奏功し、関

係の深い欧州でも製造業の景況感が回復に向

かうかどうかが注目されます。

ユーロ/ドル：1.09～1.12ドル
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出所：ブルームバーグのデータを基にアセットマネジメントOneが作成

市場動向 –為替編②

英ポンド

 前月の相場動向

 今後の見通し

 前月の相場動向

 今後の見通し

（対ドル）

今後1ヵ月の見通し
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今後1ヵ月の見通し
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豪ドル

9月の英ポンドは、対ドルで上昇し

ました。

上旬は、低調な米経済指標を受けて

世界的にリスク回避の動きが強まり、

下落しました。中旬は、英CPI（消

費者物価）でサービス価格の伸びが

加速したことや、FRBが大幅利下げ

を決定した一方で英中銀は政策金利

を据え置いたことから、上昇しまし

た。下旬は、英中銀総裁が改めて利

下げを緩やかに進める意向を示し、

英長期金利が上昇する中、上昇しま

した。

上昇

要因
・英国の景気回復期待

下落

要因
・英中銀の利下げ観測

英中銀の利下げが緩やかとなる中、ポン

ドは横ばいへ
9月はFRBが大幅利下げを決定した一方で、

英中銀は政策金利を据え置きました。英国の

景況感はユーロ圏に比べても堅調で、中銀も

利下げを緩やかに進める姿勢を維持していま

す。一方で、市場はFRBのさらなる大幅利下

げを織り込んでいるものの、米景気は比較的

堅調とみられる中、ドル安が一服する可能性

があります。10月はスターマー政権最初の

予算案が注目されます。

9月の豪ドルは、対米ドルで上昇し

ました。

上旬は、中国景気の不透明感に伴う

資源価格の下落や国内経済指標の弱

さが嫌気され、豪ドルは下落しまし

た。中旬は、RBAの利下げ観測の後

退や、FRBの大幅利下げ決定などを

受けて、上昇しました。下旬は、

RBAが理事会で前回と概ね同様の金

融引き締め継続姿勢を示し、利下げ

観測が後退したことや、中国当局の

景気刺激策への期待から、豪ドルは

さらに上昇しました。

上昇

要因

・RBAの利下げ観測の後退

・中国の景気刺激策による資源需要回

復期待

下落

要因
・FRBの利下げペースを巡る不透明感

RBAの金融引き締め継続姿勢が支えに

国内CPIの減速ペースが緩やかであることや、

堅調な労働市場から、RBAは利上げ可能性を

残す金利据え置きを継続しており、利下げ観

測の後退は豪ドルの押し上げ要因となると考

えられます。また、中国の景気刺激策による

資源需要回復期待も豪ドルの上昇要因となる

とみられます。一方で、市場はFRBのさらな

る大幅利下げを織り込んでいるものの、米景

気は比較的堅調とみられる中、ドル安が一服

する可能性があります。
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出所：ブルームバーグのデータを基にアセットマネジメントOneが作成

市場動向 –為替編③

インドルピー

 前月の相場動向

 今後の見通し

（対ドル）

今後1ヵ月の見通し

81

82

83

84

851.6

1.7

1.8

1.9

2.0

23年9月 24年1月 24年5月 24年9月

ルピー/円：左軸

ドル/ルピー：右軸（逆目盛り）
（円） （ルピー）

ルピー高

ルピー安

（2023年9月末～2024年9月末：日次）

インドルピー

9 月 の イ ン ド ル ピ ー （ 以 下 、 ル

ピー）は、対ドルで上昇しました。

上旬は、米国の景気後退懸念に伴う

リスク回避の動きが強まり、ルピー

を押し下げましたが、インド中銀の

為替介入とみられる動きから、下げ

幅を縮めました。中旬は、FRBの大

幅利下げに伴うドル安から上昇しま

した。下旬は、国内輸入企業のドル

需要や米国の大幅追加利下げ観測の

後退などを受けて、ルピーは下落し

ました。

上昇

要因

・堅調なインド景気

・中銀による為替介入の可能性

下落

要因
・国内輸入企業などのドル需要

レンジ推移を見込む

比較的堅調なインド国内景気を受けてインド

中銀が利下げを見送る中、FRBの利下げ観測

はドルの重しとなり、ルピーを押し上げると

みられます。一方で、内需の拡大による国内

輸入企業の根強いドル需要は、ルピーの上値

を重くするとみられます。もっとも、インド

中銀はレンジを外れてルピーが下落する場合

は、為替介入でルピー買いに動く可能性があ

ります。



31※巻末の投資信託に係るリスクと費用およびご注意事項を必ずお読みください。

当資料で使用している指数について

• 「日経平均株価」は、株式会社日本経済新聞社によって独自に開発された手法に
よって、算出される著作物であり、株式会社日本経済新聞社は、「日経平均株価」
自体および「日経平均株価」を算定する手法に対して、著作権その他一切の知的財
産権を有しています。

• 東証株価指数、東証REIT指数の指数値および東証株価指数、東証REIT指数にかか
る標章または商標は、株式会社ＪＰＸ総研または株式会社ＪＰＸ総研の関連会社
（以下「ＪＰＸ」という。）の知的財産であり、指数の算出、指数値の公表、利用
など東証株価指数、東証REIT指数に関するすべての権利・ノウハウおよび東証株
価指数、東証REIT指数にかかる標章または商標に関するすべての権利はＪＰＸが
有しています。

• MSCIエマージング・マーケット・インデックスに関する著作権、知的財産権その
他一切の権利はMSCI Inc.に帰属します。また、MSCI Inc.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。

• ICE Data Indices, LLC（「ICE Data」）、その関係会社及びそれらの第三者サプ
ライヤーは、明示又は黙示のいずれかを問わず、インデックス、インデックス・
データ、及びそれらに含まれ、関連し、又は派生する一切のデータを含めて、商品
性又は特定の目的若しくは使用への適合性の保証を含む一切の表明及び保証を否認
します。ICE Data、その関係会社又はそれらの第三者サプライヤーは、インデッ
クス、インデックス・データ若しくはそれらの構成要素の適切性、正確性、適時性
又は完全性について、なんら損害賠償又は責任を負わず、インデックス、インデッ
クス・データ及びそれらの全ての構成要素は、現状有姿において提供されるもので
あり、自らの責任において使用いただくものです。ICE Data、その関係会社及び
それらの第三者サプライヤーは、アセットマネジメントOne（株）又はその製品若
しくはサービスを後援、推薦又は推奨するものではありません。

• FTSE®は、London Stock Exchange Group企業が所有する商標であり、ライセ
ンスに基づきFTSE International Limitedによって使用されています。FTSEのイ
ンデックスおよびFTSEの格付けに関する全ての権利はFTSEおよびライセンサ各社
に帰属します。FTSEおよびライセンサ各社はFTSEのインデックスおよびFTSEの
格付けまたは基礎データに関する瑕疵または不作為に対して如何なる責任も負いま
せん。また、何人も本媒体に含まれるFTSEのインデックス、格付け、または基礎
データに依存することは許されません。書面に基づくFTSEの同意がない限りFTSE
のデータを再配信することは許されません。FTSEは本媒体の内容について販売促
進や出資、保証することはありません。

• ダウ・ジョーンズ工業株価平均、S&P 500種株価指数、S&P豪州REITインデック
スは、S&Pダウ・ジョーンズ・インデックスLLCまたはその関連会社の商品であ
り、これを利用するライセンスが委託会社に付与されています。S&Pダウ・ジョー
ンズ・インデックスLLC、ダウ・ジョーンズ・トレードマーク・ホールディングズ
LLCまたはその関連会社は、いかなる指数の資産クラスまたは市場セクターを正確

に代表する能力に関して、明示または黙示を問わずいかなる表明または保証もしま
せん。また、指数のいかなる過誤、遺漏、または中断に対しても一切責任を負いま
せん。

• ドイツDAX指数に関する著作権等の知的財産その他一切の権利はDeutsche Börse
に帰属します。

• ストックス・ヨーロッパ600指数に関する著作権等の知的財産その他一切の権利は
ストックス・リミテッド社に帰属します。



投資信託に係るリスクと費用およびご注意事項

 投資信託に係るリスクについて

投資信託は、株式、債券および不動産投資信託証券（REIT）などの値動きのある有
価証券等（外貨建資産には為替リスクもあります。）に投資をしますので、市場環境、
組入有価証券の発行者に係る信用状況等の変化により基準価額は変動します。このた
め、投資者の皆さまの投資元本は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。ファンドの運用による損益は
すべて投資者の皆さまに帰属します。また、投資信託は預貯金とは異なります。

 投資信託に係る費用について

[ご投資いただくお客さまには以下の費用をご負担いただきます。]

 お客さまが直接的に負担する費用

購入時手数料：上限3.85％ （税込）
換金時手数料：換金の価額の水準等により変動する場合があるため、あらかじめ
上限の料率等を示すことができません。
信託財産留保額：上限0.5％

 お客さま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）：上限 年率2.09％ （税込）

※上記は基本的な料率の状況を示したものであり、成功報酬制を採用するファン
ドについては、成功報酬額の加算によってご負担いただく費用が上記の上限を
超過する場合があります。成功報酬額は基準価額の水準等により変動するため、
あらかじめ上限の額等を示すことができません。

その他費用・手数料

上記以外に保有期間等に応じてご負担いただく費用があります。投資信託説明書
（交付目論見書）等でご確認ください。その他費用・手数料については定期的に
見直されるものや売買条件等により異なるため、あらかじめ当該費用（上限額等
を含む）を表示することはできません。

※ 手数料等の合計額については、購入金額や保有期間等に応じて異なりますので、あら
かじめ表示することはできません。

【投資信託に係るリスクと費用】 ※ 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、アセットマネジメントOne株式会社が運用す
るすべての投資信託のうち、徴収するそれぞれの費用における最高の料率を記載して
おります。

※ 投資信託は、個別の投資信託ごとに投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資
対象国が異なることから、リスクの内容や性質、費用が異なります。投資信託をお申
し込みの際は、販売会社から投資信託説明書（交付目論見書）をあらかじめ、または
同時にお渡ししますので、必ずお受け取りになり、内容をよくお読みいただきご確認
のうえ、お客さまご自身が投資に関してご判断ください。

※ 税法が改正された場合等には、税込手数料等が変更となることがあります。

【ご注意事項】

● 当資料は、アセットマネジメントOne株式会社が作成したものです。

● 当資料は、情報提供を目的とするものであり、投資家に対する投資勧誘を目的とする
ものではありません。

● 当資料は、アセットマネジメントOne株式会社が信頼できると判断したデータにより
作成しておりますが、その内容の完全性、正確性について、同社が保証するものでは
ありません。また掲載データは過去の実績であり、将来の運用成果を保証するもので
はありません。

● 当資料における内容は作成時点のものであり、今後予告なく変更される場合がありま
す。

● 投資信託は、

1. 預金等や保険契約ではありません。また、預金保険機構および保険契約者保護機
構の保護の対象ではありません。加えて、証券会社を通して購入していない場合
には投資者保護基金の対象ではありません。

2. 購入金額について元本保証および利回り保証のいずれもありません。

3. 投資した資産の価値が減少して購入金額を下回る場合がありますが、これによる
損失は購入者が負担することとなります。


