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情報提供資料 2024年1月9日

2024年

1月号

投資環境: 世界経済は緩やかに拡大継続､株式の中長期的な上昇基調続く
IMF(国際通貨基金)の最新経済見通しでは､2023､24年の世界経済成長率はそれぞれ+3.0%､+2.9%と予測されています。

2021年の+6.3%､22年の+3.5％から回復の勢いは鈍化するものの､景気拡大は続く見通しです｡主要国の金融引き締め

姿勢が続くため､市場の変動率は高まり易いものの､株式等の成長資産は中長期的な上昇トレンドを維持する見通しです。

• 主要国株式は､景気軟着陸（ソフトランディング）期待の高まりを背景に続伸しました｡米国ではNYダウ、欧州では独

DAX指数と仏CAC指数が史上最高値を更新しました｡日経平均株価は円高が響き小幅下落で終わりました｡

• 世界的に債券利回りは低下(債券価格は上昇)しました｡インフレ指標の低下を受け米･欧の利下げ期待が高まりました｡米

10年国債利回りは一時、7月以来の3.7％台まで低下しました｡日本10年国債利回りは日銀のマイナス金利解除観測か

ら0.5%台迄の低下にとどまりました｡為替市場では内外金利差縮小を受け一時140円台までドル安･円高が進みました｡
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ロシアがウクライナに

侵攻開始(2/24)

最高値更新(12/28)

米4-6月期GDP

2四半期連続で

マイナス成長(7/28)

参院選で与党が

過半数維持(7/10)

ECB 2会合連続

利上げ見送り

利下げ議論は否定

(12/14)

米国FRB

の動き

日銀 YCC

上限引き上げ

(12/20)日銀の指値オペ

6年7ヵ月ぶりに

125円台(3/28)

24年ぶりに

137円台

(6/29)

145円台で為替介入

1998年以来(9/22)

32年ぶり

150円台のせ

(10/20)

18年12月以来

となる0.25%

利上げ(3/16)

0.5％に利上げ幅

縮小(12/14)

約28年ぶりに

0.75％

利上げ(6/15)

0.5%利上げ・資産圧縮

6月開始(5/4)

パウエル議長

利上げ継続示唆

(ジャクソンホール

会合 8/26)

シリコンバレー銀行

破綻(3/10)

日銀 YCC運用を柔軟化

長期金利0.5％超え容認

(7/28)

パウエル議長

「適切なら追加利上げ用意」

(ジャクソンホール会合 8/25)

3会合連続利上げ見送り

24年3回の利下げ

(中央値)示唆（12/13)

1年ぶりに150円台

(10/25)

日銀 10月会合の

長期金利1％超え

容認の政策維持

(12/19)
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●景気に対して一般に先行して動くとされる内外の景気指標のうち、説明力の高さや速報性、投資家の認知度から12の指標を

選定。それぞれの項目が3ヵ月前と比較して改善を示す指標の割合を算出した当社独自の指数です。●この指数が50を上回れば

（12系列中7系列以上が改善していれば）景気は拡張局面、50を下回れば後退局面と捉え、景気転換点の判定等に利用していま

す。●累積DIは各月のりそな景気先行指数から50を引いた数値を累積したものです（1992年5月＝0）。

りそな景気先行指数とは？

米国

日本

欧州

● 金融環境●

※ブルームバーグの公表データ等に基づき、りそなアセットマネジメン
トが作成

※Haver analytics、ブルームバーグの公表データ等に基づき、りそなアセットマネジメントが作成

サブシナリオ：米国が軽微な景気後退となり、一時的に債券が株式に対し優位な展開に

リスクシナリオ：景気上振れ･資源高等からインフレが再加速、金融引き締めが大幅に長期化

メインシナリオ：世界景気の拡大局面は継続､株式が債券に対し優位な投資環境続く
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＜政策金利の推移＞

※米国：FFレート誘導金利(中央値)

※ユーロ圏：中銀預金ファシリティ金利

※日本：日銀当座預金金利(マイナス金利は日銀当座預金の一部に適用)
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 世界景気の先行きは、りそな独自の「りそな景気先行指数」で見極めます

 メインシナリオ：これまでの利上げ効果で目先世界景気は減速も､中期景気循環は拡大継続

りそな景気先行指数は､世界景気の転換点をいち早く見極める為に、りそなが独自に開発した世界景気の先行指標です。

同指数の累積DIは2023年半ばから横ばいが続き世界景気がこの先足踏み状態となることを示唆しています。この先いつ

上昇トレンドを取り戻すか、構成する12の内外主要景気指標の改善/悪化の拡がり状況を点検する必要があります。

世界景気は2020年春を底に拡大局面にあります。一昨年来の大幅利上げの累積効果が発現し、2024年前半は減速感が強

まるとみられます。ただ、インフレの鎮静化に伴い米･欧の中央銀行は次の一手は「利下げ」の姿勢に転じています。

2024年後半には金融環境が緩和に向かい､世界景気は徐々に拡大基調を取り戻すと予想されます。

ECBは12月理事会で、2会合連続で政策金利据

え置きを決定しました。ラガルド総裁は会見で、

「利下げは全く議論されなかった」として、早

期利下げ期待をけん制しました。

FRBは12月会合で政策金利を3会合連続で据え

置きました。2024年末の政策金利見通し(中央

値)は、前回の5.125%から4.625％に下方修正さ

れ、3回分の利下げ実施が示唆されました。

日銀は12月会合で、現行の金融緩和策を据え

置きました。植田総裁は会見で、マイナス金利

解除の時期や要件について具体的な言質は与え

ず、慎重に見極める姿勢を示しました。



※当資料の使用に際し、最終ページの＜当資料に関する
ご注意事項＞をご覧ください。

当面の見通し
短期
見通し

（今後1年程度）

※当資料の使用に際し、最終ページの＜当資料に関する
ご注意事項＞をご覧ください。

当面の見通し
短期
見通し

（今後1年程度）

3

●今月の重要イベント●

※Haver analytics、ブルームバーグの公表データ等に基づき、りそなアセットマネジメントが作成

※金融庁の公表データ等に基づき、りそなアセットマネジメント
が作成

米ISM製造業指数は米国および世界景気の短期循環を示す指標で、米GDPなどの主要指標とも連動しま

す。足元は好不況の分岐点となる50を14ヵ月連続で割り込み、調整が続いています。先行する金融環境

指数は緩やかながら持ち直しており、2024年央にかけてはISM指数も底入れが見込まれます。

 世界景気：短期循環は調整局面継続 2024年央に向けて底入れを模索

 金融環境が過度に緩和しインフレ上振れとなるリスクは要注意

他方、利下げ期待が行き過ぎた場合、金融環境が過度に緩和し、景気過熱・インフレ上振れにつながる

展開には注意が必要です。その可能性が高まった場合、FRBは現在の利下げに向かう姿勢を撤回、或い

は、引き締め長期化などを示唆し市場をけん制すると予想されます。
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ブルームバーグ

（前年比、％）

（年）

短期景気循環を表す

（3Q）

+2.9

金融環境
緩和

（12月）

47.4

短期循環
調整

底入れ
模索

1/13 台湾 総統・立法院議員選挙

1/22・23 日本 日銀金融政策決定会合

1/25 欧州 ECB（欧州中央銀行）理事会

1/30・31 米国 FOMC（連邦公開市場委員会）

月中 日本 通常国会召集

月中 IMF 世界経済見通し
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●注目指標● 2024年から新NISA始動 国内株式市場への影響は？

1月から新NISA（少額投資非課税制度）が始まります。年間
投資上限は360万円（つみたて投資枠120万円+成長投資枠240万

円）に引き上げられます。旧制度の年間上限はつみたて
NISAで40万円、一般NISAで120万円だったため、24年
以降はNISAを通じた金融市場への資金流入が大幅に増
加すると期待されます。

政府が22年末に策定した『資産所得倍増プラン』で
は、今後5年間でNISA口座数を3400万口座（23年9月時

点2035万口座）・累積買付額を56兆円（同34兆円）に倍
増させる目標が掲げられています（右図）。

この中で、ホーム（自国）マーケットである国内株
市場については個別株や国内株ファンドを通じた資金
流入だけでなく、世界株式やバランス型ファンドを通
じた資金流入も期待されます。世界株式の代表的ベン
チマークであるMSCI全世界株式指数で、日本株のウェ
イトは5.5%です（11月末時点）。仮に、つみたて投資枠
を最大まで活用して同指数に連動した商品が購入され
た場合、毎年120万円の投資のうち6万6000円相当が国
内株市場へ流入することになります。投資先となる国
内企業には、企業価値向上の取り組みの強化等、投資
リターン改善に資する一層の行動が期待されます。

23年
（9月時点）

政府目標

5年間で口座数・
買い付け額倍増

（22年の目標策定時基準）

NISA口座数
（右軸）

NISA
累積買付額
（左軸）

政府目標

口座数

3400万

買付額

56兆円

34.0兆円
2035万口座
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国内債券 国内株式

10年国債利回りは2ヵ月連続で低下しました。月前半は日銀総

裁･副総裁の発言を材料に一時0.8％近くまで上昇しましたが、

月後半に行われた金融政策決定会合でマイナス金利の早期解除

に向けた示唆がなかったことから､0.5%台まで低下する場面が

ありました。ただ､24年前半にはマイナス金利が解除されると

の見方は根強く､2年国債利回りは0.05%近辺で下げ渋りました｡

12月月間では、日経平均株価、東証株価指数（TOPIX）とも

に小幅下落で終わりました。TOPIXグロース指数は＋

0.7%、同バリュー指数は▲1.4%と、内外金利の低下を背景

に2ヵ月連続でグロース株優位の展開となりました。東証33

業種別騰落では、円高の進行を背景に輸送用機器などの外需

関連や、銀行業など金利敏感業種の下落が目立ちました。

先進国債券 先進国株式

米10年国債利回りは、インフレ率鈍化を受けFRBの早期利

下げ期待が高まり、一時3.7％台まで低下しました。政策金

利を反映し易い2年国債利回りは5月以来の低水準となる

4.2%台まで低下しました。欧州でも、インフレ指標の鎮静

化を受けECBの早期利下げ期待が高まり、独10年国債利回

りは約1年ぶりに1.9％台まで低下しました。

米国では主要3指数が揃って続伸しました。月央に行われた

FOMC（連邦公開市場委員会）で24年中に3回の利下げが示唆

されたことから長期金利が大幅に低下し､上昇に弾みが付き

ました。NYダウは連日のように史上最高値を更新しまし

た。欧州でも利下げ期待の高まりを支えに買いが先行し、独

DAX指数、仏CAC40指数が史上最高値を更新しました。

新興国債券 新興国株式

新興国債券は、先進国に先行して利下げに転じる国が拡がって

おり、現地通貨建てでは3ヵ月連続で上昇しました。ブラジル

が4会合連続利下げ、コロンビアが2020年9月以来の利下げ

を決定、東欧ではハンガリーが追加利下げを実施しました。

新興国株式は現地通貨建てで上昇しました。時価総額ウエイ

トで3割近くを占める中国がマイナスで終わったものの、イ

ンド・韓国・台湾などその他の主要国市場が世界景気の軟着

陸シナリオを背景に上昇し、指数全体を下支えしました。

国内リート 先進国リート

東証リート指数は、日銀の金融政策正常化による金利上昇が

警戒され売りが優勢となりました。同指数は一時８ヵ月ぶり

に1800ポイントを割り込みましたが、月末にかけ持ち直し

ました。用途別では、オフィスの下落が目立ちました。

先進国リート指数は、米･欧の利下げ期待を背景とした金利

低下が好感され、買い戻しが進みました。地域別では、現地通

貨建てで米国が＋9%、英国と豪州は＋10％超の大幅上昇となり

ました。用途別では、ホテル、産業施設の上昇が目立ちました。


