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情報提供資料 2024年7月3日

2024年

7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)は2024年・25年の世界経済の成長率をそれぞれ+3.2％と予測しています。コロナ前(2010～19年)の平均

成長率+3.7%は下回るものの､世界景気の拡大が継続する見通しです。欧州・カナダ等で利下げが始まり、年末には米国

も利下げ局面に転じる見通しです。景気拡大と金融環境の緩和を背景に､株式の上昇基調は継続すると予想されます。

• 先進国/新興国株式は続伸しました｡AI関連株が物色され､テクノロジー株の比重が高いナスダック総合指数や台湾加

権指数が最高値を更新しました｡国内株は金融と半導体関連を中心に続伸､TOPIXは一時戻り高値を更新しました。

• 主要国金利は小幅に低下(債券価格は上昇)しました｡米国ではインフレ指標の鈍化を受け利下げ期待が盛り返し､10年国

債利回りは先月末の4.5％から一時4.2％台に低下しました｡為替市場では､低金利通貨を売り､高金利通貨を買い金利

差収益を狙う“キャリートレード”が活発に取引され､円は37年半ぶり安値となる1ドル=161円台に下落しました。
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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)

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)

米国FRB

の動き

日銀 YCC

上限引き上げ

(12/20)

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)

0.5％に利上げ幅

縮小(12/14)

NYダウ

初の4万ドル超え

(5/17)

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)

7会合連続 政策金利

据え置き（6/12)

1年ぶりに150円台

(10/3)

日銀 約17年ぶり

利上げ、マイナス金利を

解除 (3/19)

日銀

YCC運用

再柔軟化

(10/31)

2会合ぶりに利上げ

政策金利5.375％に

（7/26)

ECB 10会合

連続利上げ

政策金利4.00％

(9/14)

日経平均34年ぶり

最高値更新(2/22)

34年ぶり一時

160円台(4/29)

ECB 4年9か月ぶり利下げ

政策金利3.75％(6/6)

日銀 国債買い入れ

減額方針決定

(6/14)

国内長期金利12年ぶり

1％超え（5/22)
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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

※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： 2024年3月19日までは日銀当座預金金利(マイナス金利は日銀当座

預金の一部に適用)、2024年3月21日以降は無担保コール翌日物金利（0～

0.1％程度で推移するよう促す）

サブシナリオ：米国が軽微な景気後退となり、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

 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：緩やかな景気拡大が継続。米欧利下げで金融環境は緩和へ

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分析ツールとして､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年後半から持ち直しの動きが続いていましたが、足元では米国を中心にやや足踏み

状態がみられます｡構成する12の内外主要景気指標の改善/悪化の拡がりを点検し景気回復の動きが続くかを見極めます。

世界景気は2020年春をボトムに拡大局面にあります｡2022年以降の金融引き締め効果により足元の景気回復の勢いは緩

やかなものに留まっていますが、年末までには米国が利下げ局面に転じ、グローバル金融環境は徐々に緩和に向かうと

予想されます。過度な引き締めで米国が景気後退に陥るリスクは限定的とみられ､世界景気の拡大は継続が見込まれます。
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ECBは6月理事会で、4年9ヵ月ぶりの利下げに

踏み切りました。ラガルドECB総裁は記者会見

で、今後の金融政策はインフレ動向次第とし、

追加利下げの見通しの示唆は見送りました。

FRBは6月会合で政策金利を据え置きました。年

内の利下げ予想は3回から1回に減少し、利下げ

開始の後ずれが示唆された一方、次の一手は利

下げであるとの見方が引き続き示されました。

日銀は6月会合で現行の金融政策を維持し、7月

からの国債買い入れ減額方針を示しました。植

田日銀総裁は、減額は「相応の規模になる」と

述べる一方、市場の安定に配慮するとしました。
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● 7月の重要イベント●

※Haver analytics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

世界景気の短期循環を示すグローバル製造業PMIは、好不況の分岐点の50を小幅に上回る推移が続いてい

ます。景気循環は昨年半ばに底入れして以降、勢いは緩やかながらも持ち直しの局面に入っています。こ

の先、業況の改善を受けた企業業績の拡大が見込まれ、国内外の株価は底堅く推移すると予想されます。

 世界景気：短期循環は底入れ・持ち直し 世界景気は緩やかな回復が継続

 底入れの動きが拡がり 世界景気は緩やかながらも回復が継続する見通し
主要国の製造業PMIは、景気回復の拡がりを示しています。先行して底入れした米国に続き、足元ではユー

ロ圏、日本の同指数も持ち直し基調となっています。グローバル製造業PMIの改善の勢いは緩やかなものに

留まっていますが、回復の地域的な拡がりが、世界景気の拡大を下支えすると見られます。
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グローバル製造業PMI

（右軸）
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主要国製造業PMI （左軸）
ユーロ圏

日本

（21年5月）

56.0

（20年4月）

39.6

（17年12月）

54.2

48.6
（23年7月）

（24年5月）

50.9

（24年6月速報）
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●注目指標● 円安進行の恩恵を受ける国際分散投資
円安進行を背景に外貨建て資産の投資パフォーマンスが

向上しています。右図下段は先進国株式の年初来騰落率を
現地通貨建てと円建て、それぞれで見たものです。現地通
貨建ての＋13.2％に対して､円建ては＋28.2％と､対先進国
通貨に対する円安効果で15.0％ptの差が生じています。

P.4に掲載の「各資産別パフォーマンス」では､過去1年
間の円建てパフォーマンスが御覧いただけます。ここで､
海外資産の為替要因を見ると､先進国債券の過去1年間のパ
フォーマンス+13.1%のうち+10.7%ptが円安効果によるも
のです｡同様に先進国株式は+34.9%のうち+13.3%pt､新興
国債券+12.2%のうち+6.5%pt､新興国株式+25.7%のうち
+9.8%pt､先進国リート+20.1%のうち+12.2%ptと､いずれ
も円安効果がパフォーマンス向上に寄与しています。

無論､この先米国の利下げ転換などで円高に振れた場合
は、逆にパフォーマンスを押し下げる要因になります。た
だ、日本の貿易赤字の定着や少子高齢化に伴う経済成長率
格差拡大などの中長期要因などから､少し長い目でみれば
円安トレンドが続く可能性も考慮する必要があります。現
状、日本の家計部門では金融資産の大半が円建て資産で保
有されていますが、今後、国際分散投資を通じて保有資産
の「通貨の分散」を図ることは長期資産形成において大切
な要素と考えられます。

*1 先進国株式：MSCI-KOKUSAI指数（配当込み）
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7日 フランス 下院総選挙決選投票

18日 欧州 ECB（欧州中央銀行）理事会

15-18日 米国 共和党全国大会

25日 米国 4-6月期GDP（速報）

30・31日 日本 日銀金融政策決定会合

30・31日 米国 FOMC（連邦公開市場委員会）

※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
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