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グローバル投資環境見通しについて                                                        
グローバル投資環境見通しでは、フランクリン・テンプルトン・インスティ
テュートのストラテジストが市場に関する運用担当者の見解を紹介していま
す。フランクリン・テンプルトン・インスティテュートの使命は、お客様の
ニーズと関心に応えるリサーチを提供することです。我々はお客様の声に耳を
傾け、理解し、社内のリソースを活用して、お客様の課題にお答えします。
我々は、独自の洞察とその実践的な応用の開発を実現するため、探求の分野に
注力した組織を編成しています。Franklin Templeton Thinksには注目すべき2
つの関連する出版物があります。フランクリン・テンプルトン・インベストメ
ント・ソリューションズが作成し、マルチアセットポートフォリオの構築に関
するベスト・シンキングを提供するAllocation Viewsと、フランクリン・テン
プルトン・インスティテュートが作成し、エコノミストが市場を左右する重要
なマクロ経済のテーマを分析するMacro Perspectivesです。
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樫の木は風にあらかた倒れたが、 
柳の木は風にしなり生き抜いた。」
ロバート・ジョーダン

「

柔軟性で嵐を乗り切る 

投資は木に例えると理解しやすいかもしれません。時間を
かけて育てれば、徐々にしかし確実に成長し、成木になれ
ば、木陰や木の実、甘い果実などの恵みをもたらします。
また、木の中には、逆境に耐える力が他の木よりも強いも
のもあります。強靭（レジリエント）であるには柔軟であ
る必要があり、強風下では、幹の太い樫の木よりも、風に
しなる柳の木がより有利と言えます。私たちは、2024年の
マーケットは多くの嵐に遭遇すると予想しており、2024年
に待ち受けている嵐にレジリエンスを発揮するには、しな
っても折れることのない柳の木のようなポートフォリオが
最も適していると考えています。

最近の当社レポート「Quick Thoughts: Inflation—the final mile 
（インフレ－最後の1マイル）」では、米連邦準備制度理事
会（FRB）が米国のインフレ率を目標まで引き下げようと
する決意が、2024年の経済成長と企業収益の両方を軟化さ
せる可能性が高い理由を論じました。米国の金融政策と信
用状況は、金利が上昇するに従い、2023年を通じて徐々に
景気抑制的になってきたことから、2024年には経済活動は
軟化し、失業率は上昇し、信用ひっ迫に陥る家計と企業が
増加する可能性があるーすなわち、2024年は、経済成長の
減速を予想しています。 

2024年は、世界人口の41%に相当する40の国政選挙が予定
されており、政治も混乱と不確実性をもたらす可能性があ
ります。ロシア、インド、欧州連合（EU）、そして言うま
でもなく米国で実施される選挙は、2020年代後半の世界情
勢の行方を再形成する可能性が高いと言えるでしょう。�

これらの国々の指導者が交代し、新たな立法路線がとられ
れば、その影響により、将来の財政支出の方針や世界貿易
の流れの両方が大きく変わることになるでしょう。 

米国の場合、2024年の大統領選後も政権与党と議会多数�
派が異なる「ねじれ議会」が続けば、党派間の対立により、
重要法案の成立の余地はほとんどなくなると予想されます。
しかし、1990年代および2010～2016年の経験を振り返ると、
ねじれ議会は、連邦政府の歳出抑制につながり、対GDP比で
みた財政赤字比率の低下をもたらす可能性があります。

共和党が政権と議会を「完全制覇」すれば、減税、あるい
は2025年以降に失効予定の、トランプ前政権下の減税を
（財政赤字の規模によって多少制限されるにしても）少な
くとも延長する機会が生じ、エネルギーの探査・開発、公
有地の民間利用などのセクターでは規制緩和の余地が広が
り、金融や医療といった、時価総額の大きいセクターで
は、官僚主義的手続きが軽減されるでしょう。逆に、民主
党が「完全制覇」すれば、「クリーンテクノロジー」やイ
ンフラ、教育、医療への公共投資の拡大につながると思われ
ます。加えて、個人所得税や法人税の引き上げや、場合によ
っては、相続税の復活の可能性もあるでしょう。

ただし、おおむねどのような選挙結果になったとしても、
欧州や中東、極東で「平和の配当」が消滅したことを考慮
すると、米国および世界の安全保障・防衛支出は増加する
可能性が高いと思われます。

このような状況を踏まえると、投資ポートフォリオのレジ
リエンスの確保に重点を置くことは、必要とまでは言えな
いにせよ、正当な理由があると言えるでしょう。 ある程度
は、より質の高い株式や社債を重視する、慣れ親しんだ戦
略が必要ですが、重要なポイントは、直接利回り がピーク
に達した後低下する中で、投資家には選択的にリスクテイ
クする準備が必要であることです。マーケットがミスプライ
シングしていると考えられる株式や債券、オルタナティブ資
産に適切に分散投資することは、この困難な状況を乗り切る
上で、特に重要であると思われます。
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出発点
経済とマーケットについて警戒すべきとする当社の主張に
困惑する方も多いかもしれません。結局のところ、2023
年の間に世界の株式市場は2022年の下落から急速に回復し
ました。さらに最近では、金利がピークから低下するに従
い、債券のパフォーマンスも改善しています。いずれの場
合も、好調なパフォーマンスを主に牽引したのは、米国を
はじめとする多くの国で、景気後退に陥ることなくインフ
レ率が低下するという、痛みを伴わないディスインフレが
進行していることです。  

ただし、資産はすでに足元の好材料はもちろん、今後さらに
好材料が続くとの期待をも織り込んでいます。株価は業績予
想を上回る水準に急騰し、バリュエーション全般を押し上げ
ています。米10年債利回りは直近のピークから約100ベーシ
スポイント低下し、債券市場全体の利回りを押し下げていま
す。好材料が織り込まれたときは、投資家はただ熱狂に流さ
れるのではなく、注意を払う必要があります。

投資家の熱狂は、米国や世界経済が金融引き締めにもかか
わらず成長を続けているという、別の形のレジリエンスに
も起因しています。底堅い経済成長により、株式アナリス
トも先行きにより楽観的になっており、2024年の予想利益
のコンセンサスが2桁台の増益率に上方修正されています。
しかし、私たちは企業利益がこのような高ペースで拡大す
る可能性は低いと考えています。

転換点  
経済の弱さを示す兆候は、労働市場で雇用の伸びの鈍化がみ
られるほか、設備投資動向や、家計消費の減速を伝えるマク
ロ経済指標や「大型小売店」のレポートに現れています。�
当社レポート「Quick Thoughts: Quiet shifts in corporate 
debt may explain this year’s big economic surprise（今年の経
済の大きなサプライズの背景に企業債務の静かな変化）」
で指摘したように、米国および世界経済の金利上昇に対す
るレジリエンスは、多くの企業が低金利で資金を調達して
いたため、金利が上昇しても借り換えの必要がなかったこ
とも一因となっています。現在は銀行などの貸出基準も厳
格化されており、いずれどこかの時点で、借入コストの上
昇が需要軟化を引き起こすことが予想されます。懸念され
るのは、こうした転換点が到来した際に、中央銀行の対応
が遅れれば、ソフトランディングがより不安定なものにな
る可能性があることです。  

投資家は、あらゆる資産クラスについて、注意する必要が
あります。経済と企業利益に関する私たちの成長見通し
は、ボトムアップ・アナリストやマーケットが現在織り込
んでいるものとは異なるものです。結局のところ、企業利
益の伸びを示す最も信頼できる指標のひとつは実質GDP成
長率です。経済がマイナス成長に転じた場合、株価収益率
（PER）の上昇に織り込まれているにせよ、企業アナリス
トの予測に反映されているにせよ、企業利益の加速が実現
したことは過去に一度もなく（図表1）、私たちは、来年は
このリスクが増していると考えています。

米国のGDP成長率とS&P500指数の収益
図表1：米国の実質GDP成長率 vs. S&P500指数EPS成長率
1989年第4四半期～2023年第3四半期

出所：フランクリン・テンプルトン・インスティテュート、S&Pグローバル、商務省経済分析局（BEA）、マクロボンド。2023年11月16日現在。�
GAAP = 米一般会計原則。重要なデータ提供者の情報および規約は当社ウェブサイトwww.franklintempletondatasources.comをご覧ください。インデックスは
運用されておらず、インデックスに直接投資することはできません。インデックスには報酬、経費、販売手数料は含まれていません。過去の運用
実績は、将来の運用成果を保証するものではありません。

S&P500EPS成長率（左軸、前年同期比、GAAP）

S&P500EPS成長率（前年同期比、パーセント） 米国実質GDP成長率（前年同期比、パーセント）
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しかし、このことは景気循環株にとどまりません。経済成
長や企業業績が予想を下回り始めれば、信用スプレッドも
拡大する可能性が高くなります。 

当社は、2023年第4四半期に急落した債券利回りは、さらに
低下する余地があるとみています。米国の高金利は他国通
貨に対し米ドルを押し上げてきましたが、今後米ドルは下
落に向かうと予想しています。

グローバル株式
では、投資家はファンダメンタルズの変化に合わせて、�
ポートフォリオの保有をどのように調整すればよいのでし
ょうか。まずはグローバル株式からみていきましょう。

マクロ要因により、世界的に経済成長と企業業績が予想を下
回る傾向が見られる可能性が高いことから、当社は、投資家
は景気循環の影響が比較的大きいセクターや、スタイル、そ
してある程度は地域へのリスクを削減することを推奨してい
ます。米ドル安は地域配分にも影響を与えるでしょう。

少数の高パフォーマンス銘柄が米国の広範なインデックスを
主導する状況が続いています。経済のデジタル・トランスフ
ォーメーションの中でも、人工知能（AI）が明るい将来をも
たらすとして、こうした高パフォーマンス銘柄を牽引し続け
ています。 しかしながら、これら以外の企業の収益力は過小
評価されているため、2024年の最高の投資機会は、この少数
のグループ以外から現れる可能性が高いとみています。

各市場において、当社は持続的な増収と配当を特徴とする
銘柄を選好していますが、単純に配当利回りを優先してい
るのではありません。結局のところ、高配当利回り銘柄に
は景気循環銘柄や高負債銘柄が多く含まれており、収益が
低迷している時期に株価がファンダメンタルズからみて極
端に下落し、最終的に減配に至ります。私たちは重視する

のは配当の質です。優良企業、即ち、持続可能で変動の�
少ない収益源をベースに一貫して増配している企業は、�
厳しい市場環境においてより優れた安定性とダウンサイド・
プロテクションを提供することができます。優良企業は、
景気変動に対する安定性を確保するため、景気循環の影響
が大きい事業の比率がより低く、魅力的な長期テーマの事
業を有していることが多く、その結果、市場サイクルの拡
大局面を通じて、成長に参加することが可能となります。 

米国以外の投資機会に焦点を当てると、2024年には、貿易
の地域化の傾向がいっそう強くなると予想されます。ウク
ライナやガザでの戦争により地政学的緊張が世界的に高ま
ったことが、この傾向を加速させる一因となっています。
コロナ禍やロシア・ウクライナ戦争の経験を経て、各国が
戦略的安定を望むようになったことが、リショアリング�
（生産拠点の国内回帰）を後押ししています。こうした紛
争の不確実性も、この傾向を遅らせることにはならないと
思われます。また、このことは、より多くの国々、特に世
界経済にとってますます重要性を増す重要鉱物へのアクセ
スやその加工に関する専門知識を持つ国において、製造業
と消費支出の増加につながる可能性があります。 

地域では、欧州に最大の懸念があるとみています。欧州企
業は、ユーロ安による為替差益の追い風があるにもかかわ
らず、世界の同業他社と比較すると、利益率と収益性全般
がすでに低下しています。世界的に経済成長の減速とドル
安が進むなか、欧州企業に対する人気が高まることは考え
にくくなっています。

一方、日本は、営業利益率の長期的な上昇に支えられ、�
より安定的な収益ストーリーが顕在化しています。さら
に、日銀が（相対的に）金融緩和政策を継続していること
から、今のところ世界の為替市場で円安が続いています。 

中国の動向も注目を集めています。習近平国家主席とジョー・
バイデン米大統領と首脳会談が好意的に受け止められたこ
とをはじめ、最近の国内外の政策対応は、中国が国内外の
経済優先事項に対し、より現実的なアプローチに舵を切り
つつあることを示唆しており、これが中国の経済と企業業
績を下支えしていくと思われます。先ごろ、国際通貨基金
（IMF）が中国の2024年の成長率予測を上方修正したこと
はその一例です。中国本土の株式市場は過去実績や世界の
他の市場と比較しても、歴史的に低いバリュエーションで
推移しています。投資家が中国株投資を敬遠してきたとす
るさまざまな事例を踏まえると、逆張り投資の機会もある
かもしれません。

最後に、インドにも注目する必要があります。従来、イン
ド株式市場は、中国や他のアジア市場に比較して景気循環
銘柄の比率が低いため、新興国市場中ではディフェンシブ
投資の対象と見なされてきました。しかし、より長期的な
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観点から、インドは再考する価値があると考えています。
他の新興国と比較すると、同国のコーポレート・ガバナン
スと透明性は改善しています。また、11月30日にMSCIエマ
ージング・マーケット・インデックスでインドのウエイト
が引き上げられたことから、インドは投資資金流入増加の
恩恵も享受すると予想されます1。

債券
長期国債利回りが2023年第4四半期半ばにかけて急低下し
たものの、当社は引き続き、ポートフォリオ内で質の高い
債券のオーバーウエイトすることは理にかなっていると考
えています。 

当社が債券を好む主な理由は、2024年に経済成長の軟化を
懸念しているためです。低成長、失業率の上昇、インフレ
率の低下により、FRBをはじめ各国中央銀行は利下げに踏
み切ると予想しています。こうした要因を考慮すると、金
利はすでにピークに達していると思われ、今後は低下に向
かうものと思われます。米10年国債利回りが最近4％を割り
込んだことから、2024年の利下げ幅は、金利スワップ市場
が現在示唆している約50ベーシスポイントを上回る利下げ
を容易に想定できる状況と言えるでしょう。

経済成長や企業業績が予想を下回れば、過剰な借り入れに
支えられたビジネスモデルの欠陥が露呈され、企業と家計
の両部門がその影響を受けると思われます。したがって、
クレジット分野では、企業の資本構成で上位に位置するよ
りクオリティの高い証券やクレジット商品を選好していま
す。劣後債やコベナンツ・ライトのストラクチャー証券
よりも、米国政府系モーゲージ証券 （MBS）、投資適格
（IG）社債、クオリティの高いプライベート・クレジット
への配分が望ましいと考えています。また、公的債券とプ
ライベート・クレジットのいずれについても、信用力の
低い証券のバリュエーションは、十分にリスクを織り込ん
でいないとみられ、警戒しています。特にハイイールド
（HY）債の中でも信用力が高い証券に注目したいと考えて
います。ハイイールド債を債券投資と株式投資の中間的存
在とみなす投資家もいるかもしれません。 

不動産
一般論として、景気低迷と高い（実質）金利は不動産にと
ってマイナス材料となります。しかし、投資家は市場の価
格設定や市場で織り込み済みの材料にも注意を払う必要が
あります。過去1年間で、ネガティブな報道が商業用不動
産、特にオフィスのバリュエーションを大きく押し下げま
した。当社は、投資家は、価格が著しく低い不良債権レベ
ルに達してから、投資機会を物色し始めるべきであると考
えています。  経済や金融のファンダメンタルズの軟化が価
格をさらに押し下げる可能性が高いため、不動産投資では
忍耐がキーワードとなっています。

人口動態、テクノロジー、脱グローバル化、手ごろな住宅
価格と供給不足、気候変動などの変化するダイナミクスの
すべてが、商業用不動産セクターで何が最高の投資機会と
なるか影響を与えます。在宅勤務などの要因により商業オ
フィススペースは厳しい状況にありますが、低い空室率と
需要の増加により、産業用倉庫、ライフサイエンス、セル
フストレージ（トランクルーム）、集合住宅用不動産など
のセクターの魅力が増しています。   

ポートフォリオの構築  
多くの投資家にとって、2022年に株式と債券が同時下落し
た痛みはいまだ記憶に新しいところです。昨年は、株式と
債券が同時に大きく下落し、ポートフォリオは数十年に一
度あるかないかの大打撃を受けました。

幸いなことに、このような経験は実にまれだということ�
です。しかし、バランス型ポートフォリオがどのように機
能し、どのような場合に機能しないかを学ぶ有益な機会に
もなりました。 

2022年の重要な教訓は、インフレ・ショックで中央銀行が
短期金利引き上げを余儀なくされたことが、株式と債券を
急速に軟化させたということです。このような環境では、
どちらの資産クラスも逃げ場を提供できず、その結果、株
式と債券を組み合わせた分散投資は機能しないことが示さ
れたのです。

しかし、2022年の教訓は2024年には当てはまりません。�
その代わりに、経済成長の減速、あるいは景気後退が、�
インフレ率の低下をもたらすと予想しています。そうなれ
ば、企業業績が予想以上に悪化し、多くの株式や社債の価
格は下落する可能性があります。ただし、中央銀行の金融
緩和を見越して利回りが低下し、債券価格が上昇して、�
こうした下落を相殺する役割を果たすと思われます。

つまり、2024年はバランスと分散が報われる年になる公算
が大きいと言えるでしょう。

見通しに対するリスク
どのような見通しも、事態が異なる展開を見せる可能性が
あり、それが投資戦略やポートフォリオ構築においてどの
ような意味を持つかを考慮してはじめて、見通しと呼べる
ようになります。

現在の戦争が拡大すれば、エネルギー供給が脅かされ、リ
スクプレミアムは急拡大する可能性があります。エネルギ
ー価格の上昇は、ディスインフレの進行を減速させ、ひい
ては逆行させるリスクをはらみ、中央銀行を苦境に追いや
る可能性があります。仮に中央銀行の緩和が遅れれば、�
株式市場は私たちが予想している以上に脆弱なものとな
り、債券利回りもそれほど低下しない可能性があります。
そうなれば、バランス型ポートフォリオによる分散投資が
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再び失敗する可能性も浮上します。 同様に、別の地域で戦
闘が勃発すれば、エネルギー資源以外の原材料や工業製品
のサプライチェーンの混乱を引き起こし、投資ポートフォ
リオに同様の悪影響が及ぶ可能性があります。 

これよりもわかりやすいマイナス要因として、多くの市場関
係者 が懸念しているのは、政府の財政赤字や債務が膨らみ、
政治的な制約から常識的な妥協ができなくなることにより、
債券利回りが上昇し、低リスクと考えられている国債やその
他の債券の分散投資効果が損なわれることです。こうした潜
在的な陥穽を認識する一方で、当社の基本シナリオが想定す
る景気減速が続けば、民間セクターの信用需要が低下し、�
政府の巨額の財政赤字が経済全体の借入コストに与える影響
を相殺することにも注意しておく必要があるでしょう。実際
には、通常は、実質金利と名目金利は、政府債務ではなく、
景気サイクルに連動して動きます（図表2）。 

もちろん、米国政府に大きな信用リスク・プレミアムが発
生した場合はこの例外となります。この可能性を排除する
ことはできませんが、流動性、準備資産、法の支配といっ
た面での米国債市場の卓越したクオリティの高さを考慮す
ると、こうした結果が生じることは依然基本的に非常に低
いと思われます。 

結論
冒頭の柳の比喩に戻ると、嵐が吹き荒れる状況下では、�
ポートフォリオ内の資産配分の検討では、大きな柔軟性を
もって対処する必要があります。現在の金利水準では、債
券で幅広い投資機会が現出しており、私たちは、インフレ
の鈍化で金利の引き下げが続き、トータルリターンでみる
と高利回りの現金同等物よりも債券は優れた選択肢を提供
していくと考えています。一方、株式は、AIという単一テ
ーマに集中するあまり、見落とされているセクターや地域
への配分を増やす必要があるでしょう。最後に、私募不動
産のようなオルタナティブ投資は、一部軟調なセクターが
ある一方、将来の経済を牽引すると期待されるより大きな
テーマに沿った、長期成長ストーリーを持つ市場分野のエ
クスポージャーも提供しています。 

米10年国債の実質利回り（名目利回りからインフレ期待を差し引いたもの）
図表２：米国金利と景気サイクル
1997年1月1日～2023年10月31日

出所：フランクリン・テンプルトン・インスティチュート、ブルームバーグ、マクロボンド。重要なデータ提供者の注記および規約については、�
www.franklintempletondatasources.comをご参照ください。過去の運用実績は、将来の運用成果を示すものでも保証するものでもありません。

米10年国債実質利回り
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複数の視点で2024年を展望する

マクロ経済見通し
フランクリン・テンプルトン・
インスティテュートの見解
2024年の世界経済は減速す
るものの景気後退に陥るこ
とはなく、インフレは鈍化
すると予想しています。�
これにより、米連邦準備制
度理事会（FRB）をはじめ、
各国中央銀行は、今後１年
のうちに利下げに踏み切る
ことになるでしょう。

運用チームの見解 

クリアブリッジ・ 
インベストメンツ

�「足元の市場はソフトランディングを織り込んでいますが、当社が注視してきた�
（景気後退の）前提条件は続いており、景気後退の基本シナリオを維持してい�
ます。」

マーティン・カリー   「米国の景気後退は依然当社の基本シナリオではありませんが、2022年から
2023年の急速な利上げにより、景気後退のリスクは高まっています。」

フランクリン・テンプ
ルトン債券グループ  

 「2024年から2025年の間に米国経済がテクニカル・リセッション（2四半期連続
でのマイナス成長）に陥るとはみていませんが、『ソフトランディング』シナリ
オとなっても、景気減速に伴う痛みは多少生じるとみています。」

ロイス・インベストメ
ント・パートナーズ

 「景気後退がいつ起こるのか、あるいは景気後退が起こるかどうかを予測するこ
とは控えますが、小型株市場は景気後退をすでに織り込んでおり、多くの企業が
以前から景気後退の可能性に備えてきたと考えています。」

テンプルトン・グロー
バル・マクロ

 「成長に対するリスクは依然残っており、世界経済のペースは急成長というよ
り、緩やかと言えるものですが、この1年の経済を振り返ると、昨年の今頃予想し
ていたよりもいくぶん良好であり、世界的な景気後退という最悪のシナリオが現
実化しなかったのは確かといえるでしょう。」

フランクリン・エクイ
ティ・グループ

 「米国では、景気後退リスクが緩和し、インフレが沈静化して経済指標の安定が
続き、FRBの引き締めサイクルは終了に近づくと予想しています。」

フランクリン・インカ
ム・インベスターズ

 「米国経済は、市場参加者が予想するほどではないものの、減速すると予想して
います。」

ブランディワイン・ 
グローバル

 「当社は、FRBがインフレ低下に対し適切なタイミングで利下げすれば、�
金利正常化に景気後退は必要ないという基本シナリオを維持しています。」

ウエスタン・アセット  「米国ではプラス成長が見込まれ、景気後退は回避されるとみていますが、�
マイナス要因を過小評価することはできないと考えています。」

テンプルトン・グローバ
ル・インベストメンツ

 「米中両国は、2024年の景気後退を回避する公算が大きく、�
また金融政策当局には、景気刺激策をとる余地がかなりあるとみています。」

フランクリン・テンプルトン・インスティテュートと独
立した 運用チーム は、多様な見解を提供しています。
この多様性は、経済成長、インフレ、金利の見通しとい
ったマクロ的なトピックや、2024年に予想される最良の
投資機会に関する見解に反映されています。本稿では、
フランクリン・テンプルトン・インスティテュートと当
社の独立した運用チームの主要テーマを運用チーム間で

の比較をしやすくまとめましました。わたしたちは、投
資家のポートフォリオは、さまざまな景気シナリオに対
してリスクとリターンのバランスを最適化するように、
資産クラスと地域で幅広く分散すべきであると考えてい
ます。本稿が、投資家の皆様の幅広い資産配分のどこに
当社の独立した運用チームがフィットするか、その判断
材料となれば幸いです。
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株式市場のカタリスト

債券市場のカタリスト

フランクリン・テンプルト
ン・インスティテュートの
見解
景気の底堅さを受け、株
式アナリストの間では楽
観的な見方が強まってお
り、2024年の利益成長率は
2桁台前半がコンセンサス予
想となっています。経済全
般の減速が予想されること
から、企業業績がこうした
高いペースで拡大する可能
性は低いと考えています。 

フランクリン・テンプルト
ン・インスティテュートの
見解
経済成長の減速と予想を下
回る企業業績により、信用
スプレッドは拡大する可能
性が高く、2023年第4四半
期に急落した債券利回りは
さらに低下すると予想され
ます。高金利が米ドルを押
し上げてきたものの、米ド
ルは下落に転じるとみてい
ます。

運用チームの見解 

運用チームの見解 

クリアブリッジ・ 
インベストメンツ

 「投資家は、今後も、企業の予想業績の趨勢や金利の大幅な変化に反応し続ける
と予想している。」

フランクリン・エクイ
ティ・グループ

 「2024年に、多くの企業は増収率と増益率で転換点を迎える可能性があるとみ
ています。」

フランクリン・ミュー
チュアル・シリーズ

 「バリュー株は歴史的に魅力的なバリュエーションで推移していますが、2024年
はより不透明性が高まる可能性があり、これが投資家にとっては有利に働く可能
性があるとみています。」

マーティン・カリー  「... 中央銀行が政策を転換し、主要中銀の利下げが同期化する見通しは、2024年の
株式市場の支援材料となり、優良成長株に投資するスタイルのリーダーシップを
支えていく可能性があります。」

ロイス・インベストメ
ント・パートナーズ

 「利上げサイクルの終了、インフレの鈍化、堅調を維持する労働市場、安定的な
個人消費など、小型株のパフォーマンスを復活させる可能性を持つ要因は数多く
存在しています。」

テンプルトン・ 
グローバル・ 
インベストメンツ

 「米国の利下げとドル安、米国経済の成長減速の兆候は、米国を除くグローバル
株式と新興国株式の市場にとってプラス材料になると考えています。」

フランクリン・テンプ
ルトン債券グループ  

 「来年は大幅なキャピタルゲインを獲得できる機会はあまりないとみています。
利回りは多くのセクターで魅力的な水準を維持しており、債券を保有することに
より、多額のインカムがリターンを牽引すると予想しています。」

テンプルトン・ 
グローバル・マクロ

 「循環的要因（特に米国の金利上昇サイクルの終焉）と構造的要因（米国の経常
赤字と財政赤字の双子の赤字）の両方が米ドル安をもたらすと考えており、日本
だけでなく、一部新興市場も米ドル安の恩恵を受けると予想しています。」

ブランディワイン・ 
グローバル

 「米長期国債のトータルリターンは、予想を下回る状況が3年近く続いた後、平
均回帰と正常化から大幅に反発する可能性があります。名目経済成長率が大きく
低迷すれば、債券価格の反発の主なカタリストになる可能性が高いでしょう。」

ウエスタン・アセット  「債券の利回りは過去15年間で最も魅力的な水準にあり、インフレ率は低下し金
利サイクルもピークアウトして環境も改善していることから、債券には強い追い
風が吹いているとみています。」

フランクリン・インカ
ム・インベスターズ

 「債券では、金融政策が景気制約的なものから中立的なものへ、あるいは景気減
速や景気後退に陥った場合は、緩和的なものへ移行が予想されるため、魅力的な
トータルリターンが得られる可能性が高いとみています。」
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最大の可能性を持つ投資機会

グローバル株式

• より景気循環的なセクターや景気後
退局面にある地域のエクスポージャ
ーを削減

• 安定的な優良配当銘柄を選好
• 米国株式：「マグニフィセント・
セブン」以外の割安株に注目

• 米国以外の株式：日本、中国、
インドに注目

債券

• 2024年の成長軟化を懸念し、質の高
いデュレーションの短い債券を選好

• エージェンシー・モーゲージ証券、
投資適格社債、優良なプライベート・
クレジットなど、より質の高い上位
証券を選好

オルタナティブ資産

• 産業用倉庫や集合住宅など、従来の
オフィスセクター以外の長期的な経
済動向の恩恵を受ける、商業用不動
産に投資機会があると考えています

グローバル株式：運用チームの見解 債券：運用チームの見解

クリアブリッジ・ 
インベストメンツ

 「景気減速に伴い、広義のディフェンシブ
銘柄は反発するとみています。2023年は一
部銘柄に買いが集中した結果、中小型株と
大型株の間に極端な乖離が生じており、�
中小型株の相対的魅力が増しています。」

フランクリン・エクイ
ティ・グループ 

「投資家は「マグニフィセント・セブン」
だけでなく、より広範な市場全体にわた
り、バリュエーションが魅力的な優良中小
型成長銘柄に投資対象を広げるべきである
と考えています。」

マーティン・カリー 「株式バリュエーションは、米国と比較す
ると欧州とアジアは依然より魅力があります
が、銘柄を厳選するアプローチが引き続き重
要です（中略）エネルギー移行、高齢化、�
AIの分野を中心に、テーマ投資の機会は依
然として豊富にあります。」

フランクリン・ミュー
チュアル・シリーズ

「…バリュー株への投資により、投資家はよ
り分散されたグローバルエクスポージャー
を組み入れることができ、長期的に安定し
たリターンを獲得する可能性があると考え
ています。欧州では、世界的に競争力のあ
る大企業が魅力的なバリュエーションで取
引されており、将来的に魅力的なリターン
を得られる可能性があるとみています。」

ロイス・インベストメ
ント・パートナーズ

「短期的な見通しはこれまでと同様に不透
明ですが、今後の小型株リターンについ
て、長期的に非常にポジティブにみる十分
なプラス材料があります。全体として小型
株のバリュエーションはより魅力的になっ
ており、大型株に比べると一層割安に思わ
れます。」

テンプルトン・ 
グローバル・インベス
トメンツ

「2024年の最も魅力的な株式投資の機会は、
新興市場と米国を除くグローバル株式と小
型株が中心となっています。」

フランクリン・テンプ
ルトン債券グループ

「私たちは、高水準のインカムを提供する
デュレーションの短い優良資産に引き続き
注目しています。社債では、景気減速の影
響をより強く受けるセクターや発行体に警
戒感を持っています。証券化市場では、ス
プレッドのボラティリティ上昇でより魅力
的なエントリーポイントが現出したため、
エージェンシー・モーゲージ証券を厳選し
て積み増す方針です。」

テンプルトン・ 
グローバル・マクロ

「中南米の一部の国は比較的早期に利下げ
に転じた恩恵を享受している一方、一部の
アジア新興国はファンダメンタルズが堅調
だが、いずれも金利差のような循環的要因
とリショアリングのような構造的要因の両
方が自国通貨をさらに押し上げると予想し
ています。」

ブランディワイン・ 
グローバル

「2024年は投資家全般にとって好調な年にな
ると考えています。バリュエーションの観点
からは、債券市場は株式市場よりも魅力的に
見えますが、本源的価値に対して大幅なディ
スカウントで取引されているセクターも恩恵
を受ける水準にあるのは確かです。」

ウエスタン・アセット 「投資適格債は、ファンダメンタルズとテ
クニカルが下支えとなり、投資機会を提供
しています。エージェンシー・モーゲージ
証券は魅力的なスプレッドを提供し、キャ
リーも質が高い。また、新興国債券は、極
めて低いバリュエーション、金融緩和の見
通し、世界経済の成長持続から恩恵を受け
る可能性を考慮すると、魅力的な投資機会
としての魅力が際立っています。」

フランクリン・インカ
ム・インベスターズ

「2024年に向けて、債券の中で当社が選好
する資産エクスポージャーは、短期債から
長期債まで米国債全般（イールドカーブ全
体の米国債）と、借り換えリスクが非常に
低く、バランスシートが引き続き堅固な投
資適格社債です。」

フランクリン・テンプルトン・インスティテュートの見解
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投資の視点：2024年の投資機会
次ページ以降では、以下の質問に回答する形式で、
各運用チームの2024年の見通しをご紹介します。

1. 主要国の景気はソフトランディングとハードラ
ンディングのどちらを予想しているか。
2. 主要国の金利とインフレの動向をどのように予
想しているか。
3. アセットクラスのフォーカスを大きく変えるき
っかけとなり得るのは何か。
4. どこに最良の投資機会があるか。
5. 主なリスク分野は何か。
6. 2024年のマーケットで大きなサプライズとなる
可能性があるものは何か。
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マルチアセット・
インカムの展望

利回り上昇でインカム投資の機会が拡大
債券利回り
2020年6月1日～2023年11月30日

出所：ブルームバーグ。米国投資適格社債（YTW）はブルームバーグ米国社債インデックスで表され、投資適格の固定金利課税社債市場のパフォー
マンスを測定する。この指数には、米国および米国以外の産業、公益事業、金融の発行体が公的に発行する米ドル建ての証券が含まれます。米国
ハイ・イールド社債YTWは、ブルームバーグ米国コーポレート・ハイ・イールド・ボンド・インデックスを示し、米ドル建て高利回り固定利付社債
市場のパフォーマンスを測定します。証券は、ムーディーズ、フィッチおよびスタンダード＆プアーズの中位格付けがBa1/BB+/BB+以下の場合は、
ハイイールド債に分類されます。ブルームバーグの新興国の定義に基づく新興市場（EM）のリスク国の発行体の債券は除外されています。インデ
ックスは運用されておらず、インデックスに直接投資することはできません。インデックスには報酬、経費、販売手数料は含まれていません。�
過去の運用実績は、将来の運用成果を示すものでも保証するものでもありません。

寄稿者
エド・パークス、CFA
最高投資責任者（CIO）

フランクリン・インカム・
インベスターズ

ソフトランディング
FRBは金利を景気制約的な領域に移行する
政策を推進しましたが、経済学的には、
長い間、金融引き締めは長くさまざまな
時間差を持って影響を与えるとの見方が
なされていました。2024年を迎えるまさ
に今、金融引き締めが消費者と企業の消
費行動に広範囲に及ぼす影響が目前に迫
っているのかもしれません。米国経済は
減速に向かうと予想されますが、おそら
く従来市場関係者が予想していたほど軟
化はしないものと思われます。

金利とインフレ
インフレ率がFRBの物価目標を上回った
ままであるため、金利は長期的に高止ま
りする可能性があるとみています。FRBの
物価目標の2%に向けた残りの道筋はこれ
までよりも困難なものになる可能性があ
ります。

カタリスト
債券では、金融政策が景気制約的なもの
から中立的なものへ、あるいは景気減速や
景気後退に陥った場合は、緩和的なもの
へ移行が予想されるため、魅力的なトー
タルリターンが得られる可能性が高いと
みています。

投資機会
2024年に向けて、債券の中で当社が選好
する資産エクスポージャーは、短期債か
ら長期債まで 米国債全般（イールドカー
ブ全体の米国債）と、借り換えリスクが
非常に低く、バランスシートが引き続き
堅固な投資適格社債です。

現在、当社は株式を大幅にアンダーウエ
ートしていますが、2024年に市場を特徴
付けると思われる潜在的な成長鈍化をよ
り適切に割り引いたバリュエーションの
案件の発掘に引き続き尽力しています。

リスク
株式のトータルリターン見通しは2024
年は厳しくなる可能性があります。高金
利が長期化し、金融引き締めの遅延効果
により、今後数四半期の増収率と増益率
は、より厳しい逆風にさらされると予想
しています。

大きなサプライズ
2024年の大きなサプライズは、ロシア・
ウクライナ間の戦争とイスラエル・ハマ
ス間の戦争の地域紛争が終結することで
しょう。実現すれば、現在市場が織り込
んでいるよりも良好な経済環境がもたら
される可能性があります。

米国投資適格社債(YTW)

平均最低利回り(YTW)パーセント

米国ハイイールド社債(YTW)
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グローバル債券の展望 

現在の家賃で調整した米コア消費者物価指数（CPI）が示す異なるインフレ状況
米国コアCPIインフレ率：前年比変化率
2023年9月1日現在 

出所：ブランディワイン・グローバル、マクロボンド、米労働統計局、Apartment List、Zillow。  

米国コアCPI2

平均最低利回り(YTW)パーセント

米国コアCPI-住居費（ZillowおよびApartment Listの指数で代用）
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ソフトランディング
当社は、FRBがインフレ低下に対し適切な
タイミングで利下げすれば、金利正常化に
景気後退は必要ないという基本シナリオを
維持しています。FRBがインフレ率の鈍化
を無視する期間が長いほど米国債のイール
ドカーブの逆転が続くことになり、景気後
退や景気後退リスクを高めるイベントが断
続的に生じる可能性が高くなります。景気
後退に陥るシナリオの可能性は非常に小さ
いとは言えませんが、インフレに対して私
たちが前向きに見ているように、可能性が
最も高いシナリオではありません。

金利とインフレ
インフレは完全に低下局面に入ってお
り、米国のコアCPIは、CPIの手法ではう
まく捕捉できない住居費項目の調整後で
みると、すでにFRBの2%の物価目標を下
回っている可能性があります。金融引き
締めの遅延効果はまだ顕在化していない
ため、インフレが目標水準を下回るリス
クもあります。このインフレ率の大幅な
低下により、FRBが利上げを継続する必要

はなくなり、利下げに踏み切る可能性は
高まるため、経済とマーケットにとって
大きな安定材料となると予想されます。
中国からもマクロ要因によるインフレ圧
力はなく、欧州ではさらにディスインフ
レが進行している可能性があります。米
国では、ドルの顕著な底堅さとこうした
国外からのデフレ圧力が国内のインフレ
の抑制に寄与しています。

カタリスト
米長期国債のトータルリターンは、予想
を下回る状況が3年近く続いた後、平均回
帰と正常化から大幅に反発する可能性が
あります。名目経済成長率が大きく低迷
すれば、債券価格の反発の主なカタリス
トになる可能性が高いでしょう。米国経
済の減速は主にインフレを通じてもたら
されますが、FRBも、強い引き締め姿勢を
崩さなければ、景気減速の一因となる可
能性があります。FRBが私たちのシナリオ
どおりに動くことになれば、マーケット
が現在想定しているよりも早期の利下げ
を予想することになるでしょう。

最高の投資機会
2024年は投資家全般にとって好調な年に
なると考えています。バリュエーション
の観点からは、債券市場は株式市場より
も魅力的に見えますが、本源的価値に対
して大幅なディスカウントで取引されて
いるセクターも恩恵を受ける水準にある
のは確かです。

リスク
代表的なリスクとしては、地政学的混
乱、景気後退、米国の財政政策と次期大
統領選があります。米国の財政赤字は、
経済成長率に対する金利水準を考慮する
と持続不可能な水準にありますが、政治
的な対立により、大幅な財政再建は困難
となる可能性があります。

大きなサプライズ
最大のサプライズは、インフレ率が大き
く低下することです。FRBがこのインフ
レ低下ストーリーを踏まえて行動し、
米国債のイールドカーブが正常化すれ
ば、2024年は力強い経済成長と低インフ
レの年になる可能性があります。

寄稿者
フランシス・A・スコットランド 
グローバル・マクロ・ 
リサーチ・ディレクター
ブランディワイン・グローバル 
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米国債券の展望  

インフレはまだ完全には抑制されていない
米国CPIインフレ率  
2020-2023年のインフレ率（年率）   

総合CPI

3ヵ月変化率（年率）

コアCPI スーパーコアCPI
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出所：フランクリン・テンプルトン債券グループ・リサーチ、米労働統計局、米経済分析局、マクロボンド。2023年11月15日現在。 

ソフトランディング
2024年から2025年の間に米国経済がテ
クニカル・リセッション（2四半期連続
でのマイナス成長）に陥るとはみていま
せんが、『ソフトランディング』シナリ
オとなっても、景気減速に伴う痛みは多
少生じるでしょう。現時点では、私たち
は、失業率は上昇し、2024年第3四半期
に4.5%前後でピークに達すると予想して
います。

金利とインフレ
1年前と比べると、米国のインフレ率は
FRBの目標水準に近づいてはいるものの依
然かなり開きがあります。FRBによる引き
締めの効果は、住宅や企業投資など、よ
り金利に敏感なセクターに顕在化してい
ます。しかし、労働市場のひっ迫による
実質賃金の上昇、堅調な消費行動、米国
財政支出の増加は、インフレ抑制という
FRBの目的の遂行を一層複雑なものにして
おり、コアCPIは2025年中はFRBの目標水
準である2.0%を上回るとの見方を維持し
ています。 

カタリスト
来年は大幅なキャピタルゲインを獲得で
きる機会はあまりないとみています。
利回りは多くのセクターで魅力的な水準
を維持しており、債券を保有することに
より、多額のインカムがリターンを牽引
すると予想しています。

最高の投資機会
私たちは、高水準のインカムを提供する
デュレーションの短い優良資産に引き続
き注目しています。社債では、景気減速
の影響をより強く受けるセクターや発行
体に警戒感を持っています。証券化市場
では、スプレッドのボラティリティ上昇
でより魅力的なエントリーポイントが現
出したため、エージェンシー・モーゲー
ジ証券を厳選して積み増す方針です。�
スプレッドの拡大や米国債利回り上昇シナ
リオの影響を抑制するため、ポートフォリ
オ構築の基本方針として、ダウンサイド・
リスクを慎重に管理しています。

リスク
私たちの基本シナリオでは想定していな
いものの、全体として過剰な金融引き締
めにより米国が景気後退に陥るシナリオ
や、FRBが時期尚早にFF金利の引き下げ
に転じて景気を刺激し、インフレが再燃
する可能性も想定されます。また、世界
的な紛争によりコモディティ価格が上昇
する可能性があり、地政学的リスクは依
然高止まりしています。

大きなサプライズ
FRBはインフレ率を目標水準の2%まで持
続的に低下させるため、2024年の大半
は金利を現在の水準に維持せざるを得な
いと思われ、現在、2024年中の大幅な利
下げを予想しているマーケットでは、短
期・長期利回りに対する期待は再調整を
余儀なくされるでしょう。 

寄稿者
フランクリン・テンプルトン
債券グループ
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グローバル債券の展望 

金利差：FRBとアジア中銀の金利差がアジア通貨を下支えする見通し
市場コンセンサスで見たFRBとアジア中銀の政策金利の軌道
2023年10月31日現在

出所：ブルームバーグ。データは2023年10月31日現在。注：「アジア」はアジア7カ国（オーストラリア、日本、韓国、インド、インドネシア、マレ
ーシア、タイ）の単純平均。金利予想はブルームバーグ・コンセンサスに基づくものであり、いかなる推測、予想、予測も実現することを保証す
るものではありません。 

ソフトランディング
成長に対するリスクは依然残っており、
世界経済のペースは急成長というより、
緩やかと言えるものですが、この1年の経
済を振り返ると、昨年の今頃予想していた
よりもいくぶん良好であり、世界的な景気
後退という最悪のシナリオが現実化しなか
ったのは確かといえるでしょう。  国際通
貨基金（IMF）の直近の予測では、2024年
の世界経済成長率を2.9%、アジア新興国
の成長率は4.8%としています3。

金利とインフレ
世界的に金融政策サイクルはピークに達
し、インフレ率は、多くの国でピーク
から急激に低下しました。これにより、
世界中のほとんどの中央銀行は、それま
での引き締めを減速することができまし
た。世界的に金融政策は緩和されつつあ
りますが、2024年はそれが徐々に同期化
していく可能性が高いと思われます。唯
一の例外と目されるのが日本で、リフレ

がより構造的に定着するに従い、日銀は
現在の超緩和的な政策スタンスを正常化
し始めると思われます。

カタリストと投資機会
循環的要因（特に米国の金利上昇サイク
ルの終焉）と構造的要因（米国の経常赤
字と財政赤字の双子の赤字）の両方が米
ドル安をもたらすと考えており、日本だ
けでなく、一部新興市場も米ドル安の恩
恵を受けると予想しています。早期に利
上げした一部の中南米の国はその恩恵を
受けており、アジアの一部の新興国は経
常黒字、少ない財政赤字、低い債務水準
といった堅固なファンダメンタルズを備
えており、金利差のような循環的要因や
リショアリングのような構造的要因の両
方が、自国通貨をさらに押し上げていく
と思われます。日本は構造的に大きく改
善している点で際立っており、円はその
恩恵を受けると予想しています。

リスク
コロナ禍が収束し、ある種の正常な状態
に戻ることが期待されていましたが、現
実はさまざまな地政学的要因が絶えず影
を落とすニューノーマルが現出する事態
となっています。コロナ禍以前から緊張
が高まっていた米中関係は、ここにきて
緊張緩和に向けた取り組みも見られてい
る一方、ロシア-ウクライナ戦争は続いて
おり、その潜在的なリスクは依然残って
います。加えて、イスラエルとガザでの
武力衝突により、  引き続き地政学的問題
に関心が集まっています。

大きなサプライズ
市場に衝撃を与える予想外の出来事は、
地政学的要因から生じる可能性が最も高
いと考えています。 

寄稿者
テンプルトン・グローバル・
マクロ

FRB

パーセント
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グローバル債券の展望

経済指標や当社予想に反して米国債利回りは上昇
長期の市場金利の推移と連邦公開市場委員会（FOMC）予想
2023年9月29日現在

出所：ブルームバーグ。過去の運用実績は、将来の運用成果を保証するものではありません。いかなる推測、予想、予測も実現することを保証す
るものではありません。 

ソフトランディング
金融引き締めなどの逆風が定着するに従
い、経済成長は現在の水準から減速する
と予想しています。米国ではプラス成長
が見込まれ、景気後退は回避されるとみ
ていますが、マイナス要因を過小評価す
ることはできないと考えています。欧州
では、信用状況の引き締まりにより、景
気は下振れするリスクがより大きいとみ
ています。中国では、追加的な政策支援
により、経済は政府目標に沿った軌道を
維持するものと思われます。

金利とインフレ
世界的にディスインフレ傾向が定着して
おり、インフレ率の低下はすでに大きく
進展しています。米国では、ディスイン
フレ傾向が続くと予想されますが、イン
フレ率がFRBの目標水準の2%まで低下す
るかは不透明です。欧州では、特にサー
ビスセクターでインフレ率はピークから
下落し始めるに従い、インフレは着実に
低下し続けると予想される。中国では成
長減速が続いており、世界経済の緩やか
なデフレ要因となっています。

カタリスト
債券の利回りは過去15年間で最も魅力的
な水準にあり、インフレは低下し金利サ
イクルもピークアウトして環境も改善し
ていることから、債券には強い追い風が
吹いているとみています。過去のパター
ンでは、FRBが利上げを続けた後に一時停
止すると、債券はプラスのリターンを上
げてきました。さらに、債券は、その最
も重要なメリットのひとつである分散効
果が再び機能しているようです。債券の
インカムは名目ベースでも実質ベースで
も、最近の株式利回りを大きく上回る魅
力的な水準にあるため、このことは特に
重要です。

投資機会
 新興国債券は、極めて低いバリュエーシ
ョン、金融政策緩和の見通し、世界経済
の成長持続から恩恵を受ける可能性を考慮
すると、魅力的な投資機会としての魅力が
際立っています。ハイイールド債のバリュ
エーションは、足元のファンダメンタルズ
指標を考慮すると、非常に魅力的であり、
投資適格債でも、ファンダメンタルズ要因
とテクニカル要因に支えられ、投資機会

が現出しています。また、エージェンシ
ー・モーゲージ証券は魅力的なスプレッ
ドと質の高いキャリーを提供するとみて
います。

リスク
マクロ材料に対するセンチメントの予想
外の変化や地政学的動向、各国中銀の過
剰な引き締めの懸念が続くことがリスク
と考えています。

大きなサプライズ
米国と世界の景気に対する逆風が強ま
れば、ハードランディングのシナリオ
が現実化する可能性があります。複数の
国や企業で債務借り換えやデフォルトの
リスクが高まる可能性があり、そうなれ
ば、FRBをはじめとする各国中銀が、現在
市場が織り込んでいるよりも早期に利下
げに踏み切ると予想されます。

逆に、米国が主導する形で世界的に経済
成長が加速すれば、インフレは再燃し長
期にわたり高止まりすると予想されま
す。この場合、FRBや他の中央銀行はタカ
派的なスタンスを再開し、さらなる利上
げを示唆する可能性が高いでしょう。

寄稿者
ウエスタン・アセット

FOMCの長期政策金利予想
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米国株式の展望  

均等加重平均と時価加重平均のリターン格差拡大でアクティブ運用にチャンス
S&P 500指数（均等加重平均）：年初来パフォーマンス
2023年1月1日～2023年10月31日

出所：ファクトセット。インデックスは運用されておらず、インデックスに直接投資することはできません。インデックスには報酬、経費、�
販売手数料は含まれていません。過去の運用実績は、将来の運用成果を示すものでも保証するものでもありません。

ソフトランディング
ソフトランディングは運用で最も議論さ
れているテーマです。足元の市場はソフ
トランディングを織り込んでいますが、
当社が注視してきた（景気後退の）前提
条件は続いており、景気後退の基本シナ
リオを維持しています。景気先行指標
（LEI）は過去2年間で大きく低下した結
果、現在はGDP成長率との乖離が生じて
いますが、LEIの影響が遅れて現れること
は珍しくありません。米国債のイールド
カーブは1年以上前から逆転しており、
今や景気後退の引き金になる可能性があり
ます。米国経済は軟化しており、当社は、
ハードランディングは予想していないもの
の、投資家はこうした警戒信号に十分な注
意を払っていないと思われます。

金利とインフレ
FRBは利上げを終了したと考えています。
米国経済はディスインフレの傾向にある
とみていますが、インフレ退治の「ラス
ト１マイル」は最も難しい道のりとなる
と思われます。サービスインフレは依然
として根強く、FF金利は、債券市場が現
在想定しているよりも、より長期にわた
り高止まりすると予想しています。

カタリスト
投資家は引き続き、企業の予想業績の修
正や金利の大幅な変化を材料視する可能
性が高いと思われます。短期的には、投
資家心理や地政学的要因、国内政局がマ
ーケットの方向性を決定する公算が大き
いでしょう。また、AIや新型糖尿病治療
薬（GLP-1受動体作動薬）は、いずれも
重要な材料になるとみていますが、セク
ターリターンをけん引するという意味で
は、2023年には劣るとみています。

投資機会
株式市場には、互いに関連する主に３
つの乖離があり、2024年にこれが反転
する可能性があるとみています。第一
に、S&P500の時価加重平均指数と均等加
重平均指数のパフォーマンスに歴史的に
大きな乖離が生じていることは、分散ポ
ートフォリオのアクティブ運用にとって
投資の好機が生じていることを示唆して
います。第二に、景気減速に伴い、広義
のディフェンシブ銘柄は反発するとみて
います。最後に、2023年は一部銘柄に買
いが集中した結果、中小型株と大型株の
間に極端な乖離が生じており、中小型株
の相対的魅力が増しています。

リスク
株式にとって最大の長期的リスクは、昨
年の一部銘柄に集中した上昇が繰り返さ
れることです。昨年は、一握りの大型テ
クノロジー銘柄がリターンを継続的に押
し上げ、時価総額加重指数はさらに集中
度を増し、買いの広がりは依然として弱
い、ないし悪化も見られたことです。

大きなサプライズ
おそらく最大のサプライズは、労働市
場、ひいては消費者と経済成長が予想を
上回る状況が続いてインフレが再燃し、
利回りが再び高水準に上昇するシナリオ
であると考えています。   

寄稿者
スコット・グラッサー
チーフ・インベストメント・オフィサ
ー兼ポートフォリオ・マネージャー  
クリアブリッジ・インベストメンツ
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グロース株の展望  

米国株式：S&P500指数構成銘柄は2024年の増収率と増益率は加速へ
S&P500指数の増収率と増益率
2023年11月17日現在

出所：ファクトセット。いかなる予測、予想、見積もりも実現する保証はありません。インデックスは運用されておらず、インデックスに直接投
資することはできません。インデックスには報酬、経費、販売手数料は含まれていません。過去の運用実績は、将来の運用成果を示すものでも保
証するものでもありません。

ソフトランディング
米国では、景気後退リスクが緩和し、
インフレが沈静化して経済指標の安定が
続き、FRBの引き締めサイクルは終了に
近づくと予想しています。

金利とインフレ
インフレはおおむね減速していますが、
金融引き締めや銀行の融資基準厳格化の
遅延効果など、経済への逆風は続いてい
ます。 2024年が進むに従い、米国経済
は減速すると予想され、インフレ低下が
続き、FRBが利下げする可能性があると
みています。

カタリスト
米国経済は比較的良好な状態にあり、マ
ーケットは回復と成長の新たな局面に入
りつつあることを示すエビデンスが増え
ているとみています。私たちの分析で
は、長期的な株式ファンダメンタルズが
堅調を保っているほか、AIへの期待が米
国株を下支えする可能性があります。
予想業績の修正は一段落し、2023年が前
年並みの増益率となったことをほぼ織り

込まれました。2024年は多くの企業にと
って増収率と増益率の転換点となる可能
性があるとみており、金利動向がより安
定、場合によっては低下すれば、魅力的
なトータルリターンが期待できるよりデ
ュレーションの長い株式に、これまで様
子見していた投資資金が流入する可能性
があります。

投資機会
この投資機会を活用するには、投資家は
「マグニフィセント・セブン」だけでな
く、より広範な市場全体にわたり、バリ
ュエーションが魅力的な優良中小型成長
銘柄に投資対象を広げるべきです。中小
型の成長企業には、バリューチェーン全
体に良い影響を与えるイノベーションと
破壊 をもたらす可能性があります。    私
たちが注目する投資対象の多くは、デジ
タル・トランスフォーメーションなどの
長期的な成長テーマに関連するもので、
長期的に安定したパフォーマンスをもた
らす可能性があると考えています。

リスク
重要なリスクはおおむね、本質的にマク
ロ経済的なものとみています。インフレ
指標が高止まりしたり、再び加速したり
すれば、FRBの今後の決定に対するマー
ケットの見方が変わる可能性が高いと思
われます。また、世界で生じている紛争
に起因するボラティリティや、米国につ
いては、2024年の大統領選が近づくに
従い、米政府閉鎖の可能性が取り沙汰さ
れる影響や将来の政策期待も考慮して
います。 最後に、健全なバランスシー
ト、堅調な雇用、賃金上昇の中で底堅く
推移してきた個人消費の動向を注視して
います。

大きなサプライズ
数年にわたるコロナ禍、予期せぬ地政学
的事件が世界の多くの地域で深刻な紛争
に拡大したこと、経済の不確実性の継続
といった近年の世界を振り返ると、�
「大きな」サプライズが何も起こらなけ
れば、それ自体が大きなサプライズにな
るでしょう。  
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小型株の展望

大型株に対する小型株の相対バリュエーションは約25年ぶりの低水準に
ラッセル1000 vs ラッセル2000：LTM EV/EBIT倍率（EBITがマイナスの企業を除く） の推移
1998年9月30日～2023年9月30日

注：EBIT=金利・税引前利益。LTM EV = 過去12ケ月の企業価値 
出所：ファクトセット。インデックスは運用されておらず、インデックスに直接投資することはできません。インデックスには報酬、経費、�
販売手数料は含まれていません。過去の運用実績は、将来の運用成果を示すものでも保証するものでもありません。

ソフトランディング
当社は、米国経済がいつ、どのような形
で景気後退に陥るかを予測しませんが、
小型株市場はすでにリセッションを織り
込んでおり、多くの企業が景気後退の可
能性に備えてきたと考えています。

金利とインフレ
経験則から、FF金利が引き上げられた最
初の年の小型株のリターンは通常良好で
あることが知られています。しかしこれ
に反し、2022年3月のFRBによる最初の
利上げ後の12ヵ月間で、ラッセル2000イ
ンデックスは下落しました。 一方、最後
の利上げ後12ヵ月間の同インデックスの
平均リターンは、1990年代半ば以来平均
18.4%と非常に高いものになっています4。

カタリスト
小型株は依然として典型的な弱気相場に
あり、2021年末後半の高値から25%近く下
落しています。利上げサイクルの終了、
インフレの鈍化、堅調を維持する労働市

場、安定的な個人消費など、小型株のパ
フォーマンスを復活させる可能性を持つ
要因は数多く存在しています。堅調な設
備投資、リショアリング現象、「CHIPS・
科学法」の効果、AIの導入はすべて非常
に有望な要素ですが、その恩恵はまだ完
全には認識されていません。

投資機会
短期的な見通しはこれまでと同様に不透
明ですが、今後の小型株リターンについ
て、長期的に非常にポジティブにみる十
分なプラス材料があります。私たちが話
をした企業経営陣の大半は、長期的には
慎重ながらも楽観的な見方を維持してい
る。グループでみると小型株のバリュエ
ーションはより魅力的になっており、大
型株に比べると一層割安に思われます。
実際、EV/EBIT倍率でみると、9月末時点
でも小型株は大型株に対して20年来の低
水準に近い水準にあります（上図参照）。
私たちは、小型株ユニバース全体を通じ

て、クオリティとアクティブ・マネジメ
ントを重視しています。資本へのアクセ
スが劇的に変化していることを顧慮する
と、この不透明な時代では、より強い企
業がアウトパフォームし続けると予想し
ています。  セクターでは、引き続き、
資本財、金融、ITに注目しています。

リスク
地政学的情勢、米国大統領選挙、金融シ
ステムに問題が生じることが主なリスク
と考えています。

大きなサプライズ
私たちは、小型株は回復に向かうと確信
しています。ラッセル2000インデックス
の5年間の年率リターンが平均を下回った
ことは、経験則から、向こう５年間は平
均を上回るリターンが期待されます。

寄稿者
フランシス・ギャノン
共同最高投資責任者
ロイス・インベストメント・ 
パートナーズ
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● MSCIワールド・バリュー・インデックス ● MSCIワールド・グロースインデックス
PER (12ヵ月累計)
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2023年10月31日時点 現在のPER 過去12ヵ月平均

MSCIワールド・グロース 29.10 22.07

MSCIワールド・バリュー 13.51 15.20

バリュー株の展望

長期リターンにはバリュエーションが重要 
MSCIワールド・バリュー・インデックスおよびMSCIワールド・グロース・インデックス、投資開始時の株価収益率とその後10年
間の年率リターン 
直近12ヵ月のPERとその後の10年間の年率リターン（1974年12月31日以降）

出所：ファクトセット、MSCI。MSCIワールド・グロース・インデックスは、全体としてグローススタイルの特徴をもつ先進国23ヵ国の大型株およ
び中型株で構成されています。MSCIワールド・バリュー・インデックスは、バリュースタイルの特徴をもつ先進国23ヵ国の大型株および中型株で構
成されています。MSCIは、ここに示されたMSCIデータに関していかなる保証も行わず、いかなる責任も負いません。これ以上の再配布や使用は許可
されていません。本レポートは、MSCIによって作成または承認されたものではありません。重要なデータ提供者の注記および規約については、�
www.franklintempletondatasources.comをご参照ください。インデックスは運用されておらず、インデックスに直接投資することはできません。インデッ
クスには報酬、経費、販売手数料は含まれていません。過去の運用実績は、将来の運用成果を示すものでも保証するものでもありません。

カタリスト
バリュー株は歴史的に魅力的なバリュエ
ーションで推移していますが、2024年は
より不透明性が高まる可能性があり、こ
れが投資家にとっては有利に働く可能性
があるとみています。当社の分析による
と、歴史的に投資時のバリュエーション
は長期的な将来リターンの強力な指標で
あり（上記図表参照）、MSCIワールド・
バリュー・インデックスの現在のバリュ
エーションは、将来大きなリターンが期
待できる魅力的な投資を見つける多くの
機会があることを示唆しています。

投資機会
2023年の世界株式市場のリターンは少
数の米国株に集中したことから、バリュ
ー株への投資を進めることで、投資家は
より分散されたグローバル・エクスポ
ージャーを組み入れ、長期的に安定した
リターンを得られる可能性があると考え

ています。欧州では、世界的に競争力の
ある大企業が魅力的なバリュエーション
で取引されており、将来的に魅力的なリ
ターンを得られる可能性があると思われ
ます。また、日本は投資家の注目に値す
る、ダイナミックさが増している市場で
あるとみています。より多くの日本企業
が、資本収益率の改善に注力しており、
インフレ率が上昇する中で値上げし、成
長加速を追求するために率先してより多
くのリスクを取るなど、過去数十年から著
しい変貌を遂げています。政府のインフラ
支出や長期的なエネルギー転換の対象とな
っているセクターは、割安なバリュエーシ
ョンで取引されており、長期的に魅力的な
投資案件となる可能性があります。

金利とインフレ
金利とインフレ世界的に金融政策の正常
化が進めば、特定のバリュー志向のセク
ターにさらにプラスの影響を与えると予

想されます。過去1年間は、金利の上昇に
より、資金は配当銘柄から債券へとシフ
トしてきました。  バリュー投資家にとっ
て、消費財、公益事業、不動産セクター
の最近のバリュエーション低下により、
ファンダメンタルズからみると不当に低
いバリュエーションで取引されている銘
柄を発掘する見通しが高まっている可能
性があります。

リスク
労働市場は今のところ、企業や政府の継
続的なインフラ支出に支えられ、労働参
加率の上昇、賃金の上昇、低水準の失業率
が続いており、底堅さを維持しています。
しかし、賃金、雇用、個人消費、あるいは
予定されたインフラ支出が低迷すれば、
景気は減速する可能性があります。

寄稿者
クリスチャン・コレア、CFA
最高投資責任者（CIO）
フランクリン・ミューチュア
ル・シリーズ
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グローバル株式の展望 

出所：ブルームバーグ。MSCI 米国インデックスは、米国市場の大型株および中型株のパフォーマンスを測定するように設計されています。MSCIオ�
ール・カントリー・ワールド・インデックス（ACWI）（除く米国）は、米国を除く世界の先進国および新興国の株式市場のパフォーマンスを測定
するように設計された、浮動株調整後時価総額加重型のインデックスです。インデックスは運用されておらず、インデックスに直接投資すること
はできません。インデックスには報酬、経費、販売手数料は含まれていません。過去の運用実績は、将来の運用成果を示すものでも保証するもの
でもありません。

ソフトランディング
米中両国は、2024年の景気後退を回避
する公算が大きく、また金融政策当局に
は、景気刺激策をとる余地がかなりある
とみています。現在入手可能なデータか
らみると、米国経済はソフトランディン
グが予想されます。中国経済はすでに減
速しており、不動産などのセクターで急
激に減速していますが、グリーンエネル
ギーや輸送の電化関連などの他のセクタ
ーは高い成長が続いています。

金利とインフレ
米国のインフレ率は低下傾向が続く可能
性が高いと思われます。中国は、同国の
余剰生産能力を考慮すると、インフレは
今後も抑制されるでしょう。米国の金利
は現行の高水準から引き下げられる可能

性が高い一方、中国は、来年も景気を刺
激するため、預金準備率と利下げを組み
合わせた金融緩和を継続すると予想して
います。

カタリスト
米国の利下げとドル安、米国経済の成長
減速の兆候は、米国を除くグローバル株
式と新興国株式の市場にとってプラス材
料になると考えています。

最高の投資機会
2024年の最も魅力的な株式投資の機会
は、新興市場と米国を除くグローバル株
式と小型株が中心となっています。

リスク
世界人口の25%を占める米国、インド、
インドネシアの有権者が、来年投票を控

えています。これらの国の選挙や台湾の
総選挙の前後の期間は、株式市場にとっ
てリスクが高まるとみています。さら
に、地政学的な不確実性も継続的なリス
ク要因として注視しています。

大きなサプライズ
2024年に市場にサプライズをもたらす主
な要因としては、インフレの再燃、米国
またはユーロ圏経済のハードランディン
グなどが挙げられます。  地政学的リスク
が現在の高い水準からさらに悪化するこ
とも、マーケットにとってサプライズと
なると思われます。

寄稿者
マンラージ・セクホン
最高投資責任者（CIO） 
テンプルトン・グローバル・ 
インベストメンツ
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グローバル株式の展望 

欧州とアジアの株式バリュエーションは依然相対的に魅力的 
各株式市場の翌年度予想利益ベースの PER   
2023年10月31日現在

寄稿者 
マーティン・カリー

出所：ファクトセット。MSCIオール・カントリー・ワールド・インデックスは、先進国23ヵ国と新興国24ヵ国の大型株および中型株で構成されて
います。MSCI米国インデックスは、米国市場の大型株および中型株のパフォーマンスを測定するよう設計されています。MSCI欧州インデックス
は、欧州先進国15ヵ国の大型株および中型株で構成されています。MSCI オール・カントリー・アジア太平洋（除く日本）インデックスは、アジア
太平洋地域の先進国5ヵ国中日本を除く4ヵ国と新興国9ヵ国の大型株と中型株で構成されています。いかなる予測、予想、見積もりも実現する保証
はありません。インデックスは運用されておらず、インデックスに直接投資することはできません。インデックスには報酬、経費、販売手数料は
含まれていません。過去の運用実績は、将来の運用成果を示すものでも保証するものでもありません。

ソフトランディング
マクロ経済が失速するリスクがあ
り、2024年は、欧州と英国でスタグフレ
ーションが進行し、米国と中国の経済が
減速する可能性があります。2022年から
2023年にかけて行われた急速な利上げに
より、景気後退リスクは高まっていると
みています。

金利とインフレ
インフレ圧力は全般に低下しつつあるも
のの、2024年のインフレは上昇し、長期
化する可能性があります。賃金インフレ
は依然として重要な焦点となります。金
融政策は引き締めのピークに達したか、
ピークに近づいていますが、2024年後半
まで欧米の中央銀行が利下げに転換する
ことはないと予想しています。

カタリスト
私たちは非常に緩やかな経済成長を予想
していますが、中央銀行が政策を転換
し、主要中銀の利下げが同期化する見通し
は、2024年の株式市場の支援材料となり、
優良成長株に投資するスタイルのリーダー
シップを支えていく可能性があります。

投資機会
株式バリュエーションは、米国と比較す
ると欧州とアジアは依然より魅力があり
ますが、銘柄を厳選するアプローチが引
き続き重要です。  不透明なマクロ情勢や
インフレ環境、低成長の見通しを考慮す
ると、当社は、長期的な構造的成長テー
マの影響を受け、価格決定力と堅固なバ
ランスシートを持つ、収益成長が底堅い
企業に引き続き注目しています。また、
エネルギー移行、高齢化、AIの分野を中
心に、テーマ投資の機会は依然として豊
富にあります。

リスク
リスクとしては、現行の財政・金融政
策、依然として不透明なインフレ環境、
スタイル・リーダーシップと株式市場の
ボラティリティ、利益率の圧迫、税率の
引き上げ、構造的な低成長要因、地政学
的緊張などが挙げられます。

大きなサプライズ
2024年以降は、これまで以上に破壊的
な10年が加速し、企業にも投資家にもチ�
ャンスとチャレンジの両方がもたらされ
る可能性があります。投資はネットゼロ
に移行する世界と、AIがもたらす急激な
変化に向けた投資に焦点を当てられるで
しょう。イノベーションのペースとそれ
に伴うディスラプション（破壊がもたら
す）混乱は、今後もますます加速してい
くでしょう。私たちは、人口動態の変
化、テクノロジーの未来、資源不足とい
う3つのメガトレンドに引き続き注目して
いく意向です。

MSCIオール・カントリー・ワールド・インデックス
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リスクについて
すべての投資には、元本を割り込む可能性を含むリスクが伴います。

債券には金利リスク、信用リスク、インフレリスク、再投資リスクがあり、投資元本を割り込むことがあります。金利が上昇すると、�
債券の価値は下落します。低格付けのハイイールド債は、価格の変動が大きく、流動性が低く、デフォルトの可能性が高くなります。

株式は価格変動の影響を受け、投資元本を割りこむことがあります。中小型株は大型株に比べ、より大きなリスクとボラティリティを伴
います。

外国証券への投資には、経済の変動、取引慣行の違い、情報入手の困難さ、取引量、為替レートの変動や各国の通貨政策など特定のリス
クが伴います。新興市場への投資は同じ要因に関連するリスクが高まります。国債への投資には、発行体政府が当該債務の利払いや元本
の償還を行わないリスクを始めとし、一般的に債券や外国証券への投資に関するリスクを伴います。戦略として特定の国、地域、産業、
業種、投資形態を対象とする場合、様々な国、地域、産業、業種、投資形態を対象とする戦略に比べ不利な状況に陥った際のリスクは高
くなる可能性があります。中国は経済、政治、社会における不安定要因により影響を受ける場合があります。中国の発行体の証券への投
資には、法律、規制、政治、経済に係るリスクなど中国特有のリスクが伴います。

不動産証券には不動産価格の下落や経済情勢の悪化および規制上の変更など、特定のリスクが伴います。

オルタナティブ戦略への投資には、大きな価値変動の影響を被る可能性があります。

寄稿者

エド・パークス、CFA
最高投資責任者（CIO）
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ブランディワイン・グローバル

スコット・グラッサー
最高投資責任者（CIO）
兼ポートフォリオ・
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トメンツ

フランシス・ギャノン
共同最高投資責任者
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脚注

1.	 インデックスは運用されておらず、インデックスに直接投資することはできません。インデックスには報酬、経費、販売手数料は含まれていません。 
2.	 CPIは、家計が直接支出する代表的な財・サービスの組み合わせ（バスケット）の費用を測定するものですが、特筆すべき例外として、持ち家の帰
属家賃 も含んでいます。コアCPIは、CPIから食品価格とエネルギー価格を除いたものです。 

3.	 いかなる推測、予想、予測も実現することを保証するものではありません。
4.	 出所：ファクトセット。インデックスは運用されておらず、インデックスに直接投資することはできません。過去の運用実績は、将来の運用成果

を示すものでも保証するものでもありません。
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