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2024年11月の振り返り＆今後のポイント



2024年11月の振り返り

トランプ新政権の政策期待に焦点

✓ 長期金利上昇
✓ （日本）・分配金利回りの高さを再評価、海外リート対比の相対的割安さ

✓ 金融政策スタンスの違い
✓ （円）・日銀のマイナス金利解除後も

・FRB利下げ観測後退による米・日長期金利差拡大
・日銀総裁円安許容発言「円安が基調的な物価に大きな影響を与えていない」
・円買い介入

※上記は過去の情報であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。

市場 変動要因 等

債券（金利）

米国債券は上昇（金利は低下）
米大統領選挙にてトランプ氏が選出され、共和党が上下院過半数を確保したことで政策の実現性

が高まり、インフレ再燃懸念が台頭して長期金利は上昇する場面も見られましたが、財務長官に財
政赤字抑制を主張するベッセント氏が指名されたことをきっかけに長期金利は低下しました。
国内債券は下落（金利は上昇）

日本の長期金利は、日銀の追加利上げ観測が高まり、上昇しました。

株式

米国株式市場は上昇
トランプ新政権の経済政策期待や米国の堅調な景気が好感され、上昇しました。

国内株式市場は軟調
米国による関税引き上げへの警戒感や日銀の追加利上げ観測が嫌気され、上値の重い相場展開と

なりました。

リート

海外リートは上昇
海外の長期金利が低下したことから上昇しました。

国内リートは下落
日銀の追加利上げ観測が高まり、長期金利が上昇したことから、下落しました

為替

為替相場は前半はドル高進行、後半は円高方向に
米大統領選後にインフレ再燃懸念が台頭したことなどを受けて、米長期金利が上昇したことから

ドルは主要通貨に対して上昇しました。中旬以降は、米長期金利が低下したことや日銀の追加利上
げ観測が高まり、円高ドル安方向に推移しました。
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今後のポイント

◎FRB（米連邦準備制度理事会）の金融政策が「トランプ・リスク」を警戒するマーケットに安心感を与えられるか

・米国のインフレ低下に下げ止まりが見られ、景気はFRBが9月に想定した以上に堅調で、11月FOMC（米連邦公開市場委員会）の声明文、
最近のFRB議長の発言からもインフレ・景気に対する認識に変化が見られます。

・インフレの低下基調に大きな変化はないため、政策金利を景気に対して中立な水準まで引き下げる政策スタンスに変更はないものの、
市場は利下げ減速および利下げ幅縮小を相応に織り込んでいます。

・トランプ新政権の政策はインフレを再燃させるリスクをはらんでおり、FRBは難しい舵取りを迫られています。12月FOMCで示す政策
金利見通しが市場織り込みほど減速しなければ、マーケットに安心感を与えると思われます。

◎日銀の追加利上げ時期

◎欧州を中心とした景気後退リスク、財政リスクの高まり注視

・ユーロ圏、イギリスの景気が悪化しています。要因として、ユーロ圏では政局不安、ドイツ自動車メーカーのリストラ、洪水被害、
パリ五輪の反動が考えられます。イギリスについては法人・富裕層への増税が要因として挙げられます。

・米国、フランス、イギリス、メキシコ、ブラジルの財政赤字拡大懸念は市場の不安定化要因として考えられます。

※上記は過去の情報であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。 3

・日銀総裁は、経済・物価見通しが実現すれば追加利上げをする方針を明示しており、そのことが息の長い成長と物価の安定に資す
ると主張するとともに、直近では追加利上げ時期が近づいていることを示唆しています。

・市場は12月または来年1月に0.25％利上げを予想しています。前回の利上げ後、植田ショックといわれるほど市場は大荒れしたこと
から、今回は前回の反省を踏まえ、市場に事前に情報発信しており、実施されてもサプライズになりにくいと思われます。



主な相場変動要因

※上記は過去の情報であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。 4

(2024/9/30～2024/11/29)

(出所) LSEGよりワイエムアセットマネジメント作成
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10/2石破首相「追加利上げ

する環境とは思わない」

10/17米小売売上高

予想上回る伸び

10/15半導体製造装置

ASML業績下方修正

10/28衆院選挙

与党過半数割れ

10/31日銀総裁

「『時間的余裕ある』

今後は使わない」

11/6米大統領選トランプ氏選

出、共和党上院過半数

11/12トランプ氏、国務

長官に対中強硬派の上

院議員を指名

11/28トランプ氏

「カナダ・メキシコ・

中国に追加関税」

11/29日銀総裁

「追加利上げの

時期近づいてい

る」

11/20エヌビディア、

予想を上回る決算
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10/4米雇用統計、予想を大幅に

上回る雇用の伸び、失業率低下、

賃金の伸び加速

10/10米CPI前月比

予想を上回る伸び

米大統領選トランプ氏優勢観測台頭

11/22トランプ氏、財

務長官に

著名投資家を指名

11/1米雇用統計、雇用者数伸び

大幅縮小、賃金伸び加速

11/7FOMC0.25%利上げ

(円、ドル)


