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2024年12月の振り返り＆2025年相場見通し



2024年12月の振り返り

日米の金融政策に焦点

✓ 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）

米国債券は下落（金利は上昇）
12月FOMC（米連邦公開市場委員会）にて、2025年利下げ見通しが年2回に下方修正され、今後

の利下げペースの鈍化が意識されたことを受け、米国の長期金利は上昇しました。
国内債券は下落（金利は上昇）
日本の長期金利は、日銀が追加利上げを見送りましたが、米国の長期金利に連れて上昇しました。

株式

米国株式市場は下落
米国の利下げ期待が後退したことなどを受けて米国の長期金利が上昇したことが重荷となり、月

間では下落しました。
国内株式市場は上昇
日銀の追加利上げが見送られ、円安が進行したことが好感され、上昇しました。

リート

海外リートは下落
海外の長期金利が上昇したことが嫌気され、下落しました。

国内リートは下落
米国の長期金利上昇に連れて国内の長期金利も上昇したことから、下落しました。

為替
為替相場は円安ドル高で推移
米国の長期金利が上昇する一方、日銀の追加利上げ観測が後退したことから、日米の金利差拡大

が意識され、円安ドル高方向に推移しました。
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2025年相場見通しのポイント

◎メインシナリオ

米国新政権の政策効果が見通せるまで、金融政策の方向性は不透明な状況が続き、相場の変動が大きくなる可能性があります。
ただし、政策の効果が徐々に見えてくるにつれ、過度な楽観や悲観が落ち着き、市場は安定に向かうと予想します。
【根拠】
①米国第一主義の方針：新政権は、特に関税を含む対外交渉で強硬な姿勢を見せる可能性があります。
②景気とインフレの不透明感：景気やインフレの不確実性が高まり、金融政策の方向性が見えにくい状況です。
③インフレ対策の両面性：新政権は、インフレにプラスとなる政策とマイナスとなる政策の両方を打ち出している点が注目です。
④グローバル経済への波及効果：新政権の政策全体を見れば、米国経済の強化を目指しており、それがグローバル経済にも好影響を

与える可能性があります。
⑤AI技術の拡大：AI技術が経済全体与える効果はこれから本格化すると期待され、企業の利益成長を支える可能性があります。

◎リスクシナリオ

◎その他相場に影響を与える注目すべき事項

・日本の参議院選挙（2025年7月）
もし与党が敗北した場合、政局の混迷が深まり、日本株への海外投資家の関心が一段と低下する可能性があります。

・財政リスク
米国以外の国々でも、ドイツやフランスなどの欧州圏で極右勢力の台頭により政局が不安定化し、財政拡大への懸念が高まる恐れが
あります。

※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

リスクシナリオ（Ⅰ） 米国新政権の政策によってインフレが再び加速し、金融政策が利上げへと転換する可能性があります。
リスクシナリオ（Ⅱ） 米国新政権が関税政策を強化することで貿易取引が縮小し、グローバル景気が悪化。市場は調整局面に

入り、投資家のリスク回避姿勢が強まる恐れがあります。

◎投資戦略

市場に一方向の明確なトレンドが生じにくい状況が予想されるため、資産を分散させたり、投資のタイミングを分ける「分散投資」が
効果的な1年になる可能性があります。



年間相場変動要因

※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

(2023/12/29～2024/12/31)

（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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1/18TSMCの業績見通しを好感

メタ、AI製品化加速させる方針

1/8エヌビディア

AI関連新半導体

発表

2/1アマゾン、メタ予想

上回る好決算

2/21エヌビディア予想

上回る好決算

4/2イスラエル、シリア

のイラン大使館空爆

4/4FRB複数のメンバー、現行

政策金利の長期間維持を主張

4/13イラン、イスラエル攻撃

4/19イスラエル、イラン攻撃

5/1FOMC現状維持、量的引締め

ペース減速

FRB議長、利上げの可能性否定

5/23エヌビディア予想上回る決算

7/17米政権、対中国

半導体規制強化検討

8/2米雇用者数予想下回る伸び、

失業率上昇、賃金伸び鈍化

8/5米非製造業の企業景況感が改善

8/8米失業保険申請件数減少

9/11エヌビディアCEO

「AI半導体需給が逼迫」
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1/5米予想上回る

賃金の伸び

1/25個人消費支出

(PCE)価格指数低下

2/2米予想を上回る

雇用者数と賃金の伸び

3/12米CPI予想上回る伸び

3/28FRBウォラー理事、

利下げ先送りを主張

5/3米雇用統計、労働需給

の緩和を示す内容

6/2OPECプラス自主減産10月から

段階的に縮小→原油価格下落

6/12米CPI予想以上の低下

7/5米4、5月雇用者数大幅下方修正、

失業率上昇、賃金伸び鈍化

7/31FRB議長9月利下げ示唆

9/4米求人件数減少

9/18FOMC0.5％利下げ

11/7FOMC0.25%利下げ

12/6米雇用者数予

想を上回る増加、

賃金伸び加速

2/13米CPI予想上回る伸び

1/17米小売売上高予想上

回る大幅な伸び

4/10米CPI予想

上回る伸び

7/11米CPI予想以上に低下

8/15米小売売上高予想上回る

10/4米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

11/6米大統領選

トランプ氏選出、

共和党上院過半数

11/26トランプ氏「カ

ナダ・メキシコ・中

国に追加関税」

11/20エヌビディア、

予想を上回る決算

米大統領選

トランプ氏優勢

12/4FRB議長、

利下げ減速を示唆

12/18FOMC

0.25%利下げ

25年利下げ

見通し2回に

半減
※TSMC：台湾半導体メーカー



年間相場変動要因

※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。 5

(2023/12/29～2024/12/30)

（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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1/4新NISAスタート

(円/ドル)

2/22日経平均

最高値更新

3/19日銀マイナス金利解除、

YCC廃止、ETF・ リート買入

れ終了

日銀総裁「当面緩和的金融

環境が継続」

4/26日銀現状維持

日銀総裁「円安が基調

的な物価に大きな影響

を与えていない」

4/29円買い介入

5/8日銀総裁、今後円安が

基調的物価の上昇に影響

するリスクを指摘

5/2円買い介入

8/5過去最大の下落幅(4,451円) 

過去2番目の下落率(12.4%)

8/2過去2番目の

下落幅(2,216円)

8/6過去最大の上昇幅(3,217円) 

8/7内田日銀副総裁

「金融資本市場が不安定な

状況では利上げしない」

8/23日銀総裁

「市場が不安定な間

は利上げしない」

9/27自民党総裁石破氏選出

9/20日銀総裁

「(利上げまで)時間的余

裕ある」

10/2石破首相「追加利上げ

する環境とは思わない」

11/29日銀総裁「追加

利上げの時期近づい

ている」

12/12日銀追加

利上げ急がずと

の観測台頭
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1/23日銀、物価目標達成の

確度高まっていると評価

2/8内田日銀副総裁、マイナス金利

解除しても緩和的環境を維持

3/7日銀中川審議委員「2％物価

目標の実現に着実に進んでいる」

4/5日銀総裁「円安で無視できない程

の物価への影響が出た場合、金融政

策で対応」

5/13日銀国債買入れ減額

6/14日銀7月に国債買入れ減

額計画策定

日銀総裁「買入れ減額は相応

の規模、7月利上げの可能性

あり得る」

12/19日銀

現状維持

10/31日銀総裁、

追加利上げ姿勢示す

7/11円買い介入

7/12円買い介入

7/31日銀追加利上げ、

国債買入れ減額を決定

日銀総裁追加利上げ排除せず

10/28衆院選挙

与党過半数割れ


