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CARON'S CORNER 
スクリプト要約 
 
グローバル・バランス・リスク・コントロール（GBaR）運用チームの市場に対する見方を紹介するも

のであり、モルガン・スタンレー・インベストメント・マネジメントの会社としての見解ではありませ

ん。 

 

2023 年 12 月 4 日 

 

市場は「退屈な相場」を先取りか、2024年はバランスが利益の源

泉に 

 

• 前回の Caron’s Corner では、来年に関する多くの市場予想を紹介した。予想の

内容としては、インフレの鈍化、政策金利の安定化／低下、信用スプレッドの縮

小、株価の穏やかな上昇が主流であった。 

• そのような予想通りになった場合、2024 年の市場は低ボラティリティになるだ

ろう。言い換えると、退屈な相場になる。 

• その後に発表されたいくつかの指標は弱かった。住宅販売件数の鈍化、弱いイン

フレ指標、低迷する国内総所得（GDI）および ISM 製造業景況指数などである。

インフレに対する勝利を確信しているような FRB 高官のコメントも考慮すると、

金利はおそらくピークに達しており、今後低下するだろう。 

• その結果、債券と株式が上昇、ボラティリティを示す VIX 指数は 12 台まで急落

した。一見すると、すべての要素が多くのアナリストによる来年予想が正しいこ

とを示している。 

• しかし、注意が必要なのは、まだ 2024年ではないことだ。市場は 2024 年の予

想リターンについて、「退屈さ」を少し先取りしているようである。 

• 前回言及したとおり、2024年は決して退屈にはならないと私は考えている。 

• すでに市場は上昇してしまっており、今後は容易な状況ではないだろう。 

• 詳しく検討していこう。 
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市場予想通りの結果になる可能性はあるが、そこまでの道筋は荒れたものに 

 

• 私は、1 年後の市場パフォーマンスについて、コンセンサス予想に近いものにな

る可能性があると概ね考えている。言い換えると、ソフトランディングと整合性

のある市場パフォーマンスになるだろう。 

• ただし、そこにたどり着くまでは、経済以外の複数の理由から、ねじやボルトが

緩み、ローラーコースターのような状態になると考えている。 

o 地政学的緊張は高いままであり、おそらく緩和しない。 

o 米国大統領選の激化、台湾の総統選挙、中国の政策、欧州憲法裁判所の問

題がある。 

o 財政政策が主役になる可能性がある。財政政策は金融政策よりもはるかに

予想が難しく、結果として財政赤字を引き起こす。 

o エネルギーは今後もワイルドカード（不確定要素）である。 

• また、経済的な観点からも、懸念する多くの理由がある。 

o 米国について、年率+5.2%に上方修正された第 3 四半期 GDPと年率

+1.5%の GDI の間で大きなギャップがある。 

▪ GDI は、GDP を所得の観点から示す指標である。通常、この規模

のギャップが生じた後には、GDP が GDI まで落ち込むハードラン

ディングによるリセッションが発生する。 

o インフレは鈍化しているが、需要の喪失から生じた可能性があり、必ずし

も良いニュースではないかもしれない。それは利ざやおよび利益への将来

の圧力を示している可能性がある。 

o 利ざやや利益への圧力は、企業に労働者を削減することを迫る。その結

果、ソフトランディングとされる水準を超える予想以上の水準にまで失業

率を上昇させる可能性がある。そのため、強い労働市場を脅かしかねな

い。 

o 先週の時点において、ISM は 13 カ月連続で、景気拡大と縮小の境目であ

る 50 を下回っている。良いニュースは、底を打った可能性があることだ
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が、悪いニュースは、近いうちに 50 を上回る強い兆候がないことであ

る。 

• 大雑把に言うと、初期条件がアップサイドのサプライズに対する激しい逆風を引

き起こすことが、2024年が荒れた年になり得ると当運用チームが考える理由で

ある。 

 

楽観的になる余地はあるか？バランスのとれたポートフォリオならば可能 

 

• 2024 年の始まりは、2023 年初と同じようなものになる可能性がある。当運用チ

ームの見るところ、市場の両サイド、上昇と下落いずれについてもまだファット

テールがある。 

• 2024 年の荒れた展開に関連するリスクは、少なくとも起きるかもしれないこと

については、ある程度知られている。ただし、どのような規模になるかについて

は必ずしも知られていない。 

• 一般論としては、以下が挙げられる。 

o 2024 年は、中央銀行による利上げについては多分心配する必要はない。

おそらく利下げも予想できる。 

o 経済成長は減速しているが、崩壊はしていない。したがって、軽度なリセ

ッションになる可能性がある。私はまだ、それをソフトランディングと見

なしている。 

o 求人や失業率が圧力を受ける可能性がある。利ざやや利益が悪化する可能

性があるが、市場の大部分において利益は前年を上回りやすいだろう。 

o 市場の大部分を表す S&P 500 インデックスの PERは 18.5倍だが、

「マグニフィセント・セブン」銘柄（アマゾン、メタ、アルファベット、

マイクロソフト、アップル、エヌビディア、テスラ）を除くと約 16 倍に

なる。したがって、いろいろな意味で、市場全般は 2024 年の減速を既に

織り込んでおり、アップサイドのサプライズの余地が存在する。 

• この点は 2024 年を見通す上で投資家にとって何を意味するのだろうか？ 2023

年とは反対に、バランスのとれたポートフォリオは 2024 年にインデックスを上

回る可能性がある。12 月 1 日金曜日の時点で、S&P 500 インデックスは
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+19.8%上昇しているが、マグニフィセント・セブン銘柄を除くと S&P 500 の

上昇率は+7%となっている。 

• 相対ベースでは、バランスのとれたポートフォリオが、マグニフィセント・セブ

ン銘柄に大きく依存しているインデックスを一転して上回る可能性がある。この

点は、2024 年の大きな投資機会になる可能性がある。 

• もちろん、将来を予言することはできない。しかし、当運用チームの 2024 年に

関する確信度の高い見通しの一つは、バランスのとれたポートフォリオのリター

ンは相対ベースでインデックスをアウトパフォームするというものである。 

 

常々言っているように、リスク分布の両サイドにファットテールが存在している場合、バ

ランスをとり、継続的にリスクをコントロールする方が望ましい。 
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