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CARON'S CORNER 
スクリプト要約 
 
マルチアセット運用を担当するポートフォリオ・ソリューションズ・グループ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。 

 

2024 年 1 月 3 日 

 

2024 年の注目ポイント 4点を解説：年初は年末ラリーの巻き戻

しか？ 

 

• 新年を迎えたこのタイミングで、今年 1 年間の市場に関するコンセンサス予想に

ついて再考する価値はあるだろう。 

• 当運用チームは、「市場の何に注目しているか？」との質問をよく受ける。今年

最初のテーマとして、その質問への回答を紹介しよう。 

• まずは、基本的な見通しを立てる必要がある。コンセンサス予想によれば、2024

年はかなり穏やかな年になる。債券は 1 桁台半ばのリターン（クーポンに少々の

プラス）、株式は現状から大きくは上昇しないものの、おそらく債券より少し良

好と予想されている。注目すべき点として、ボラティリティの低下予想がある。

しかし、当運用チームは決して穏やかな年にはならないと考えている。 

• 金利／FRB の金融政策と株式との相互関係を注視し、管理することは極めて重要

である。これにより、インフレ関連のリスクが表面化するからだ。すべては、そ

の相互関係によって決まるように見える。 

• 将来について予想する代わりに、株式と金利の関係について私が注目している点

をいくつか取り上げたい。 

• また、当然ながら、2024 年について議論する際には、政治的な波乱についての

観点も欠かせない。 

• 詳しく検討していこう。 
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2024 年の注目ポイント 4 点 

 

1) インフレ率が予想ほど低下しない可能性について警戒する必要がある。2023 年

の年末ラリーは利下げ期待によって発生した。インフレ率が予想ほど低下しない

場合、2023 年後半に「先取りしたリターン」の一部が 2024 年上期に巻き戻さ

れる可能性がある。 

• 当運用チームは最近のインフレ率低下を心強く思っているが、インフレ率が低下

しないことを示唆するリスク要因も存在する。 

o 金利低下により、住宅／賃貸価格（インフレバスケットの 30%超を占め

る）が予想よりも高い水準を維持する可能性がある。言い換えると、イン

フレ率が大幅に低下し、安定するためには、住宅価格が低下する必要があ

る。低下しない場合、インフレ上昇のリスク、FRB の政策リスク、株式の

リスクなどが生じる。 

o ソフトランディングについてのコンセンサス予想は、インフレ率低下と必

ずしも一致しない。もしソフトランディングとなっても、インフレ率が大

きく低下しない、あるいはアンカーされない可能性がある。 

o 2024 年下期以降、前年比ベースでインフレ指標が鈍化することはより難

しくなる。つまり、テクニカルな要因により、インフレ率が反発する可能

性がある。 

o 労働市場は逼迫したままとなり、インフレ率を高止まりさせる可能性があ

る。 

2) 2023 年後半に債券は大幅反発した。そのため、債券は株式よりも多くのリター

ンを先取りしている可能性に警戒する必要がある。債券の大幅反発は、多くの市

場参加者が債券の安全性を求めているタイミングで起きた。 

• 10 年米国債の利回りは、10 月下旬以降、100bp 超低下した。2 年米国債の利回

りは、FF 金利を 110bp 超下回っている。 

• このような動きを正当化するには、政策金利の急低下が必要になる。債券の年末

ラリーは、超短期デュレーション債券やキャッシュから資金が移ってきたことを

示している可能性がある。そして、それは行き過ぎの状態になっているかもしれ

ない。 

• このことをイールドカーブで考えてみよう。先物価格に基づくと、イールドカー

ブ（2-10 年）は、今後一年間に 70bp スティープ化することを織り込んでいる。
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そのようなスティープ化の大部分は 2 年金利の低下のためであり、10 年金利は現

状とほぼ変わらない。 

• ここでのポイントは、市場で非常に人気のトレードの一つである「カーブスティ

ープナー」で利益を出すには、70bp 超スティープ化する必要があるということ

である。 

3) クレジットのバリュエーションに警戒する必要がある。クレジットのスプレッド

水準からすると、オールイン利回りはあまり魅力的ではない。 

• 債券のリターン先取りと同じように、クレジットはバリュエーションに問題があ

る。 

• 2023 年には、クレジットの保有に反対する根拠であるスプレッドのタイトさを

無視することができた。なぜなら、オールイン利回りが非常に高かったからであ

る。しかし、最近の利回り急低下とスプレッド縮小のため、この主張は説得力を

失いつつある。 

• 例えば、ハイイールド債の利回りは少し前まで、8%台後半～9%台前半の範囲

で、インデックスのドル建て価格は 88 だった。しかし、現在では、利回りは

7%台半ばで、ドル建て価格は 93 に近い。当運用チームでは、まだある程度有益

と考えているが、スタート時の価格は以前ほど魅力的ではない。 

4) 株式がさらに上昇する「リスク」に警戒する必要がある。 

• アップサイドリスクも、他のリスクと同じくヘッジする必要がある。これは当運

用チームが 2023 年を通して使用したキャッチフレーズであり、2024 年に入っ

ても同じである。 

• 2023 年 12 月 20 日時点のブルームバーグおよび ICI データによると、MMF 残

高は、2023 年の 1.35 兆ドルの流入により過去最高額の 5.9 兆ドルに達してい

る。一方、株式への資金流入は 950 億ドルしかなかった。この非対称的な資金流

入により、株式を支えるテクニカル要因が生じている。 

• ソフトランディングとなった場合、インフレ率は予想ほど低下しないが、FRB に

利下げさせるには十分だろう。おそらく、利下げは 50～100bp のみ、つまり債

券市場が織り込んでいるよりも小さいものになる可能性がある。 

• その結果として、売上高、利益率、利益額は増加を続け、PER は高い水準を維持

する。いずれかの時点で、市場は S&P 500 銘柄の 2025 年の EPS を約 270 ドル

と見込み、高い PER を適用すると考えられる。その場合、S&P 500 種指数は

5,000 を上回る可能性がある。株式をまだアンダーウェイトにしている多くの市
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場参加者にとって、これはリスクである。つまり、アップサイドに対する失望と

なる。 

 

債券は株式よりも過大評価されている可能性 

 

• これは株式にとってはプラスであるが、債券にとってはマイナスである。債券

は、株式よりもリターンを先取りしているため、よりリスクが高いと考えざるを

得ない。 

• 株式の強気シナリオとして最も可能性が高いのは、インフレ率が少し低下し、

FRB の利下げ幅は市場予想よりも小さくなり、資金フローが株式に有利になる

（債券に流入していたキャッシュが株式に向かう）というものである。そのすべ

てがソフトランディングと整合性がある。 

• しかし、2024 年は、米国大統領選挙の年でもある。財政政策が金融政策よりも

市場に大きな影響を与えるだろう。トランプ政権による 2017 年からの減税が失

効し、新たな税政策について議論されることから、2025 年にも影響する。企業

利益に対する影響も非常に大きいだろう。 

 

今年気をつけるべきことは多いが、それらのリスクをアップサイド・ダウンサイド両方の

サプライズとバランスさせることが重要である。当運用チームは、リスクの分布について

そのように考えている。今後 1 年間の市場に関する予想は、新たな情報に応じて何度も

修正される推測に過ぎない。今回の Caron's Corner では、予想というよりも、私たちが

直近で注目している点について解説した。 
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