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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 9 月 17 日 

 

概要：市場参加者の見方は弱気だが、株価は堅調である。市場は私たちに何かを語りかけ

ており、それに耳を傾けるべきなのだろうか？ 

 

「栄光の日々」は過ぎ去ったのか？おそらくまだだろう 

 

• 一部の市場参加者は、米国経済の急減速と第 4 四半期のリセッション入りを懸念

している。 

• 企業業績が鈍化して利益率が低下すれば、企業はコスト削減や利益率維持を目的

としてレイオフを急速に進めることになり、リセッションに対する懸念が高まる

きっかけとなるだろう。 

• そのような環境では、企業利益は減少し、PER も低下すると考えられる。デフォ

ルトリスクは上昇し、クレジットスプレッドはワイドになるだろう。 

• このような状況では、多くの投資家は「（投資リターンの）栄光の日々は過ぎ去

ったのか？」との疑問を抱くことになる。 

• 当運用チームは、おそらくまだ栄光の日々は過ぎ去ってはいないと考える。詳し

く検討していこう。 

 

何が起きているのか？ 
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• 市場リスクに対して慎重な見通しを持つことについて、当運用チームは大いに共

感する。実際に、当運用チームは最近、米国株式のオーバーウェイトをニュート

ラルに引き下げた。 

• しかし、明確にしておきたいのは、ニュートラルへの引き下げは当運用チームが

弱気に転換したからではない点である。市場で調整が発生する可能性があると考

えており、リスクポジションを追加するための十分なドライパウダー（待機資

金）を用意しておきたかったことが理由である。 

• 簡単に言うと、当運用チームは、2025 年の S&P 500 企業の EPS に関するコン

センサス予想 280 ドル（2024 年通期の EPS 予想から 14%の成長）は、簡単に

は達成できないと考えている。 

• 言い換えると、そのようなバリュエーションで米国株式を買うリスクを取って

も、十分に報われないと考える。 

• 当運用チームの予想では、例えば EPS 265～270 ドル、PER 19.5 倍まで下方修

正されたタイミングで株式をロングする方が望ましい。そのタイミングでは、

S&P 500 指数は 5,200 まで調整していることになる。今のところ、これが当運

用チームのベースシナリオである。 

• しかし、当運用チームは間違っている可能性もある。 

 

当運用チームがアップサイドを過小評価しているとしたら、どの部分だろうか？ 

 

• まず、インフレ率が年率+3%近く、アトランタ連銀の GDP ナウ予想も同+2.5%

近いにもかかわらず、FRB が利下げすると予想されている事実を取り上げたい。

通常の環境であれば、FRB は利下げしないだろう。 

• では、なぜ利下げすると予想されているのか？ 失業率が急速に上昇する可能性が

あることや、経済状況と比べて金融政策がタイト過ぎることを FRB が懸念してい

るからである。利下げは、ヘッジと見なされており、より深刻な景気後退を食い

止める方法とも見なされている。 

• しかし、FRB が間違っていた場合、どうなるだろうか？ 

• FRB が利下げした結果、2025 年にインフレ率が上昇し始める可能性がある。一

般的に、インフレ率が上昇すると名目上の企業利益も増加することになる。 
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• 労働力供給は現在増えているため（移民の増加や、失業者向けの財政給付金の多

くが終了することなどが原因）、人件費は低いままで企業業績が向上する可能性

があり、利益率の拡大が加速していくかもしれない。 

• このシナリオは、現在の市場参加者の見方とは明らかに異なる。しかし、これは

弱気見通しに対するリスクである。 

• このようなシナリオになった場合、280 ドルの EPS は低すぎる可能性がある。投

資家は潜在的キャッシュフローを考慮して、より高い PER（例えば 21 倍）でも

許容するだろう。その結果、S&P 500 は 5,900 程度に達する可能性がある。当

運用チームのベースシナリオではないが、リスクとしては存在する。 

• 繰り返しになるが、これはコンセンサスではないものの、無視できないリスクで

ある。当運用チームが常々言っているとおり、市場のアップサイドはリスクであ

り、他のリスクと同じようにヘッジする必要がある。 

• その場合、大きな損失を被るのは誰だろうか？ 債券投資家である。債券利回り

は、来年 7 月までに 225bp の利下げを織り込んでいる。FRB の利下げがそれほ

ど進まなかった場合、緩やかにではあるが、債券利回りが 4%台半ばに向けて上

昇する可能性がある。しかし、株式のバリュエーションにとっては、この利回り

水準はまだ十分に低い。 

 

まだ投資リターンの栄光の日々は過ぎ去っていないのかもしれない。ベースシナリオ以外

も検討しておく必要があるだろう。 
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