
「米国でもユーロ圏でもこれ以上の利上げはないと我々は予測しています。主要金利はユーロ圏で ベーシスポ
イント、米国で ベーシスポイント引き上げられており、インフレや経済成長を抑制するのに十分な金融引き締め
政策を実施しています」とリサーチ部門責任者のヨハネス・ミュラーは述べている。

中央銀行は依然として公然と利下げについて語ろうとしていない。しかし来年 月にも最初の利下げが実施される
可能性がある。

市場とマクロ経済

年 月

市場とマクロ経済

株式

債券

不動産

年の見通し

目次
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データや見通し等は記載時点のものであり、将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。
出所： インベストメント 、 年 月 日時点

月は債券市場も株式市場もかなり目覚まし

い価格上昇となり、投資家には若干のサプライ

ズとなりました。 ワールド指数は 上

昇しましたが、これは 年 月以来の上昇

率でした。グローバル債券は 年以来初め

て、 以上も上昇しました。「このような楽観

的な市場は、インフレとの戦いがほぼ終結し、

よって中央銀行が 年上半期にも利下げ

バランスのとれたポートフォリオにおいて債券の重要性が確実に高ま

るでしょう。少なくとも当面の間、株式は唯一の投資先ではなくなっ

ています。「我々の基本シナリオのベースは依然として、経済がソフ

トランディングし、金利とインフレ率が低下する、という前提に立って

います。最新のデータでこの前提が正しいことが証明されています」

とジェシュは述べています。しかし、中長期的には株式が最も有望

なリターンの源泉となるでしょう。

債券資産の魅力が向上し、中東で地政学的なリスクが高まってい

ることを受けて、 のチーフ・インベストメント・オフィサーである

ジェシュは株式アロケーションにおいて中立的なポジションを取り、

米国市場よりも欧州市場と日本市場を選好します。セクターレベ

ルでは、さまざまなディフェンシブ銘柄とともに、グロース株とバリュー

株に注目しています。さまざまな変動がある中であらゆる動きに備

えるためです。選好するセクターの つは通信サービスです。リスクを

限定する手段として、またリターンの源泉として、金もポートフォリオ

に組み入れるべきだとジェシュは考えています。

「過度に楽観的な市場は調整リスクを増大させる」

年の資本市場を牽引するであろうトピックス

中央銀行： 年半ばにも利下げが始まる可能性

インフレ率：引き続き低下するが、懸念が完全になくなるわけではない

インフレ率は足元で大幅に低下している。ユーロ圏のインフレ率は 月に であったが、 月はわずか になった。ドイツのインフレ
率は から に低下した。

我々は来年にはインフレ圧力が緩和されると予想している。しかし、賃金上昇も引き続き高い水準であるため、懸念が完全になくなった
と言うには時期尚早である。ただし、インフレ率が一時的に中央銀行の目標である に近づく可能性はあるだろう。

経済：先進国にとってかなり厳しい見通しだが、中国の経済成長が見込まれる

米国と欧州で 年の経済成長は鈍化するだろう。米国経済の 年の成長率は だったが、来年は になると我々は予
測している。欧州では経済成長率は今年の予測と同じ で停滞するだろう。

年の中国の経済成長率のほうが高くなるだろう。ただし、不振に陥っている不動産セクターが持続的な回復にいたるには若干時
間がかかる可能性がある。「国内総生産（ ）成長率は 年に でしたが、 年は になると我々や予測しています」と
ヨハネス・ミュラーは述べている。

ビヨルン・ジェシュ

を開始するだろうという想定の上に成り立っています。しかしこのよう

な楽観は年初の調整リスクを増大させます」と、グローバル の

ビヨルン・ジェシュは述べています。潜在的なリスクとして、インフレ率

の低下が止まること、経済回復が予想外に減速することなどが挙

げられます。

「 年はさまざまな政治と経済の不確実性に特徴づけられるで

しょう。こういった見通しに鑑み、幅広いシナリオに対応できるように

投資家は幅広くかつ堅実なポジショニングに注力する必要がありま

す」とジェシュは付け加えています。

ヨハネス・ミュラー



株式

年は欧州株式と日本株式が最も有望

データや見通し等は記載時点のものであり、将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。
出所： インベストメント 、 年 月 日時点
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も引き続き市場を牽引するでしょう。来年にはこの が

種株価指数の利益成長の を占めるようになる見込みです。

「少なくとも今後の金融政策がはっきりするまで、投資家は勝ち組

から離れないでしょう」とポッペは考えています。

「我々はグローバルの株式市場のトータルリターンが平均で に

なると予想しています。主に企業業績の成長と配当によって牽引

されることになります」とポッペは続けています。欧州では中小型株

に特に妙味があります。中小型株は市場のリスク回避に苦戦した

結果割安になっています。「経済がソフトランディングすることが予

測されていますが、そうなれば、こういった銘柄にはさまざまな投資

機会があります」とポッペは述べています。「株価水準の観点からも、

円安によって下支えされている企業業績が伸びている点からも、ア

ジアで最も選好するのは日本です」。さらに、日本株式は中国の

成長機会から恩恵を受ける手段にもなります。

年に企業業績は改善するでしょう。

マーカス・ポッペ

「来年、欧州と日本の株式市場が米国株式

市場よりも有望になるでしょう」と欧州株式共

同責任者のマーカス・ポッペは述べています。た

だし例外もあります。今年の米国株式の良好

なパフォーマンスは、 種株価指数に含

まれる （マグニフィセント・セブン）と呼ばれる

社の巨大テクノロジー株式に起因するところが

大きく、少なくとも当面の間、この が 年

債券がリターンの源泉として復活

「レーティングやデフォルト率が高まる可能性はありますが、現在は

引き続き相応であり、それに基づくとバリュエーションは魅力的です」

とアイヒマンは付け加えています。地政学上の状況がさらにエスカ

レートし、現在予想されているよりも景気後退が深刻になると、債

券の資産クラスは圧力にさらされる可能性があります。

できます。国債について、アイヒマンは短期年限から中期年限の債

券を選好します。短期年限債券の利回りは大幅に低下し、よって

価格が上昇することになるでしょう。債券の場合、利回りと価格は

逆方向に動きます。現在予想されているよりも 年にインフレ

率が高い水準にとどまって利下げが先送りされることと、債券の「過

剰な供給」がリスクになる可能性があります。アイヒマンは社債に対

してもポジティブな見通しを持っています。「過去の経験に照らすと、

軟調な経済成長と利下げの見通しは投資適格社債に健全な環

境になります。我々は欧州の投資適格社債を選好します」。スプ

レッドは若干縮小するでしょう。割安で高いリターンが見込めること

から、資金が流入するでしょう。

それに伴って、ハイ・イールド債券にも投資妙味があります。大きな

リターンが見込めることから、高いリスクに見合うものとなるでしょう。

債券か株式か？ゼロ金利が過去のものになっ

て以来、投資家は再びこの選択に悩まされるよ

うになっています。「来年、我々は債券市場の

大半のセグメントにおいてプラスのトータルリター

ンを予測しています」と、欧州・中東・アフリカ

（ ）金利債券責任者のオリバー・アイヒマ

ンは述べています。投資家は投資妙味のある

幅広い債券の中から投資先を選択することが

年の 株当たり企業収益成長の動向の見通し の試算

とコンセンサス予想

収益成長が戻ってくるが、過度に見積もられている可能性が
ある

ポッペは次のように述べています。「グローバルの企業業績はこの

年間停滞していましたが、我々は 年に先進国で 、新興

国で 増加すると予測しています」。我々の収益予想はコンセン

サス予想から全体的にほぼ 下回っています。なぜなら我々は、

コンセンサス予想が過度に楽観的だと考えているからです。

オリバー・アイヒマン

債券

Germany 2-years

Germany 10-years

Covered Bonds

IG Credit

High Yield Credit

US-Treasuries 2-years

US-Treasuries 10-years

EM Sovereigns

Asia Creditアジア社債

新興国ソブリン債

年物米国国債

年物米国国債

ハイ・イールド社債

投資適格社債

カバードボンド

年物ドイツ国債

年物ドイツ国債

出所： インベストメント 、 年 月末時点

コンセンサス予想 試算

出所： インベストメント 、 年 月末時点
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債券には魅力的なリターンの見通し

年の国債と社債の予想トータルリターン



将来有望な市場：インフラ投資

データや見通し等は記載時点のものであり、将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。
出所： インベストメント 、 年 月 日時点
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不動産

新規の供給が少なく、資金調達コストも高止まりしているため、そ

の分既存の賃貸物件に需要が集中し、賃料は再び上昇すること

になるでしょう。ハードマンは、不動産ではエクイティよりも不動産

デットのセクターに投資機会があると見ています。高金利のために

利鞘も拡大しており、一方で貸出し競争は減っているからです。脱

炭素といったキーワードに代表されるように、物件のサステナビリティ

を高める投資への資金調達に加えて、賃貸住宅と物流施設への

「 年は上場不動産（ ）に投資するよ

いタイミングです」と欧州不動産ポートフォリオ・

マネジメント責任者のジェシカ・ハードマンは述

べています。

過去 ヵ月間の価格調整を受けて、大半の市

場リスクは既に価格に織り込まれています。欧

州市場では、賃貸住宅と物流施設のセクター

が特に有望と見ています。
ジェシカ・ハードマン

ファイナンスが特に有望です。成長しているインフラ・エクイティ投資

の市場について、ハードマンは「この市場セグメントは過去と比べて

かなり投資しやすくなっています」と述べています。エクイティ投資の

分野でこのところ投資家の投資活動はあまり目立ちませんでした。

「しかし、昨四半期と今四半期でこの状況に変化が見られ、取引

も投資も再び増加しています」とハードマンは続けます。インフラ向

けではインフラ・デットも有望です。この資産クラスは、再生可能エ

ネルギーや脱炭素エネルギーへの移行、デジタル化といったメガトレ

ンドを受けた資金調達ニーズの恩恵を受けています。

今後 年で、インフラ・デットの多くが満期を迎えるため、借り換え需

要が増加するでしょう。スプレッドは現在魅力的です。「ロシアによ

るウクライナ侵攻前と比較すると、シニア債のスプレッドは ～

ベーシスポイント、ジュニア債は ～ ベーシスポイント高い水準

です」とハードマンはコメントしています。

インフラ向け資金調達の発行量

（ 億ユーロ）

インフラ向けの資金調達の重要性が高まっている

出所： インベストメント 、 年 月時点

Energy Efficiency (District Heating, Metering) Environment (Waste, Water)

Social Infrastructure (Healthcare, Education, Housing) Power (Distribution, Battery Storage)

Transport (Rail) Renewables (Wind, Solar, Hydro, Biomass, Geothermal)

Digital Infrastructure (Fibre optic, Towers, Data Centers) Total Infrastructure Debt Issuance

再生可能エネルギー（風力、太陽光、水力、バイオマス、地熱）

電力（送電、蓄電）

環境（廃棄物、水）

インフラ・デットの合計発行金額

デジタルインフラ（光ファイバー、通信タワー、データセンター）

輸送（鉄道）

社会インフラ（ヘルスケア、教育、住宅）

エネルギー効率（地域暖房、計測）



短期的見通し

長期的見通し

短期的見通し

長期的見通し
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長期的見通し

短期的見通し

長期的見通し

短期的見通し

長期的見通し

短期的見通し

長期的見通し

短期的見通し

長期的見通し

短期的見通し

長期的見通し

資産クラス別DWSの見解

米国株式

米国株式にはほとんど上昇余地がない

ドイツ株式

上昇はストップする

雰囲気は暗いが株式市場は浮かれている。
ドイツの主要株価指数である 指数は

年を通して極めて好調で、約 も
上昇した。

しかし、上昇が継続するファンダメンタルな理
由は現時点でほとんどない。

指数の 年 月までの目標株価
は、 ポイント。

欧州株式

特に欧州の中小型株に巻き返し余地

我々は米国株式に対する欧州株式のバ
リュエーションのディスカウントが高すぎると考
える。

特に有望なのは、欧州中小型株。健全な
収益成長を見込めるものの、過去には振る
わなかった。

ストックス欧州 指数の 年 月まで
の目標株価： ポイント。

日本株式

日本株式は2024年の選好地域の1つ

日本株式はすでに今まで良好なパフォーマ
ンスを挙げてきたが、それにも関わらず我々
は日本株式をアジアの中で選好する。

景気後退はなさそうで、ここにきてようやく適
度なインフレが戻ってきた。円安も下支えに
なっており、輸出が増加している。

ジャパン指数の 年 月までの目
標株価： ポイント。

短期的見通し

長期的見通し

短期的見通し

長期的見通し

米国株式は既にポジティブなニュースの多く
を織り込み済みである。

株価水準は高く、リスクスプレッドがさらに低
下するリスクがあることから、我々は株価上
昇余地がほとんどないと考えている。

種株価指数の 年 月までの
目標株価は、 ポイント。

米国国債 （10年物）

利回りは現在の水準で安定するだろう

ドイツ国債 （10年物）

若干高い利回り水準を予測

新興国ソブリン債

有望な収益機会

社債

投資適格 ハイ･イールド

年物米国国債の利回りは 週間で約
から に低下した。

我々はこの利回り水準が来年も続くと予測
している。

年 月までの利回り予測： 。

年物ドイツ国債の利回りも数週間で約
から に急落した。

今後 カ月で我々は利回りが若干上昇す
ると予想している。

年 月までの利回り予測： 。

新興国ソブリン債のスプレッドは現在の水準
にとどまるだろう。

大幅に高い利回りはリスクも高いことから相
応に相殺される。

今後 カ月間で我々は約 のトータルリ
ターンを予測。

米国 ユーロ圏

短期的見通し

長期的見通し

米国 ユーロ圏

短期的見通し

長期的見通し

ユーロ／米ドル
ユーロが上昇する余地はほとんどない

軟調な経済成長とインフレ率の低下を受け
て、欧州中央銀行（ ）が米連邦準備制
度理事会（ ）よりも引き締め的な金融
政策を取ることは考えにくい。

米ドルがユーロに対して引き続き強いだろう。
年 月時点のユーロ 米ドルの予測は、

ユーロ 米ドル。

金

金価格は金利トレンドによって下支えされるだろう
米国の主要金利がピークアウトしたという想
定が広まっていることを受けて、金価格は安
定化している。

利下げが始まると、金価格はさらに上昇する
だろう。

年 月の金価格の見通しは、 オンス
米ドル。

短期的見通し

長期的見通し

4

データや見通し等は記載時点のものであり、将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。
出所： インベストメント 、 年 月 日時点
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株式 債券

通貨 オルタナティブ資産

年の見通し



収益がプラスになる可能性

収益がマイナスになる可能性

収益機会と損失リスクは

いずれも限定的

凡例

短期および長期見通し

指標は、 が当該資産クラスに関して上昇、横ばい、または下落の

見通しを示しています。

短期的見通しは ～ カ月、長期的見通しは 年 月までの収益

可能性を示しています。

出所： インベストメント オフィス

年 月 日時点

短期的見通し

長期的見通し

短期的見通し

長期的見通し

短期的見通し

長期的見通し

当資料は、情報提供を目的としたものであり、特定の投資商品の
推奨や投資勧誘を目的としたものではありません。

当資料は、信頼できる情報をもとに インベストメント が
作成し 年 月 日に発行したものをドイチェ・アセット・マネジメン
ト株式会社が翻訳して提供しておりますが、正確性・完全性について

ドイチェ・アセット・マネジメント株式会社が責任を負うものではあり
ません。

当資料記載の情報は、作成時点のものであり、市場の環境やその他
の状況によって予告なく変更することがあります。市場や経済に関する
データや過去の運用実績は記載時点のものであり、将来の傾向、

数値等を保証もしくは示唆するものではありません。投資にはリスクが
伴います。価格変動等により、当初投資元本を割り込むことがあります。

当資料に記載されている個別の銘柄･企業名については、あくまでも
参考として記載したものであり、その銘柄または企業の株式等の売買
を推奨するものではありません。

当資料に関する著作権はすべてドイチェ･アセット･マネジメント株式会
社に属しますので、当社に無断で資料の複製、転用等を行うことはで

きません。直接または間接を問わず、当資料を米国内で配布すること、
および米国市民または米国に居住する人のアカウントへ送信することは
禁止されています。

とは、 グループ およびその子会社･
関連会社の世界共通ブランドであり、 グループ会社の総称です。

の商品やサービスは、契約書、合意書、提案資料または該当商
品やサービスの関連書類に明記された法人よりお客様へ提供されます。

ご留意事項

ドイチェ･アセット･マネジメント株式会社

金融商品取引業者 関東財務局長 （金商） 第 号

加入協会： 日本証券業協会、一般社団法人投資信託協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、
一般社団法人第二種金融商品取引業協会

ドイチェ･アセット･マネジメント株式会社は、 グループの日本における拠点であり、投資信託ビジネス･機関投資家向け運用ソリューションの提
供における長年の経験、ノウハウおよび実績を有します。グローバルな運用体制と独自の洞察力を駆使した質の高いサービスをご提供するとともに、
日本市場の資産運用ニーズに的確にお応えすることを目指します。

情報提供資料


