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米国株、他の先進国株や新興国比で再優位 

米減速懸念も他国は力不足、米国は来年見通し上方修正 

 
 世界の機関投資家が参考にする MSCI 先進国株指

数（ドルベース）によると、米国株は他の先進国株

比や新興国株比で再優位となってきた。他国は通貨

反発・ドル反落でドル建て株価が底上げされている

が、その中での米国株の再優位は米国の減速懸念で

も他国の力不足が示唆されているほか、相対的な米

経済の打たれ強さが示されている。現在は米国を含

めて各国で利上げ効果などによる景気下振れが警戒

されている中、OECD の最新・来年見通しでは G7 の

うち米国だけが 9月比で上方修正となっていた。 

 
米国÷米国除く指数、12 カ月平均で米国優位に 
 
 「独憲法裁判所がコロナ対策予算の転用を認めな

い判決を下したことなどで、独連立与党は 11 月末に

2023 年度の補正予算案を発表。2024 年は歳入不足が

生じるとの見通しもが出るなか、ドイツ銀行は憲法

裁の判決と予算を巡る危機的な状況を踏まえ、独成

長率予想を下方修正した」――。 

 12 月以降、ユーロ圏ではこうした景気へのマイナ

ス材料や指標の悪化などが相次いでいる。ECB の金

融政策は、「来年 3月や 6月からの利下げ開始」や「来

年末にかけて計 1.5％の利下げ」といった織り込み

も進み始めた。 

 その他の各国でも 12 月からは、「英国の 11 月小売

売上高は、年末商戦の開始でも伸び悩み。物価高打

撃などもあり、来年早々に小売業の破綻が相次ぐ懸

念が浮上」、「カナダ中銀は政策金利を据え置き。経

済の減速に警戒を示す」、「ロンドン銅先物が急落。

中国の格付け見通し引き下げと中国経済の先行き不

安などで」、「豪州の 7－9 月期 GDP は予想外に伸びが

鈍化。利上げ影響等で家計支出が圧迫」――といっ

た景気にネガティブなニュースが相次いでいる。 

 米国でも利上げ遅行効果などで指標悪化が相次ぎ、

景気の減速が本格警戒され始めた。そうした中で世

界の機関投資家が参考にする MSCI 先進国株指数（ド

ルベース）によると、11－12 月からは米国株が他の

先進国株や新興国株との相対比較で再優位となって

きた。 

 12 月 7 日時点の前年比騰落率では米国株が＋

19.1％に対し、米国を除いた先進国株は＋9.5％とな

っている。「米国－米国を除く」前年比格差は、＋

9.4％の米国優位となってきた。7 月からは米国劣勢

のマイナス化が見られてきたが、10 月の－1.3％を

ボトムに米国が挽回。11 月の＋4.1％以降は、米国

優位が再燃となっている。 

 「米国指数÷米国を除く指数」の相対倍率でも、

11－12 月からは米国優位の上昇方向が再燃となっ

てきた。同倍率のトレンドを示す 12 カ月移動平均は、

方向角度が上向き化へと転換している。2022 年 10

月から今年 10 月にかけての下向き基調からトレン

ドが好転しており、過去は高確率で米株 S＆P500 な

どの株高トレンド入りが連動形成されてきた。 

他国は通貨反発・ドル反落でドル建て株価が底上

げされているほか、米国での利上げ終了と利下げ観

測は新興国株などにプラスとなるものだ。その中で

の米国株の再優位は、米減速懸念でも他国の力不足

が示唆されているほか、相対的な米経済の打たれ強

さが示されている。 

世界市場における米国株の相対優位は、来年にか

けて米国株のサポート材料となっていく。グローバ

ルな資金フローでも、来年の年明けからの新規運用

資金を含めて、米国以外の投資家による対米投資を

促す可能性がある。 

過去実績として米国株が他国比で優位となる場合、

米国の経済や資産への信認も連動で改善。米国債の

価格は、安定化となってきた（金利は低下）。米国以

外の投資家による対米投資は米国債にも回る部分が

あり、今回も米国株の相対優位に連動した米国債金

利の低下余地（米債価格は上昇）や安定化が注目さ

れやすい。 

 
米国は利上げ強化で先行、打撃も先行消化の余地 

 
為替相場では 12 月以降、日銀緩和修正観測なども

加わり、ドル安・円高が加速されているが、一方で

ドルの総合力を示すドル指数（インターコンチネン

タル取引所算出の実効指数）は、11 月からのドル下

落が 11 月 29 日を底値に一旦の反発となってきた。

12 月からの米国以外での景気悪化懸念や利下げ観

測のほか、安全逃避などが影響しているほか、MSCI

指数に見られる「米国株を含めた米国資産の相対的

な打たれ強さ」の影響は無視できない。 

ドル指数の長期トレンド判断で参考になる四半期

ベースのテクニカル分析では、2012－2013 年以降、

約 10 年に及んで重要な下値抵抗線として機能して

きた節目ラインでの下げ止まり攻防に直面している。 

米国経済の先行きについては、OECD による最新 11

月末の世界経済見通しで、「2023 年から来年 2024 年

にかけて減速したあと、金融政策の緩和が予想され

るため、2025 年にかけて小幅に持ち直す」という予

想が示された。米国の 2024 年予測は 9月時との比較

で、11 月末は＋0.2％の上方修正となっている。G7

諸国の中では、唯一の上方修正となっている。 

米国は 2022 年 3 月以降、先進国では先行で利上げ

を強化させてきた。その分だけ引き締めによる景気
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打撃が、先行消化されていくという可能性もある。

利上げが遅行した他国では、今年の後半から利上げ

打撃と景気の下振れが顕在化。OECD による 11 月末

の2024年見通しでは、9月比較でカナダが－0.6％、

ユーロ圏が－0.2％の下方修正となり、日本は据え置

きの横這いとなっている。 

さらに MSCI 世界株指数によると、新興国株指数の

12 月成績は 7 日時点で前年比＋1.4％と伸び悩んで

いる。中国の金融・不動産悪化や新冷戦入りと貿易

制約、新興国各国での高債務問題、米国発の金利上

昇余波、ウクライナや中東等での地政学リスクなど

が重石となっている。新興国経済の低迷については、

消去法的に米国株と米国債、ドルの下支えや安定化

の要因となりやすい。 

12 月 7 日時点で MSCI 米国株指数の前年比は＋

19.1％であり、「米国－新興国」前年比格差は＋

17.7％の米国優位となっている。10 月の＋0.4％を

直近最低として、6 月以来の米国優位幅へと回帰し

てきた。 

前年比成績で米国株が新興国株や他の先進国株に

優位となっている場合、為替相場のドル/円でも「前

年比ドル高」が連動支援される傾向にある。前年比

での米国株などのドル資産の優位性や、裏側にある

米国経済の前年比較での持ち直しなどが、前年水準

比でのドルをサポートする側面もある。 

足元のドル/円はドル安・円高の加速もあり、12

月 7 日時点で 141 円方向へのドル安進展があった。

それでも昨年12月のドル/円は130.58－139.58円前

後といったレンジで推移しており、前年比では大幅

なドル高水準が維持されている。 

現状から来年半ばにかけてのドル/円のドル下値

メドで参考になる「1 年前の実績」は、今年 1 月か

ら 6 月にかけて月間ドル高値ベースで 134 円から

145 円前後、月間ドル安値ベースで 127 円から 138

円前後となっていた。 
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ＭＳＣＩ先進国株指数（ドルベース）

米国株÷米国株を除く先進国株

相対倍率、同１２カ月移動平均

米株Ｓ＆Ｐ５００

米国÷米国除く（左軸） １２カ月平均 Ｓ＆Ｐ５００（右軸）

※米国優位再開

１２カ月平均上向き

米株を支援

連動相関性

↑米株優位・米株高↑

↓米株劣勢・米株安↓

※↑
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ＭＳＣＩ先進国株指数（ドルベース）

米国を除く先進国株－米国株・前年比騰落率の格差

米国の１０年債金利・月間最低

米国除く－米国（左軸） 米１０年債（右軸）

※

※米国

優位

※金利低下余地や

金利安定化焦点

↓

※↓

↑米国除く優位＞米国劣勢↑

↓米国除く劣勢＜米国優位↓

↑米債需要減・金利上昇↑
↓米債需要増・金利低下↓

連動

相関性

 
 



70

75

80

85

90

95

100

105

110

M
ar-
02

M
ar-
04

M
ar-
06

M
ar-
08

M
ar-
10

M
ar-
12

M
ar-
14

M
ar-
16

M
ar-
18

M
ar-
20

M
ar-
22

M
ar-
24

M
ar-
26

M
ar-
28

ドル指数；四半期の一目均衡表、１２四半期移動平均線

※ドル指数はインターコンチネンタル取引所

ドル指数＝7日103.54 転換線＝104.03 基準線＝101.52

先行スパン1＝92.84 先行スパン2＝87.26 12期平均＝100.77

雲

↑厚い雲を上抜け

※重要下値抵抗線

維持攻防

※先行スパンの雲は
先行き切り上がり＝ドル高示唆

↑※

各ラインが
下値抵抗線に

上値

抵抗線に↓ 雲↑

↑ドル高↑

↓ドル安↓
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ＭＳＣＩ米国株指数の米国株指数－ＭＳＣＩ新興国株指数・前年比騰落率の格差

ドル／円の月間ドル高値と月間ドル安値・前年比変化幅（ＭＳＣＩ指数はドルベース）

米国÷新興国（左軸） ドル高値（右軸） ドル安値（右軸）

※米国優位↑
前年比ドル下支え

↑米国優位・前年比ドル高↑

↓米国劣勢・前年比ドル安↓

連動相関性
↑ドルは前年水準↑

前後で上下動
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