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£ a—A/H a—A/ KB ERVR/REL  [—RPFYTZRLKE
& & T | T AR Tt
Py g Tz Firm g 1] g g 'L g
st TR op (s | TR | Sew | ou PR gp | e (PR 5p | e (TN 5y

-4 B 8 B | & - S % |
20254 3F | 143.92/ 149.03  154.59| 145.89 156.00 166.05|1.0200 1.0400 1.0700| 1.2450 1.2650 1.2850|0.6350 0.650 0.6600
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20254F 98 | 64.27| 70.33 78.93|2549.84 2811.45 2985.60 306 306.49
20254E 128 | 63.02_69.10 74.00| 2512.70/2847.34 3010.24 306 306.49
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20255 3A| 0270/ 0.345 0.396| 18.93| 19.26 19.59| 35755 38,499 41,390 0.067 0.101 0.140( 14.72 1520 1547 2,555 | 2,679 | 2,854
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YOUR GOALS, OUR COMMITMENT. 9
HELY &y b=x oAy MRASHE @fliEmie s MEMERE (408 45368 5
A/ —BAEENEAN  BEE RS, —BREEEN B AREEMN SRS




FA—NLBEEEBRICESTHEE nikko

Nikko Asset Management

LERE, BETEYNIROAVM R ATTRREGE IS DVTHIEATHILEETBMELTERLI-E B (EE) EN—XRITIE
BLE-BAERTHY . REBEROBFTEN TR HEEZERTILOTEHYF A, - HEHICBEHTIARE, Bt
DI7VROERICAIEFEEE5ZA2LDTEHYFELA BERFICESVTEIBRICERTHEELHYET A, ST HERHEMA
DMANZEHRT HEDTLRECHETHLDTIHYEL A LEHOFERIFEFEETEDLHHLABERICESEERSA TN
FIHFROERENE - T2EICOVTHEHNMRIET IO TEHYFLEA BEMIEHSNTOLHE. RIRFZ. FICHYDL
WRYSEHERBREDHLDTY . £ HEMTI BRI HICHYOLORY L EMERBREDRBERTENTY . &
BEHPDTIT7 . BEFFBENLOTHY . FROEAKREEENRITILOTREHYF A BEHPOVLELINEDL. %
DHSEREDEHEEZRIETHILDTEHYFELA BHE. ENTORBICE. BHOLOTIEL EBOBEANGLOLEEN
TWBIENBHY . FELELICERTHLLHYET,

YOUR GOALS, OUR COMMITMENT. 10
HELY &y b=x oAy MRASH &RiERIRGIEE R ERE (&6 4 368 &
A/ —BAEENEAN  BEE RS, —BREEEN B AREEMN SRS



	2024年第4四半期の振り返り：株式が「大いなる乖離」の勝者に
	チャート1：米国の公的債務および経常収支の推移（対GDP比）

	グローバル・マクロ経済：強気派に同調するがテールリスクに留意
	チャート2：米国の雇用情勢

	金利：対円金利での格差が縮小
	為替：ドル高、ただし対円ではない
	企業収益は米国と日本で堅調、バリュエーションはピークを打ったか
	チャート3：株式市場の相対バリュエーション

	日本株：「好循環」が続くとともに分散投資効果も
	チャート4：米国と日本の株式リスクプレミアムはパリティを達成

	当委員会の見通しに対するリスク：関税、インフレ、「トランプ・スランプ」
	世界のマクロ経済指標
	中央銀行の政策金利、為替、債券およびコモディティ
	株式


