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日次終値 
200日移動平均 

国 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

日経平均株価 20,118 1.0% 1.2% 5.3%
東証株価指数（TOPIX） 1,625 1.1 2.1 7.0
東証REIT指数 1,620 -2.5 -6.2 -12.7
米ダウ平均株価 21,637 1.0 1.2 9.5
米S&P500指数 2,459 1.4 0.9 9.8
米MSCI REIT指数 1,152 1.3 -1.5 0.5
MSCI ワールド（先進国） 1,948 1.8 0.9 11.2
MSCI AC欧州 461 2.3 1.4 15.4
MSCI エマージング 1,047 4.4 3.3 21.4
MSCI ACアジア（日本を除く） 642 3.5 2.6 24.8
外国為替市場（対円）

通貨 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

米ドル 112.53 -1.2% 2.7% -3.8%
ユーロ 129.07 -0.7 5.0 5.0
豪ドル 88.11 1.7 6.0 4.6
ニュージーランド・ドル 82.67 -0.3 3.9 2.1
ブラジル・レアル 35.39 1.9 5.8 -1.5
メキシコ・ペソ 6.40 1.6 4.7 13.5
トルコ・リラ 31.78 0.9 1.2 -5.0
南アフリカ・ランド 8.62 1.4 -0.6 1.1
中国人民元 16.61 -0.9 3.4 -1.2
インドネシア・ルピア (x100) 0.85 -0.5 2.4 -2.6
国債市場（利回り、%）

国 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

米国10年 2.33 -0.05 0.21 -0.11
ドイツ10年 0.60 0.02 0.37 0.39
日本10年 0.08 0.00 0.01 0.04
ブラジル2年 8.76 -0.20 -0.60 -2.27
メキシコ2年 6.66 0.00 -0.30 -0.13
トルコ2年 11.37 -0.07 0.33 0.74
インドネシア2年 6.68 -0.23 0.21 -0.78
その他

商品 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

金先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 1,227 1.5% -3.8% 6.6%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 46 5.2% 4.0% -13.4%
VIXボラティリティ指数 9.0 -15.0% -10.6% -32.3%
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日次終値 
200日移動平均 

日経平均株価の推移 
（円、2016年8月1日~2017年7月14日） 

ドル・円相場の推移 
（1ドル=円、2016年8月1日~2017年7月14日） 

米国2年国債・10年国債利回りの推移 
（2016年8月1日~2017年7月14日） 

Japan | July 18, 2017 
Q. 先週の主なイベントは？ 
• 7月12日       カナダ：中銀金融政策会合、市場予想通り0.25%の利上げ 
• 7月14日       米国：6月消費者物価指数（前年比）、実績+1.6% 

Q. 先週の米国株式市場の動きは？ 
S&P 500指数は、14日に最高値を更新した。「ハト派寄り」のイエレンFRB
（米連邦準備理事会）議長の議会証言や、市場予想を下回る消費者物価指
数の結果を受け、低金利環境が継続するとの見方が広がったことが背景。 

Q. 今週の主なイベントは？ 
• 7月17日    中国：17年4-6月期実質GDP成長率（前年比）、実績+6.9% 
• 7月19-20日  日本：日銀金融政策決定会合、市場予想据え置き 
• 7月20日       欧州：欧州中央銀行（ECB）理事会、市場予想据え置き 

Q. 足元は堅調な中国経済の見通しと、今後の投資戦略は？ 
• 今週発表された中国の実質GDP成長率（+6.9%）は、市場予想を上回る

結果となったが、上海総合指数は1.4％下落し、昨年12月以来の大きな下
げとなった。先週の『中国全国金融工作会議』で、政府や企業の信用の伸
びを抑制する方針が示された直後に、政府の成長率目標（+6.5%）を大き
く上回る結果が発表され、当局が年後半に金融引き締めを強化することで、
景気が今後、減速していくとの懸念などが高まったものと考えられる。 

• 【金融工作会議の3つのポイント】 ①内閣に相当する国務院の管轄下に
『金融安定委員会』を設置し、規制当局に対する監督を強化することで、
シャドーバンキングの拡大などを抑制する、②経済成長を最優先してきた
地方の官僚に対し、従来以上に債務の管理を重視させることで、地方政
府の債務の伸びを抑制する、③国有企業の債務比率を引き下げることを
「最も差し迫った課題」に位置づけ、企業の信用の伸びを抑制する。 

• 【中国政府が債務削減を重視する背景】 2015年以降は、①人民元の急
落に端を発した「中国経済のハードランディング懸念」への対処や、②今
秋に開催する共産党大会に向けて、現政権の求心力を高めることを目的
に、経済成長に重きを置いてきた。具体的には、巨額のインフラ投資を実
行し、不動産市場をテコ入れするなどの措置をとってきたが、その裏側で、
シャドーバンキングの拡大や不動産価格の急騰など、将来的に深刻な経
済危機に繋がりかねない問題を見過ごしてきた。そのため今後は、当面、
これらの問題に対処する姿勢を続けると見ている。 

• 【中国の債務抑制がもたらす悪影響】 金融を引き締め、政府や企業の信
用の伸びを抑制するということは、これまで中国経済をけん引していた、イ
ンフラ投資や不動産投資が減速することを示唆している。また、世界金融
危機以降は、中国の信用の伸びの動向がグローバルの製造業PMIに1年
ほど先行する傾向があるなど、中国の投資の動向が、資源価格の乱高下
などを通じて世界経済の変動要因になっていた点には、十分注意したい。 

• 【今後の投資戦略】 中国が債務を抑制する過程で、一時的なショックが
生じる可能性には警戒すべきだが、いざとなれば政府が再び経済成長に
舵をきる可能性が高いため、「中国経済のハードランディング」までは、現
時点で想定していない。従って、長期的な視点に立ったリスク資産への投
資は継続しつつ、一時的なリスク資産価格の下落や円高に備えて、分散
投資の一環で、円ヘッジをかけた先進国国債への投資も検討したい。 



出所： Bloomberg Finance L.P., J.P. Morgan Asset Management 
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