
Q. 先週の主なイベントは？
• 3月4日 イタリア総選挙、ポピュリズム政党の五つ星運動や同盟が躍進
• 3月8日 欧州中央銀行（ECB）理事会、市場予想どおり据え置き
• 3月8-9日 日銀金融政策決定会合、市場予想どおり据え置き
• 3月9日 米国:2月雇用統計、非農業部門雇用者数の前月差は

実績+31.3万人、平均時給（前年比）は実績+2.6%

Q. 先週の世界の株式市場の動向は？
先進国株式、新興国株式ともに上昇。①米朝首脳会談が実現する可能性が
高まり、北朝鮮を巡る地政学リスクが低下したこと、②トランプ米大統領が鉄
鋼とアルミニウムの輸入制限に関して、一部の国は適用除外とする方針を示
したこと、③米国の2月雇用統計で、雇用者数の伸びが力強い一方で、平均
時給の伸びが鈍化し、「適温経済の継続期待」が高まったことなどが背景。

Q. 今週の主なイベントは？
• 3月13日 米国:2月消費者物価指数（CPI、前年比）、市場予想+2.2%、

食品・エネルギーを除いたコアCPI（同）、市場予想+1.8%
• 3月14日 日本:春季労使交渉の集中回答日
• 3月14日 米国:2月小売売上高（前月比）、市場予想+0.3%、前月-0.3%

Q. 『VIXショック』後も、株式市場は上昇基調が続く？
• 【1990年以降で10回目の『VIXショック』】 2月上旬に、米国のインフレ懸

念の高まりと長期金利の上昇を背景に米国株式が急落し、米国株式市場
の予想変動率を示すVIX指数も急騰した。VIX指数は投資家心理の悪化
の目安となる20を大きく上回り、2月5日には37台まで上昇したが、このよ
うにVIX指数が35を超えて上昇した局面は、1990年以降で10回目である。

• 【過去の『VIXショック』から学ぶ】 過去9回のうち3回は米国の景気後退
期に発生し、残りの6回は今回のように景気拡大期に発生している。その6
回とは、1997年10月のアジア通貨危機、1998年8月のロシア通貨危機、
2002年7月のエンロン事件、2010年5月のギリシャ危機、2011年8月の米
国債格下げ、2015年8月のチャイナ・ショックであった。なお、これら6回の
『VIXショック』後の米国株式の平均リターンを計算すると、1ヵ月後で2.1%、
2ヵ月後で3.6%、3ヵ月後で7.4%と、どれも上昇していることから、米国の
景気拡大期におけるVIXショック後の米国株式は、一旦反発する傾向で
あったことがわかる。（注:VIX指数急騰日の終値からの価格リターン。6回
のうち、3ヵ月後のリターンがマイナスだったのは、2002年のケースのみ）

• 【今回はどうなる？今後の見通しは？】 過去6回の平均的な結果と同様
に、米国株式は今後もしばらく上昇すると考える。上記のとおり、今回の
VIX指数急騰の背景は、米国のインフレ懸念と長期金利の大幅上昇で
あったが、どちらも足元では落ち着きを取り戻しているように見える。そし
て、その落ち着きを取り戻すきっかけとなったのは、パウエル米連邦準備
理事会（FRB）議長が、議会証言でインフレを抑制するために必要な利上
げをしっかりと進めていく方針を示したことにあると見ている。ただし、「米
国株式は今後もしばらく上昇する」という見方の注意点は、「しばらく」とい
う点にある。FRBの「インフレ抑制のための利上げ加速」は、やがて景気
の鈍化に繋がり、景気の鈍化はやがて、米国株式の上値を抑えるだろう。
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国 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

日経平均株価 21,469 1.4% -0.8% -5.7%
東証株価指数（TOPIX） 1,715 0.4 -2.0 -5.6
東証REIT指数 1,658 -0.9 -0.4 -0.3
米ダウ平均株価 25,335 3.3 1.8 2.5
米S&P500指数 2,786 3.5 3.9 4.2
米MSCI REIT指数 1,049 2.8 1.1 -9.3
MSCI ワールド（先進国） 2,149 2.8 2.3 2.2
MSCI AC欧州 486 3.0 -0.4 -0.3
MSCI エマージング 1,207 2.1 2.9 4.2
MSCI ACアジア（日本を除く） 733 1.8 3.0 2.9
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 106.82 1.0% -2.3% -5.2%
ユーロ 131.46 0.9 -2.0 -2.8
豪ドル 83.82 2.2 -2.0 -4.8
ニュージーランド・ドル 77.75 1.6 -1.7 -2.7
ブラジル・レアル 32.81 0.9 -1.8 -3.5
メキシコ・ペソ 5.74 2.1 -1.4 0.2
トルコ・リラ 28.01 0.9 -2.5 -5.6
南アフリカ・ランド 9.04 1.9 -0.2 0.1
中国人民元 16.89 1.7 -2.9 -2.3
インドネシア・ルピア (x100) 0.78 0.8 -3.7 -6.7
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 2.89 0.03 0.06 0.49
ドイツ10年 0.65 0.00 -0.10 0.22
日本10年 0.05 -0.02 -0.02 0.01
ブラジル2年 7.01 -0.17 -0.70 -0.77
メキシコ2年 7.51 -0.08 0.10 -0.08
トルコ2年 13.53 0.43 0.55 0.13
インドネシア2年 5.80 0.07 0.47 0.26
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） 1,324 0.0% 0.7% 1.1%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 62 1.3% 0.4% 2.7%
VIXボラティリティ指数 14.0 -25.3% -47.2% 32.6%
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日経平均株価の推移
（円、2017年4月1日~2018年3月9日）

ドル・円相場の推移
（1ドル=円、2017年4月1日~2018年3月9日）

米国2年国債・10年国債利回りの推移
（2017年4月1日~2018年3月9日）
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