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Q1. 先週の金融市場をまとめると?

A1. 再び、米金利やドルに振り回される展開。日欧株は上昇したが、米国や新興国株は下落し、まだら模様。

 先週の動きは?：先々週の「米国のインフレ懸念が和らぐ⇒世界的なリスクオン（株高）」の展開は、長続きしませ

んでした。15日に発表された米国の小売売上高の結果が堅調だったことなどがきっかけとなり、米国10年国債

利回りや米ドルが上昇し、米国や新興国の株式は下落しました。一方、日経平均株価は、「日米金利差拡大⇒

円安」の展開が追い風となり、8週連続で上昇しました。

Q2. 今週の見通しは? 日本株の上昇や、米ドルの全面高はまだ続く?

A2. “米中貿易戦争”への懸念が更に和らいだことは株高要因。今週は、米国“以外”の景気の強さに注目。

 “米中貿易戦争”の回避姿勢が、世界株高に繋がる見込み：19日以降、①中国が米国のモノとサービスの輸入

（農産品やエネルギーなど）を大幅に増やすことや、②通商協議が継続している間は、米国による中国製品へ

の追加関税の発動が保留されることが発表されました。このように、米中の貿易問題が、輸出入の“減少”では

なく、輸出入の“拡大”によって解決される方向で進んでいることは、世界経済やマーケットの好材料でしょう。今

後は、米中の対立姿勢に緩和が見られないハイテク分野の問題に注目したいところです。例えば仮に、今週21
日に米国政府が発表予定の「中国企業による対米投資制限」が見送られれば、一段の株高要因になるでしょう。

 「米国経済だけが強い⇒米ドル全面高」の展開が続くか：今週は、ユーロ圏のMarkitの景況感指数（5月分、23
日発表）に注目しています。ユーロ圏の景気に先行する同指標は年初来で低下が続いており、この傾向がユー

ロ圏の金利低下やユーロ安ドル高の一因となっていたと見ています。仮に、今回の結果を皮切りに、ユーロ圏

の景気見通しが強まれば、「米ドル全面高」の流れが一服し、いくぶん米国や新興国株式などの追い風になる

かもしれません。但し、ユーロ圏の景気が強まれば、6月か7月に欧州中央銀行（ECB）が量的緩和の年内終了

を決定する可能性などに注目が集まり、「世界的な金融引き締め懸念の再燃⇒金利上昇」の展開で、世界的に

株価の上値が重くなる可能性がある点には注意が必要でしょう。
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What to talk this week：日本株の上昇やドルの全面高はまだ続く?
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昨年は、ユーロ圏の景気が非常に力強い
状況が続いたことで、ユーロ高（ドル安）の
トレンドが見られました。

しかし、足元では景気減速への懸念が高
まっており、例えば、Markitの企業景況感
指数（総合PMI）は、1月の58.8から4月の
55.1まで3ヵ月連続で低下しています。
（注：5月の予想は55.1で横ばい、出所は
Bloomberg Finance L.P.）

以前よりも冴えない景気指標が持ち直す
かどうかで、今後のECBの金融政策（量

的緩和の終了時期や、利上げの実施時
期など）を左右される可能性があるため、
注目が集まっています。

参考図表：Guide to the Markets 2018年4-6月期版35ページ
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【主要な資産市場の動き】※2016年末＝100（米国10年国債利回り除く）

（2016年11月1日～2018年5月18日）
先週は、米長期金利の上昇やドル高が逆風となる米国や新興国の株式が下落する一方、円安が追い風となる日本株式が上昇。

【米連邦準備制度理事会（FRB）の金融政策と米国国債利回り】
（2016年1月1日～2018年5月18日）
先週の米国金利は、10年（長期）や30年（超長期）を中心に上昇。

【米国10年国債利回りと為替レート】
（2016年1月1日～2018年5月18日）
足元では、ドルが円を含む幅広い通貨に対して強い状況が続く。
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米国10年国債利回り
（左軸）

米国REIT

米国ハイ・イールド債券
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米国10年国債利回り

米ドル名目実効レート
(2016年末＝117)

米ドル・円（1ドル＝円）

出所：（上）東京証券取引所、MSCI、S&P Dow Jones Indices、Barclays、ニューヨーク・マーカンタイル取引所（NYMEX）、FTSE Russell、Bloomberg 
Finance L.P.、J.P. Morgan Asset Management （左下）米連邦準備理事会（FRB）、Bloomberg Finance L.P.、J.P. Morgan Asset Management （右下）
J.P.Morgan、Bloomberg Finance L.P.、J.P. Morgan Asset Management
注：（上）日本株式、新興国株式は現地通貨ベース。新興国株式:MSCI Emerging Markets Local Index、米国ハイ・イールド債券:Bloomberg Barclays US 
Corporate High Yield Index、原油先物:WTI Crude Oil（NYMEX）、日本株式:TOPIX、米国株式:S&P 500 Index、米国REIT:FTSE NAREIT All Equity 
REITs。 （右下）米ドル名目実効レート:J.P. Morgan U.S. Nominal Broad Effective Exchange Rate。過去のパフォーマンスは将来の成果を示唆・保証す
るものではありません。
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Closing：分散投資、ディフェンシブ、アクティブ
Q1. 投資は継続できる？

「弱気相場入りのサインは、まだ点灯せず」

過去は「米国の景気後退」→「弱気相場入り」です。

ただ、「景気後退」の1年程度前に出る事前サイン

はまだ点灯していません。⇒投資は継続できます。

「景気は良いが、そろそろ終盤戦。金融引き締

めと共に、リスク資産価格は上がりにくくなる」

 金融引き締めで、①金利は?：上昇傾向、②景

気は?：過熱から鈍化に。

 金融引き締めで、①金利上昇⇒債券・REITが
不利、②景気鈍化で株式全般、特にITセクター

などの景気敏感は上がりにくく⇒分散が重要。

Q2. だったらどんな投資スタイルが望ましい?

「分散と、ディフェンシブ、アクティブがカギ」

 ディフェンシブ：景気が鈍化に向かえば、株式

などのリスク資産価格は上がりにくい⇒「値上

がり益」に頼りにくいときは、高配当株式など

「守り中心」のインカム系資産での分散を検討。

 アクティブ：景気が鈍化に向かうタイミングを読

み取り、景気敏感株式（ITなど）からディフェン

シブ株式に、その他、国やセクター、銘柄を積

極的に入れ替えるアクティブ・ファンドを検討。

参考図表：Guide to the Markets 2018年4-6月期版31ページ

過去のデータに基づけば、景気が「過熱」か
ら「鈍化」に向かうと、株価は上がりにくくなり
ます。また、セクター（業種）別に見ると、ITな
どの景気敏感株式が上がらなくなったり、場
合によっては下落したりする傾向にあります。

参考図表：Guide to the Markets 2018年4-6月期版20ページ

参考図表：Guide to the Markets 2018年4-6月期版19ページ

景況感指数の「50割れ」は景気後退の前触れ。

ただ現在の水準は非常に高く、過去の低下ス
ピードを考えると、50割れには時間を要します。

もう1つの景気後退のサインである、長短金利
差の「逆転」にもまだ数回の利上げを要します。

世界は『同時好景気』に沸いており、しかも米
国は完全雇用にも関わらず、（通常は景気後
退時に行われるはずの）減税による景気刺激
を行っています。完全雇用で、景気を刺激す
れば、『経済の体温計』であるインフレ率が上
がり、長期金利が上昇したり、利上げが実施
されたりすることが予見されます。

Weekly Use Your Guide Today !
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◆ファンドの諸費用について

投資信託では、一般的に以下のような手数料がかかります。手数料率はファンドによって異なり、下記以外の手数料がかかること、または、一部の手数料が
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