
Q. 先週の主なイベントは？
• 1月17日 米国:12月鉱工業生産（前月比）、実績+0.9%、前月-0.1%
• 1月18日 中国:10-12月期GDP（実質、前年比）、実績+6.8%、前期+6.8%
Q. 先週の世界の株式市場の動向は？
米国や日本、欧州などの先進国株式に加え、新興国株式も上昇。米国では、
金利の上昇や暫定予算の期限切れに伴う政府機関の一部閉鎖リスクなどが
不安視されたものの、良好な米国企業の決算内容や、底堅い中国の経済指
標を背景に、情報技術や金融などの景気敏感セクターの株式が上昇した。

Q. 今週の主なイベントは？
• 1月22-23日 日銀金融政策決定会合、市場予想据え置き
• 1月23-29日 北米自由貿易協定（NAFTA）再交渉第6回会合
• 1月25日 欧州中央銀行（ECB）理事会、市場予想据え置き
• 1月26日 米国：10-12月期GDP（実質、前期比年率）、市場予想+3.0%
Q. 日銀の出口戦略に絡む注目点は？
• 【日銀の出口戦略への注目が高まる】 今月9日に日銀が公開市場操作

で超長期国債の買い入れ額を減らしたことなどから、海外投資家を中心
に、日銀の出口戦略への注目が高まっている。今週22日から23日にかけ
て開催される金融政策決定会合では「現状維持」となるだろうが、今年は
昨年以上に、日本国債の金利上昇圧力や、円高の圧力が強まる局面が
多く見られると考える。日銀の出口戦略に関する材料としては、当面は、
日銀の次期総裁を巡る人事や、企業の賃上げ動向などに注目したい。

• 【日銀の次期総裁を巡る人事】 4月8日に黒田総裁の任期が満了となる
ため、その後任人事を巡る動向が、2月から3月にかけての注目材料とな
るだろう。今年9月の「自由民主党総裁選挙前の円高・株安」を避けたいと
いう安倍首相の思惑を考慮すれば、現状の金融緩和策からの大幅な変
更を志向する人物が任命される可能性は極めて低いと考える。ただし、仮
に、積極的な金融緩和を続けてきた「黒田総裁の続投」とならなければ、
海外投資家を中心に、日銀の金融緩和からの出口がはやまるとの観測が
強まり、一時的に円高が進行する可能性があると見ている。

• 【企業の賃上げの動向】 昨年10月の「経済・物価情勢の展望」（展望レ
ポート）では、①2019年度に消費者物価指数（除く生鮮食品）が1.8%上昇
するとの見通しが示されているが（注：消費税率引き上げの影響を除く
ケースで、政策委員見通しの中央値）、②『物価の見通しについては、中
長期的な予想物価上昇率の動向を中心に下振れリスクの方が大きい』と
の記載もある。日銀が実際に金融緩和の縮小に着手するためには、この
「下振れリスク」が解消されることが必要条件になると見ているが、そのた
めには、 『企業の賃金・価格設定スタンスが積極化してくる』必要があるこ
とも、同レポート内で示唆されている。従って、この進捗を確認する上で、3
月14日の春季労使交渉の集中回答の結果が重要になると見ており、仮に
力強い内容となれば、今年4月の展望レポート以降で「下振れリスク」の見
方が改められ、出口戦略の議論が加速する可能性が高まると考える。
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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 23,808 0.7% 4.0% 4.6%
東証株価指数（TOPIX） 1,889 0.7 3.8 4.0
東証REIT指数 1,741 2.7 4.4 4.7
米ダウ平均株価 26,071 1.0 5.4 5.5
米S&P500指数 2,810 0.9 4.9 5.1
米MSCI REIT指数 1,097 0.1 -3.9 -5.1
MSCI ワールド（先進国） 2,207 1.0 5.3 4.9
MSCI AC欧州 511 1.2 6.3 5.0
MSCI エマージング 1,232 2.0 8.8 6.4
MSCI ACアジア（日本を除く） 756 1.7 8.1 6.0
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 110.77 -0.3% -2.3% -1.7%
ユーロ 135.45 0.0 0.6 0.1
豪ドル 88.53 0.7 1.8 0.6
ニュージーランド・ドル 80.59 0.2 1.4 0.8
ブラジル・レアル 34.67 0.1 0.8 1.9
メキシコ・ペソ 5.94 1.9 0.7 3.8
トルコ・リラ 29.14 -1.6 -1.8 -1.8
南アフリカ・ランド 9.10 1.2 2.2 0.7
中国人民元 17.27 0.3 0.4 -0.1
インドネシア・ルピア (x100) 0.83 -0.1 -0.4 0.2
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 2.66 0.11 0.16 0.25
ドイツ10年 0.57 -0.01 0.16 0.14
日本10年 0.09 0.01 0.03 0.04
ブラジル2年 7.75 -0.01 -0.10 -0.03
メキシコ2年 7.45 0.00 -0.04 -0.14
トルコ2年 13.56 0.17 0.16 0.16
インドネシア2年 5.41 -0.04 -0.19 -0.13
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） 1,333 -0.1% 5.0% 1.8%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 63 -1.4% 9.1% 4.9%
VIXボラティリティ指数 11.0 10.9% 15.9% 2.1%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月 1月

10年
2年

17,000
18,000
19,000
20,000
21,000
22,000
23,000
24,000
25,000

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月 1月

日次終値

200日移動平均

日経平均株価の推移
（円、2017年2月1日~2018年1月19日）

ドル・円相場の推移
（1ドル=円、2017年2月1日~2018年1月19日）

米国2年国債・10年国債利回りの推移
（2017年2月1日~2018年1月19日）
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出所： Bloomberg Finance L.P., J.P. Morgan Asset Management
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