
Q. 先週の主なイベントは？
• 4月6日 米国:3月雇用統計、非農業部門雇用者数の前月差は

実績+10.3万人、平均時給（前年比）は実績+2.7%
Q. 先週の世界の株式市場の動向は？
先進国、新興国株式ともに下落。3日に米国が中国の知的財産侵害に対す
る制裁関税の原案（500億ドル相当の中国製品に25%の追加関税）を発表し、
中国も報復措置をとる姿勢を示したほか、5日にトランプ米大統領が、新たに
1,000億ドル規模の中国製品に追加関税を課す方針を示したことなどが背景。

Q. 今週の主なイベントは？
• 4月8日 日本:黒田日銀総裁が再任
• 4月10日 米国:フェイスブックのザッカ―バーグCEOが米議会で証言
• 4月11日 米国:3月消費者物価指数（CPI）、下記で詳述

Q. 米中の貿易摩擦問題だけでなく、米国のインフレにも再注目
• 【米国のインフレ率が加速する見通し】 今週は、11日に発表される米国

の3月CPIに注目したい。市場予想によれば、食品・エネルギーを除いたコ
アCPIが、前年比+2.1%に加速する見込み（2月は同+1.8%）である。また、
FRBが重視するコアPCE物価指数の前年比も、3月から加速し、今後は
+1.9%以上で推移する可能性があると見ている（2月は同+1.6%）。

• 【インフレが加速するとどうなる？】 ①短期的には、米国の長期金利が一
時的に上昇するリスクがあるほか、②中期的には、米国株式のPERが低
下トレンドになる可能性に注意したい。②について下図の網掛け部分を見
ると、ITバブルだった1999年以降や、米国の住宅バブルが見られた2004
年以降のように、インフレ率が2%未満から加速し始めると、PERは上昇ト
レンドから下落トレンドへと転換したことがわかる（補足：世界株式ベース
でも同様の傾向が見られる。この変化の背景としては、FRBの“緩和的な
金融政策”に頼れなくなることで、投資家の強気姿勢が弱まることなどが
考えられる）。インフレの加速とPERの低下基調が続くならば、今後は「割
安になったから買い」という投資判断は、避けたほうが良いかもしれない。

• 【株式市場の見通しは？】 1株利益（EPS）は、上昇ペースは鈍化しても、
景気後退懸念が出るまで低下することはないと考える。また、米中の貿易
問題が一段落すれば、株価は反発するだろう。但し、中期的にみれば、
PERの低下トレンドが下押し圧力となり、株価は上がりにくくなると見る。
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国 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

日経平均株価 21,567 0.5% 1.5% -5.3%
東証株価指数（TOPIX） 1,719 0.2 0.9 -5.4
東証REIT指数 1,683 -0.3 0.6 1.2
米ダウ平均株価 23,932 -0.7 -3.5 -3.2
米S&P500指数 2,604 -1.4 -4.5 -2.6
米MSCI REIT指数 1,048 -0.3 0.6 -9.4
MSCI ワールド（先進国） 2,052 -0.7 -3.0 -2.4
MSCI AC欧州 479 0.8 -0.6 -1.6
MSCI エマージング 1,161 -0.8 -2.3 0.3
MSCI ACアジア（日本を除く） 710 -0.9 -1.4 -0.4
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 106.93 0.6% 0.8% -5.1%
ユーロ 131.32 0.3 -0.2 -2.9
豪ドル 82.16 0.7 -1.0 -6.7
ニュージーランド・ドル 77.65 1.0 0.6 -2.9
ブラジル・レアル 31.73 -1.3 -2.9 -6.7
メキシコ・ペソ 5.85 0.0 3.1 2.1
トルコ・リラ 26.43 -1.6 -5.3 -10.9
南アフリカ・ランド 8.89 -1.0 -0.8 -1.5
中国人民元 16.98 0.3 1.4 -1.8
インドネシア・ルピア (x100) 0.78 0.4 0.6 -6.5
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 2.77 0.03 -0.11 0.37
ドイツ10年 0.50 0.00 -0.16 0.07
日本10年 0.05 0.00 0.00 0.00
ブラジル2年 7.33 0.56 0.27 -0.45
メキシコ2年 7.26 -0.04 -0.29 -0.33
トルコ2年 14.39 0.36 1.07 0.99
インドネシア2年 5.51 0.01 -0.13 -0.03
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） 1,336 0.7% 0.6% 2.0%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 62 -4.4% 1.5% 2.7%
VIXボラティリティ指数 21.0 7.6% 21.0% 94.7%
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出所：S&P Dow Jones Indices LLC、Datastream、米経済分析局（BEA）、米連邦準備
制度理事会（FRB）、Bloomberg Finance L.P.、J.P. Morgan Asset Management。

＜米国のインフレ率と米国株式のバリュエーション＞
※「●」は、2018年と2019年のFRBの物価見通しの中央値。
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