
Q. 先週の主なイベントは?
• 4月16日 米国:3月小売売上高（前月比）、実績+0.6%、前月-0.1%
• 4月17日 中国:2018年1-3月期の中国GDP（前年比）、実績+6.8%
Q. 先週の日本株式市場の動向は?
日経平均株価は4週連続で上昇し、2万2,000円台を回復した。①北朝鮮や
シリアの地政学リスクが低下し、②日米首脳会談を無難に通過するなど、投
資家の不安心理が和らぐ中で、③米国の個人消費や中国経済の底堅さが
確認されたことなどが、円安・株高に繋がった（※先週のイベントを参照）。

Q. 今週の主なイベントは?
• 4月26日 欧州中央銀行（ECB）理事会、市場予想据え置き
• 4月26-27日 日銀金融政策決定会合、市場予想据え置き
• 4月27日 韓国・北朝鮮:南北首脳会談
• 4月27日 米国:1-3月期GDP（実質、前期比年率）、市場予想+2.0%
Q.地政学リスクや貿易を巡る懸念が和らいだ。今後の相場展開は?
• 【“まだ強い”世界景気に目が行く?】 ①先週の週初には、シリア情勢の悪

化に歯止めがかかるとの見方が広がり、②北朝鮮の問題に関しては、今
のところ、非核化に向けた動きを見せている点が好感されている。また、
③米中の貿易をめぐる問題については、ムニューシン米財務長官が、貿
易摩擦の解決に向けて、近く訪中する意向を明らかにしている。以上のよ
うな不透明感が晴れた後に見えてくるのは、「“まだ強い”世界景気」であり、
これは今週から本格化する日米企業の決算発表で確認できるだろう。当
面の株式市場の見通しとしては、日経平均株価でいえば、2万2,000円台
後半まで上昇する可能性があると見ている。

• 【日米企業決算の動向は?】 米国企業の1-3月期の決算は、堅調な米国
景気や法人減税などが影響し、前年同期比で20%弱の増益率が予想さ
れている。中でも、エネルギーや素材、金融、ハイテクなどの景気敏感セ
クターの増益率が相対的に高くなる見込みである。一方、日本企業の決
算は、前年度の結果よりも、今年度の見通しに注目が集まっている。昨年
末から円高が進行したことなどが影響し、慎重な見通しになることが予想
されているものの、①この材料は既に株価に織り込まれたと考えられる点
（補足:TOPIXの予想PER（12ヵ月先、先週末時点、出所Factset）は、13
倍台で依然割安感がある）、②足元は、リスクオンで円安が進んでいる点
などを考慮すれば、決算発表が株価の大幅下落に繋がるとは考えにくい。

• 【リスク要因は?】 世界景気の強さに注目が集まると、（世界景気の減速
懸念ゆえに）低下圧力がかかっていた米国金利の再上昇を警戒する必要
があるだろう。米国の10年国債利回りについては、米連邦準備制度理事
会（FRB）がインフレ抑制の姿勢を見せていることなどから、「上昇ペース
は緩やかで、上限は3%台前半」と見ている。但し、①原油価格や②米国
の賃金動向次第では、2月に見られたような、「長期金利の急上昇と株価
の急落」が再現されるリスクがある。①については、トランプ米大統領が、
核兵器に関する合意で解除されたイランへの経済制裁を再開するかどう
かを注視したい（補足:判断の期限は、5月12日）。再び制裁を科す場合は、
イラン産原油の輸出が滞り、原油価格が大幅に上昇する可能性がある。
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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 22,162 1.8% 3.7% -2.6%
東証株価指数（TOPIX） 1,751 1.3 2.0 -3.7
東証REIT指数 1,710 1.0 1.8 2.9
米ダウ平均株価 24,462 0.4 -0.9 -1.0
米S&P500指数 2,670 0.5 -1.5 -0.1
米MSCI REIT指数 1,032 -0.8 -0.8 -10.8
MSCI ワールド（先進国） 2,099 0.5 -0.4 -0.2
MSCI AC欧州 488 0.4 1.7 0.1
MSCI エマージング 1,168 -0.2 -3.4 0.8
MSCI ACアジア（日本を除く） 718 -0.6 -3.0 0.7
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 107.66 0.3% 1.5% -4.5%
ユーロ 132.28 -0.1 1.1 -2.2
豪ドル 82.60 -0.9 0.3 -6.2
ニュージーランド・ドル 77.58 -1.8 1.2 -2.9
ブラジル・レアル 31.54 0.5 -2.7 -7.3
メキシコ・ペソ 5.81 -2.3 1.0 1.5
トルコ・リラ 26.41 0.8 -2.6 -11.0
南アフリカ・ランド 8.93 0.6 -0.4 -1.1
中国人民元 17.09 -0.3 1.7 -1.2
インドネシア・ルピア (x100) 0.77 -0.7 0.3 -6.8
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 2.96 0.13 0.08 0.55
ドイツ10年 0.59 0.08 0.00 0.16
日本10年 0.06 0.02 0.02 0.01
ブラジル2年 7.15 -0.05 0.05 -0.63
メキシコ2年 7.32 0.05 -0.17 -0.27
トルコ2年 14.14 -0.22 0.27 0.74
インドネシア2年 5.85 0.20 0.24 0.31
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） 1,338 -0.7% 0.8% 2.2%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 68 1.5% 4.9% 13.2%
VIXボラティリティ指数 16.0 -3.0% -5.5% 52.9%
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日経平均株価の推移
（円、2017年5月1日~2018年4月20日）

ドル・円相場の推移
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米国2年国債・10年国債利回りの推移
（2017年5月1日~2018年4月20日）
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