
Q. 先週の主なイベントは？
• 1月30日 ユーロ圏：10-12月期GDP（実質、前年比）、実績+2.7%
• 1月30-31日 米連邦公開市場委員会（FOMC）、市場予想どおり据え置き
• 2月2日 米国：1月雇用統計、非農業部門雇用者数の前月差、

実績+20.0万人、平均時給（前年比）は+2.9%
Q. 先週の世界の金融市場の動向は？
米国やドイツなどの長期金利は上昇し、米国や日本、新興国の株式は下落
した。また、為替市場では、米ドルが幅広い通貨に対して上昇した。先週発
表されたFOMC声明文で、インフレ率の見通しが「今年は上昇が見込まれ
る」と引き上げられたことや、週末の雇用統計で平均時給の伸びが加速した
ことなどが米国長期金利の上昇に繋がり、株価の下押し圧力となった。

Q. 今週の主なイベントは？
• 2月6日 豪州:中銀金融政策会合、市場予想据え置き
• 2月7日 インド:中銀金融政策会合、市場予想据え置き
• 2月7-8日 ブラジル:金融政策会合、市場予想0.25%の利下げ
• 2月8日 米国:つなぎ予算の期限

Q. 米国株式と米国国債の相関が示す相場変調の兆し？
• 【米国株式と米国国債の相関に注目】 足元で、S&P 500の価格リターン

と米国10年国債の価格リターンの相関が、プラスに転じる可能性が高まっ
ている（下図の青線）。通常は、米国株式が上昇（下落）すれば、米国国債
は下落（上昇）するという逆相関の傾向が見られるが、それが順相関に逆
転したことは、過去20年間で3回あった。

• 【順相関に転じるきかっけ】 米国株式と米国国債の相関がプラスに転じ、
プラス圏でピークをつけるまでの過去3回の局面は、①1999年から2000
年初頭、②2005年半ばから2006年の後半、③2013年後半だった。いず
れもFRB（米連邦準備理事会）の金融引き締めが意識され、米国10年国
債利回りが上昇傾向にあったという点で、足元との共通点が見られる。

• 【過去3回の局面から学ぶ】 相関がプラス圏でピークを打った後の金融
市場の特徴は次の2点である。①米国株式の価格リターンが低下し始め、
やがて本格的な下落相場を迎えた（下図の緑線）。②米国10年国債利回
りが上昇基調から低下基調に転じた。この2つの特徴の背景には、同期間
に景気が鈍化し始め、FRBも金融引き締めの姿勢を弱めたことがあった。
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国 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

日経平均株価 23,274 -1.5% 2.2% 2.2%
東証株価指数（TOPIX） 1,864 -0.8 2.6 2.6
東証REIT指数 1,736 -0.9 4.5 4.5
米ダウ平均株価 25,520 -4.1 2.4 3.2
米S&P500指数 2,762 -3.9 1.8 3.3
米MSCI REIT指数 1,073 -3.3 -6.7 -7.2
MSCI ワールド（先進国） 2,171 -3.4 2.2 3.2
MSCI AC欧州 504 -3.1 2.9 3.4
MSCI エマージング 1,230 -3.3 3.9 6.2
MSCI ACアジア（日本を除く） 753 -2.9 3.4 5.6
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 110.17 1.5% -2.1% -2.2%
ユーロ 137.25 1.7 1.5 1.5
豪ドル 87.31 -0.8 -1.0 -0.8
ニュージーランド・ドル 80.42 0.8 0.8 0.6
ブラジル・レアル 34.23 -0.7 -1.5 0.6
メキシコ・ペソ 5.92 0.9 1.9 3.5
トルコ・リラ 29.22 0.9 -1.8 -1.5
南アフリカ・ランド 9.11 -0.6 0.2 0.9
中国人民元 17.52 1.9 1.3 1.3
インドネシア・ルピア (x100) 0.82 0.2 -2.2 -1.6
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 2.84 0.18 0.39 0.44
ドイツ10年 0.77 0.14 0.33 0.34
日本10年 0.09 0.01 0.04 0.04
ブラジル2年 7.77 0.15 0.14 -0.01
メキシコ2年 7.41 0.03 -0.05 -0.18
トルコ2年 12.91 -0.42 -0.41 -0.49
インドネシア2年 5.32 -0.09 -0.21 -0.22
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） 1,337 -1.5% 1.4% 2.1%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 65 -1.0% 6.2% 8.3%
VIXボラティリティ指数 17.0 56.2% 89.2% 56.8%
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出所：ICE Data Indices, LLC、S&P Dow Jones Indices LLC、
Bloomberg Finance L.P.、J.P. Morgan Asset Management。

＜米国株式と米国10年国債の相関と、米国株式のリターン＞
※期間は1998年1月1日～先週末。相関は過去52週の価格リターン
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出所： Bloomberg Finance L.P., J.P. Morgan Asset Management
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