
Q. 先週の主なイベントは？
• 12月12-13日 連邦公開市場委員会、市場予想どおり0.25%の利上げ
• 12月14日 欧州中央銀行（ECB）理事会、市場予想どおり据え置き
• 12月14日 メキシコ:金融政策会合、市場予想どおり0.25%の利上げ
• 12月15日 ロシア:金融政策会合、市場予想を上回る0.50%の利下げ

Q. 先週の世界の金融市場の動向は？
米国株式は上昇した。税制改革法案が年内に成立する可能性が高まったこ
とや、先週の連邦公開市場委員会（FOMC）で、経済成長率の見通しが引き
上げられた一方で、金融引き締めは緩やかに進められることが確認されたこ
となどが背景。FOMCの結果などを受け、円高が逆風となった日本株式は下
落した一方、自国通貨高が追い風となった新興国株式は上昇した。

Q. 今週の主なイベントは？
• 12月20-21日 日銀金融政策決定会合、市場予想据え置き
• 12月21日スペイン:カタルーニャ州議会選挙、独立・反独立の支持が拮抗
• 12月22日 米国:暫定予算の期限、つなぎ予算の成立が予想される
• 12月22日 米国:11月コアPCEデフレーター（FRBが重視する物価指数）、

市場予想+1.5%（前年比）、10月+1.4%（同）

Q. ITバブルへの懸念が高まる中での投資戦略とは？
• 【ITバブルの懸念が高まる】 2016年以降、米国のITセクター（下図参照、

緑色）の株価上昇が著しく、ITバブルが再来しているとの見方が強まって
いる。様々なモノがインターネットに繋がる『IoT時代の到来』などの材料を
考慮すれば、同セクターが長期的に有望なセクターとして期待されること
は不思議ではないが、昨年来の上昇ペースは、やや速すぎると見ている。

• 【ITセクターの調整局面への対応策は？】 ①ITセクターへの投資で既に
高いリターンを享受しているものの、今後の見通しには懐疑的な投資家や、
②ITバブルが崩壊した場合に、その悪影響を受けにくい投資を検討する
投資家にとっては、ディフェンシブである高配当株式への投資が一案と考
える。実際に過去のITバブル崩壊後のリターンを見ると、ITセクターが
56%、米国株式が20%下落する中で、米国高配当株式は41%上昇してい
る（注：2000年初～2001年末までのトータルリターン、指数は下図参照）。
また、足元でも、今年11月下旬から12月初頭にかけて半導体関連株が世
界的に下落した局面で、米国高配当株式はプラスのリターンを確保した。

100

105

110

115

120

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

日次終値

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 22,553 -1.1% 2.4% 18.0%
東証株価指数（TOPIX） 1,793 -0.6 2.8 18.1
東証REIT指数 1,678 1.1 4.2 -9.5
米ダウ平均株価 24,651 1.3 5.9 24.7
米S&P500指数 2,675 0.9 4.3 19.5
米MSCI REIT指数 1,174 1.1 0.6 2.3
MSCI ワールド（先進国） 2,085 0.6 3.2 19.1
MSCI AC欧州 476 0.0 1.4 19.2
MSCI エマージング 1,118 0.7 0.7 29.7
MSCI ACアジア（日本を除く） 694 0.5 0.0 35.0
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 112.60 -0.8% -0.2% -3.7%
ユーロ 132.30 -1.0 -0.6 7.6
豪ドル 86.10 1.0 0.5 2.2
ニュージーランド・ドル 78.76 1.4 1.5 -2.7
ブラジル・レアル 34.18 -0.9 0.4 -4.9
メキシコ・ペソ 5.89 -1.7 0.4 4.4
トルコ・リラ 29.15 -1.5 0.2 -12.9
南アフリカ・ランド 8.60 3.3 9.6 0.8
中国人民元 17.04 -0.6 -0.1 1.3
インドネシア・ルピア (x100) 0.83 -0.9 -0.5 -4.4
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 2.35 -0.02 0.03 -0.09
ドイツ10年 0.30 -0.01 -0.08 0.09
日本10年 0.05 -0.01 0.00 0.00
ブラジル2年 7.98 -0.04 -0.36 -3.05
メキシコ2年 7.43 0.28 0.27 0.64
トルコ2年 13.47 0.12 -0.20 2.84
インドネシア2年 5.58 -0.07 -0.32 -1.89
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） 1,257 0.7% -1.6% 9.2%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 57 -0.1% 3.6% 6.7%
VIXボラティリティ指数 9.0 -1.7% -28.3% -32.9%
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日経平均株価の推移
（円、2017年1月1日~2017年12月15日）

ドル・円相場の推移
（1ドル=円、2017年1月1日~2017年12月15日）

米国2年国債・10年国債利回りの推移
（2017年1月1日~2017年12月15日）
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＜米国高配当株式、米国ITセクター、米国株式の推移＞

S&P 500 ITセクター

S&P 500

米国高配当株式

出所：S&P Dow Jones Indices LLC、Bloomberg Finance L.P.、J.P. Morgan Asset Management
注: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。期間は、1995年1月
末～2017年11月末。「米国高配当株式」：Dow Jones U.S. Select Dividend Index。

※トータルリターン（配当を含む）、1994年末＝100



出所： Bloomberg Finance L.P., J.P. Morgan Asset Management
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