
Q. 先週の主なイベントは？
• 2月7日 インド:中銀金融政策会合、市場予想どおり据え置き
• 2月7-8日 ブラジル:金融政策会合、市場予想どおり0.25%の利下げ

Q. 先週の世界の金融市場の動向は？
先週に引き続き、米国の長期金利上昇を嫌気し、世界の株式市場は大幅に
下落した。為替市場では、米ドルは幅広い通貨に対して上昇したが、対円で
は下落し、円高・ドル安だった。米長期金利が上昇した背景は、①米国の景
気指標が力強かったことや、②米議会が、連邦政府予算の歳出上限を今後
2年で合計3,000億ドル引き上げる方針で合意したという材料が、「財政悪化
懸念」に繋がったこと、③イングランド銀行（英中銀）が今後の利上げの加速
を示唆したことで、「世界同時引き締め」の観測が強まったことなどがある。

Q. 今週の主なイベントは？
• 2月12日 米国:2019会計年度の予算教書、歳出（前年度比）は+5.6%、

財政赤字は9,840億ドルで、7年ぶりの水準に悪化する見込み
• 2月14日 日本:2017年10-12月期実質GDP成長率（前期比年率）、

市場予想+1.0%、7-9月期+2.5%
• 2月14日 米国:1月消費者物価指数（CPI、前年比）、市場予想+1.9%、

食品・エネルギーを除いたコアCPI（同）、市場予想+1.7%
• 2月14日 米国:1月小売売上高（前月比）、市場予想+0.2%、前月+0.4%
Q. 米政権の『中間選挙対策』に注意、FRBの利上げは懸念材料？
• 【株式市場の見通し】 先週は、米S&P 500指数が5%以上下落し、日経

平均株価も8%以上下落するなど、世界的に株式市場が大幅に下落した。
足元では、「景気とインフレ率の急加速への“懸念”→金利上昇→米国株
式の下落（割高感の修正）」という見方が優勢であることを考慮すれば、①
インフレ率の急加速への懸念が一旦おさまり、②株価の割高感がある程
度修正され、③（今月の株式市場の下落後も）景気指標が崩れていないこ
とが確認されれば、株式市場の「下落相場入り」はないと見ている。①に
関しては、今週14日の米CPI（上述）の結果に注目したい。

• 【トランプ政権の『中間選挙対策』は裏目に出る】 米政権は、11月の中間
選挙での勝利を目指し、巨額減税の実施に続いて、①インフラ投資の実
現や②保護主義の強化に動いているが、これらは「株安の材料」になる可
能性があるだろう。①昨年は、「減税→株高」の良好な展開が見られたが、
足元は「インフラ投資などの歳出増加→インフレ・財政悪化懸念→株安」と
いう逆方向に変化している。②ドル安誘導や、輸入制限措置などの通商
政策は、米国企業の輸出増加や「製造業の復活」に繋がる可能性がある
だろう。但し、これは輸入物価や生産者物価の上昇に繋がるという副作用
もあり、「金利上昇→株安」の相場展開が再発するリスクを高めると見る。

• 【FRBの3月利上げは『安心』材料】 インフレ率の上昇基調が予想される
限り、FRB（米連邦準備制度理事会）は3月に利上げを実施すると見てい
る。利上げは、「株式市場の悪材料」と捉えられることが多いかもしれない
が、「インフレ懸念を抑えるための利上げ」は、米長期金利の低下要因と
なり、株価の急落リスクを低減させる要因にもなると考えられる。このよう
に、利上げは長期金利の上昇を抑え、株式市場の安定化にも繋がる一方
で、実体経済面では、徐々に景気の鈍化をもたらすことになるだろう。
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国 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

日経平均株価 21,382 -8.1% -10.1% -6.1%
東証株価指数（TOPIX） 1,731 -7.1 -8.5 -4.7
東証REIT指数 1,664 -4.2 -1.5 0.1
米ダウ平均株価 24,190 -5.2 -4.6 -2.1
米S&P500指数 2,619 -5.2 -4.7 -2.0
米MSCI REIT指数 1,034 -3.7 -6.8 -10.7
MSCI ワールド（先進国） 2,050 -5.6 -5.2 -2.5
MSCI AC欧州 471 -6.5 -5.5 -3.3
MSCI エマージング 1,142 -7.1 -4.6 -1.3
MSCI ACアジア（日本を除く） 696 -7.6 -5.7 -2.4
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 108.80 -1.2% -2.4% -3.5%
ユーロ 133.30 -2.9 0.1 -1.5
豪ドル 85.01 -2.6 -2.7 -3.4
ニュージーランド・ドル 78.92 -1.9 -1.6 -1.3
ブラジル・レアル 32.96 -3.7 -4.5 -3.1
メキシコ・ペソ 5.82 -1.8 0.7 1.6
トルコ・リラ 28.47 -2.6 -2.9 -4.0
南アフリカ・ランド 9.10 -0.2 1.5 0.7
中国人民元 17.27 -1.4 0.9 -0.1
インドネシア・ルピア (x100) 0.80 -2.2 -3.7 -3.8
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 2.85 0.01 0.29 0.45
ドイツ10年 0.75 -0.02 0.20 0.32
日本10年 0.07 -0.02 -0.02 0.02
ブラジル2年 7.66 -0.11 -0.10 -0.13
メキシコ2年 7.67 0.26 0.11 0.08
トルコ2年 13.15 0.24 -0.29 -0.25
インドネシア2年 5.31 0.00 -0.19 -0.23
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） 1,315 -1.6% -0.3% 0.5%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 59 -9.5% -6.9% -2.0%
VIXボラティリティ指数 29.0 67.9% 195.9% 163%
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日経平均株価の推移
（円、2017年3月1日~2018年2月9日）

ドル・円相場の推移
（1ドル=円、2017年3月1日~2018年2月9日）

米国2年国債・10年国債利回りの推移
（2017年3月1日~2018年2月9日）
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出所： Bloomberg Finance L.P., J.P. Morgan Asset Management
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