
Q. 先週の主なイベントは？
• 4月11日 米国:3月消費者物価指数（CPI、前年比）、実績+2.4%、

食品・エネルギーを除いたコアCPI（同）、実績+2.1%
Q. 先週の世界の株式市場の動向は？
先進国、新興国株式ともに上昇。10日の習近平国家主席の演説で、米中の
貿易問題への過度な懸念が和らいだことなどが背景。セクター別では、原油
価格の上昇でエネルギーセクターが上昇したほか、フェイスブックのザッカ―
バーグCEOの米議会証言が好感されたことなどから、ITセクターが上昇した。

Q. 今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）、市場予想+0.4%、前月-0.1%
• 4月17日 中国:2018年1-3月期の中国GDP（前年比）、市場予想+6.8%
• 4月17-20日 安倍首相が訪米、滞在中にトランプ米大統領と首脳会談

Q. ドル円相場の見通しは？為替ヘッジは必要？
• 【当面のドル円相場の見通し】 まずは、今週の日米首脳会談に注目した

い。仮に、通商面で、トランプ米大統領が為替条項や輸出自主規制などを
強く要求した場合は、大幅な円高となるリスクがある。但し、このイベントを
無難に通過できれば、その後は110円前後まで円安・ドル高が進行する可
能性があると見ている。このような見方の背景には、①円高圧力の後退と、
②世界的なリスクオンが円売りに繋がる可能性などがある。①については、
投機筋の円売りポジション（＝将来の円高圧力）が以前よりも低水準に
なったことや、新年度に入り、日本企業の海外で稼いだ利益の還流による
円高圧力が和らいでいることなどが挙げられる。②については、保護主義
への過度な警戒感が和らぐ中で、米国の底堅い個人消費や企業決算が
確認されれば、世界的に株価が反発し、リスクオンムードになると考える。

• 【年末にかけてのドル円相場の見通し】 次の3つの理由から、1ドル＝
110円を大きく上回ることは難しく、年末にかけては円高方向に戻ると見る。
まず、①年央にかけて、世界景気の力強さに再び関心が集まると、やがて
米国のインフレ加速や米連邦準備理事会（FRB）の金融引き締めなどに
焦点が当たり、今年2月のような金利上昇・リスクオフ・円高が再現される
リスクが高まるだろう。一方、②年末にかけては、金融引き締めの影響も
あり、世界景気の減速感が強まると見ているため、投資家のリスクテイク
姿勢は和らぎ、円高圧力が徐々に高まると考える。最後に、③通商面では、
日米首脳会談で問題を先送りできたとしても、米政権の保護主義が続く限
り、ドル安や対日貿易赤字の削減を志向する姿勢は変わらず、断続的に
波乱を呼ぶだろう（注：米財務省は、先週の半期為替報告書で、円の実質
実効レートは直近20年の平均値と比較すると25％近くも安いと指摘した）。

• 【為替ヘッジは必要？】 短期的に円安となる可能性があることや、日米短
期金利差の拡大により、ドル・円のヘッジコストが上昇傾向にあることを考
えれば、為替ヘッジは不要との見方もできるだろう（注：足元のドル・円の
ヘッジコストは2%を上回る）。但し、①中期的には円高圧力が強まる可能
性が高いことや、②ドル円レートの年次騰落率を見ると、円高になる年は、
直近のヘッジコストを大幅に上回る円高となる傾向があることなどを考慮
すれば、為替ヘッジの活用は、引き続き有効な投資戦略となるだろう。
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国 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

日経平均株価 21,778 1.0% 0.0% -4.3%
東証株価指数（TOPIX） 1,729 0.6 -0.8 -4.9
東証REIT指数 1,694 0.7 1.4 1.9
米ダウ平均株価 24,360 1.8 -1.6 -1.5
米S&P500指数 2,656 2.0 -3.4 -0.6
米MSCI REIT指数 1,040 -0.8 -1.2 -10.1
MSCI ワールド（先進国） 2,088 1.8 -2.1 -0.7
MSCI AC欧州 486 1.4 0.6 -0.3
MSCI エマージング 1,170 0.7 -4.0 1.0
MSCI ACアジア（日本を除く） 722 1.7 -3.1 1.2
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 107.35 0.4% 1.0% -4.7%
ユーロ 132.38 0.8 0.7 -2.1
豪ドル 83.36 1.5 -0.5 -5.3
ニュージーランド・ドル 79.03 1.8 1.4 -1.1
ブラジル・レアル 31.37 -1.1 -3.8 -7.8
メキシコ・ペソ 5.95 1.8 4.0 3.9
トルコ・リラ 26.20 -0.9 -4.4 -11.7
南アフリカ・ランド 8.88 -0.2 -1.7 -1.7
中国人民元 17.13 0.9 1.9 -0.9
インドネシア・ルピア (x100) 0.78 0.5 0.7 -6.1
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 2.83 0.05 0.01 0.42
ドイツ10年 0.51 0.01 -0.08 0.08
日本10年 0.04 -0.01 -0.01 -0.01
ブラジル2年 7.20 -0.13 0.13 -0.58
メキシコ2年 7.27 0.01 -0.26 -0.32
トルコ2年 14.36 -0.03 0.64 0.96
インドネシア2年 5.65 0.14 -0.01 0.11
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） 1,347 0.9% 1.7% 2.9%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 67 8.6% 10.5% 11.5%
VIXボラティリティ指数 17.0 -19.0% 1.0% 57.7%
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（円、2017年5月1日~2018年4月13日）
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