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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 19,929 -0.5% -0.3% 4.3%
東証株価指数（TOPIX） 1,607 -0.3 0.6 5.8
東証REIT指数 1,662 -1.9 -5.8 -10.4
米ダウ平均株価 21,414 0.3 1.1 8.4
米S&P500指数 2,425 0.1 -0.3 8.3
米MSCI REIT指数 1,138 -1.4 -1.1 -0.8
MSCI ワールド（先進国） 1,913 -0.2 -0.7 9.2
MSCI AC欧州 450 0.0 -1.2 12.7
MSCI エマージング 1,002 -0.8 -1.3 16.3
MSCI ACアジア（日本を除く） 620 -0.8 -1.0 20.6
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 113.92 1.4% 3.7% -2.6%
ユーロ 129.92 1.2 5.1 5.7
豪ドル 86.64 0.2 4.5 2.9
ニュージーランド・ドル 82.95 0.7 5.0 2.4
ブラジル・レアル 34.72 2.2 3.4 -3.4
メキシコ・ペソ 6.30 1.6 4.6 11.7
トルコ・リラ 31.49 -1.3 1.8 -5.9
南アフリカ・ランド 8.50 -0.9 -0.6 -0.3
中国人民元 16.76 1.2 4.2 -0.3
インドネシア・ルピア (x100) 0.85 0.7 2.8 -2.2
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 2.39 0.08 0.21 -0.06
ドイツ10年 0.57 0.11 0.30 0.37
日本10年 0.09 0.00 0.04 0.04
ブラジル2年 8.96 -0.13 -0.61 -2.07
メキシコ2年 6.66 0.06 -0.43 -0.13
トルコ2年 11.44 0.32 0.35 0.81
インドネシア2年 6.91 0.45 0.39 -0.56
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） 1,209 -2.6% -6.5% 5.0%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 44 -3.9% -3.3% -17.7%
VIXボラティリティ指数 11.0 0.1% 7.7% -20.3%
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日次終値 
200日移動平均 

日経平均株価の推移 
（円、2016年8月1日~2017年7月7日） 

ドル・円相場の推移 
（1ドル=円、2016年8月1日~2017年7月7日） 

米国2年国債・10年国債利回りの推移 
（2016年8月1日~2017年7月7日） 

Q. 先週の主なイベントは？ 
• 7月3日        米国：6月ISM製造業景気指数、実績57.8、前月54.9 
• 7月7日        米国：6月雇用統計、非農業部門雇用者数の前月差、 
                                実績+22.2万人、前月+15.2万人 

Q. 先週の日本株式市場の動きは？ 
日経平均株価は、週間で0.5%下落し、節目の2万円を下回った。日米の10
年金利差は拡大し、円安が進行したものの、欧米の金利上昇への警戒感か
ら、世界的に株価が伸び悩んだことなどが株価を押し下げた。 

Q. 今週の主なイベントは？ 
• 7月12日       カナダ：中銀金融政策会合、市場予想は0.25%の利上げ 
• 7月12-13日  米国：FRB（米連邦準備理事会）議長の半期議会証言 
• 7月14日       米国：6月消費者物価指数、市場予想前年比+1.7% 

Q. 世界的な金利上昇が懸念される中、今後の相場見通しは？ 
• 【今後の相場見通し】 金融市場は大きく次の4つの局面に分かれる； 
① 金利上昇と株価上昇：『業績相場』景気堅調で、株を買って債券を売る。 
② 金利低下と株価下落：『業績相場』の逆。 
③ 金利低下と株価上昇：『金融相場』カネ余りだから、株も債券も買う。 
④ （長期）金利上昇と株価下落：『金融相場』の逆。引き締めが嫌気される。 
 9月19-20日のFOMC（連邦公開市場委員会）頃までは、③と④を繰り返

し、株価も長期金利もレンジ推移となると考える。根拠は次のとおり； 
 【景気の観点】 ①や②の相場展開が、持続的に続くとは考えにくい。 

• まず、米中を中心に、景気や物価は一時の力強さを失っているように
見える。昨年後半から今年の年初にかけて見られたような、米・欧・
中・日の景気が揃って加速を続ける展開の再開は想定しづらい。した
がって、力強い業績相場（＝①）が長く続く可能性は低いと見る。 

• その反面、米国の景気拡大が急速に減速したり、景気後退に陥ったり
することは想定しづらく、②の持続は考えにくい。 

 【金融政策の観点】 ③と④を繰り返す相場展開が予想される。 
• FRBやECB（欧州中央銀行）は、次の景気後退時の金融緩和余地を
残しておくためにも、現在の景気拡大局面において資産価格が急上
昇することを防ぐためにも、過度な金融緩和から脱却したいという意向
があるだろう。今までのリスク資産市場は、金融緩和や低金利で上昇
してきた分、今後とも、金融引き締め観測が台頭すれば、リスク回避
的になるのは自然だろう（→最近と同じ④のパターン）。 

• しかしながら、結局のところ、金融市場が引き締めを恐れ、調整を見せ
る場合には、中央銀行は利上げなどの引き締めを後ずれさせるだろう。
まだまだインフレ圧力は鈍いため、中銀としては「株価下落→景況感
悪化→実体経済への悪影響」の経路を最も恐れるはずである。した
がって、緩和的な政策がリスク資産価格を下支えすると考える（＝③）。 

• 【今後の投資戦略】 以上の通り、大きく見れば、株価も長期金利もレンジ
推移となるのであれば、株や債券への分散投資を徹底しつつ、比較的高
い配当収入や利息収入で安定的にリターンを獲得する戦略が望ましいと
考える。同時に、投資戦略の前提となる相場見通しに変更がないかを見
極めるために、景況感や物価などの経済指標の動向を、注視し続けたい。 
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