
Q. 先週の主なイベントは？
• 3月20-21日 米連邦公開市場委員会（FOMC）、市場予想どおり0.25%の

利上げ、年内3回の利上げ見通しを維持（中央値）
• 3月20-21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？
“米中貿易戦争”への懸念からリスク回避の動きが見られ、①主要国の株価
は大幅下落、②日米欧の長期金利は低下、③円はドルやユーロに対して上
昇となった。なお、FRB（米連邦準備理事会）の利上げは予想通りで、年内
の利上げ見通しも3回で不変だったため、金融市場の反応は限定的だった。

Q. 今週の主なイベントは？
• 3月27日日本:衆参両院の予算委員会で、佐川前国税庁長官の証人喚問
• 3月29日米国:2月コアPCEデフレーター（FRBが重視する物価指数）

（前年比）、市場予想+1.6%、前月+1.5%

Q. “貿易戦争”への懸念で株価は下がり続けるのか？
• 【先に結論:短期的な見通し】 金融市場の反応や、実体経済への影響、

今後の米中の政治動向など（下記①～③）を考慮すれば、先週のようなリ
スクオフが続く可能性は低く、短期的に世界の株式市場は反発すると見る。

• 【①金融市場の反応】 米国の保護主義スタンスの強化に関して、考えら
れる最悪の金融市場の反応は、「世界株安と米長期金利上昇の同時発
生」であるが、これが回避できていることが安心材料だろう。前者は世界景
気の鈍化に対する懸念、後者は米国の関税引き上げに伴うインフレ懸念
や、（報復措置として）中国が米国国債を売却することへの懸念から生じる
可能性があったが、現時点では、米長期金利は上昇するどころか低下し
ている。金利低下は、世界景気や株式市場にとっての下支え要因となる。

• 【②米国の制裁措置の影響】 報道によれば、トランプ米政権は、最大で
600億ドルの中国製品に25%の関税を課す可能性がある。仮に、上記の
措置が実行された場合の影響は、150億ドル（600億ドル×25%）である。
最終的な米国の制裁措置の内容や、中国の報復措置が不透明である点
や、世界のサプライチェーンに与える悪影響も加味しなければならない点
には注意が必要だが、150億ドルという金額は、米国の輸入全体の0.6%
程度、米国のGDPの0.1%未満、中国のGDPの0.1%程度の規模であり、
直接的な影響は限定的と考えられる。

• 【③米中の政治動向】 米国の制裁措置に関する今後のスケジュールを
整理すると、まず2週間以内に対象品目のリストを策定し、その後米国企
業などから意見を募る予定である。今後は、今回の措置に強く反対するIT
業界や小売業界がロビー活動などを積極的に行うことで、上記②で言及し
た“最大の制裁措置”が弱められる可能性があると考える。また、先週、中
国の李克強首相が、「巨額の対米貿易赤字は持続的でない」、「技術移転
の強制を許さない。知的財産権も守る」などと発言していることから、今後、
米中包括経済対話などを通じて、“落としどころ”を探る動きが見られるか
もしれない。（注:米国産大豆への関税引き上げや、米国国債の売却とそ
れに伴う価格下落は、中国経済にとっての悪材料である）
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国 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

日経平均株価 20,617 -4.9% -6.2% -9.4%
東証株価指数（TOPIX） 1,664 -4.1 -5.5 -8.4
東証REIT指数 1,675 -1.2 -1.2 0.8
米ダウ平均株価 23,533 -5.7 -5.1 -4.8
米S&P500指数 2,588 -6.0 -4.2 -3.2
米MSCI REIT指数 1,013 -4.4 0.0 -12.4
MSCI ワールド（先進国） 2,036 -4.6 -3.9 -3.2
MSCI AC欧州 472 -2.4 -3.8 -3.2
MSCI エマージング 1,172 -3.4 -3.1 1.2
MSCI ACアジア（日本を除く） 715 -4.1 -2.6 0.3
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 104.74 -1.2% -2.8% -7.1%
ユーロ 129.40 -0.7 -2.3 -4.3
豪ドル 80.62 -1.4 -4.1 -8.4
ニュージーランド・ドル 75.75 -1.0 -4.0 -5.2
ブラジル・レアル 31.62 -2.1 -4.1 -7.0
メキシコ・ペソ 5.65 -0.3 -1.2 -1.2
トルコ・リラ 26.30 -2.7 -7.5 -11.3
南アフリカ・ランド 8.92 0.8 -3.4 -1.2
中国人民元 16.64 -0.7 -1.9 -3.8
インドネシア・ルピア (x100) 0.76 -1.4 -3.9 -8.5
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 2.81 -0.03 -0.14 0.41
ドイツ10年 0.53 -0.04 -0.19 0.10
日本10年 0.02 -0.01 -0.03 -0.02
ブラジル2年 6.85 -0.23 -0.45 -0.93
メキシコ2年 7.38 -0.11 -0.21 -0.21
トルコ2年 14.11 0.18 1.07 0.71
インドネシア2年 5.68 0.07 0.31 0.14
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） 1,355 3.3% 1.8% 3.5%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 65 5.7% 6.8% 9.0%
VIXボラティリティ指数 24.0 57.4% 24.2% 125%
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日経平均株価の推移
（円、2017年4月1日~2018年3月23日）

ドル・円相場の推移
（1ドル=円、2017年4月1日~2018年3月23日）

米国2年国債・10年国債利回りの推移
（2017年4月1日~2018年3月23日）
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