
Q. 先週の主なイベントは？
• 9月14日 中国:固定資産投資（年初来、前年比）、実績+7.8%
• 9月14日 米国:8月消費者物価指数（前年比）、実績+1.9%
• 9月15日 米国:8月小売売上高（前月比）、実績-0.2%
• 9月15日 米国:8月鉱工業生産（前月比）、実績-0.9%
Q. 先週の日米の金融市場の動向は？
金利も株価も上昇する典型的なリスクオン。北朝鮮問題への懸念などが和ら
ぐ中で、底堅い世界経済の動向を反映するかたちとなった。ドル・円相場は、
前週末に1ドル＝110円台後半まで円安が進み、日本株式の追い風となった。

Q. 今週の主なイベントは？
• 9月19-20日 米国:連邦公開市場委員会（FOMC）、下記で詳述
• 9月20-21日 日本:日銀金融政策決定会合、市場予想据え置き
• 9月22日 ユーロ圏:9月Markit製造業PMI、市場予想57.2、8月57.4
Q. 米国の金融政策と長期金利の見通しは？
• 【今週のFOMCの見通し】 政策金利は据え置き、保有資産の縮小を決定

するだろう。保有資産の縮小については、既に緩やかに進められる方針
が金融市場に織り込まれているため、米国金利への影響は限定的と見る。

• 【年内の利上げ見通し】 12月に今年3度目の利上げを実施するかどうか
は、現時点で不透明（金融市場の織り込みは50%台、9月18日時点、出
所はCMEグループのフェドウォッチ）。今後は、①FRB（米連邦準備制度
理事会）のインフレ率に対する評価と、②12月の米国の財政問題などに
注目したい。①については、物価の「水準」よりも「方向性」を重視するかど
うかがポイントだろう。例えばFRBが、資源価格や賃金の動向を踏まえて、
「目標である2%のインフレ率（＝水準）の実現は当面見込めないが、イン
フレ率の下げ止まり（＝方向性）が確認されたことに注目する」などと評価
すれば、利上げが実施されるかもしれない。一方で、②に関して「メキシコ
との国境の壁」の建設などを巡り、トランプ大統領と議会の対立が再び深
刻化すれば、政府機関の閉鎖リスクが高まり、利上げは困難になるだろう。

• 【米国10年金利の見通し】 当面は、2.0～2.5%のレンジ内で「低位安定」
し、適温相場が継続すると見る。世界の景況感が急速に悪化しない限り
2.0%割れは考えにくく（下図参照）、大胆な税制改革の実現可能性が高ま
らない限り、金利の急速な上昇は見込めない。波乱要因を挙げるとすれ
ば、FRB高官の人事交代などがある（注：金利上昇のリスク要因と考える）。
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国 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

日経平均株価 19,909 3.3% 0.9% 4.2%
東証株価指数（TOPIX） 1,638 2.8 1.4 7.9
東証REIT指数 1,671 0.1 -0.6 -9.9
米ダウ平均株価 22,268 2.2 1.1 12.7
米S&P500指数 2,500 1.6 1.3 11.7
米MSCI REIT指数 1,177 0.3 1.9 2.6
MSCI ワールド（先進国） 1,987 1.2 1.7 13.5
MSCI AC欧州 474 0.8 2.7 18.7
MSCI エマージング 1,102 1.0 4.0 27.8
MSCI ACアジア（日本を除く） 671 1.1 3.5 30.5
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 110.83 2.8% 0.6% -5.2%
ユーロ 132.42 2.0 2.1 7.7
豪ドル 88.70 2.1 1.6 5.3
ニュージーランド・ドル 80.88 3.3 0.4 -0.1
ブラジル・レアル 35.63 2.0 2.0 -0.9
メキシコ・ペソ 6.27 3.0 0.6 11.2
トルコ・リラ 32.22 1.9 2.8 -3.7
南アフリカ・ランド 8.43 0.8 0.8 -1.2
中国人民元 16.95 2.1 2.4 0.8
インドネシア・ルピア (x100) 0.84 2.2 1.6 -3.6
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 2.20 0.15 -0.02 -0.24
ドイツ10年 0.43 0.12 -0.01 0.23
日本10年 0.03 0.03 -0.01 -0.02
ブラジル2年 7.71 -0.07 -0.54 -3.32
メキシコ2年 6.68 0.01 -0.06 -0.11
トルコ2年 11.62 -0.01 -0.15 0.99
インドネシア2年 5.97 -0.01 -0.49 -1.50
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） 1,325 -1.9% 3.3% 15.1%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 49 5.1% 6.6% -7.1%
VIXボラティリティ指数 10.0 -16.1% -13.4% -27.6%
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＜グローバル製造業PMIと米国10年国債利回り＞

出所：Markit、J.P.Morgan、Bloomberg Finance L.P.、J.P. Morgan Asset Management
注：期間は、2010年1月～2017年8月。月次のデータを掲載。
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出所： Bloomberg Finance L.P., J.P. Morgan Asset Management
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