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グローバル経済の悪化が懸念され、先週（8/12～8/16）の日米株式市場は、
一時急落する局面がありました。
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米国の株式指数と長短金利差の推移

出所：ファクトセットのデータを基に明治安田アセットマネジメント作成

（ドル） （期間：2000年1月初～2019年7月末）

日米の株価指数の推移

株式市場下落要因①
中国やドイツの経済指標が不調

株式市場下落要因②
香港デモの影響拡大に対する懸念

中国の7月鉱工業生産（前年比）が17年ぶ
りの低い伸びにとどまった他、EU（欧州
連合）経済を牽引してきたドイツの4-6月
期GDP成長率（前期比）はマイナスに転
じました。

中国および欧州において、相次いで軟調な
経済指標が発表されたため、グローバル経
済の悪化が懸念されました。
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（期間：2019年4月初～2019年8月16日）
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さらに、中国では香港の抗議デモに対する
懸念も高まっています。香港国際空港に発
着する便が一時欠航を余儀なくされるなど、
香港当局とデモ参加者との対立が強まり、
市場の懸念材料となりました。

株式市場下落要因③
米国において逆イールドが発生

グローバル経済の先行きが懸念される中、
米国においては、１０年国債と２年国債の
利回りが約12年ぶりに逆転しました。景
気後退の予兆とされる逆イールド（長短金
利の逆転）が発生し、市場の懸念材料とな
りました。

先週の株式市場下落に対する見方

①FRB（米連邦準備理事会）による利下げ
余地があり、トランプ政権による景気対策
が期待できること、②米国の企業業績は堅
調であること、③逆イールドの発生が即座
に景気後退につながるわけではないこと、
などを考えると先週の株式市場の急落は過
剰な反応であった可能性があります。
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米国長短金利差（右軸）
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米国長短金利差：米国10年国債利回りと米国2年国債利回りの差

米政府は、対中関税第4弾について、主要製
品の制裁関税発動を12月に先送りすること
を発表し、米中貿易摩擦をめぐる懸念は和ら
ぎましたが、先週の日米株式市場は以下の要
因により一時急落する局面がありました。

出所：ファクトセットのデータを基に明治安田アセットマネジメント作成

8/15には
逆イールドが発生


