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 Fedが利上げを当⾯継続する中、⽶債利回りは緩
やかに上昇すると考えられる。

 ただし、来年後半頃には、利上げサイクル終了が
意識されるため、上昇余地は限定的と⾒られる。
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 海外⻑期⾦利の上昇、⽇銀の国債買⼊れの緩や
かな減額にサポートされる形で、国内債利回り
は現⾏の⻑期⾦利誘導⽬標レンジ内の上⽅での
推移が⾒込まれる。

 ⽇本株は依然割安であり、企業業績の上⽅修正
も期待されることから持ち直しを⾒込む。

 出遅れ株の上昇や参院選を念頭にした歳出の拡
⼤が意識されれば、株価が上値を試す可能性も。

 持ち直しの後は緩やかな上昇基調を⾒込む。

 ただし⼈件費や原油価格の上昇、⽶中関係の⼀
段の悪化など悪材料が出てきており、今後の上
昇余地は限定される。
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⽇経平均株価：割安感から持ち直しへ

⽇本10年国債：横ばいで推移

27,250⽶ドル
（2019年3⽉末）

0.15%
（2018年12⽉末）

26,750⽶ドル
（2018年12⽉末）25,250円

（2018年12⽉末）

26,000円
（2019年3⽉末）

0.15%
（2019年3⽉末）

3.30%
（2019年3⽉末）

3.20%
（2018年12⽉末）

NYダウ：緩やかな上昇

⽶国10年国債：緩やかに上昇

26,500円
（2019年6⽉末）

27,500⽶ドル
（2019年6⽉末）

0.15%
（2019年6⽉末）

3.35%
（2019年6⽉末）
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31.00円
（2019年6⽉末）

 当⾯のFedの利上げ継続、⽇本企業による積極的な
対外直接投資、原油⾼を背景とした⽇本の貿易収
⽀悪化懸念などを背景に、緩やかな円安ドル⾼が
⾒込まれる。

 豪州景気は引き続き堅調だが、RBAの政策⾦利据
え置き⻑期化や中国景気悪化懸念により、豪ドル
の上値は抑えられると予想。

 新NAFTA合意はほぼ織り込み、新政権の動向に注⽬
が移ろう。

 新政権の政策姿勢に伴う不確実性、⽶⾦利上昇に伴
う⾦融市場の不安定化などから上昇ペースは緩やか
に。

 ⼤統領選に伴うポジティブな材料をかなり織り込
みつつある。

 選挙後は、新政権の動向、⽶⾦利上昇に伴う⾦融
市場の不安定化などから上昇の勢いは鈍るか。

26

28

30

32

34

36

17年10⽉ 18年4⽉ 18年10⽉ 19年4⽉
5.2

5.4

5.6

5.8

6.0

6.2

17年10⽉ 18年4⽉ 18年10⽉ 19年4⽉

為替市場

104
106
108
110
112
114
116

17年10⽉ 18年4⽉ 18年10⽉ 19年4⽉

（円）

75

80

85

90

17年10⽉ 18年4⽉ 18年10⽉ 19年4⽉

（円）

（円） （円）

⽶ドル/円：緩やかに円安へ 豪ドル/円：緩やかに上昇

メキシコペソ/円：上昇ペースは緩やか ブラジルレアル/円：上値が重い展開

6.00円
（2018年12⽉末）

30.50円
（2018年12⽉末）

82.0円
（2018年12⽉末）

115.0円
（2019年3⽉末）

83.0円
（2019年3⽉末）

6.05円
（2019年3⽉末）

30.75円
（2019年3⽉末）

113.0円
（2018年12⽉末）
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116.0円
（2019年6⽉末）

84.0円
（2019年6⽉末）

6.10円
（2019年6⽉末）
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