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コモディティ価格指数（前年比） 

Q. 先週の主なイベントは？ 
• 8月15日       米国:7月小売売上高（前月比）、実績+0.6% 
• 8月17日       米国:7月鉱工業生産（前月比）、実績+0.2%、下記で詳述 
Q. 先週の日本株式市場の動向は？ 
日経平均株価は下落し、過去3ヵ月間のレンジを下に抜けた。人種差別問題
を巡る米政権の混乱などを受け、先週半ばから円高が進んだことが影響。 
Q. 今週の主なイベントは？ 
• 8月23日   ユーロ圏:8月Markit製造業PMI、市場予想56.3、前回56.6 
• 8月23日   米国:8月Markit製造業PMI、市場予想53.4、前回53.3 
• 8月24-26日 ジャクソンホール会合、25日にイエレンFRB議長が講演予定 
Q. 今後の米国景気や株価の動向を見る上での注目点は？ 
• 以下3つの材料から、今後の米国景気や株価の動向を見る上で、資源価

格に注目したい。 
• 【材料①：資源価格と景況感】 2012年までは、米国の景気先行指標とし

て注目されるISM製造業景気指数は、コモディティ価格指数（前年比）に
3ヵ月先行して動いていた。しかし、2013年以降は、後者が前者に3ヵ月先
行する関係に逆転している（下左図）。従って、昨年以降の製造業景況感
の大幅な改善は、資源価格の上昇がもたらした可能性があると見る。 

• 【材料②：景況感と鉱工業生産】 次に、ISM製造業景気指数と米国の鉱
工業生産の動向から、資源価格が米国経済に与える影響を確認してみる。
2012年までは、製造業生産の伸びと景況感が強く連動していた一方、
2013年以降は、製造業生産が概ね横ばいの中、資源価格に敏感な鉱業
生産の伸びと景況感が、共に大きく上下動していたことがわかる（下右図）。 

• 【材料③：景況感と株価】 ISM製造業景気指数は、米国の株価騰落率と
の連動性も高く、景気のみならず、株価の動向を見る上でも注目される。 

    以上3つの材料から、今後の資源価格の動向は、米国の①景況感、②生   
    産活動、③株価の動向を見る上で、重要な材料になると考える。 
• 【資源価格の見通しと投資戦略】 ①米シェールオイルの生産が9ヵ月連

続で増加する見通しであることや、②資源消費大国の中国の経済が鈍化
するリスクを考慮すれば、原油や工業金属などの資源価格には、年末に
かけて下落するリスクがあると見る。従って、資源や景気に敏感なセク
ターではなく、ディフェンシブセクターの株式や社債への投資を検討したい。 

＜ISM製造業景気指数と鉱工業生産＞ 
（2007年1月～2017年7月） 
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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 19,470 -1.3% -2.7% 1.9%
東証株価指数（TOPIX） 1,597 -1.2 -1.5 5.2
東証REIT指数 1,702 1.0 2.8 -8.3
米ダウ平均株価 21,674 -0.8 0.2 9.7
米S&P500指数 2,425 -0.6 -2.0 8.3
米MSCI REIT指数 1,136 0.0 -2.7 -0.9
MSCI ワールド（先進国） 1,930 -0.4 -1.4 10.2
MSCI AC欧州 458 0.1 -0.9 14.5
MSCI エマージング 1,059 1.6 -0.1 22.9
MSCI ACアジア（日本を除く） 647 1.3 -0.3 25.9
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 109.18 0.0% -2.5% -6.7%
ユーロ 128.40 -0.5 -0.4 4.4
豪ドル 86.57 0.4 -2.8 2.8
ニュージーランド・ドル 79.85 0.0 -3.1 -1.4
ブラジル・レアル 34.70 1.5 -2.4 -3.4
メキシコ・ペソ 6.17 0.7 -3.3 9.3
トルコ・リラ 31.03 0.5 -2.4 -7.3
南アフリカ・ランド 8.30 2.3 -4.2 -2.7
中国人民元 16.37 0.1 -1.1 -2.6
インドネシア・ルピア (x100) 0.82 -0.1 -2.9 -5.9
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 2.19 0.01 -0.08 -0.25
ドイツ10年 0.41 0.03 -0.13 0.21
日本10年 0.03 -0.03 -0.04 -0.01
ブラジル2年 8.27 -0.02 -0.30 -2.76
メキシコ2年 6.74 0.01 0.04 -0.05
トルコ2年 11.69 -0.03 0.36 1.06
インドネシア2年 6.44 -0.03 -0.16 -1.03
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） 1,291 -0.2% 3.4% 12.1%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 48 -0.6% 2.9% -9.7%
VIXボラティリティ指数 14.0 -8.1% 45.7% 1.6%
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日経平均株価の推移 
（円、2016年9月1日~2017年8月18日） 

ドル・円相場の推移 
（1ドル=円、2016年9月1日~2017年8月18日） 

米国2年国債・10年国債利回りの推移 
（2016年9月1日~2017年8月18日） 
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＜資源価格とISM製造業景気指数＞ 
（2013年1月～2017年8月） 

% % 

出所：米連邦準備制度理事会、J.P.Morgan、Bloomberg Finance L.P.、J.P. Morgan Asset Management。  
    コモディティ価格指数は、J.P. Morganの指数を使用。同指数の最新の値は2017/8/18時点。 

注：資源価格は3ヶ月先行 

ISM製造業景気指数 ISM製造業景気指数 
製造業生産（前年比） 
鉱業生産（前年比） 



出所： Bloomberg Finance L.P., J.P. Morgan Asset Management 
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