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１．概観

1

株式

2022年7月4日

（出所）

FactSetのデータを基に

三井住友DSアセットマネジメント作成

6月の主要国の株式市場は中国市場を除き軟調な展開となりました。米国株式市場は、インフレ抑制のため米連邦準備制度理事会（FRB）が大幅な利

上げを行ったことや、世界の中央銀行が相次いで利上げを実施し、先行きの景気減速観測が強まったことを嫌気して大きく下落しました。欧州の株式市場

は、欧州中央銀行（ECB）の利上げ加速観測が高まり、景気減速懸念が強まったことから大幅安となりました。日本の株式市場も、世界景気の減速懸念や

欧米株式市場の下落を受けて調整しました。一方、中国株式市場は、上海のロックダウン解除や中国政府の景気対策期待から、上海総合指数、香港ハン

セン指数ともに上昇しました。

米国の10年国債利回り（長期金利）は、5月の米消費者物価上昇率が約40年ぶりの高水準となり、月半ばに大きく上昇しましたが、景気減速懸念から月

末にかけて低下し、上げ幅を縮めました。ドイツの長期金利は、ECBが7月に政策金利を0.25%引き上げ、9月も利上げを継続する見通しを示したことを受け

て、大きく上昇しました。日本の長期金利は、日銀の連続指し値買いオペにより小幅に低下しました。

円相場は、日米の金融政策の方向性を意識した円売り・ドル買いが優勢となったことから、対米ドルで一段と下落し、135円台で終了しました。

原油価格は、世界の中央銀行の利上げが相次ぎ、先行きの景気減速懸念が高まったことから、下落しました。

債券

為替

商品

先月末の終値 先々月末終値 先々月末比（％） 3カ月前終値 3カ月前比（％） 6カ月前終値 6カ月前比（％）

2022/6/30
NYダウ（米国） 30,775.43 32,990.12 ▲6.71% 34,678.35 ▲11.25% 36,338.30 ▲15.31%

日経平均株価（日本） 26,393.04 27,279.80 ▲3.25% 27,821.43 ▲5.13% 28,791.71 ▲8.33%
DAX指数（ドイツ） 12,783.77 14,388.35 ▲11.15% 14,414.75 ▲11.31% 15,884.86 ▲19.52%
FTSE指数（英国） 7,169.28 7,607.66 ▲5.76% 7,515.68 ▲4.61% 7,384.54 ▲2.92%
上海総合指数（中国） 3,398.62 3,186.43 6.66% 3,252.20 4.50% 3,639.78 ▲6.63%
香港ハンセン指数（中国） 21,859.79 21,415.20 2.08% 21,996.85 ▲0.62% 23,397.67 ▲6.57%
ASX指数（豪州） 6,568.10 7,211.20 ▲8.92% 7,499.60 ▲12.42% 7,444.60 ▲11.77%

SENSEX指数（インド） 53,018.94 55,566.41 ▲4.58% 58,568.51 ▲9.48% 58,253.82 ▲8.99%
＜リート＞ 先月末の終値 先々月末終値 先々月末比（％） 3カ月前終値 3カ月前比（％） 6カ月前終値 6カ月前比（％）

S&Pグローバルリート指数 178.27 195.64 ▲8.88% 216.98 ▲17.84% 226.91 ▲21.44%
＜債券＞（利回り）（％） 先月末の終値 先々月末終値 先々月末差（％） 3カ月前終値 3カ月前差（％） 6カ月前終値 6カ月前差（％）

米国10年国債 2.975 2.841 0.135% 2.324 0.652% 1.512 1.463%
日本10年国債 0.224 0.242 ▲0.019% 0.217 0.006% 0.067 0.157%
ドイツ10年国債 1.378 1.14 0.236% 0.550 0.828% ▲0.181 1.559%
英国10年国債 2.305 2.100 0.205% 1.634 0.671% 0.966 1.339%

＜為替＞（NY時間引け値） 先月末の終値 先々月末終値 先々月末比（％） 3カ月前終値 3カ月前比（％） 6カ月前終値 6カ月前比（％）
ドル円（円/米ドル） 135.86 128.65 5.60% 121.38 11.93% 115.16 17.98%
ユーロ円（円/ユーロ） 142.03 137.81 3.06% 135.05 5.17% 130.95 8.46%

ユーロドル（米ドル/ユーロ） 1.05 1.07 ▲2.41% 1.11 ▲6.04% 1.14 ▲8.07%
豪ドル円（円/豪ドル） 93.42 92.28 1.23% 91.15 2.50% 83.72 11.58%

ブラジルレアル円（円/ブラジルレアル） 25.98 27.15 ▲4.31% 25.54 1.71% 20.67 25.66%
インドルピー円（円/インドルピー） 1.72 1.66 3.82% 1.60 7.40% 1.55 11.05%

＜商品＞ 先月末の終値 先々月末終値 先々月末比（％） 3カ月前終値 3カ月前比（％） 6カ月前終値 6カ月前比（％）
商品（CRB指数） 291.15 316.54 ▲8.02% 295.18 ▲1.37% 232.37 25.29%

原油先物価格（WTI、米ドルベース） 105.76 114.67 ▲7.77% 100.28 5.46% 75.21 40.62%

6月の市場動向

＜株式＞
2022/5/31 2021/12/312022/3/31
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2．景気動向

2

2．景気動向

＜現状＞

＜見通し＞

米国の2022年1-3月期の実質GDP成長率は前期比年率▲1.6％となりました。内需は底堅いものの、輸入の急拡大がマイナスに寄与しました。
欧州（ユーロ圏）の2022年1-3月期の実質GDP成長率は前年同期比+5.4％となりました。資源高や感染拡大で前期比は＋0.3％にとどまりました。
日本の2022年1-3月期の実質GDP成長率は前期比年率▲0.5％となりました。新型コロナウイルスの感染拡大で個人消費が伸び悩みました。
中国の2022年1-3月期の実質GDP成長率は前年同期比+4.8％となりました。ただし、ロックダウンの影響により3月以降は減速しているとみられます。
豪州の2022年1-3月期の実質GDP成長率は前年同期比+3.3%となりました。輸入急増で純輸出はマイナスに寄与したものの、個人消費は堅調でした。

米国は、堅調な雇用や貯蓄の抑制、借入等により、家計が支出ペースを維持しているため、足元の景気は底堅いものの、インフレによる所得環境の悪化に
加え、ガソリン高による消費抑制や利上げ効果が波及することから、先行きは減速傾向が見込まれます。
欧州は、製造業の減速、エネルギー・食品価格の上昇による実質所得の減少やロシア向けの輸出減少等が見込まれる一方、コロナ禍で蓄積された貯蓄を
活用する余地、財政措置（EU復興基金を含む）、雇用の増加等から景気が大幅に悪化する可能性は低いとみられます。
日本は、ウクライナ情勢の長期化やコモディティ価格高騰、供給制約等が重石となるものの、経済活動再開により、景気は消費・設備投資を中心に回復基
調を辿るとみられます。
中国は、22年前半の景気下振れに対し、積極的な景気対策を発動すると想定しています。22年の歳出予算の伸びは高く設定されており、年後半に景気
は持ち直すと見込んでいます。但し、新たな感染爆発が起きると、景気持ち直しは困難になる点に注意が必要です。
豪州は、コロナ感染拡大による制限が解除され、経済再開による景気回復の流れが続く見通しです。ウクライナ情勢の影響は限定的と考えられ、コロナ禍で
蓄積された貯蓄、堅調な雇用、良好な交易条件、企業の前向きな設備投資により、回復基調が続くとみられます。

米国の実質GDP成長率

（注）データは2018年1-3月期～2022年1-3月期。
（出所）FactSetのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（注）データは2018年1-3月期～2022年1-3月期。
（出所）FactSetのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

日本の実質GDP成長率



この資料の巻末ページに重要な注意事項を記載しております。必ずご確認ください。

当資料は作成時点のものであり、将来の成果および市場環境の変動などを示唆あるいは保証するものではありません。予告なく変更する場合があります。

先月のマーケットの振り返り【2022年6月】

3．金融政策

＜現状＞

＜見通し＞

3

（注）データは2020年6月1日～2022年6月30日。日本は政策金利（参考値）、米国はFederal Fund Rate（誘導レンジの上限）、
ユーロ圏はECB預金ファシリティ金利、英国はRepo Rate、豪州はOfficial Cash Rateを使用。

（出所）FactSetのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

各国・地域の政策金利の推移

FRBは、6月の米連邦公開市場委員会（FOMC）でフェデラルファンド（FF）金利の誘導目標を0.75～1.00から1.50～1.75%へ、0.75％引き上げま

した。また、FOMC参加者による2022年末時点の政策金利見通しは、中央値が3.375%に切り上がりました。パウエル議長は記者会見で、7月の会合でも

0.5～0.75％の利上げの可能性を示唆しました。ECBは6月の理事会で、主要政策金利を据え置く一方、量的緩和政策を7月1日に終了することを決め

ました。また、7月に0.25％の利上げに踏み切ることを声明文に明記しました。日銀は6月の金融政策決定会合で、大規模な金融緩和策を維持しまし

た。声明文で為替市場を注視すると明記しました。

FRBは、景気よりもインフレ抑制を優先し、年内のFOMCごとに利上げを実施すると想定しています。7月に0.75％、9月に0.50％、11月と12月には

0.25％の利上げを行い、年内に3％を上回る水準まで政策金利を引き上げると見込んでいます。ECBは、エネルギー価格の上振れによるインフレ抑制のた

め、7月に0.25％、9月と10月に0.5％、12月に0.25％の利上げを実施すると見込んでいます。一方、日銀は、物価が相対的に低位にあるなか、現行の

大規模金融緩和を継続する見通しです。
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4．債券

＜現状＞

＜見通し＞

4

（注）データは2020年6月1日～2022年6月30日。
（出所）FactSetのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（注1）データは2020年6月～2022年6月の月次データ。
（注2）社債スプレッドは ブルームバーグ・USコーポレート・インベストメント・グレードOAS。

先進国国債利回りはFTSE世界国債インデックス（含む日本、米ドルベース）。
（出所）FactSetのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

主要国の10年国債利回りの推移 先進国国債の利回り、社債スプレッドの推移

米国の10年国債利回り（長期金利）は、5月の米消費者物価上昇率が約40年ぶりの高水準となり、FRBがより積極的に金融引き締めを行うとの観測が

強まったことから、月半ばにかけて大幅に上昇しました。米長期金利は一時3.4％台と、2011年4月以来の高水準を付けました。しかし、FRBがFOMCで

0.75%の利上げを決めると、会合後は持ち高調整の債券買いが優勢となり、低下に転じました。その後世界の中央銀行の利上げが相次ぎ、グローバルな景

気減速懸念が高まったため、米長期金利は月末にかけて低下し、月間の上げ幅を縮めました。ドイツの長期金利は、ECBが理事会で7月に政策金利を

0.25%引き上げ、9月も利上げを継続する見通しを示したことを受けて、大きく上昇しました。日本の長期金利は、日銀の連続指し値買いオペにより小幅に

低下しました。投資適格社債については、景気減速懸念で国債と社債の利回り格差が拡大しました。

米国の長期金利は、FRBの金融引き締めが加速するなか上昇圧力を受けるものの、大幅利上げをかなり織り込んだ水準と考えられるため、当面もみ合う展

開を予想します。欧州の長期金利は、エネルギー価格上昇に伴うインフレ圧力により、ECBが金融政策の正常化を進めるとみられるため緩やかに上昇する展

開を予想します。日本の長期金利は、日銀の大規模金融緩和策と指し値買いオペが継続されるため、低水準での横ばい推移が続くと予想します。
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S&P500種指数の6月の1株当たり予想利益（EPS）は240.0で、前年同月比＋18.9％（前月同＋20.3％）となりました。一方、TOPIXの予
想EPSは155.4で、伸び率は同＋25.7％（前月同＋27.2％）でした。6月は米国で、5月のCPIが事前予想を上回る高い伸びとなったことなどか
ら、米欧で金融引き締め策が強化されるとの警戒感が強まり、世界的な株価下落となりました。米国株式市場はS&P500種指数とNASDAQ総合指
数が16日に、NYダウが17日にそれぞれ年初来安値を更新しました。その後、売られ過ぎの反動や過度な金融引き締め警戒が和らぐ場面も確認さ
れ、値を戻す場面も見られましたが、景気減速懸念が月間を通じて株価下落要因となりました。米国の主要3指標はNYダウが前月比▲6.7％、S＆
P500種指数が同▲8.4％、NASDAQ総合指数が同▲8.7％でした。一方、日本株式市場は、ドル円が137円台まで円安が進んだことなどが株価を
支えましたが、米国の株価調整の影響を受けて軟調な展開となり、17日には1カ月ぶりに再び2万6,000円を割り込みました。日経平均株価は前月比
▲3.3％、TOPIXは同▲2.2％となりました。

S&P500種指数採用企業の22年1-3月の増益率（当期利益）は前年同期比＋11.4％となりました。7月は4-6月期の決算が発表されます。リフィ

ニティブによれば、4-6月期は同＋5.6％の見通しですが、エネルギーセクターを除くと同▲2.4％と20年7-9月期以来の減益となる見通しです。た

だ、年後半は堅調さを取り戻す見通しで、年間では22年が前年比＋9.5％、23年が同＋9.3％の見通しです。一方、TOPIX採用企業の22年度の

当期純利益は前年度比＋11.9％と予想されます（以上QUICK、除く金融）。業績の改善に期待が集まりますが、日本でも物価の上昇が企業収

益を圧迫する可能性があり、慎重に見ていく必要があります。7月下旬以降本格化する4-6月期の企業決算が注目されます。

5．企業業績と株式

＜現状＞

＜見通し＞

EPSと株価指数の推移（米国） EPSと株価指数の推移（日本）

※EPSとは・・・［Earnings Per Share］＝1株当たり純利益。当期純利益を発行済株式数で割ったものです。
（注）データは2013年6月～2022年6月。月末ベース。EPSは12カ月先予想ベース。FactSet集計。（出所）FactSetのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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6月の円相場は多くの通貨に対し下落しました。FRBがインフレ抑制を重視して積極的な金融引き締めを続けるとの見方から、先行きの日米金利差の拡大

を意識した円売り・ドル買いが優勢となり、月末にかけて円は対ドルで一時1ドル=137円台と、1998年以来およそ24年ぶりの円安・ドル高水準を付けまし

た。円は135円台後半で終了し、月間で約7円の大幅な円安となりました。円は対ユーロでも、金融政策の方向性の違いから大きく値を下げ、前月末の

137円台から142円台に下落しました。また、円は資国通貨とされる豪ドルに対して、前月末の92円台から93円台へ下落しました。

円の対米ドルレートは、緩やかな下落を予想します。日米の金融政策の方向性の違いや資源価格高に伴う日本の貿易収支悪化から、当面円安圧力は継

続するとみられます。ただし、2022年後半以降は米国の景気とインフレがピークアウトする見通しであることから、米ドルの上値は徐々に抑制されてくるとみて

います。円の対ユーロレートは、緩やかな下落を予想します。ユーロは、欧州復興基金による景気回復やインフレ上昇によるECBの金融引き締めから徐々に

レンジを切り上げるとみています。また、円の対豪ドルレートも緩やかな下落を予想します。ウクライナ情勢に伴う資源価格の堅調推移が豪ドルをサポートする

とみています。

6．為替

＜現状＞

＜見通し＞

6

（注）データは2020年6月1日～2022年6月30日。
（出所）FactSetのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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7．リート

＜現状＞

＜見通し＞

7

（注）データは2020年6月1日～2022年6月30日。
（出所）FactSetのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

6月のグローバルリート市場（米ドルベース）は大幅に下落しました。FRBがインフレ抑制のため金融引き締めを加速するなか、米長期金利が上昇したこ

とや、先行きの景気減速による物件の解約や賃料の下落懸念から米国リートは大きく下落しました。また、ECBの利上げ観測やウクライナ情勢を嫌気した

投資家のリスク回避姿勢から、英国や欧州のリート市場も下落しました。S&Pグローバルリート指数（米ドルベース）のリターンは前月末比▲8.9％となり

ました。また、為替効果がプラスに寄与し、円ベースは同▲3.8％となりました。

米国リート市場は、FRBによる金融政策の引き締め加速が意識されるものの、長期金利がすでに大幅に上昇したこともあり、金利上昇をある程度織り

込んでいるとみられます。投資家の慎重姿勢は当面継続するとみられるものの、米国経済が底堅く推移すると想定していることから、米国リート市場は中

長期的には緩やかに上昇するとみています。欧州リート市場は、短期的には地理的に近いウクライナ情勢を懸念して上値の重い展開を想定しますが、中

長期では財政支出による景気回復とともに持ち直すと予想します。日本リート市場は、新型コロナウイルスの感染減少を受けた経済再開の動きから上昇

するとみています。アジア・オセアニアリート市場は、景気回復に伴いシンガポール中心に上昇するとみています。

グローバルリートの推移
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8．まとめ

8

米国の長期金利は、FRBの金融引き締めが加速するなか上昇圧力を受けるものの、大幅利上げをかなり織り込んだ水準と考えられるため、当面もみ

合う展開を予想します。欧州の長期金利は、エネルギー価格上昇に伴うインフレ圧力により、ECBが金融政策の正常化を進めるとみられるため緩やかに

上昇する展開を予想します。日本の長期金利は、日銀の大規模金融緩和策と指し値買いオペが継続されるため、低水準での横ばい推移が続くと予

想します。

S&P500種指数採用企業の22年1-3月の増益率（当期利益）は前年同期比＋11.4％となりました。7月は4-6月期の決算が発表されます。リ

フィニティブによれば、4-6月期は同＋5.6％の見通しですが、エネルギーセクターを除くと同▲2.4％と20年7-9月期以来の減益となる見通しです。た

だ、年後半は堅調さを取り戻す見通しで、年間では22年が前年比＋9.5％、23年が同＋9.3％の見通しです。一方、TOPIX採用企業の22年度の

当期純利益は前年度比＋11.9％と予想されます（以上QUICK、除く金融）。業績の改善に期待が集まりますが、日本でも物価の上昇が企業収

益を圧迫する可能性があり、慎重に見ていく必要があります。7月下旬以降本格化する4-6月期の企業決算が注目されます。

円の対米ドルレートは、緩やかな下落を予想します。日米の金融政策の方向性の違いや資源価格高に伴う日本の貿易収支悪化から、当面円安圧

力は継続するとみられます。ただし、2022年後半以降は米国の景気とインフレがピークアウトする見通しであることから、米ドルの上値は徐々に抑制され

てくるとみています。円の対ユーロレートは、緩やかな下落を予想します。ユーロは、欧州復興基金による景気回復やインフレ上昇によるECBの金融引き

締めから徐々にレンジを切り上げるとみています。また、円の対豪ドルレートも緩やかな下落を予想します。ウクライナ情勢に伴う資源価格の堅調推移が

豪ドルをサポートするとみています。

米国リート市場は、FRBによる金融政策の引き締め加速が意識されるものの、長期金利がすでに大幅に上昇したこともあり、金利上昇をある程度織り

込んでいるとみられます。投資家の慎重姿勢は当面継続するとみられるものの、米国経済が底堅く推移すると想定していることから、米国リート市場は

中長期的には緩やかに上昇するとみています。欧州リート市場は、短期的には地理的に近いウクライナ情勢を懸念して上値の重い展開を想定します

が、中長期では財政支出による景気回復とともに持ち直すと予想します。日本リート市場は、新型コロナウイルスの感染減少を受けた経済再開の動き

から上昇するとみています。アジア・オセアニアリート市場は、景気回復に伴いシンガポール中心に上昇するとみています。

＜株式＞

＜債券＞

＜為替＞

＜リート＞
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＜重要な注意事項＞
【投資信託商品についてのご注意（リスク、費用）】
●投資信託に係るリスクについて

投資信託の基準価額は、投資信託に組み入れられる有価証券の値動きなど（外貨建資産には為替変動もあります。）の影響により上下します。基準価額の下落により損失を被り、投資元本を割り込むこ

とがあります。運用の結果として投資信託に生じた利益および損失は、すべて受益者に帰属します。したがって、投資信託は預貯金とは異なり、投資元本が保証されているものではなく、一定の投資成果を保

証するものでもありません。

●投資信託に係る費用について

ご投資いただくお客さまには以下の費用をご負担いただきます。

◆直接ご負担いただく費用・・・購入時手数料上限3.85％（税込）

・・・換金（解約）手数料上限1.10%（税込）

・・・信託財産留保額上限0.50％

◆投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用・・・信託報酬上限年 2.255％（税込）

◆その他費用・・・監査費用、有価証券の売買時の手数料、デリバティブ取引などに要する費用（それらに係る消費税など相当額を含みます。）、および外国における資産の保管などに要する費用等が信託

財産から支払われます。また、投資信託によっては成功報酬が定められており当該成功報酬が信託財産から支払われます。投資信託証券を組み入れる場合には、お客さまが間接的に支

払う費用として、当該投資信託の資産から支払われる運用報酬、投資資産の取引費用などが発生します。これらの費用などに関しましては、その時々の取引内容などにより金額が決定し、

運用の状況により変化するため、あらかじめその上限額、計算方法などを具体的には記載できません。

※なお、お客さまにご負担いただく上記費用等の合計額、その上限額および計算方法等は、お客さまの保有期間に応じて異なる等の理由によりあらかじめ具体的に記載することはできません。

【ご注意】

上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、三井住友DSアセットマネジメントが運用するすべての投資信託における、それぞれの
費用の最高の料率を記載しております。投資信託に係るリスクや費用は、それぞれの投資信託により異なりますので、ご投資をされる際には、販売会社よりお渡しする投資信託説明書（交付目論見書）や
契約締結前交付書面などを必ず事前にご覧ください。

投資信託は、預貯金や保険契約と異なり、預金保険・貯金保険・保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。また登録金融機関でご購入の場合、投資者保護基金の支払対象とはなりません。

投資信託は、クローズド期間、国内外の休祭日の取扱いなどにより、換金などができないことがありますのでご注意ください。

[2022年3月31日現在]

三井住友DSアセットマネジメント株式会社
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