
Q. 先週の主なイベントは？
• 10月17日 米国:9月鉱工業生産（前月比）、実績+0.3%
• 10月19日 中国:7-9月期GDP（実質、前年比）、実績+6.8%
• 10月22日 日本:衆院選投開票、与党が大勝、下記で詳述

Q. 先週の日米株式市場の動向は？
ともに上昇。米国では、19日に上院が2018会計年度の予算決議案を可決し
たことから、税制改革への期待が更に高まり、米国株式、米国金利、ドルが
上昇した。一方、日経平均株価は、ドル高・円安や、衆院選で与党が勝利す
る可能性が高まったことなどを材料に、57年ぶりに14日連続で上昇した。

Q. 今週の主なイベントは？
• 10月24日 ユーロ圏:10月Markit製造業PMI、市場予想57.8、9月58.1
• 10月25日 ブラジル:金融政策会合、市場予想0.75%の利下げ
• 10月26日 欧州中央銀行（ECB）理事会、政策金利は市場予想据え置き、

資産買入れプログラムの変更の発表などに注目
• 10月27日 米国：17年7-9月期実質GDP成長率（前期比年率）

市場予想+2.5%、前期実績+3.1%

Q. 衆院選の結果を踏まえた日本株の見通しと投資戦略は？
• 【衆院選の結果と金融市場の反応】 各種報道によると、自民党と公明党

は、2/3（310議席）を超える議席を確保した。この結果を受け、週明けの日
本株式市場は上昇し、為替市場では、円安・ドル高が進行している。

• 【衆院選の日本株への影響】 世界各国の政治情勢がポピュリズム勢力
の台頭などで不安定化する中で、日本の政治や経済が安定している点は、
海外投資家からも評価される好材料だろう。但し、①選挙結果が事前に金
融市場で織り込まれていたことや、②金融・財政政策に新味がないこと、
③今後、安倍政権が経済政策よりも憲法改正に注力する可能性が高まっ
たことなどから、選挙を材料にした日本株の上昇余地は限定的と見る。

• 【当面の見通し】 選挙を材料とした買いは一服するが、世界的なリスクオ
ンの環境下で、『世界景気に敏感な日本株』は、高値圏で推移すると見る。
具体的には、①輸出関連の企業を中心に業績が堅調なため、下値が限
定的な一方、②来月にかけて、米国で税制改革への期待が更に高まれば、
ドル高・円安が進行し、日本株の上昇を後押しする可能性があると考える。

• 【注意点】 上記の通り、足元は日本株の支援材料が多くあるものの、①
引き続き、北朝鮮問題をはじめとする地政学リスクへの警戒を怠るべきで
はなく、②来年以降の世界経済や日本経済の減速にも注意すべきと考え
る。②に関しては、例えば、日本の実質GDP成長率は、2017年が+1.5%
と比較的高い一方、2018年は+0.7%に減速する見通しである（出所：
IMF）。また、経済の減速に伴い、TOPIXのEPS成長率は、2017年の
+17%から、2018年は+9%程度に鈍化する見通しである（出所：Factset）。

• 【今後の投資戦略】 注意点①を踏まえれば、足元で好調な日本株だけで
はなく、国債などの安全資産への分散投資も徹底すべきと考える。また、
注意点②も考慮するのであれば、機動的にセクターや銘柄を選別する、ア
クティブ運用を活用し、市場平均以上のリターンを追求したいところである。
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国 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

日経平均株価 21,457 1.4% 5.6% 12.3%
東証株価指数（TOPIX） 1,730 1.3 3.8 14.0
東証REIT指数 1,646 1.2 -1.7 -11.3
米ダウ平均株価 23,328 2.0 4.1 18.0
米S&P500指数 2,575 0.9 2.7 15.0
米MSCI REIT指数 1,160 -1.3 0.0 1.2
MSCI ワールド（先進国） 2,035 0.4 1.8 16.2
MSCI AC欧州 479 -0.7 0.5 19.9
MSCI エマージング 1,119 -0.6 0.7 29.9
MSCI ACアジア（日本を除く） 687 -0.1 1.3 33.7
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 113.52 1.5% 1.2% -2.9%
ユーロ 133.77 1.2 0.2 8.8
豪ドル 88.74 0.6 -1.5 5.4
ニュージーランド・ドル 79.04 -1.6 -4.2 -2.4
ブラジル・レアル 35.55 0.0 -0.7 -1.1
メキシコ・ペソ 5.97 1.0 -5.4 5.9
トルコ・リラ 30.92 0.5 -3.4 -7.6
南アフリカ・ランド 8.32 -1.1 -1.2 -2.5
中国人民元 17.14 0.8 1.1 2.0
インドネシア・ルピア (x100) 0.84 1.2 -0.4 -3.2
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 2.38 0.11 0.12 -0.06
ドイツ10年 0.45 0.05 0.01 0.24
日本10年 0.08 0.01 0.05 0.03
ブラジル2年 7.99 -0.04 0.45 -3.04
メキシコ2年 6.99 -0.03 0.29 0.21
トルコ2年 12.31 0.16 0.61 1.68
インドネシア2年 5.91 -0.18 0.07 -1.56
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） 1,280 -1.8% -2.7% 11.2%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 51 0.0% 2.1% -4.2%
VIXボラティリティ指数 9.0 3.7% 1.9% -29.0%
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（円、2016年11月1日~2017年10月20日）

ドル・円相場の推移
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米国2年国債・10年国債利回りの推移
（2016年11月1日~2017年10月20日）
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出所： Bloomberg Finance L.P., J.P. Morgan Asset Management
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