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先月のマーケットの振り返り【2020年2月】

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（％）
2020/2/28

NYダウ（米国） 25,409.36 28,256.03 ▲10.07% 28,051.41 ▲9.42% 26,403.28 ▲3.76%
日経平均株価（日本） 21,142.96 23,205.18 ▲8.89% 23,293.91 ▲9.23% 20,704.37 2.12%
DAX指数（ドイツ） 11,890.35 12,981.97 ▲8.41% 13,236.38 ▲10.17% 11,939.28 ▲0.41%
FTSE指数（英国） 6,580.61 7,286.01 ▲9.68% 7,346.53 ▲10.43% 7,207.18 ▲8.69%
上海総合指数（中国） 2,880.30 2,976.53 ▲3.23% 2,871.98 0.29% 2,886.24 ▲0.21%
香港ハンセン指数（中国） 26,129.93 26,312.63 ▲0.69% 26,346.49 ▲0.82% 25,724.73 1.58%
ASX指数（豪州） 6,441.20 7,017.20 ▲8.21% 6,846.00 ▲5.91% 6,604.22 ▲2.47%

SENSEX指数（インド） 38,297.29 40,723.49 ▲5.96% 40,793.81 ▲6.12% 37,332.79 2.58%
＜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 184.98 202.04 ▲8.44% 202.03 ▲8.44% 196.19 ▲5.71%
＜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 1.149 1.507 ▲0.358% 1.776 ▲0.627% 1.496 ▲0.348%
日本10年国債 ▲0.153 ▲0.066 ▲0.087% ▲0.073 ▲0.080% ▲0.269 0.116%
ドイツ10年国債 ▲0.607 ▲0.434 ▲0.173% ▲0.360 ▲0.247% ▲0.7000 0.093%
英国10年国債 0.442 0.524 ▲0.082% 0.697 ▲0.255% 0.479 ▲0.037%

＜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） 107.89 108.35 ▲0.42% 109.49 ▲1.46% 106.28 1.51%
ユーロ円（円/ユーロ） 118.99 120.17 ▲0.98% 120.61 ▲1.34% 116.83 1.85%

ユーロドル（米ドル/ユーロ） 1.103 1.109 ▲0.60% 1.102 0.07% 1.098 0.40%
豪ドル円（円/豪ドル） 70.37 72.51 ▲2.96% 74.04 ▲4.97% 71.59 ▲1.71%

ブラジルレアル円（円/ブラジルレアル） 24.17 25.30 ▲4.48% 25.84 ▲6.49% 25.64 ▲5.73%
インドルピー円（円/インドルピー） 1.50 1.52 ▲1.36% 1.53 ▲1.85% 1.49 0.62%

＜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） 159.45 170.31 ▲6.38% 176.66 ▲9.74% 170.36 ▲6.40%

原油先物価格（WTI、米ドルベース） 44.76 51.56 ▲13.19% 55.17 ▲18.87% 55.10 ▲18.77%

＜株式＞
2020/1/31 2019/8/312019/11/29

１．概観

1

株式 米国の株式市場は、堅調なマクロ指標と好調な業績を背景に、主要株価3指数が過去最高値を更新する場面もありましたが、その後は新型コロナウイルスによる

肺炎の感染が世界的に拡大したことから急落しました。NYダウ工業株30種平均は▲10％を超える下落となりました。

欧州の株式市場も、域内の軟調な経済指標や、新型肺炎の世界的な感染拡大を受けた景気減速懸念を受けてリスク回避の動きが高まり、総じて下落しました。

日本の株式市場は、新型肺炎の世界的な感染拡大や、リスク回避の動きから円高・米ドル安が進行したことを受け、下落しました。19年10-12月期の実質GDP成

長率がマイナスとなるなど、国内経済の鈍化も嫌気されました。

債券 米国では、新型肺炎の感染が世界的に拡がりをみせたことから、リスク回避姿勢が急速に高まり、安全資産とされる国債が買われました。米長期金利は月末にかけて

低下幅を広げ、過去最低となる1.11％まで低下する場面がありました。また、米国社債と米国債の利回り格差は拡大しました。欧州（ドイツ）や日本の10年国債

利回りも、概ね米長期金利に連動し、月末にかけてリスク回避の動きが高まったことから低下しました。

為替 米ドル、ユーロ、豪ドルなど主要通貨は対円で下落しました。新型肺炎の感染拡大リスクから安全通貨とされる円が買われました。

商品 原油先物価格は、新型肺炎の感染拡大が世界景気を悪化させ、原油需要の減少につながるとの思惑などから大幅に下落しました。

2020年3月4日

（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に

三井住友DSアセットマネジメント作成

2月の市場動向

受賞についての詳細は最終ページをごらんください。
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2．景気動向

＜現状＞

＜見通し＞

米国の19年10-12月期の実質GDP成長率は、前期比年率+2.1％となり、個人消費が減速した一方、在庫調整が進展しました。
欧州の19年10-12月期の実質GDP成長率は、前期比年率+0.2％となり、ドイツ等の不調が目立ち、速報値から下方修正されました。
日本の19年10-12月期の実質GDP成長率は、前期比年率▲6.3％と、消費増税前の駆け込み需要の反動減に加えて大型台風や暖冬の影響が重な
り、個人消費や設備投資などが下振れたことから5四半期ぶりにマイナス成長となりました。
中国の19年10-12月期の実質GDP成長率は、前年同期比+6.0％となりました。
豪州の19年10-12月期の実質GDP成長率は、前年同期比+2.2％となりました。政府支出等がプラス寄与となりました。

米国は、新型肺炎の感染拡大によるセンチメントの悪化から景気が下振れる見通しです。米連邦準備制度理事会（FRB）は3月3日に0.5％の緊急利下げ
を発表するなど、景気の下支えを本格化しています。FRBは景気悪化に歯止めをかけるために追加緩和を実施する見通しです。

欧州は、製造業に底入れの兆しが見え始めていたものの、新型肺炎の世界的な感染拡大を受けて輸出が下振れし、景気回復時期が1～2四半期後ずれする
と予想されます。欧州中央銀行（ECB）も、景気下支えのために金融緩和に踏み切ると予想されます。

日本は、消費増税や台風による影響から19年10-12月期のマイナス成長に続き、新型肺炎問題を受けて20年1-3月期もマイナス成長になると予想されます。
外部環境の持ち直しや経済対策効果を受けて、景気回復時期は20年4-6月期以降になる見通しです。

中国は、新型肺炎の影響により20年1-3月期の実質GDP成長率は急減速すると予想されます。一方、4-6月期以降は、新型肺炎が収束することを前提に持
ち直しが期待されます。政府は、金融政策に重点を置き、金利引き下げなどで下支えする見通しです。

豪州は、山林火災や新型肺炎の影響により、20年1-3月期は輸出入や個人消費の下振れが予想されます。豪州準備銀行（RBA）による追加利下げの効
果等により、新型肺炎問題が収束する見通しとなれば、4-6月期以降に緩やかながら回復が見込まれます。
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（注）データは2015年1-3月期～2019年10-12月期。
（出所） Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

米国の実質GDP成長率 日本の実質GDP成長率

（注）データは2015年1-3月期～2019年10-12月期。
（出所） Bloomberg L.P.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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3．金融政策

＜現状＞

＜見通し＞

米連邦準備制度理事会（FRB）は、1月28-29日に開催した米連邦公開市場委員会（FOMC）で、政策金利（FFレート）の誘導レンジを

1.50～1.75％に据え置きました。声明文では、「米国経済は緩やかに拡大している」との判断が維持されました。

欧州中央銀行（ECB）は、1月23日の理事会で、金融政策の据え置きを決定しました。また、金融政策戦略の見直しを20年末までに完了すると宣言

しました。

日銀は1月20-21日に開催した金融政策決定会合で、金融政策の現状維持を決定しました。

FRBは3月3日に、0.5％の緊急利下げを発表しました。主要中央銀行が緩和強化の方針を打ち出す中、金融環境の悪化防止が重要なテーマとなりま

した。FRBは3月のFOMCで0.25％、4月も0.25％の利下げを実施すると予想します。

欧州でも、ECBが3月、4月に0.1％ずつマイナス金利の深堀を実施すると同時に企業向け融資の促進のため貸出条件付き長期資金供給オペ

（TLTRO）の拡大を実施すると予想します。英国中央銀行（BOE）は今月0.25％の利下げを実施すると予想します。金融市場に不安定な状態が

続いた場合は4月も0.25％の利下げが実施されると考えます。

日本では、金融市場調整と資産買い入れ措置を通じた対応を継続すると思われますが、円/米ドルレートが直近短観の2019年度下期の想定レートであ

る106円台後半を大きく超えて円高が進行した場合は、追加の緩和策が検討される可能性があります。
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（注）データは2018年2月1日～2020年2月28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）Bloomberg L.P.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
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4．債券

＜現状＞

＜見通し＞

米国では、新型肺炎の感染が世界的な拡がりをみせたことから、リスク回避姿勢が急速に高まり、安全資産とされる国債が買われました。米長期金利は

月末にかけて低下幅を広げ、過去最低となる1.11％まで低下する場面がありました。また、米国社債と米国債の利回り格差は拡大しました。

ユーロ圏では、新型肺炎の感染がイタリアなど欧州にも拡大したことや、域内の19年10-12月期実質GDP成長率など冴えないマクロ指標が嫌気されたこ

とから、ドイツの10年国債利回りが低下しました。

日本の長期金利も、概ね米国に連動しながらマイナス圏で推移し、新型肺炎の世界的な拡大を受けて月末にかけて低下幅を拡大しました。

米国では、新型肺炎の拡大を受けたリスク回避の動きから内外の資金が米国債に流入していることやFRBによる追加緩和期待などから、長期金利は低

水準で推移する見通しです。新型肺炎の影響が落ち着けば景気悪化懸念は徐々に後退するとみられ、長期金利は緩やかに上昇すると考えられます。

欧州でも、新型肺炎の拡大を受けたリスク回避の動きが強まり、長期金利は当面低水準での推移が続く見通しです。その後は、景気の循環的な持ち直

しと共に緩やかに上昇すると考えられますが、景気回復は緩慢でインフレもECBの目標に届かないと予想され、上昇幅は抑制される見通しです。

日本では、19年10-12月期に続き、新型肺炎の影響を受けて20年1-3月期もマイナス成長になると予想され、日銀の緩和政策は長期化する見通しで

す。このため、長期金利も低位での推移が続くと考えられます。

4

（注）データは2018年2月1日～2020年2月28日。
（出所）Bloomberg L.P.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2018年2月～2020年2月の月次データ。
（注2）社債利回りと社債スプレッドは ブルームバーグ・バークレイズ・グローバル社債インデックス。

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）Bloomberg L.P.、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
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5．企業業績と株式

S&P500種指数の2月の1株当たり予想利益（EPS）は前年同月比＋4.1％（前月同＋4.1％）の178.77と、3カ月連続で最高益を更新しました。

一方、東証株価指数（TOPIX）の予想EPSは119.26で、伸び率は同▲6.8％と13カ月連続のマイナスでした（リフィニティブI/B/E/S予想）。米国

株式市場は、堅調なマクロ指標と好調な業績を背景にNYダウが12日に、S&P500種指数、ナスダック総合指数が19日にそれぞれ史上最高値を更新し

ました。しかし、その後は、新型肺炎の世界的な感染拡大や軟調な経済指標が嫌気され、米国株式市場も大幅安となりました。S&P500種指数が前月

比▲8.4％、NYダウが同▲10.1％、ナスダック総合指数が同▲6.4％でした。一方、日本株式市場は、総じて新型肺炎の感染拡大懸念が重荷でした

が、中旬以降は、10-12月期の業績及び国内GDPの悪化などから下落しました。下旬は、新型肺炎の世界的な拡散から米国株式が大幅下落となり、ド

ル安・円高も進んだことから、日本株式市場も連日大幅な調整が続きました。TOPIXが前月比▲10.3％、日経平均株価が同▲8.9％でした。

米国株式市場は、今回の下落で、S&P500種指数の12カ月先予想株価収益率が16.6倍と、15年以降の平均水準まで一挙に修正が進みました。今

後、業績の悪化は避けられませんが、緩和的な金融政策が米国株式市場の下支え要因になると期待されます。一方、日本株式市場も、政府や日銀の

政策対応が待たれますが、新型肺炎の感染拡大に歯止めがかかることがより重要だと思われます。日本株式市場は当面、神経質な展開が続くと考えられ

ます。

＜現状＞

＜見通し＞

5

EPSと株価指数の推移（米国）
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※EPSとは・・・［Earnings Per Share］＝1株当たり利益。当期利益を発行済株式数で割ったものです。
（注）データは2010年2月～2020年2月。EPSはリフィニティブI/B/E/Sによる予想ベース。（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
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6．為替

円は対米ドルで上昇しました。米国の好調な経済指標を手掛かりに米ドルは20日頃をピークに上昇しましたが、その後は新型肺炎の世界的な感染

拡大を受けてリスク回避の動きが急速に強まったため円が買われました。一時、1米ドル＝107円台と4カ月ぶりの円高水準となりました。

円は対ユーロで上昇しました。ユーロ圏の景気先行き懸念を示す指標が相次いだことや、新型肺炎の世界的拡大によるリスク回避の動きを受けて円

が買われました。

円は対豪ドルで上昇しました。新型肺炎の世界的な感染拡大を受けてリスク回避の動きが高まり、円が対豪ドルで買われました。また、豪州準備銀

行（RBA）の利下げ観測も、豪ドルの重石となりました。

円の対米ドルレートは、米国が追加緩和に踏み切る可能性が高まったことや米大統領選挙など政治的不透明感の強まりから、米ドル安・円高が進

むことも考えられます。新型肺炎の感染拡大に収束の兆候が見られるか、注視が必要です。

円の対ユーロレートも、ECBが今月、来月とマイナス金利の深堀りを実施すると同時に企業向け融資の促進のための貸出条件付き長期資金供給オ

ペ（TLTRO）の拡大を実施するとみられることから、ユーロ安が進みやすいと考えられます。

円の対豪ドルレートは、新型肺炎の感染拡大により豪ドルの売り圧力が高まっています。感染拡大はいずれピークアウトし、豪ドル安への圧力も後退

するとみられるものの、その時期は不確定であるため、当面は豪ドルがやや水準を切り下げて推移するとみられます。

＜現状＞

＜見通し＞

6

（注）データは2018年2月1日～2020年2月28日。
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

各通貨の対円レート
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S&Pグローバルリートインデックス（日本円ベース）

S&Pグローバルリートインデックス（米ドルベース）

7．リート

グローバルリート市場（米ドルベース）は、新型肺炎の感染拡大への懸念などから主要国の長期金利が低下したため、相対的に利回りの高いリ

ート市場は堅調に推移しました。しかし、感染が中国以外の世界各地へ拡大していることが確認され、株式市場をはじめ金融市場が全面的にリ

スク回避の動きとなったことから、月末にかけて急落し、▲8.44％の下落となりました。また、円ベースの月間変化率では、米経済の底堅さを背景

に米ドル高が進んだ場面がありましたが、月末にかけて急速に円高が進行したことから、同▲8.88％の下落となりました。

新型肺炎の感染拡大や景気減速懸念を受けて、米国では、FRBが3月3日に緊急利下げに踏み切りました。追加緩和の可能性も高まっている

ことから、米国の長期金利は低水準での推移が続くとみられ、リート市場には高い利回りを求める資金の流入が続くと予想されます。一方、Jリート

市場では、新型肺炎問題からホテルリートが悪影響を受けてはいるものの、物流リートの外部成長やオフィスリート、住宅リートの内部成長、着実

な財務コスト低減とバランスのよい分配金成長、といったドライバーは継続しています。相対的に高いリート配当利回りに着目した先高観は根強い

とみられ、底堅い推移が見込まれます。

＜現状＞

＜見通し＞

7

（注1）データは2018年2月1日～2020年2月28日。
（注2）日本円ベースは2005年1月1日の米ドルベースを基準に指数化。
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

代表的グローバルリート指数の推移
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8．まとめ

8

米国では、新型肺炎の拡大を受けたリスク回避の動きから内外の資金が米国債に流入していることやFRBによる追加緩和期待などから、長期金利

は低水準で推移する見通しです。新型肺炎の影響が落ち着けば景気後退懸念は徐々に後退するとみられ、長期金利は緩やかに上昇すると考えら

れます。

欧州でも、新型肺炎の拡大を受けたリスク回避の動きが強まり、長期金利は当面低水準での推移が続く見通しです。その後は、景気の循環的な持

ち直しと共に緩やかに上昇すると考えられますが、景気回復は緩慢でインフレもECBの目標に届かないと予想され、上昇幅は抑制される見通しです。

日本では、19年10-12月期に続き、新型肺炎の影響を受けて20年1-3月期もマイナス成長になると予想され、日銀の緩和政策は長期化する見

通しです。このため、長期金利も低位での推移が続くと考えられます。

米国株式市場は、今回の下落で、S&P500種指数の12カ月先予想株価収益率が16.6倍と、15年以降の平均水準まで一挙に修正が進みまし

た。今後、業績の悪化は避けられませんが、緩和的な金融政策が米国株式市場の下支え要因になると期待されます。一方、日本株式市場も、政

府や日銀の政策対応が待たれますが、新型肺炎の感染拡大に歯止めがかかることがより重要だと思われます。日本株式市場は当面、神経質な展

開が続くと考えられます。

円の対米ドルレートは、米国が追加緩和に踏み切る可能性が高まったことや米大統領選挙など政治的不透明感の強まりから、米ドル安・円高が進

むことも考えられます。新型肺炎の感染拡大に収束の兆候が見られるか、注視が必要です。

円の対ユーロレートも、ECBが今月、来月とマイナス金利の深堀りを実施すると同時に企業向け融資の促進のための貸出条件付き長期資金供給オ

ペ（TLTRO）の拡大を実施するとみられることから、ユーロ安が進みやすいと考えられます。

円の対豪ドルレートは、新型肺炎の感染拡大により豪ドルの売り圧力が高まっています。感染拡大はいずれピークアウトし、豪ドル安への圧力も後退

するとみられるものの、その時期は不確定であるため、当面は豪ドルがやや水準を切り下げて推移するとみられます。

新型肺炎の感染拡大や景気減速懸念を受けて、米国では、FRBが3月3日に緊急利下げに踏み切りました。追加緩和の可能性も高まっていること

から、米国の長期金利は低水準での推移が続くとみられ、リート市場には高い利回りを求める資金の流入が続くと予想されます。一方、Jリート市場

では、新型肺炎問題からホテルリートが悪影響を受けてはいるものの、物流リートの外部成長やオフィスリート、住宅リートの内部成長、着実な財務コ

スト低減とバランスのよい分配金成長、といったドライバーは継続しています。相対的に高いリート配当利回りに着目した先高観は根強いとみられ、底

堅い推移が見込まれます。

＜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1.75％

◆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 3.905％（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。

[2019年12月30日現在]

三井住友DSアセットマネジメント株式会社

金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第399号
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