
国 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

日経平均株価 19,262 -1.3% -0.6% 0.8%
東証株価指数（TOPIX） 1,543 -1.4 -0.8 1.7
東証REIT指数 1,784 -0.9 -1.1 -3.8
米ダウ平均株価 20,596 -1.5 -0.9 4.2
米S&P500指数 2,343 -1.4 -0.8 4.7
米MSCI REIT指数 1,140 0.1 -2.7 -0.6
MSCI ワールド（先進国） 1,845 -0.9 0.2 5.4
MSCI AC欧州 425 0.1 3.2 6.4
MSCI エマージング 969 0.4 1.9 12.4
MSCI ACアジア（日本を除く） 584 0.2 2.7 13.6
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 111.34 -1.2% -1.7% -4.8%
ユーロ 120.22 -0.7 0.5 -2.2
豪ドル 84.88 -2.2 -2.8 0.8
ニュージーランド・ドル 78.18 -1.2 -4.0 -3.5
ブラジル・レアル 35.81 -1.8 -3.1 -0.4
メキシコ・ペソ 5.93 0.5 4.3 5.2
トルコ・リラ 30.75 -0.8 -2.8 -8.1
南アフリカ・ランド 8.97 1.3 2.6 5.1
中国人民元 16.13 -1.2 -2.0 -4.1
インドネシア・ルピア (x100) 0.84 -1.1 -1.5 -3.8
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 2.41 -0.09 0.00 -0.03
ドイツ10年 0.40 -0.03 0.12 0.20
日本10年 0.07 -0.01 -0.02 0.02
ブラジル2年 9.47 -0.10 -0.50 -1.56
メキシコ2年 6.71 -0.09 -0.04 -0.07
トルコ2年 11.50 -0.07 0.41 0.87
インドネシア2年 6.75 -0.10 -0.31 -0.72
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） 1,251 1.7% 1.5% 8.7%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 47 -1.7% -10.5% -10.7%
VIXボラティリティ指数 12.0 14.9% 10.4% -7.7%
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日次終値 
200日移動平均 

日経平均株価の推移 
（円、2016年4月1日~2017年3月24日） 

ドル・円相場の推移 
（1ドル=円、2016年4月1日~2017年3月24日） 

米国2年国債・10年国債利回りの推移 
（2016年4月1日~2017年3月24日） 

Q. 先週の主なイベントは？ 
• 3月23日 ニュージーランド：金融政策会合、市場予想通り据え置き 
• 3月24日 米国：3月製造業PMI、実績53.4、前月実績54.2 

Q. 先週の日本株式市場の動きは？ 
• 小幅下落。米下院指導部がオバマケア改廃法案の採決を延期したため、
トランプ大統領の政策遂行が遅延するとの見方が台頭。これを受け、米
国株が下落したことに合わせ、日本株も下落した。 

Q. 今週の主なイベントは？  
• 3月27～29日 米国：イエレンFRB議長などFRB高官が各地で講演 
• 3月31日 ユーロ圏：消費者物価指数速報値、市場予想前年比1.8% 
• 3月31日 メキシコ：金融政策会合、市場予想0.25%利上げ 

Q. オバマケアの代替法案撤回から得られる投資への示唆は？ 
• 【先週の米議会の動向】 当初23日に予定していた、下院における医療保

険制度改革法（オバマケア）の代替法案の採決は、翌24日に延期され、
同日には当該法案が撤回された。トランプ大統領は、法案の採決に向け
て、一部の共和党議員を含む議会の協力が得られなかったことに失望感
を表明するとともに、「次は税制改革に取り組む」と発言した。 

• 【財政政策に与える影響】 昨年11月の米大統領選挙以降、金融市場は、
トランプ政権が掲げる大規模な減税やインフラ出動などの財政政策に高
い期待を寄せていたと見られるが、共和党は「財政均衡」を強く意識する
ため、財源の確保が必要となる点に注意すべきと考える。その観点から、
先週のオバマケアの代替法案撤回は、以下に述べる2つの点で、財政政
策の実現性に対する不透明感を高める要因になったと見ている。 

• 第1に、「直接的な要因」としては、減税やインフラ出動の実行に必要な財
源の一部を確保できなかったことが挙げられる。米議会予算局（CBO）の
分析によると、20日に発表された共和党の代替案が可決された場合、連
邦政府の支出は減少し、2026年までに財政赤字を1,500億ドル削減でき
ると見込んでいたが、この財源を当てにできなくなったことになる。 

• 第2に、より重要であると考える「間接的な要因」としては、共和党が政権
と議会多数派を握ることによる政策実行力に、疑問符がついたことが挙
げられる。報道によれば、下院で237議席を占める共和党議員のうち30
人前後が代替法案への反対を貫き、採決に必要な過半数の216議席を
確保できなかったようだが、次に政権が取り組む予定の「税制改革」の要
となる国境税調整などについても、上下両院の共和党議員の中に根強い
反対派がいる見込みである。国境税調整は、輸出を免税する一方、輸入
は課税強化する税制措置であり、大幅な税収増が期待されているが、大
胆な財政出動に必要な財源を、またしても確保できない恐れがある。 

• 【金融市場の見通し】 米国株の割高感が指摘されていた中で、財政政策
への期待が一部剥落したことで、先週は米国株や米国金利、ドルが揃っ
て下落した。引き続き、米議会の動向とそれを受けた金融市場の失望に、
十分注意する必要があると見る。但し、緩和的な米金融政策や世界的な
景況感の強さを考慮すれば、米国株の「中長期の上昇トレンド」が終わっ
たとみるなど、過度に悲観的な姿勢に転じるにはまだ早いと考える。 
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出所： Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management 
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