
国 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

日経平均株価 18,909 -1.8% -2.5% -1.1%
東証株価指数（TOPIX） 1,512 -2.0 -2.6 -0.4
東証REIT指数 1,776 -0.5 -1.9 -4.3
米ダウ平均株価 20,663 0.3 -2.1 4.6
米S&P500指数 2,362 0.8 -1.4 5.5
米MSCI REIT指数 1,147 0.6 -2.6 0.0
MSCI ワールド（先進国） 1,853 0.4 -0.1 5.9
MSCI AC欧州 426 0.1 2.7 6.5
MSCI エマージング 958 -1.1 2.1 11.1
MSCI ACアジア（日本を除く） 582 -0.4 3.1 13.2
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 111.39 0.0% -2.1% -4.8%
ユーロ 118.67 -1.3 -1.1 -3.5
豪ドル 84.98 0.1 -2.7 0.9
ニュージーランド・ドル 78.06 -0.2 -3.9 -3.6
ブラジル・レアル 35.68 -0.4 -2.9 -0.7
メキシコ・ペソ 5.95 0.3 3.7 5.5
トルコ・リラ 30.37 -1.2 -2.4 -9.2
南アフリカ・ランド 8.30 -7.5 -5.0 -2.7
中国人民元 16.19 0.4 -2.2 -3.7
インドネシア・ルピア (x100) 0.84 0.1 -1.8 -3.7
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 2.39 -0.02 -0.07 -0.06
ドイツ10年 0.33 -0.08 0.05 0.12
日本10年 0.07 0.01 0.01 0.02
ブラジル2年 9.58 0.11 -0.20 -1.45
メキシコ2年 6.71 -0.01 -0.20 -0.08
トルコ2年 11.30 -0.20 0.18 0.67
インドネシア2年 6.69 -0.06 -0.32 -0.78
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 0.0% 0.1% 8.6%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 50 5.5% -6.0% -5.8%
VIXボラティリティ指数 12.0 -4.6% -1.4% -11.9%
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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31日） 

ドル・円相場の推移 
（1ドル=円、2016年4月1日~2017年3月31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31日） 

Q. 先週の主なイベントは？ 
• 3月31日 ユーロ圏：3月消費者物価指数速報値、実績前年比+1.5% 
                  市場予想+1.8％、前月+2.0％ 
• 3月31日 メキシコ：金融政策会合、市場予想通り0.25%利上げ 
• 4月1日 中国：Caixin製造業PMI、実績51.2、市場予想51.7  

Q. 先週の日米株式市場の動きは？ 
米国株式は、良好な経済指標や原油価格の上昇などを背景に、小幅上昇。
一方、日本株式は下落。週末にかけて、期末を控えた機関投資家の利益
確定売りが膨らんだことなどが背景。 

Q. 今週の主なイベントは？  
• 4月3日 米国：3月ISM製造業指数、市場予想57.2、前月57.7 
• 4月4日 豪州:中央銀行政策金利理事会、市場予想据え置き 
• 4月6日 インド:金融政策会合、市場予想据え置き 
• 4月6-7日 米中首脳会談 
• 4月7日 米国：3月雇用統計、非農業部門雇用者数の前月差、 
               市場予想+17.5万人、2月実績+23.5万人。 

Q. 新興国株式が相対的に堅調な背景と今後の注目点は？ 
• 【新興国株式の堅調なパフォーマンス】3月は、米議会で医療保険制度改

革法（オバマケア）の代替法案が撤回され、米財政政策への期待が一部
剥落したことなどから、米国株式や日本株式は過去1ヵ月間で下落した。
その一方、新興国株式は同期間で上昇しており、年初来でみても、相対
的に良好なパフォーマンスとなっている。（右の一覧表の上部を参照） 

• 【なぜ、新興国株式は堅調なのか?】新興国株式が堅調に推移している
背景として、次の4点が考えられる。 

① 実体経済の拡大：中国景気（主に製造業）の反発や資源価格の上昇、
一部の新興国における政治・経済面での改革が進展したことから、新
興国のGDP成長率は2015年に底を打ち、上昇に転じたと見る。 

② 大幅な通貨安懸念の後退:実体経済の拡大、一部の新興国における
経常収支の改善や物価上昇率の低下、FRB（米連邦準備制度理事会）
の緩やかな利上げ方針などから、新興国の平均為替レートは、16年
初に底を打った可能性がある。 

③ 良好な企業業績見通し：新興国は、景気に敏感な資源や情報技術な
どの産業に強みがあるため、景気拡大の期待が高まる局面では、先
進国以上に企業業績の見通しが良好になる傾向があると見ている。 

④ 相対的に割安なバリュエーション：予想株価収益率（PER）で見た場合、
米国株式がリーマン・ショック前を上回る割高感を示す一方、新興国株
式には過度な割高感は見られない。 

• 【投資戦略】以上4点の新興国株式の明るい材料に注目し、分散投資を
徹底したうえで、「サテライト」での投資を検討したい。ただし、新興国株式
への投資に際しては、次の2点などに十分注意すべきと考える。 

① 新興国の企業業績が改善した背景には、中国景気の回復があると見
る。中国の動向を見る上で、6-7日の米中首脳会談に注目したい。 

② 米国の物価上昇が加速し、FRBが利上げペースを速める場合、新興
国通貨が下落する局面を迎える可能性があり、注意が必要と見る。 

Japan | April 3, 2017 



出所： Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management 
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