
国 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

日経平均株価 19,445 1.3% 3.1% 1.7%
東証株価指数（TOPIX） 1,550 1.2 3.0 2.1
東証REIT指数 1,751 1.0 -0.8 -5.6
米ダウ平均株価 21,006 0.3 1.7 6.3
米S&P500指数 2,399 0.6 2.0 7.2
米MSCI REIT指数 1,140 -0.6 -0.9 -0.6
MSCI ワールド（先進国） 1,896 1.0 2.8 8.3
MSCI AC欧州 451 2.7 6.5 12.9
MSCI エマージング 978 0.0 0.9 13.5
MSCI ACアジア（日本を除く） 595 0.1 1.2 15.7
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 112.71 1.1% 1.8% -3.6%
ユーロ 123.93 2.0 5.0 0.8
豪ドル 83.63 0.1 -0.2 -0.7
ニュージーランド・ドル 77.99 1.9 1.2 -3.7
ブラジル・レアル 35.47 1.1 0.0 -1.3
メキシコ・ペソ 5.93 0.2 0.9 5.2
トルコ・リラ 31.74 1.5 6.1 -5.1
南アフリカ・ランド 8.41 0.8 4.9 -1.4
中国人民元 16.32 1.0 1.2 -2.9
インドネシア・ルピア (x100) 0.85 1.2 1.8 -2.5
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 2.35 0.07 0.01 -0.10
ドイツ10年 0.42 0.10 0.16 0.21
日本10年 0.02 0.00 -0.05 -0.03
ブラジル2年 9.44 -0.05 -0.11 -1.59
メキシコ2年 6.94 0.07 0.25 0.16
トルコ2年 11.28 -0.06 -0.21 0.65
インドネシア2年 6.60 -0.03 -0.09 -0.87
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） 1,226 -3.3% -1.7% 6.5%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 46 -6.3% -9.6% -14.0%
VIXボラティリティ指数 10.0 -2.3% -18.0% -24.7%
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200日移動平均 

日経平均株価の推移 
（円、2016年6月1日~2017年5月2日） 

ドル・円相場の推移 
（1ドル=円、2016年6月1日~2017年5月5日） 

米国2年国債・10年国債利回りの推移 
（2016年6月1日~2017年5月5日） 

Q. 先週の主なイベントは？ 
• 5月1日      米国：4月ISM製造業指数、実績54.8、前月実績57.2 
• 5月2日      中国：4月Caixin製造業PMI、実績50.3、前月実績51.2  
• 5月2-3日       米国：連邦公開市場委員会（FOMC）、市場予想通り据置き 
• 5月5日          米国：4月雇用統計、非農業部門雇用者数の前月差、 
              実績+21.1万人、3月実績+7.9万人 
• 5月7日          フランス：大統領選挙（決選投票）、マクロン氏の勝利確実 
Q. 先週の米国株式市場の動きは？ 
小幅上昇。先週末には、米S&P 500指数が、3月1日につけた最高値を更新
した。2017会計年度の予算が成立し、米政府機関の閉鎖が回避されたこと
や、4月の雇用統計の結果が堅調だったことなどが背景。 
Q. 今週の主なイベントは？ 
• 5月9日      韓国：大統領選挙 
• 5月11-13日   G7財務相・中央銀行総裁会議 
• 5月12日     米国：4月消費者物価指数（前年比）、市場予想+2.3% 
• 5月12日     米国：4月小売売上高（前月比）、市場予想+0.6% 
Q. 先週の米国の経済指標を踏まえた、今後の利上げ見通しは？ 
筆者は、以下の2つの理由から、米連邦準備理事会（FRB）は、次回6月の
FOMCで、利上げを実施する可能性が高いと見ている。 
【米国経済の堅調な見通し】 雇用統計の良好な結果などをみる限り、17年
第1四半期の米国の景気や物価の低迷は「一時的」であった可能性がある。
一部の景気先行指標に景気の減速懸念がにじみ出ている点や、自動車販
売に陰りがみられる点には、注意する必要があるものの、今後も経済指標が
概ね良好であれば、「緩やかな景気拡大と物価上昇の見通し」の下で、FRB
は6月に利上げを実施すると考えられる。 
【企業利益率の圧迫懸念】 労働市場が加熱し、賃金の上昇が加速すると、
企業の利益率が圧迫され、景気後退に繋がる可能性もある。それを避ける
ためにも、FRBは利上げに踏み切る必要があると見ている。下図の通り、
「平均賃金」の伸びは極めて緩やかであり、これだけを見ると利上げを急ぐ必
要が無いように思われるが、企業にとっての実質的な負担度合いを表す「単
位労働コスト（賃金が上昇したり、労働生産性が低下すると、上昇する）」は、
労働生産性の伸び悩みが影響し、高水準に到達している。実際に足元では、
企業が、人的コストや資源価格の上昇に苦しんでいる様子も見受けられる。 
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米国の平均賃金と単位労働コスト 

平均賃金（前年比） 

単位労働コスト（前年比） 

出所：米労働統計局（BLS）、Bloomberg、J.P. Morgan Asset Management 
注：1990年～2017年第1四半期まで、データはともに過去4四半期の移動平均値  
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出所： Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management 
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