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日次終値 
200日移動平均 

国 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

日経平均株価 20,099 -0.1% -0.2% 5.2%
東証株価指数（TOPIX） 1,629 0.3 1.1 7.3
東証REIT指数 1,671 3.2 -3.4 -9.9
米ダウ平均株価 21,580 -0.3 0.8 9.2
米S&P500指数 2,472 0.5 1.5 10.4
米MSCI REIT指数 1,161 0.7 -0.4 1.2
MSCI ワールド（先進国） 1,958 0.5 2.0 11.9
MSCI AC欧州 461 0.0 2.4 15.4
MSCI エマージング 1,060 1.3 5.3 23.0
MSCI ACアジア（日本を除く） 650 1.3 4.1 26.5
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 111.13 -1.2% -0.2% -5.0%
ユーロ 129.61 0.4 4.2 5.4
豪ドル 87.97 -0.2 4.6 4.5
ニュージーランド・ドル 82.83 0.2 2.9 2.3
ブラジル・レアル 35.37 -0.1 5.9 -1.6
メキシコ・ペソ 6.30 -1.7 3.1 11.6
トルコ・リラ 31.42 -1.1 -0.4 -6.1
南アフリカ・ランド 8.60 -0.2 1.0 0.9
中国人民元 16.44 -1.0 0.7 -2.2
インドネシア・ルピア (x100) 0.83 -1.3 -0.2 -3.9
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 2.24 -0.09 0.07 -0.21
ドイツ10年 0.51 -0.09 0.24 0.30
日本10年 0.07 -0.02 0.01 0.02
ブラジル2年 8.51 -0.25 -0.69 -2.52
メキシコ2年 6.76 0.10 -0.18 -0.02
トルコ2年 11.40 0.03 0.28 0.77
インドネシア2年 6.50 -0.18 0.06 -0.97
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） 1,261 2.7% 1.2% 9.5%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 45 -1.7% 7.6% -14.8%
VIXボラティリティ指数 9.0 -1.6% -12.9% -33.3%
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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8月1日~2017年7月21日） 

ドル・円相場の推移 
（1ドル=円、2016年8月1日~2017年7月21日） 

米国2年国債・10年国債利回りの推移 
（2016年8月1日~2017年7月21日） 

Japan | July 24, 2017 
Q. 先週の主なイベントは？ 
• 7月19-20日  日本：日銀金融政策決定会合、市場予想通り据え置き 
• 7月20日       欧州：欧州中央銀行（ECB）理事会、市場予想通り据え置き 

Q. 先週の日本株式市場の動きは？ 
横ばい。日銀は先週の決定会合で、2%の物価目標の達成時期を先送りす
ると同時に、金融政策の現状維持を決定したが、その影響は限定的だった。 

Q. 今週の主なイベントは？ 
• 7月24日    ユーロ圏:7月Markit製造業PMI、市場予想57.2、前回57.4 
• 7月25-26日  米国：連邦公開市場委員会（FOMC）、市場予想据え置き 
• 7月26-27日 ブラジル:金融政策会合、市場予想1.00%の利下げ 
• 7月28日       米国：17年4-6月期実質GDP成長率（前期比年率）  
                                 市場予想+2.5%、前期実績+1.4% 

Q. 昨夏以降の日本株とドル・円の乖離の背景は？ 
• 【日本株とドル・円の乖離】 過去5年間の両者の推移（左図）を見ると、主

に、昨年の夏以降の円高が進む局面で、乖離が生じていることがわかる。 
• 【乖離の背景】 企業業績などのファンダメンタルズ要因以上に、日銀の大

規模なETFの買入れが影響していると見る。（注：乖離が生じ始めた昨年7
月に、日銀は年間のETF購入額を約3.3兆円から約6兆円に増額した。） 

• 【ETF購入額倍増の影響】 右図を見ると、昨年7月の追加緩和後は、大
幅に円高が進んだ日の日本株の下落幅が小さくなっていることがわかる。
なお、追加緩和前後の、日銀のETF購入に関する変化は、以下の通り。 

 前日比で1%以上円高が進んだ局面で、日銀がETFを購入した回数 
   ①5年前～ETF購入額倍増前： 50回中、26回 
   ②ETF購入額倍増後（注：大規模な買入れのみを対象）： 10回中、9回 
 前日比で1%以上円高が進んだ局面における、ETFの平均買入れ金額 
   ①5年前～ETF購入額倍増前： 約150億円 
      ②ETF購入額倍増後： 約658億円 
• 【投資への示唆】 先週、黒田日銀総裁はETF購入について、「副作用を

生んでいるとは思わない」と発言していることもあり、当面は当該緩和策が
継続し、日本株は円高・株安の局面で、下落幅が限定的になると見る。 

ドル・円の平均下落率 
日経平均株価の平均下落率 

過去5年間のドル・円レートと日経平均株価 

出所：日本経済新聞社、Bloomberg Finance L.P.、J.P. Morgan Asset Management 
注：（左、右）期間は、2012/7/20～2017/7/21。（右）日銀の実際のETF購入額が大幅に増加した2016/8/4 
以降をETF購入額倍増後、それ以前を購入額倍増前としている。 
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出所： Bloomberg Finance L.P., J.P. Morgan Asset Management 
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