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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 19,729 -1.1% -1.8% 3.2%
東証株価指数（TOPIX） 1,617 -0.9 -0.1 6.5
東証REIT指数 1,686 -0.9 3.6 -9.1
米ダウ平均株価 21,858 -1.1 1.5 10.6
米S&P500指数 2,441 -1.4 -0.1 9.0
米MSCI REIT指数 1,137 -2.2 -0.2 -0.9
MSCI ワールド（先進国） 1,937 -1.5 0.3 10.7
MSCI AC欧州 457 -2.3 -0.1 14.4
MSCI エマージング 1,042 -2.3 1.3 20.9
MSCI ACアジア（日本を除く） 639 -2.7 1.0 24.3
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 109.19 -1.4% -3.5% -6.6%
ユーロ 129.07 -1.0 -0.1 5.0
豪ドル 86.20 -1.8 -0.8 2.4
ニュージーランド・ドル 79.88 -2.6 -2.8 -1.4
ブラジル・レアル 34.19 -3.3 -3.1 -4.9
メキシコ・ペソ 6.12 -1.0 -3.8 8.6
トルコ・リラ 30.88 -1.6 -2.6 -7.7
南アフリカ・ランド 8.11 -1.5 -5.0 -4.9
中国人民元 16.36 -0.7 -1.9 -2.7
インドネシア・ルピア (x100) 0.82 -1.7 -3.5 -5.8
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 2.19 -0.07 -0.13 -0.26
ドイツ10年 0.38 -0.09 -0.20 0.17
日本10年 0.06 0.00 -0.03 0.02
ブラジル2年 8.30 0.13 -0.53 -2.73
メキシコ2年 6.73 0.00 0.14 -0.06
トルコ2年 11.72 0.12 0.21 1.09
インドネシア2年 6.47 -0.04 -0.22 -0.99
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） 1,294 2.3% 6.1% 12.4%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 48 -1.5% 7.3% -9.1%
VIXボラティリティ指数 15.0 54.6% 50.6% 10.5%
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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9月1日~2017年8月10日） 

ドル・円相場の推移 
（1ドル=円、2016年9月1日~2017年8月11日） 

米国2年国債・10年国債利回りの推移 
（2016年9月1日~2017年8月11日） 

Japan | August 14, 2017 
Q. 先週の主なイベントは？ 
• 8月9日      中国:7月消費者物価指数（前年比）、実績+1.4% 
              7月卸売物価指数（前年比）、実績+5.5%   
• 8月11日       米国:7月消費者物価指数（前年比）、実績+1.7% 
Q. 先週の日米金融市場の動向は？ 
北朝鮮を巡る国際情勢の緊迫化を受け、日米ともに金利低下、株安のリスク
オフ。米株の予想変動率を示すVIX指数は、10日に年初来の高水準まで上
昇（終値ベース）。為替市場では、約2ヵ月ぶりに、1ドル＝110円を下回った。 
Q. 今週の主なイベントは？ 
• 8月14日    日本:17年4-6月期実質GDP成長率（前期比年率）、 
                                実績+4.0%、市場予想+2.5%、17年1-3月期+1.5% 
• 8月15日       米国:7月小売売上高（前月比）、市場予想+0.4% 
• 8月17日       米国:7月鉱工業生産（前月比）、市場予想+0.3% 
Q. 日本経済や日本株式市場の見通しと、今後の投資戦略は？ 
• 【結論】 当面は、日本経済が景気後退に陥る可能性や、日本企業の業

績が減益となる見込みがないため、日本株式への投資は継続したい。但
し、以下で述べる通り、円安の余地や日本株全体で見た場合の上昇余地
は限られていると見ている。従って、独自の成長ストーリーをもち、為替や
株式市場全体の動向に左右されにくい銘柄への選別投資を検討したい。 

• 【日本経済の見通し】 本日14日に発表された17年4-6月期の実質GDP
成長率は、4.0%（前期比年率）とかなり堅調な内容。但し、次の2点の理
由から、7-9月期以降のGDP成長率は、緩やかに減速すると考える。 

• 理由①： 実質GDP成長率や鉱工業生産との連動性が高い、実質輸出の
伸びが既に一服している。中でも、昨年後半以降の輸出の伸びをけん引
してきた、中国向けの輸出の伸びがピークアウトした点を注視したい。 

• 理由②： 賃金が伸び悩む中、今後予想される小幅だが着実な物価上昇
が実質賃金の低迷に繋がり、個人消費の伸びを抑制すると見ている。 

• 【日本株式の見通し】 当面は、上値も下値も限定的なレンジ相場と見る。 
• 上値が限定的となる背景： ①今後の企業業績の伸びの鈍化や、②北朝

鮮問題などの地政学リスクに投資家が神経質になると見る。①に関しては、
足元の企業決算の結果は力強いものの、今後は2つのリスク要因がある。 

• リスク要因①： 増益率が非常に高い、電子部品や機械、資源関連の企
業は、中国の堅調な投資の恩恵を受けていると考える。ただし、その中国
では、投資に先行する信用の伸びが、既に減速基調に転じている。 

• リスク要因②： 「前年比の円安効果」が剥落する可能性がある。米金利
の低下や地政学リスクなどの円高リスクが高まる中、仮に、足元より円安
の1ドル＝110円で横ばい推移を想定すると、今後円安効果は剥落する。 

• 下値が限定的となる背景： ①割安なバリュエーションや、②日銀の巨額
のETF購入などが挙げられる。①に関しては、足元のTOPIXの予想株価
収益率（PER）は約14倍であり、過去15年の平均値や、欧米の足元の水
準を下回っている。②に関しては、円高や株安が進む局面で、日銀が積
極的にETFの買いを入れを行っている。今月も、株安傾向が続いた3日か
ら10日まで、6営業日連続で740億円超の買入れを実施している。 



出所： Bloomberg Finance L.P., J.P. Morgan Asset Management 
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