
Q. 先週の主なイベントは？ 
• 8月23日   ユーロ圏:8月Markit製造業PMI、実績57.4、前回56.6 
• 8月23日   米国:8月Markit製造業PMI、実績52.5、前回53.3 
Q. 先週の日米株式市場の動向は？ 
日経平均株価が6週連続で下落した一方、米国金利の低下や税制改革の進
展に対する期待の高まりなどから、米国株式は上昇に転じた。 
Q. 今週の主なイベントは？ 
• 8月31日      ユーロ圏:8月消費者物価指数速報、市場予想前年比+1.4% 
• 8月31日      米国:7月PCEコアデフレーター、市場予想前年比+1.4% 
• 9月1日        米国:8月雇用統計、非農業部門雇用者数の前月差、 
                               市場予想+18.0万人、前月+20.9万人 
• 9月1日        米国:8月ISM製造業景気指数、市場予想56.5、前月56.3  
Q. 適温相場のもとで不透明感が高まる中、今後の投資戦略は？ 
• 【結論】 緩やかな景気拡大と欧米金利の低位安定がもたらす、「適温相

場」が継続する素地が整っているため、リスク資産への投資を継続したい。
但し、分散投資は徹底すべきと考える。なぜならば、来月にかけて市場の
波乱要因となるイベントが控えている他、長期的には世界景気の減速リス
クが見込まれるためである（以下で詳述）。投資戦略としては、①国債を含
む資産への分散投資に加え、②景気に左右されにくく、相対的に高いイン
カムゲインが期待できる銘柄への選別投資や、③為替ヘッジを検討したい。 

• 【なぜ投資を継続するのか？】 ①まだ強い世界経済と、②欧米金利の低
位安定への見通しが揺らいでいないため。前者に関しては、例えば、足元
のユーロ高トレンドにも関わらず、先週発表されたユーロ圏の企業景況感
は拡大している。後者に関しては、世界的な低インフレの環境が続く中、
先週のジャクソンホール会合では、欧米の中央銀行トップが金融引き締め
に積極的な姿勢を見せないよう努力している様子が伺えた。 

• 【短期的なリスク要因は？】 ①株式やハイ・イールド債券の割高感を、多
くの投資家や一部の米国の金融当局関係者が指摘する中で、②来月に
かけて、米国の財政や北朝鮮を巡る懸念材料が控えている。②について
は、トランプ米大統領が、「メキシコ国境沿いの壁を建設するための予算
を確保できなければ、政府機関閉鎖も辞さない」と発言しており、米国債
のデフォルトや政府機関の閉鎖回避に向けた調整が難航する可能性が
高まっている。また、北朝鮮問題に関しては、今月26日に短距離ミサイル
が発射されるなど緊張状態が続く中で、来月9日には建国記念日を迎える。 

• 【中長期的なリスク要因は？】 「適温相場」の後に待つのは、「世界景気
の再加速と金利上昇」ではなく、「米中の景気減速懸念と金利低下」の可
能性が高いと考えている。まず、年前半は堅調だった中国経済は、今後、
投資を中心に減速すると見ており、これが資源国のリスク要因となると考
える。次に、米国の製造業は、足元は原油の生産拡大などに支えられて
いるが、その他の多くの業種では生産や設備投資が加速する兆しが見ら
れない。加えて、世界的に堅調なIT関連の製品の需要の伸びも、秋以降
に減速する可能性がある。いずれも急速に悪化する見込みではないこと
から、現時点での過度な警戒は不要だが、その動向は注視し続けたい。 
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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 19,452 -0.1% -3.0% 1.8%
東証株価指数（TOPIX） 1,596 0.0 -1.5 5.2
東証REIT指数 1,685 -1.0 0.2 -9.2
米ダウ平均株価 21,813 0.6 0.5 10.4
米S&P500指数 2,443 0.7 -1.4 9.1
米MSCI REIT指数 1,158 1.9 -0.9 1.0
MSCI ワールド（先進国） 1,944 0.7 -0.9 11.0
MSCI AC欧州 463 1.1 0.0 15.8
MSCI エマージング 1,085 2.4 2.2 25.9
MSCI ACアジア（日本を除く） 660 2.0 1.1 28.4
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 109.36 0.2% -1.6% -6.5%
ユーロ 130.39 1.5 -0.1 6.0
豪ドル 86.76 0.2 -2.5 3.0
ニュージーランド・ドル 79.19 -0.8 -5.3 -2.2
ブラジル・レアル 34.62 -0.2 -2.3 -3.7
メキシコ・ペソ 6.21 0.6 -1.8 10.0
トルコ・リラ 31.80 2.5 1.2 -5.0
南アフリカ・ランド 8.39 1.0 -2.7 -1.7
中国人民元 16.43 0.4 -0.9 -2.2
インドネシア・ルピア (x100) 0.82 0.2 -1.9 -5.6
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 2.17 -0.03 -0.12 -0.28
ドイツ10年 0.38 -0.03 -0.18 0.17
日本10年 0.02 -0.01 -0.06 -0.03
ブラジル2年 8.05 -0.23 -0.48 -2.98
メキシコ2年 6.73 -0.01 -0.01 -0.06
トルコ2年 11.63 -0.06 0.11 1.00
インドネシア2年 6.33 -0.12 -0.23 -1.14
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） 1,297 0.5% 3.4% 12.7%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 47 -1.3% -1.8% -10.9%
VIXボラティリティ指数 11.0 -20.9% 17.5% -19.7%
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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9月1日~2017年8月25日） 

ドル・円相場の推移 
（1ドル=円、2016年9月1日~2017年8月25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25日） 
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出所： Bloomberg Finance L.P., J.P. Morgan Asset Management 
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