
Q. 先週の主なイベントは？ 
• 9月5日      豪州:中央銀行金融政策会合、市場予想通り据え置き 
• 9月6日      ブラジル:金融政策会合、市場予想通り1.00%の利下げ 
• 9月7日      欧州中央銀行（ECB）理事会、10月に量的緩和縮小を決定か 
Q. 先週の米国の金融市場の動向は？ 
金利は低下し、株価は下落。長期金利は、米大統領選挙が実施された昨年
11月の水準まで低下した。核実験の実施などにより緊張感が高まる北朝鮮
情勢や、巨大ハリケーンが米経済に与える悪影響などが材料視された。 
Q. 今週の主なイベントは？ 
• 9月11日  国連安全保障理事会、北朝鮮への制裁決議案の採決に注目 
• 9月14日  中国:固定資産投資（年初来、前年比）、市場予想+8.2% 
• 9月14日  米国:8月消費者物価指数（前年比）、市場予想+1.8% 
• 9月15日  米国:8月小売売上高（前月比）、市場予想+0.1% 
• 9月15日  米国:8月鉱工業生産（前月比）、市場予想+0.1% 
Q. ドル安・円高が続く中、日本株の投資戦略は？ 
• 【結論】 慎重姿勢で日本株への投資を継続したい。 
• 【ドル・円と業績見通しの乖離】 アベノミクス前の2012年初から昨年末ま

で連動して動いていた、ドル・円と日本株の業績見通しに乖離が生じてい
る（下図参照）。注目すべき点は、今年に入ってからドル安・円高が進行し
ているにも関わらず、業績見通しが伸び続けている点である。 

• 【乖離の背景①】 円の実効レート（注:対象通貨と日本円の為替レートを、
貿易額等でウエイト付けして算出したもの）で見ると、円高が進んでいない
ことが背景の1つと考える。例えば、年初来で進行している「ドル安」が、米
国で稼ぐ企業や事業に悪影響を与える一方、同期間で「ユーロ高」が進ん
でおり、これはユーロ圏で稼ぐ企業や事業にとって、追い風となる。 

• 【乖離の背景②】 国内外の景気が緩やかに拡大しているため、実効レー
トで見て大幅な「円高」とならなければ、日本企業の売上数量の伸びが、
業績見通しの拡大に繋がると考えられる。 

• 【投資戦略は？】 業績見通しが堅調で、バリュエーションが割安であるこ
とから、日本株への投資を継続したい。ただし、短期的には、北朝鮮を巡
る問題が深刻化する可能性などがあり、中長期的には中国や米国で景気
が鈍化するリスクがあると見る。従って、日本株の中でも、相対的に下落
局面に強い、ディフェンシブセクターなどに選別投資をすべき局面と考える。 
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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 19,274 -2.1% -2.4% 0.8%
東証株価指数（TOPIX） 1,593 -1.6 -1.5 4.9
東証REIT指数 1,669 -0.4 -1.5 -10.0
米ダウ平均株価 21,797 -0.9 -1.1 10.3
米S&P500指数 2,461 -0.6 -0.5 9.9
米MSCI REIT指数 1,174 0.7 1.8 2.4
MSCI ワールド（先進国） 1,964 -0.1 0.1 12.2
MSCI AC欧州 471 1.0 1.3 17.7
MSCI エマージング 1,091 0.0 2.1 26.5
MSCI ACアジア（日本を除く） 663 0.0 1.0 29.0
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 107.84 -2.2% -2.0% -7.8%
ユーロ 129.79 -0.7 0.3 5.5
豪ドル 86.86 -1.1 0.0 3.1
ニュージーランド・ドル 78.33 -0.7 -3.0 -3.3
ブラジル・レアル 34.94 -0.5 0.2 -2.8
メキシコ・ペソ 6.09 -1.6 -0.7 7.9
トルコ・リラ 31.61 -1.7 1.7 -5.5
南アフリカ・ランド 8.36 -1.7 2.1 -2.0
中国人民元 16.60 -1.2 0.8 -1.3
インドネシア・ルピア (x100) 0.82 -1.0 -0.7 -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 2.05 -0.12 -0.20 -0.39
ドイツ10年 0.31 -0.07 -0.12 0.10
日本10年 0.00 0.01 -0.05 -0.04
ブラジル2年 7.78 -0.21 -0.46 -3.25
メキシコ2年 6.67 -0.10 -0.09 -0.12
トルコ2年 11.63 0.04 -0.05 1.00
インドネシア2年 5.98 -0.14 -0.40 -1.49
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） 1,351 1.6% 5.6% 17.3%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 47 0.4% -4.2% -11.6%
VIXボラティリティ指数 12.0 19.6% 9.1% -13.7%
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日経平均株価の推移 
（円、2016年10月1日~2017年9月8日） 

ドル・円相場の推移 
（1ドル=円、2016年10月1日~2017年9月8日） 

米国2年国債・10年国債利回りの推移 
（2016年10月1日~2017年9月8日） 
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＜ドル・円とTOPIXの業績見通しの推移＞ 

出所：東京証券取引所、Factset、Bloomberg Finance L.P.、J.P. Morgan Asset Management  
注：業績見通しは、1株利益（EPS）、12ヵ月先、アナリスト予想集計値。期間は、2012年1月～2017年8月。 
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出所： Bloomberg Finance L.P., J.P. Morgan Asset Management 
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