
Q. 先週の主なイベントは？
• 9月19-20日 米国:連邦公開市場委員会（FOMC）、保有資産縮小を決定
• 9月20-21日 日本:日銀金融政策決定会合、市場予想通り据え置き
• 9月22日 ユーロ圏:9月Markit製造業PMI、実績58.2、下記で詳述
• 9月22日 米国:9月Markit製造業PMI、実績53.0、下記で詳述
• 9月24日 ドイツ連邦議会（下院）選挙、メルケル首相が率いる

キリスト教民主・社会同盟（CDU・CSU）が第1党
Q. 先週の日米の金融市場の動向は？
2週連続で、金利も株価も上昇する典型的なリスクオン。FOMCで12月利上
げの公算が高まったことから、米国金利が上昇。株式市場では、金利上昇の
恩恵を受ける銀行株などが堅調に推移し、ドル・円相場は円安が進行した。

Q. 今週の主なイベントは？
• 9月27日 米国:イエレンFRB（米連邦準備理事会）議長が講演
• 9月28日 日本:臨時国会召集、冒頭で衆議院解散の見通し
• 9月29日 中国:9月財新製造業PMI、市場予想51.5、8月51.6
• 9月29日 ユーロ圏:9月消費者物価指数速報、市場予想前年比+1.6%
• 9月29日 米国:8月PCEコア物価指数、市場予想前年比+1.4%
Q. ドル、ユーロ、円と日本株式市場の見通しは？
• 【米国とユーロ圏の景況感と物価】 米国、ユーロ圏ともに、①景況感が堅

調に推移する一方で、②物価が伸び悩む状況が続いており、これが金融
市場でのリスクオンを後押ししている。ただし、相対的に見れば、ユーロ圏
のほうが米国よりも、①景況感の伸びが力強く、②物価の減速幅は限定
的である（下図参照、年初来で紫、灰色線が上昇している）。

• 【為替市場への影響】 景況感や物価の伸びに関して、上記の傾向が続く
ようであれば、為替市場でも、ユーロ高・ドル安の基調が続くと見ている。
実際に、先週は、FOMCでFRBが今年3度目の利上げを実施する可能性
が高まったことから米国金利は上昇し、ドルは対円や対新興国通貨で上
昇したものの、対ユーロではやや下落している。

• 【日本株式市場への影響】 ①ユーロ圏の景気や物価が米国以上に堅調
で、②米国でも利上げ観測が徐々に高まるような環境が続くようであれば、
「ユーロ＞ドル＞円」の順に通貨が強くなり（→『円安』）、先週のように日
本株は欧米株をアウトパフォームする可能性がある（右表上段参照）。
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国 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

日経平均株価 20,296 1.9% 4.4% 6.2%
東証株価指数（TOPIX） 1,664 1.6 4.0 9.6
東証REIT指数 1,658 -0.8 -2.4 -10.6
米ダウ平均株価 22,349 0.4 2.5 13.1
米S&P500指数 2,502 0.1 2.4 11.8
米MSCI REIT指数 1,150 -2.3 -0.6 0.2
MSCI ワールド（先進国） 1,994 0.3 2.7 13.9
MSCI AC欧州 478 0.7 3.8 19.5
MSCI エマージング 1,102 0.0 2.5 27.8
MSCI ACアジア（日本を除く） 671 0.1 2.5 30.6
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 111.99 1.0% 2.7% -4.2%
ユーロ 133.84 1.1 4.0 8.8
豪ドル 89.17 0.5 3.5 5.9
ニュージーランド・ドル 82.02 1.4 4.1 1.3
ブラジル・レアル 35.84 0.6 3.3 -0.3
メキシコ・ペソ 6.31 0.6 2.3 11.9
トルコ・リラ 32.03 -0.6 2.3 -4.3
南アフリカ・ランド 8.43 0.0 1.7 -1.2
中国人民元 17.00 0.3 3.8 1.1
インドネシア・ルピア (x100) 0.84 0.6 3.1 -3.0
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 2.25 0.05 0.08 -0.19
ドイツ10年 0.45 0.01 0.07 0.24
日本10年 0.03 0.01 0.00 -0.01
ブラジル2年 7.46 -0.26 -0.69 -3.58
メキシコ2年 6.62 -0.07 -0.11 -0.17
トルコ2年 11.80 0.18 0.09 1.17
インドネシア2年 5.86 -0.11 -0.54 -1.60
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 -2.1% 0.2% 12.7%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 50 1.5% 4.6% -5.7%
VIXボラティリティ指数 9.0 -5.7% -21.7% -31.7%
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＜米国とユーロ圏の製造業PMIと物価上昇率＞

出所：Markit、欧州統計局、米国労働統計局、Bloomberg Finance L.P.、J.P. Morgan Asset 
Management 注：期間は、2010年1月以降で、物価は2017年8月、PMIは2017年9月まで。

コアCPIの格差
（ユーロ圏-米国）

製造業PMIの格差
（ユーロ圏-米国）

※製造業PMI、コアCPI（物価上昇率）ともに、上向きであればユーロ圏が相対的に堅調



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