
Q. 先週の主なイベントは？
• 9月29日 ユーロ圏:9月消費者物価指数速報、実績前年比+1.5%
• 9月29日 米国:8月PCEコア物価指数、実績前年比+1.3%
• 9月30日 中国:9月財新製造業PMI、実績51.0、8月51.6
Q. 先週の世界の株式市場の動向は？
日本、米国、欧州などの先進国株式が上昇した一方、新興国株式は下落。
米国で税制改革への期待が高まったことなどから、米国金利は上昇し、ドル
は上昇した。対ドルでの通貨安が追い風となりやすい日本や欧州の株式が
上昇した一方、同傾向が逆風となりやすい新興国株式は軟調に推移した。

Q. 今週の主なイベントは？
• 10月2日 米国:9月ISM製造業景況感指数、市場予想58.0、下記で詳述
• 10月3日 豪州:中銀金融政策会合、市場予想据え置き
• 10月4日 インド:中銀金融政策会合、市場予想据え置き
• 10月6日 米国:9月雇用統計、非農業部門雇用者数の前月差、

市場予想+8.5万人、前月+15.6万人

Q. 米国の企業景況感の動向から考える、株式の投資戦略は？
• 【米国の企業景況感の見通し】 今週2日に、米国の景況感を知る上で注

目度が高い、ISM製造業景況感指数が発表される。同指数の今後の見通
しは、以下の通りである。①当面は、原油価格の持ち直しやドル安などが
追い風となり、上昇を続ける可能性があるものの、②既に過去のピークに
近い水準まで上昇していることから、中長期的には、低下する傾向になる
と見ている（注:左図の赤い点を参照）。③ただし、世界的に堅調な足元の
景気動向を考慮すれば、その低下するペースは緩やかとなり、例えば数ヵ
月以内に「事業の縮小基調」をあらわす50を下回る可能性は低いと考える。

• 【投資への示唆】 右図の通り、ISM製造業景況感指数が「50以上かつ低
下傾向」にある期間は、先進国株式が底堅く推移したことがわかる。また、
相対的に見れば、①ディフェンシブセクター、②グロース株式、③高配当
株式が優位となる傾向にあるため、これらの特性をもつ銘柄に注目したい。
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国 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

日経平均株価 20,356 0.3% 4.4% 6.5%
東証株価指数（TOPIX） 1,674 0.6 4.2 10.3
東証REIT指数 1,653 -0.3 -1.8 -10.9
米ダウ平均株価 22,405 0.2 2.3 13.4
米S&P500指数 2,519 0.7 2.5 12.5
米MSCI REIT指数 1,154 0.4 -0.1 0.6
MSCI ワールド（先進国） 2,000 0.3 2.7 14.2
MSCI AC欧州 478 0.0 3.6 19.6
MSCI エマージング 1,081 -1.9 -0.6 25.5
MSCI ACアジア（日本を除く） 660 -1.6 -0.3 28.5
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 112.51 0.5% 2.1% -3.8%
ユーロ 132.92 -0.7 1.5 8.1
豪ドル 88.13 -1.2 1.1 4.6
ニュージーランド・ドル 81.12 -1.1 2.2 0.2
ブラジル・レアル 35.57 -0.7 1.9 -1.0
メキシコ・ペソ 6.16 -2.4 -1.0 9.2
トルコ・リラ 31.56 -1.5 -1.1 -5.7
南アフリカ・ランド 8.28 -1.8 -2.3 -2.9
中国人民元 16.92 -0.5 1.2 0.6
インドネシア・ルピア (x100) 0.84 -0.7 1.2 -3.7
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 2.33 0.08 0.20 -0.11
ドイツ10年 0.46 0.02 0.11 0.26
日本10年 0.07 0.03 0.06 0.02
ブラジル2年 7.94 0.48 -0.04 -3.09
メキシコ2年 6.71 0.10 -0.05 -0.07
トルコ2年 11.89 0.09 0.33 1.26
インドネシア2年 6.00 0.14 -0.13 -1.46
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） 1,284 -1.0% -2.2% 11.6%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 51 2.0% 12.4% -3.8%
VIXボラティリティ指数 9.0 -0.8% -15.2% -32.3%
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出所：米サプライマネジメント協会（ISM）、MSCI 、Bloomberg Finance L.P.、J.P. Morgan Asset 
Management 注：（右）ISM製造業景況感指数（新規受注）の3ヵ月移動平均値を取り、当月値が前月値を
下回る場合に「低下傾向」として場合分け。2001年から直近まで。MSCI Worldの各指数を使用。全てドル・

ベースのトータルリターン。セクター分類は次のとおり。景気敏感：エネルギー、素材、資本財、情報技術、
一般消費財、金融、不動産。ディフェンシブ：電気通信、公益事業、生活必需品、ヘルスケア。MSCI World
の各セクター指数の単純平均値。データは2017年9月30日時点で取得可能な最新のものを掲載。

30
35
40
45
50
55
60
65

'00 '02 '04 '06 '08 '10 '12 '14 '16

＜ISM製造業景況感指数＞ ＜ISM製造業景況感指数と先進国株式＞

1.7%
2.1%

1.3%
0.9%

1.1%
1.6%

0%

1%

2%

3%

景気
敏感

ディフェ
ンシブ

グロ
ース

バリ
ュー

先進国
株式

高配当
株式

※ISM製造業景況感指数が50以上かつ低下
している期間の先進国株式の3ヵ月リターン



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