
Q. 先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、実績60.8、前回58.8
• 10月3日 豪州:中銀金融政策会合、市場予想通り据え置き
• 10月4日 インド:中銀金融政策会合、市場予想通り据え置き
• 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、

実績-3.3万人、前月+16.9万人

Q. 先週の米国株式市場の動向は？
上昇。米国の企業景況感をあらわす指標が力強い伸びを示したことや、下
院が2018会計年度の予算決議案を賛成多数で可決したことが、トランプ政
権が掲げる税制改革の実現期待に繋がったことなどが背景。6日発表の雇
用統計では、ハリケーンの影響により非農業部門雇用者数が前月比で減少
したものの、平均賃金や失業率は改善し、労働市場の底堅さが確認された。

Q. 今週の主なイベントは？
• 10月10日 北朝鮮の朝鮮労働党創設記念日
• 10月10日 日本:景気ウオッチャー調査（現状）、市場予想50.2、前回49.7
• 10月11日 中国共産党中央委員会第7回全体会議（7中全会）
• 10月11日 米連邦公開市場委員会（FOMC）議事要旨（9月19-20日分）
• 10月13日 米国:9月消費者物価指数（前年比）、市場予想+2.3%
• 10月13日 米国:9月小売売上高（前月比）、市場予想+1.6%
Q. 今後の米国金利と株式市場の見通しは？
• 【足元の米国金利上昇の背景】 米国10年国債利回りは、9月7日の2.0%

を底に、上昇基調にある。その背景としては、①北朝鮮問題や米国を襲っ
たハリケーンの悪影響への懸念が払しょくされるとともに、世界的な景況
感の強さが確認されたこと、②トランプ政権が掲げる税制改革への期待が
高まっていること、③原油価格が回復基調にあること、④米国のインフレ
率が底打ちの兆しを見せていること、⑤米連邦準備制度理事会（FRB）が、
年内の追加利上げに前向きな姿勢を示したことなどが挙げられる。

• 【米国金利と株式市場の見通し】 上記5つの材料は、いずれも当面は変
化がないと考えており、短期的に見れば、米国金利は緩やかな上昇を続
ける可能性がある。この米国金利の上昇が、株式市場にどのような影響
を与えるかは、どのような背景で金利が上昇するのかによって異なると考
える。例えば、上記の①、②、③などの材料を背景に金利が上昇するので
あれば、米国の景気や企業業績の力強い伸びへの期待も同時に高まるこ
とから、株式市場は堅調に推移するだろう。一方、物価が急速に上昇する
場合や、FRBの後任人事で金融引き締めに積極的と捉えられる人物が就
任するなどの材料によって金利が上昇する場合は、「金融相場の巻き戻
し」が意識され、株式市場は一時的に下落に転じると見ている。

• 【株式の投資戦略】 予断を許さないものの、筆者は、物価上昇率が急加
速する可能性や、FRBが過度な金融引き締めに転じる可能性は低いと見
ているため、「米国金利と株価の上昇」を当面のメインシナリオとしている。
また、米国金利の上昇とともに米ドル高が続くと考えており、このような短
期的な見通しに基づけば、自国通貨安が株高に繋がる日本やユーロ圏の
株式へのオーバーウェートを検討したいところである。
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国 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

日経平均株価 20,690 1.6% 6.9% 8.2%
東証株価指数（TOPIX） 1,687 0.7 6.0 11.1
東証REIT指数 1,645 -0.5 -0.9 -11.3
米ダウ平均株価 22,773 1.6 4.4 15.2
米S&P500指数 2,549 1.2 3.4 13.9
米MSCI REIT指数 1,157 0.3 -0.8 0.8
MSCI ワールド（先進国） 2,014 0.7 2.8 15.0
MSCI AC欧州 476 -0.4 2.2 19.1
MSCI エマージング 1,103 2.0 1.8 27.9
MSCI ACアジア（日本を除く） 676 2.3 2.9 31.4
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 112.65 0.1% 3.1% -3.7%
ユーロ 132.16 -0.6 1.5 7.5
豪ドル 87.50 -0.7 0.1 3.9
ニュージーランド・ドル 79.87 -1.5 1.6 -1.4
ブラジル・レアル 35.70 0.4 1.3 -0.7
メキシコ・ペソ 6.08 -1.4 -1.0 7.7
トルコ・リラ 31.16 -1.3 -2.3 -6.9
南アフリカ・ランド 8.25 -0.4 -3.5 -3.3
中国人民元 16.95 0.2 1.7 0.9
インドネシア・ルピア (x100) 0.83 -0.4 1.7 -4.0
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 2.36 0.03 0.25 -0.09
ドイツ10年 0.46 -0.01 0.11 0.25
日本10年 0.06 -0.01 0.04 0.01
ブラジル2年 8.06 0.12 0.27 -2.97
メキシコ2年 6.85 0.14 0.03 0.06
トルコ2年 12.00 0.11 0.35 1.37
インドネシア2年 6.03 0.02 -0.03 -1.44
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） 1,274 -0.8% -4.8% 10.7%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 49 -4.6% 0.3% -8.2%
VIXボラティリティ指数 9.0 1.5% -17.0% -31.3%
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