
Q. 先週の主なイベントは？
• 10月31日 ユーロ圏：17年7-9月期実質GDP成長率（前年比）、

実績+2.5%、前期実績+2.3%
• 11月2日 イングランド銀行金融政策委員会、市場予想通り0.25%利上げ
• 11月3日 米国:10月雇用統計、非農業部門雇用者数の前月差、

実績+26.1万人、前月+1.8万人

Q. 先週の世界の金融市場の動向は？
米国金利は低下し、米ドルも下落した。トランプ米大統領が、FRB（米連邦準
備理事会）の次期議長にパウエル理事を指名すると発表したことや、米国の
平均時給の伸びが鈍化した（前年同月比+2.4%）ことなどが背景。株式市場
は、引き続き良好な決算発表が続く日米株式のみならず、先週まで米ドル高
が逆風となっていた新興国株式も上昇した。

Q. 今週の主なイベントは？
• 11月6日 日米首脳会談
• 11月7日 豪州:中銀金融政策会合、市場予想据え置き
• 11月9日 日本:景気ウオッチャー調査（現状）、市場予想50.8、前回51.3

Q. 米国金利と日本株式の関係性と、今後の見通しは？
• 【米国金利と日本株式の関係性】 下図の通り、米国2年国債利回りと日

経平均株価には強い連動性が見られるため、足元の日本株式の上昇は、
米国2年国債利回りの上昇に支えられている可能性があると考える。また、
同利回りは、FRBの政策金利の影響を強く受けるため、日本株式の動向
は、今後の米国の金融政策の動向に左右されると見ることもできるだろう。

• 【FRBの金融政策の見通し】 上述の通り、先週FRBの次期議長に指名さ
れたパウエル理事は、「緩やかな利上げ」を継続すると見られている。仮
に、FRBの政策金利見通しが変わらなければ、来年末時点の政策金利は
2.00-2.25%（注:年内1回、来年3回の追加利上げ）となり、同時点での米
国2年国債利回りは、2.25%をやや上回る程度で推移すると考えられる。

• 【日本株式の見通し】 仮に、米国2年国債利回りと日経平均株価の連動
性が継続すれば、上記の米国2年国債利回りの水準を考慮した来年末時
点の日経平均株価は、25,000-26,000円程度まで上昇する可能性がある。
但し、今後、米国景気がピークアウトする可能性や、物価がFRBの想定以
上に伸び悩んでいる点を踏まえれば、来年の利上げが3回未満となるリス
クには注意が必要と考える。
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国 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

日経平均株価 22,539 2.4% 9.3% 17.9%
東証株価指数（TOPIX） 1,794 1.3 6.5 18.1
東証REIT指数 1,632 0.0 -1.0 -12.0
米ダウ平均株価 23,539 0.4 3.9 19.1
米S&P500指数 2,587 0.3 2.0 15.6
米MSCI REIT指数 1,152 0.9 -0.4 0.4
MSCI ワールド（先進国） 2,045 0.5 1.7 16.8
MSCI AC欧州 479 0.9 0.2 19.9
MSCI エマージング 1,126 1.4 2.2 30.6
MSCI ACアジア（日本を除く） 699 2.0 4.0 36.0
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 114.07 0.4% 1.2% -2.5%
ユーロ 132.42 0.3 -0.1 7.7
豪ドル 87.27 0.0 -1.6 3.6
ニュージーランド・ドル 78.79 0.8 -2.5 -2.7
ブラジル・レアル 34.42 -2.0 -4.3 -4.2
メキシコ・ペソ 5.94 0.0 -3.8 5.3
トルコ・リラ 29.34 -2.3 -7.0 -12.3
南アフリカ・ランド 8.03 -0.3 -3.4 -5.9
中国人民元 17.22 0.6 1.6 2.4
インドネシア・ルピア (x100) 0.85 1.2 1.0 -2.6
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 2.33 -0.07 0.01 -0.11
ドイツ10年 0.36 -0.02 -0.09 0.16
日本10年 0.06 -0.02 0.00 0.01
ブラジル2年 8.27 0.14 0.27 -2.77
メキシコ2年 7.00 -0.06 0.23 0.21
トルコ2年 13.29 0.49 1.31 2.66
インドネシア2年 6.12 0.14 0.09 -1.35
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） 1,269 -0.2% -0.6% 10.2%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 55 3.2% 11.3% 3.6%
VIXボラティリティ指数 9.0 -6.7% -5.1% -34.9%
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＜米国2年国債利回りと日経平均株価＞

出所：日本経済新聞社、Bloomberg Finance L.P.、J.P. Morgan Asset Management
注:期間は、2016年1月1日～2017年11月3日
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出所： Bloomberg Finance L.P., J.P. Morgan Asset Management
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