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iSTOXX USA Weak Balance Sheet 
ex Utilities and Financials 

Q. 先週の主なイベントは？
• 11月14日 ユーロ圏:17年7-9月期実質GDP成長率（前年比）、

実績+2.5%、4-6月期+2.5%
• 11月15日 日本:17年7-9月期実質GDP成長率（前期比年率）、

実績+1.4%、4-6月期+2.6%
• 11月15日米国:10月消費者物価指数（前年比）、実績+2.0%、前月+2.2%
• 11月15日 米国:10月小売売上高（車・ガソリン除く、前月比）、実績+0.3%
• 11月16日 米国:10月鉱工業生産（前月比）、実績+0.9%、前月+0.4%

Q. 先週の日米株式市場の動向は？
ともに下落。米国の議会上院で、税制改革法案に「オバマケアの個人加入義
務の撤廃」が盛り込まれたことで、同法案の早期成立が困難になるとの見方
が強まったことや、中国の経済指標が軟調だったことなどが背景。

Q. 今週の主なイベントは？
• 11月21日 イエレンFRB（米連邦準備理事会）議長講演
• 11月22日 FOMC（米連邦公開市場委員会）議事要旨
• 11月23日 ユーロ圏:11月Markit製造業PMI、市場予想58.2、10月58.5
• 11月24日 米国:ブラックフライデー、年末商戦が本格スタート

Q. FRBの利上げが米国株式市場にもたらしている変化は？
• 【米国株式市場で起きている変化】 下図の通り、米国株式市場では、バ

ランスシートが強固な企業の株価（灰色）が堅調に推移する一方、脆弱な
企業の株価（緑色）は軟調に推移している。通常は、今年のように、米国
の景気が加速し、米国株式市場全体が上昇する局面では、後者が前者を
アウトパフォームする傾向にあるが、今回はその逆転現象が起きている。

• 【変化の背景】 下図の矢印で示しているように、両指数が乖離する局面
は、FRBによる利上げ機運が高まり、米国2年国債利回りが上昇する局面
でもあった。つまり、FRBの利上げが米国企業の利払い負担の増加となり、
中でも相対的に多く負債を抱える企業の業績が悪化することが、株式市
場で意識された結果が反映されていると考える。

• 【銘柄選択の重要性が高まる】 来年以降も、FRBは緩やかに利上げを続
ける方針を示しているため、この傾向が今後も続く可能性があると見る。こ
の点を考慮すれば、今後は、企業の財務状況などのファンダメンタルズを
分析した上で銘柄選択を行う、アクティブ運用がより重要になると見ている。
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国 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

日経平均株価 22,396 -1.3% 4.8% 17.2%
東証株価指数（TOPIX） 1,763 -2.0 2.3 16.1
東証REIT指数 1,650 2.8 0.7 -11.1
米ダウ平均株価 23,358 -0.3 0.9 18.2
米S&P500指数 2,578 -0.1 0.7 15.2
米MSCI REIT指数 1,171 -0.4 0.0 2.1
MSCI ワールド（先進国） 2,033 -0.3 0.1 16.1
MSCI AC欧州 471 -0.4 -2.0 17.9
MSCI エマージング 1,136 0.7 0.8 31.8
MSCI ACアジア（日本を除く） 705 0.5 2.1 37.2
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 112.10 -1.3% -0.7% -4.2%
ユーロ 132.17 -0.2 -0.7 7.5
豪ドル 84.81 -2.5 -4.3 0.7
ニュージーランド・ドル 76.34 -3.0 -5.5 -5.7
ブラジル・レアル 34.41 -0.5 -3.4 -4.2
メキシコ・ペソ 5.92 -0.3 -1.1 5.0
トルコ・リラ 28.91 -1.6 -5.8 -13.6
南アフリカ・ランド 8.00 0.9 -3.8 -6.2
中国人民元 16.97 -0.5 -0.5 0.9
インドネシア・ルピア (x100) 0.83 -1.1 -0.8 -4.5
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 2.34 -0.05 0.00 -0.10
ドイツ10年 0.36 -0.05 -0.04 0.15
日本10年 0.04 -0.01 -0.04 -0.01
ブラジル2年 8.20 -0.10 0.18 -2.83
メキシコ2年 7.09 0.07 0.10 0.30
トルコ2年 13.73 0.18 1.47 3.10
インドネシア2年 5.90 -0.01 -0.08 -1.57
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） 1,296 1.8% 1.1% 12.6%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 56 -0.3% 8.7% 5.3%
VIXボラティリティ指数 11.0 1.2% 13.5% -18.6%
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日経平均株価の推移
（円、2016年12月1日~2017年11月17日）

ドル・円相場の推移
（1ドル=円、2016年12月1日~2017年11月17日）

米国2年国債・10年国債利回りの推移
（2016年12月1日~2017年11月17日）

Japan | November 20, 2017

＜米国:バランスシートが強固な企業と脆弱な企業の株価の推移＞

STOXX Strong Balance Sheet 

出所：StoxxLimited、Bloomberg Finance L.P.、J.P. Morgan Asset Management
注:期間は、2017年1月2日～2017年11月17日。2017年1月2日＝100とする。



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