
Q. 先週の主なイベントは？
• 12月6-7日 ブラジル:金融政策会合、市場予想通り0.5%の利下げ
• 12月8日 米国:11月雇用統計、非農業部門雇用者数の前月差、

実績+22.8万人、前月+24.4万人

Q. 先週の世界の金融市場の動向は？
日本、米国、欧州などの先進国株式は上昇したが、新興国株式は下落した。
引き続き、米国景気が底堅く推移していることや、税制改革への期待が高
まっていることなどから、米国株式は堅調に推移した。また、米ドル高・自国
通貨安などが追い風となり、日欧株式も上昇した。一方、中国景気の減速懸
念や米ドル高、資源価格安などが逆風となり、新興国株式は軟調だった。

Q. 今週の主なイベントは？
• 12月12-13日 連邦公開市場委員会（FOMC）、市場予想0.25%の利上げ
• 12月14日 欧州中央銀行（ECB）理事会、市場予想据え置き
• 12月14日 イングランド銀行金融政策委員会、市場予想据え置き
• 12月14日 メキシコ:金融政策会合、市場予想0.25%の利上げ
• 12月14日 米国:11月小売売上高（前月比）、市場予想+0.3%
• 12月15日 ロシア:金融政策会合、市場予想0.25%の利下げ

Q. バブル懸念や税制改革期待を踏まえた米国株の見通しは？
• 【バブル懸念が高まる米国株式】 S&P 500指数の株価収益率（PER、

12ヵ月先の予想利益ベース）は、足元で18倍台半ばまで上昇しており、こ
れは過去15年間で最も高い水準であることから、米国株式へのバブル懸
念が高まっている。現在のようにバリュエーションが高い局面で株式に投
資をすると、（特に中長期で見た場合）将来のリターンが低迷する傾向が
あることから、一部の投資家は、米国株式への投資に慎重になっている。

• 【一方で、税制改革への期待が高まる】 米国議会で審議が続いている税
制改革法案に関して、仮に連邦法人税率が35%から20%に引き下げられ
た場合、1株利益（EPS）を8%程度押し上げるとの試算などがあり、米国
株式に強気のスタンスを維持する投資家も多い。現時点では、2018年の
米国株式の予想利益に減税の影響が織り込まれた形跡は見られないた
め、減税の好影響の一部は、年初来で10%程度切り上がっているバリュ
エーションに既に反映されていると考えられるだろう。

• 【来年の米国株式の見通しと投資戦略】 足元のように投資家心理が良好
な状況下では「バブルの崩壊」は起こりにくく、米国の景気や企業業績など
のファンダメンタルズもまだ力強いことから、当面は米国株式は上昇基調
を維持すると見ている。但し、①引き続き、米国株式の割高感が強く意識
されるほか（注：税制改革の影響を予想利益に反映する過程で、一時的か
つ小幅にPERが切り下がることはあるだろう）、②利上げの継続などもあり、
やがて景気減速が意識され始めることから、徐々に米国株式の上値が重
くなる展開を予想している。②の局面では、今年力強い上昇を見せた景気
敏感セクターが軟調に推移する一方、ディフェンシブセクターや高配当株
式が底堅く推移する傾向にあるため、来年半ば頃を目処に、前者から後
者への乗り換え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 22,811 0.0% -0.4% 19.3%
東証株価指数（TOPIX） 1,803 0.4 -0.8 18.8
東証REIT指数 1,660 -0.6 2.2 -10.5
米ダウ平均株価 24,329 0.4 3.2 23.1
米S&P500指数 2,651 0.4 2.2 18.4
米MSCI REIT指数 1,161 -0.7 -1.0 1.3
MSCI ワールド（先進国） 2,073 0.2 1.1 18.4
MSCI AC欧州 477 0.5 0.0 19.2
MSCI エマージング 1,110 -0.5 -2.1 28.8
MSCI ACアジア（日本を除く） 690 -0.4 -1.8 34.3
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 113.48 1.2% -0.3% -3.0%
ユーロ 133.60 0.1 1.2 8.6
豪ドル 85.21 -0.2 -2.5 1.2
ニュージーランド・ドル 77.68 0.5 -2.0 -4.1
ブラジル・レアル 34.47 0.1 -1.5 -4.1
メキシコ・ペソ 6.00 -0.4 0.5 6.3
トルコ・リラ 29.59 3.2 0.5 -11.6
南アフリカ・ランド 8.32 2.1 3.4 -2.5
中国人民元 17.14 0.6 0.0 1.9
インドネシア・ルピア (x100) 0.84 0.8 -0.6 -3.6
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 2.38 0.01 0.04 -0.07
ドイツ10年 0.31 0.00 -0.02 0.10
日本10年 0.05 0.02 0.03 0.01
ブラジル2年 8.03 -0.08 -0.15 -3.00
メキシコ2年 7.14 0.06 0.12 0.36
トルコ2年 13.35 -0.16 -0.27 2.72
インドネシア2年 5.65 -0.07 -0.28 -1.82
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） 1,248 -2.6% -2.7% 8.4%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 57 -1.7% 1.0% 6.8%
VIXボラティリティ指数 9.0 -16.2% -2.0% -31.8%
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日経平均株価の推移
（円、2017年1月1日~2017年12月8日）

ドル・円相場の推移
（1ドル=円、2017年1月1日~2017年12月8日）

米国2年国債・10年国債利回りの推移
（2017年1月1日~2017年12月8日）
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出所： Bloomberg Finance L.P., J.P. Morgan Asset Management
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