
Q. 先週の主なイベントは？
• 3月1日 米国:1月コアPCEデフレーター（FRBが重視する物価指数）

（前年比）、実績+1.5%、前月+1.5%
• 3月1日 米国:2月ISM製造業景況感指数、実績60.8、前月59.1
• 3月4日 ドイツ社会民主党（SPD）の党員投票の結果、連立合意を了承

Q. 先週の世界の株式市場の動向は？
先進国株式も新興国株式も下落。パウエル米連邦準備制度理事会（FRB）
議長が、議会証言で利上げの加速を示唆したことが、米国の長期金利の上
昇と株価の下落に繋がった。また、トランプ米大統領が鉄鋼とアルミニウム
に新たな関税をかける方針を決めたことが、「貿易戦争を引き起こし、景気を
悪化させる」との懸念に繋がり、景気敏感株を中心に売られる展開となった。

Q. 今週の主なイベントは？
• 3月4日 イタリア総選挙投開票
• 3月8日 欧州中央銀行（ECB）理事会、市場予想据え置き
• 3月8-9日 日銀金融政策決定会合、市場予想据え置き
• 3月9日 米国:2月雇用統計、非農業部門雇用者数の前月差は

市場予想+20.5万人、平均時給（前年比）は市場予想+2.8%
Q. 『世界同時経済成長』に陰りが見えはじめた？
• 【世界景気の減速が始まる可能性】 昨年の『世界同時経済成長』を支え

てきた要因に、陰りが見られる（以下①～⑤を参照）。今年の半ば頃から、
景気減速（注:景気拡大は続くが、力強さが徐々に薄れる）への懸念が高
まると見ており、このような局面の（中期的な）投資戦略としては、下値抵
抗力があるディフェンシブセクターや高配当株式への投資を検討したい。

• 【①トランプ政権の政策が裏目に出るリスク】 昨年末の減税法案成立後
の中間選挙対策は、裏目に出ていると見る。実際に、歳出拡大方針は米
国金利の上昇をもたらし、割高感が残る株価の調整に繋がったほか、保
護貿易の姿勢は「世界景気の悪材料」と捉えられ、世界的に株が下落した。

• 【②中国景気の減速懸念】 金融環境の引き締まりや、地方政府の投資に
対する精査が、不動産やインフラなどの投資の逆風となると見る。また、ス
マートフォン（昨年の出荷台数は前年を下回った）や自動車（新エネル
ギー車の補助金減額が発表された）などの売上の伸びも減速するリスク
があると考える。輸出については、米国との「貿易戦争」が気がかりである。

• 【③資源価格の下落リスク】 ドル安は資源価格の上昇要因かもしれない
が、中国景気の減速につられて、銅やアルミなどの価格が下落するリスク
があるだろう。また、原油価格については、景気減速に伴って需要の伸び
が低迷するリスクがあるほか、米シェールオイルの増産や、OPEC加盟国
やロシアなどの「来年以降の減産姿勢の後退」などのリスクも注視したい。

• 【④半導体サイクルに異変】 一部の半導体メモリーの価格は下落傾向に
あるほか、日本製の半導体製造装置や世界の半導体の売上高の伸びは
減速しているように見える。今後は、中国勢の供給過剰などを注視したい。

• 【⑤米国景気の過熱懸念】 先週発表された米ISM製造業指数の内訳を
見ると、新規受注や生産が年初来で低下している一方、入荷遅延や仕入
れ価格など、景気過熱を示唆する項目が上昇している。今後は、売り上げ
の伸びが落ちる中で、物価や賃金の上昇が加速するリスクに注意したい。
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国 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

日経平均株価 21,181 -3.2% -8.3% -7.0%
東証株価指数（TOPIX） 1,708 -3.0 -7.0 -6.0
東証REIT指数 1,674 -2.0 -4.0 0.7
米ダウ平均株価 24,538 -3.0 -6.2 -0.7
米S&P500指数 2,691 -2.0 -4.7 0.7
米MSCI REIT指数 1,020 -2.0 -7.9 -11.8
MSCI ワールド（先進国） 2,089 -2.4 -5.6 -0.6
MSCI AC欧州 472 -3.6 -8.2 -3.2
MSCI エマージング 1,182 -2.8 -5.8 2.0
MSCI ACアジア（日本を除く） 721 -2.1 -6.0 1.1
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 105.75 -1.1% -3.2% -6.2%
ユーロ 130.23 -0.9 -3.9 -3.7
豪ドル 82.00 -2.2 -6.8 -6.8
ニュージーランド・ドル 76.53 -2.0 -4.8 -4.3
ブラジル・レアル 32.51 -1.5 -5.1 -4.4
メキシコ・ペソ 5.62 -2.5 -4.3 -1.9
トルコ・リラ 27.76 -1.6 -4.5 -6.4
南アフリカ・ランド 8.87 -4.1 -3.8 -1.8
中国人民元 16.60 -1.4 -4.2 -4.0
インドネシア・ルピア (x100) 0.77 -1.7 -5.7 -7.4
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 2.86 0.00 0.16 0.46
ドイツ10年 0.65 0.00 -0.05 0.22
日本10年 0.07 0.02 -0.02 0.02
ブラジル2年 7.18 -0.14 -0.51 -0.60
メキシコ2年 7.60 0.06 0.17 0.01
トルコ2年 13.10 0.13 -0.01 -0.30
インドネシア2年 5.73 0.32 0.30 0.19
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） 1,323 -0.5% -1.5% 1.1%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 61 -3.6% -5.4% 1.4%
VIXボラティリティ指数 19.0 18.8% 44.7% 77.4%
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日経平均株価の推移
（円、2017年4月1日~2018年3月2日）

ドル・円相場の推移
（1ドル=円、2017年4月1日~2018年3月2日）

米国2年国債・10年国債利回りの推移
（2017年4月1日~2018年3月2日）
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