
※2018年3⽉末から2019年3⽉22⽇までのデータは実績値。2019年6⽉末、9⽉末、12⽉末の値は当社予想。
各種データをもとに⼤和住銀投信投資顧問作成

本資料に示す当社予想は、特に断りのない限り本資料作成日現在における大和住銀投信投資顧問運用部門の見解です。また、大和住銀
投信投資顧問が設定・運用する各ファンドにおける投資判断がこれらの見解に基づくものとは限りません。
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 ⽶中協議の進展などにより、⽶債利回りは反発す
る可能性があるものの、利上げサイクル終了が意
識され、⽶債利回りは先⾏きピークアウトすると
予想される。

2.2
2.4
2.6
2.8
3.0
3.2
3.4

18年3⽉ 18年9⽉ 19年3⽉ 19年9⽉

 2019年前半の国内債利回りは海外債券利回り
の上昇に⽀えられると⾒込まれるが、誘導⽬標
レンジ内に留まる公算が⼤きい。総じて⼩動き
の展開が予想される。

 株価は独⾃の好材料に乏しい中で出遅れている
ものの、外国⼈買いや⾃社株買いの発表、過度
な業績懸念の後退が期待できることから、新年
度に向けて徐々に出遅れ感が解消される⾒込み。

 現状の株価⽔準は概ね中⽴的な位置にあると⾒て
おり、⼀段の上昇には⽶景気の再加速や⽶中関係
の予想を上回る改善などが求められよう。⽶ドル
の上昇や⾦利の急上昇には注意。
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⽇経平均株価：出遅れ感は徐々に解消

⽇本10年国債：利回りは総じて⼩動き

26,500⽶ドル
（2019年9⽉末）

0.05%
（2019年6⽉末）
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NYダウ：中⽴的な株価⽔準を維持

⽶国10年国債：先⾏きはピークアウト
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30.25円
（2019年12⽉末）

 ⽇本の対外直接投資などに⽀えられる形で、2019
年前半は円安を⾒込む。

 その後は⽶国の利上げサイクル終了が意識され、
円⾼に転じると予想される。

 ⻑引く住宅市場の調整やRBA（豪州準備銀⾏）の
中⽴スタンス維持に加え、5⽉の総選挙での労働党
への政権交代も懸念され、豪ドルの上値は抑えら
れると予想。

 メキシコ⾦利は8％前後の⽔準となっており、メ
キシコペソも歴史的に⾒て割安な⽔準。

 ⽬先は⽔準的な魅⼒とメキシコ新政権に伴う政治
リスクの綱引きが続こう。

 ボルソナロ新政権への期待感が残るものの、
実際の政策運営がどうなるのかについて市場
は注視を続ける⾒込み。
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⽶ドル/円：年前半は円安、年後半は円⾼へ 豪ドル/円：当⾯の上値は抑制

メキシコペソ/円：歴史的に割安な⽔準 ブラジルレアル/円：新政権の政策を注視
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