
先週のポイント

先週の市場動向（内外株式）

国内株式 東証33業種別騰落率 外国株式 S&P500業種別騰落率
（上位） 1 空運業 -3.2% （上位） 1 素材 -1.4%

2 輸送用機器 -3.4% 2 公益事業 -2.0%
3 精密機器 -4.7% 3 情報技術 -2.7%
4 情報･通信業 -5.3% 4 一般消費財・サービス -3.3%
5 医薬品 -5.3% 5 不動産 -3.9%

（下位） 1 非鉄金属 -12.0% （下位） 1 エネルギー -6.9%
2 鉱業 -11.5% 2 電気通信サービス -4.9%
3 石油･石炭製品 -11.0% 3 ヘルスケア -4.7%
4 金属製品 -10.7% 4 金融 -4.5%
5 ガラス･土石製品 -10.6% 5 生活必需品 -4.1%

(出所)Bloomberg (出所)Bloomberg

特別勘定運用部
2018年2月13日

先々週の米雇用統計・金利上昇から始まる米国株の下落は止まらず、NYダウが週初に1,175ドル下落すると日経平均も1,071円安となるなど
世界的な連鎖株安となった。週末には再びダウが1,000ドル以上急落し、不安定な相場が継続。米国で金利が高止まる中、為替にもリスク回
避の動きが見られたが、ドル円は108円台までの下落にとどまった。

下落 下落
米国の金利上昇に伴う株式相
場大幅安の流れを受け、日経
平均も3営業日で1,800円超まで
下げ幅を拡大するなど全面安と
なった。
指標面での割安感から一時は
反発したものの、ボラティリティ
の上昇で先行き警戒感が広が
ると下げ幅を拡大し、週間では
8％超の大幅下落となった。

（米国）米長期債利回りの上昇
を背景としたリスクオフの流れ
やボラティリティの上昇による
投資家心理の悪化を受けた売
りに押されて、株価は下落。
（中国）米国発の株安を嫌気し
たほか、中国人民銀行が公開
市場操作を連日見送ったこと
で金融引き締め懸念が強まっ
たことから、株価は下落。

日経平均株価 ＮＹダウ

ユーロストックス 上海総合
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日経平均
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上海総合

2017年3月末 12月29日 2月2日 2月12日
（年度始～）

2017年3月末比
12月29日比 2月2日比

日経平均株価（円） 18,909 22,764 23,274 21,382 13.1% -6.1% -8.1%

TOPIX（ポイント） 1,512 1,817 1,864 1,731 14.5% -4.7% -7.1%

NYダウ（ドル） 20,663 24,719 25,520 24,601 19.1% -0.5% -3.6%

S&P 500（ポイント） 2,362 2,673 2,762 2,656 12.4% -0.7% -3.8%

ナスダック総合指数（ポイント） 5,911 6,903 7,240 6,981 18.1% 1.1% -3.6%

ユーロストックス（ポイント） 373 385 389 374 0.1% -2.9% -4.0%

上海総合指数（ポイント） 3,222 3,307 3,462 3,154 -2.1% -4.6% -8.9%

円／ドル（円） 111.39 112.69 110.17 108.66 -2.5% -3.6% -1.4%

円／ユーロ（円） 118.67 135.28 137.25 133.56 12.5% -1.3% -2.7%

ドル／ユーロ（ドル） 1.0654 1.2005 1.2458 1.2292 15.4% 2.4% -1.3%

ＷＴＩ 原油先物（ドル/バレル） 50.60 60.42 65.45 59.29 17.2% -1.9% -9.4%

*金利は変化幅

日本10年国債（％） 0.07 0.05 0.09 0.07 0.00 0.02 -0.02

米国10年国債（％） 2.39 2.41 2.84 2.86 0.47 0.45 0.02

ドイツ10年国債（％） 0.33 0.43 0.77 0.76 0.43 0.33 -0.01

イタリア10年国債（％） 2.32 2.02 2.05 2.04 -0.28 0.02 -0.01

スペイン10年国債（％） 1.67 1.57 1.47 1.48 -0.19 -0.09 0.01
*市場が休日の場合は前営業日の数値を記載しています。 (出所)Bloomberg
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先週の市場動向（内外金利、為替、経済指標）

国内金利

米国金利

為替

為替

～良好な景況感が継続 ～悪化するも、高水準を維持

　 ～ 株価急落によるリスクオフの波及は、（まだ？）限定的　～

　

※ 現時点での市場見通しを示したものであり、当社の投資方針と必ずしも整合するとは限りません。

※ 本資料は当社が情報提供を目的に作成したものであり、保険募集を目的とするものではありません。

※ データの一部は当社が信用できると判断した情報源より作成しておりますが、正確性・完全性について当社が保証するものではありません。 お問い合わせ先：特別勘定運用部
※ 最終ページのご連絡事項についてよくお読み下さい。

今後の見通し

■引き続き、落ち着きどころを探る展開
・週明けのNY株価が反発し一旦落ち着きつつあるようにも見えるが、大幅な下落の後
だけにまだ暫く下値リスクを含む大きな変動に注意が必要。米国でインフレや米国債
増発懸念による「悪い金利上昇」が続くシナリオには警戒したい。
・今回の雇用統計で示された賃金上昇には天候要因が影響していると見られる。その
点からも、今週14日発表の米国CPIには注目が集まる。
・市場がパニック的な動きをするのをよそに、決算発表では好調な企業業績が確認さ
れた。特に日本株はEPSが大きく上昇しており、先週の株価下落で割安度が一層際
立っている。バリュエーション的には買いを入れやすい水準にあり、長期目線の買いが
入ってきてもおかしくない。株価はもみ合いながら底値を探る展開となろう。

 TEL 050－3780－1007

ほぼ横ばい

米国株式市場の大幅下落を受けて10年金利は2.70％を下回る水準
まで低下。その後、財政赤字の拡大懸念や利上げペースに対する
不透明感から再び金利は上昇し、2.85％を挟んだ水準で推移した。

円高ドル安
日米株式市場の大幅下落を受けてリスク回避姿勢が強まり、ドル円
は108円台半ば近辺まで円高ドル安が進行。その後は109円を挟ん
だ動きとなったが、再び株式市場が下落したことから一時108円台
前半まで円高ドル安が進んだ。

日米10年国債金利

VIX指数、クレジット、為替の状況

1月 日本 景気ウォッチャー調査1月 米 ISM製造業・非製造業景況指数

週初、前週末の米国金利の上昇を受けて10年金利は0.085％近辺
で推移したが、その後は株式市場の急落から債券が買われる展開
となり、0.065％近辺まで金利は低下した。

金利低下

(出所)Bloomberg ※インプライド･ボラティリティ：オプション価格から逆算される予想変動率
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(出所)Bloomberg※ 判定は、事前予想よりポジティブであれば ○ 。
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日付 国 イベント 予測値
2/14 日 10-12月期 GDP（前期比年率） 1.0%

米 1月 消費者物価指数（前月比） 0.3%
1月 小売売上高（前月比） 0.2%

2/15 日 12月 機械受注（船電除民需、前月比） -2.0%
米 1月 鉱工業生産（前月比） 0.2%

2/16 米 1月 住宅着工件数 123.5万戸

今週の注目イベントなど
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予想 実績

ISM製造業景況指数 58.6 59.1

ISM非製造業景況指数 56.7 59.9
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先行き判断

予想 実績

景気ｳｫｯﾁｬｰ調査 (現状判断） 53.7 49.9

景気ｳｫｯﾁｬｰ調査 (先行き判断） 53.6 52.4

(出所)Bloomberg

日本 経済指標 期間 予測 実績 判定

2/8 景気ｳｫｯﾁｬｰ調査 現状判断(季調済) 1月 53.7 49.9 ×

2/8 景気ｳｫｯﾁｬｰ調査 先行き判断(季調済) 1月 53.6 52.4 ×

米国 経済指標 期間 予測 実績 判定
2/5 ISM非製造業景況指数(総合) 1月 56.7 59.9 ○

2/8 新規失業保険申請件数 2月3日 23.2万件 22.1万件 ○

中国 経済指標 期間 予測 実績 判定

2/8 貿易収支 1月 546.5億ドル 203.4億ドル ×

 グローバルな好景気や米国の減税などを背景に株式市場で楽観的

な先行き見通しが蔓延していた中、米雇用統計（賃金上昇）でインフ

レ懸念が台頭したことをきっかけに、金利や株価が変調をきたした。

 投資家のリスク回避傾向増加に連れてVIX（ボラティリティ指数）が

上昇し、これ自体がリスク回避の株売りを誘発する形となり、株式市

場では「売りが売りを呼ぶ」展開になった。

 「適温相場」に浸り低ボラティリティに慣れきった市場が、思わぬ形

でボラティリティの反撃を受けた格好。

 今回の影響がどこまで広がるか、まだ予断を許さない状況だが、現

時点では信用リスクや為替市場への影響は限定的。金利変動の程

度と比較しても、株価の過剰反応が目立っているのが現状。

2015

ﾁｬｲﾅｼｮｯｸ

今回大幅上昇

2016原油価格下落
・Brexit ・米大統領選挙

2011米国債格下げ
・欧州債務危機

2010ｷﾞﾘｼｬ
債務問題

VIX指数

米BBB格社債と米国債のスプレッド（10年）

為替（ドル円）インプライド･ボラティリティ（3M） ※

「VIXショック」 ： 適温相場に慣れきった市場に冷や水

比較的、安定した推移(%)

(%)
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