
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 1.5% （上位） 1 電気通信サービス -0.7%

2 その他製品 -0.9% 2 情報技術 -0.8%
3 小売業 -1.4% 3 生活必需品 -1.3%
4 精密機器 -1.4% 4 ヘルスケア -2.0%
5 医薬品 -1.8% 5 金融 -2.3%

（下位） 1 鉄鋼 -5.9% （下位） 1 素材 -4.0%
2 鉱業 -5.2% 2 資本財・サービス -3.3%
3 機械 -5.0% 3 公益事業 -2.9%
4 ゴム製品 -4.9% 4 エネルギー -2.7%
5 非鉄金属 -4.9% 5 不動産 -2.7%

(出所)Bloomberg (出所)Bloomberg

特別勘定運用部
2018年3月5日

パウエル米FRB議長の議会証言がタカ派と受け止められると年内4回の利上げが意識され、米国金利は上昇、為替はドル高となり、世界的に
株式市場は下落した。その後トランプ米大統領による鉄鋼とアルミニウムの輸入関税引き上げ表明を受け、保護主義的な貿易政策による貿
易摩擦への懸念から、さらにリスクオフムードが広がった。ドル円は105円台まで急速な円高が進行し、日本株は大幅安。

下落 下落
週初は米国株高を好感し、日経
平均は2万2,000円台半ばまで
上昇。
しかし、パウエル米FRB議長の
タカ派発言による米国株急落や
トランプ大統領の追加関税導入
発表によるリスクオフムードの
広がりを受け、為替は円高に推
移し株価は大幅下落。週間でも
大幅安となった。

（米国）パウエルFRB議長のタ
カ派発言が嫌気されたほか、ト
ランプ大統領による鉄鋼･アル
ミ輸入への追加関税導入発表
を受け、株価は週間で下落。
（中国）低水準な結果となった
国家統計局発表の製造業PMI
が景気の先行き不透明感を強
めたことや利益確定売りに押さ
れ、株価は週間で下落。

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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上海総合

2017年3月末 1月31日 2月23日 3月2日
（年度始～）

2017年3月末比
1月31日比

（前週末～）
2月23日比

日経平均株価（円） 18,909 23,098 21,892 21,181 12.0% -8.3% -3.2%

TOPIX（ポイント） 1,512 1,836 1,760 1,708 12.9% -7.0% -3.0%

NYダウ（ドル） 20,663 26,149 25,309 24,538 18.8% -6.2% -3.0%

S&P 500（ポイント） 2,362 2,823 2,747 2,691 13.9% -4.7% -2.0%

ナスダック総合指数（ポイント） 5,911 7,411 7,337 7,257 22.8% -2.1% -1.1%

ユーロストックス（ポイント） 373 397 382 369 -1.1% -7.1% -3.4%

上海総合指数（ポイント） 3,222 3,480 3,289 3,254 1.0% -6.5% -1.0%

円／ドル（円） 111.39 109.19 106.89 105.75 -5.1% -3.2% -1.1%

円／ユーロ（円） 118.67 135.54 131.41 130.23 9.7% -3.9% -0.9%

ドル／ユーロ（ドル） 1.0654 1.2413 1.2294 1.2315 15.6% -0.8% 0.2%

ＷＴＩ 原油先物（ドル/バレル） 50.60 64.73 63.55 61.25 21.0% -5.4% -3.6%

*金利は変化幅

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

米国10年国債（％） 2.39 2.71 2.87 2.86 0.48 0.16 0.00

ドイツ10年国債（％） 0.33 0.70 0.65 0.65 0.32 -0.05 0.00

イタリア10年国債（％） 2.32 2.03 2.07 1.97 -0.35 -0.06 -0.10

スペイン10年国債（％） 1.67 1.43 1.60 1.55 -0.12 0.12 -0.05
*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

2004年5月以来の高水準 米欧は安定、日は緩やかな上昇基調続く

　

※ 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
※ 終ページのご連絡事項についてよくお読み下さい。

円高進行で日銀は国債買入を減額できないとの思惑から、10年金
利は一時0.035％と3ヶ月ぶりの水準に低下。しかし、週末に黒田総
裁の「19年頃に出口戦略を検討」とのコメントが伝わると急速な金利
上昇となり、10年債は0.08％まで上昇した。

金利上昇

今後の見通し
日本株は今週もボラティリティの高い状態が継続
・先週はトランプ大統領の保護主義的な動きからリスク回避ムードが広がったが、この一件
だけでは世界経済への直接的な影響は小さい。2月上旬からボラティリティ急上昇によって
市場が不安定化しており、個々の材料に過剰に反応しやすい環境になっている。
・今週も日欧の金融政策決定会合、米国雇用統計など、重要イベントが相次いで予定され
ており、ボラティリティの高い状況が継続するとみられる。雇用統計に関しては、先月、平
均時給が市場予想を大きく上回ったことが金利急上昇、株価急落の契機となったことか
ら、今月の賃金データには特に注目が集まる。
・もっとも、米ISMが13年ぶりの高水準となるなど米経済は堅調で、企業業績も引き続き良
好。日経平均のPERは12倍台まで低下しており、円高による減益懸念を考慮しても割安水
準とみる向きが多い。ボラティリティが落ち着くにつれて、中期的には株価は上昇基調に回
帰すると予想する。

 TEL 050－3780－1007

横ばい
パウエルFRB議長による議会証言では物価と景気に強気の見通し
が示され、市場は「予想以上にタカ派的」と評価、10年金利は2.9％
台に上昇した。しかし、トランプ大統領による関税引き上げ方針の
表明で株価が動揺すると、金利は方向感を失う展開となった。

円高ドル安
パウエル議長の議会証言で金利が上昇すると、ドル買い戻しの動
きから107円台を回復。しかし、週末はトランプ政権の貿易政策によ
る経済への悪影響懸念と黒田日銀総裁のコメントで再びドル安圧
力が強まり、ドル円は105円台前半に急落した。

日米10年国債金利

日米欧消費者物価指数米　ISM製造業景況指数

市場の注目材料
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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
3/5 中 全国人民代表大会開幕 -

米 2月 ISM非製造業景況指数 59.0
3/7 米 2月 ADP雇用統計（千人、前月比） 200
3/8 日 10-12月期 GDP改定値（前期比年率） 1.0%

2月 景気ウォッチャー調査（現状/先行き） 50.5/51.7
日銀金融政策決定会合（～9日） -

中 2月 貿易収支（十億ドル） -8.45
欧 ECB理事会・ドラギ総裁記者会見 -

3/9 日 黒田日銀総裁記者会見 -
米 2月 非農業部門雇用者数変化（千人） 205

今週の注目イベントなど
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東京 コアCPI(前年同月比)
米 PCEｺｱﾃﾞﾌﾚｰﾀ-(前年同月比）
ユーロ圏 CPI（前年同月比)

(出所)Bloomberg

(％)

※米は1月まで

予想 実績

2月 米ISM製造業景況指数 58.7 60.8

予想 実績

2月 東京コアCPI(前年同月比) 0.8% 0.9%

1月 米PCEｺｱﾃﾞﾌﾚｰﾀ-(前年同月比） 1.5% 1.5%

2月 ユーロ圏CPI(前年同月比) 1.2% 1.2%

日本 経済指標 期間 予測 実績 判定

2/28 鉱工業生産（前月比/速報値） 1月 -4.0% -6.6% ×

米国 経済指標 期間 予測 実績 判定
2/26 新築住宅販売件数 1月 64.7万件 59.3万件 ×

2/27 耐久財受注(前月比/速報値) 1月 -2.0% -3.7% ×

2/27 ｺﾝﾌｧﾚﾝｽﾎﾞｰﾄﾞ消費者信頼感 2月 126.5 130.8 ○

2/28 GDP(年率/前期比/改定値) 10-12月 +2.5% +2.5% -

3/1 PCEｺｱ(前年比) 1月 +1.5% +1.5% -

3/1 新規失業保険申請件数 2月24日 22.5万件 21.0万件 ○

3/1 ISM製造業景況指数 2月 58.7 60.8 ○

中国 経済指標 期間 予測 実績 判定

3/1 Caixin中国製造業PMI 2月 51.3 51.6 ○

(出所)各種報道資料

米FRB議長議会証言
• 議会証言の内容は１月のFOMC議事録に沿ったものだったが、2月初

旬の株価調整は一時的なものとし、経済見通しは楽観的だった。
• 今後の金融政策については、経済の過熱リスクを回避しながら物価

目標を達成していく必要があり、「更なる段階的な利上げ」が 善との
見解を示した。

• 個人的な意見として、「堅調な労働環境の継続、経済指標の改善、刺
激度を高める財政政策を背景に、12月以降経済見通しは改善してい
る」と述べた。

市場の反応

• 利上げ回数には触れなかったものの、米経済、物価に対して強気な

見解を示し、利上げ継続姿勢も示したことでタカ派にシフトしたと受け

止められ、米国金利上昇・ドル高・株安の展開となった。

米トランプ大統領の通商政策

• トランプ大統領は鉄鋼とアルミの輸入増が安全保障上の脅威となって

いるとして、通商拡大法232条（※）に基づき、来週にもそれぞれ25％、

10％の関税をかける意向を表明。

• 具体的な対象製品や、どの国が対象外となるかなどは不明だが、今

週にも詳細が決定される見通し。

市場の反応

• 中国などの主要な貿易相手国との関係が悪化し、世界景気に悪影響

を及ぼすとの懸念が広がったことから世界的に株安の流れとなった。

リスク回避の動きから円高ドル安が進行。

• 業績懸念から、日本の非鉄金属株や鉄鋼株にも売りが広がった。

※ 大統領に安全保障を理由にした貿易制裁を認める米国の法律。1962年制定。

大統領が外国製品の輸入を「脅威」と認定すれば、関税率の引き上げや輸入

割当枠の導入など幅広い制裁措置が発動可能。
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