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 現在の市場は「株高を伴うドル安」の状況、ドル全面安のなか、ダウ平均などは最高値を更新中。 

 ドル安が、米景気後退懸念を背景とするものに転じた場合、「株安を伴う円高」となるため要注意。 

 「株高を伴うドル安」が続くか「株安を伴う円高」に転じるかは、今後発表される米経済指標次第。 

「株高を伴うドル安」と「株安を伴う円高」 

現在の市場は「株高を伴うドル安」の状況、ドル全面安のなか、ダウ平均などは最高値を更新中 

 

 ドル円相場が、ドル安・円高に振れた場合、それが「ドル安」要因によるものか、「円高」要因によるものかによっ

て、株式市場に与える影響は異なります。例えば、米利上げ先送り期待を背景とするドル安なら、米株には好材

料です。この場合、為替がドル安・円高に振れても、日本株は底堅い動きが見込まれます。つまり、これは「株高

を伴うドル安」ということができます。 

 

 現在の市場は、「株高を伴うドル安」の状況にあると思われます。実際に足元では、緩やかなペースでの米利上

げが見込まれるなか、ダウ工業株30種平均など米主要株価指数が過去最高値を更新する一方、為替市場で

はドルがほぼ全面安となっています（図表1）。主要通貨は強い順に、ユーロ＞ポンド＞円＞ドルと並んでいます

ので、ドル円はドル安・円高、ユーロ円やポンド円は、ユーロ高・円安、ポンド高・円安になります。  
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【図表2：FOMC声明の比較】 【図表1：主要通貨の対米ドル変化率】 

(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 (出所) 米連邦準備制度理事会（FRB）の資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 

項目 7月26日の声明 6月14日の声明 

物価 前年比ベースでの全般的な
インフレ率ならびに食品とエネ
ルギー価格を除いたベースでの
指標は低下し、２％を下回る
水準で推移している。 

前年比ベースでのインフレ率は
このところ低下し、食品とエネ
ルギー価格を除いたベースでの
指標と同様に２％をやや下回
る水準で推移している。 

バランスシート 委員会は現在、経済がおおむ
ね予想通りに進展するとの想
定で、バランスシート正常化プ
ログラムを比較的早期に開始
すると見込んでいる。 

委員会は現在、経済がおおむ
ね予想通りに進展するとの想
定で、バランスシート正常化プ
ログラムの年内開始を見込ん
でいる。 
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ドル安が、米景気後退懸念を背景とするものに転じた場合、「株安を伴う円高」となるため要注意 

 

 なお、ドル安が、米景気後退懸念を背景とするものに変わった時には警戒が必要です。この場合、米株が下落

し、日本株にも売りが波及する恐れがあります。また為替市場では、リスクオフ（回避）の動きから、ドル、ユーロ、

ポンドなどの主要通貨に対し、円がほぼ全面高となる展開が予想されます。したがって、これは「株安を伴う円高」

ということができます。 

 

 したがって、「株高を伴うドル安」の状況にある限り、ドル円が110円近辺まで調整したとしても、日本株に対す

る過度な悲観は必要ないと考えます。ただし、それでもドル安・円高は、ある程度日本株の重しになると思われま

す。その際、日本株の下支えとなるのは、米利上げ先送り期待を背景とする米株の上昇や、堅調な内容が予想

される日本企業の2017年4-6月期決算と考えます。 

 

「株高を伴うドル安」が続くか「株安を伴う円高」に転じるかは、今後発表される米経済指標次第 

 

 米連邦公開市場委員会（FOMC）は7月26日に公表した声明で、バランスシート縮小開始の前倒しを示

唆した一方、物価の見通しを小幅に下方修正しました（図表2）。市場が反応したのは、ほぼ織り込み済みで

あったバランスシート縮小の早期開始示唆ではなく、物価見通しの変更でした。米金融当局は利上げに慎重と

解釈され、今回のFOMCは、「株高を伴うドル安」の動きを強める結果となりました。 

 

 この先、米国で経済指標の改善と物価の持ち直しがゆっくりと進めば、極めて緩やかなペースでの利上げが可

能となり、「株高を伴うドル安」が持続することで、日米株式市場には好ましい展開が見込まれます。仮に、経済

指標の下振れと物価の鈍化が長期化すれば、「株高を伴うドル安」が「株安を伴う円高」に転じる恐れがあります

が、それは今後発表される米経済指標の内容次第となります。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法

に基づく開示書類ではありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するもので

はありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。 

 当資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁

じます。 

 当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。 
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