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トピックス    日銀による強力な金融緩和により、円はドルに対して下落、株価は上昇。 

        追加緩和期待の高まりから、日欧の株式相場が堅調。  

株式          米国株は、堅調な経済指標や日銀や中国の金融緩和を好感し上昇しました。 

                 日本株は、日銀の金融緩和の決定による円安進行や原油価格下落を受けて、上昇しました。 

債券          日欧の追加金融緩和期待を受けて、日米欧の国債利回りは低下しました。 

為替          日銀の金融緩和の決定を受けた動きが継続し、円はドルやユーロに対して大きく下落しました。 

商品          原油価格はOPECの減産見送りによる供給過剰懸念が強まり、大きく下落しました。 

  
当資料の最終ページに重要な注意事項を記載しておりますので、必ずご確認ください。   

（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 

１．概観 

1 

先月末の終値 先々月末終値 先々月末比（％） 3カ月前終値 3カ月前比（％） 6カ月前終値 6カ月前比（％）

2014/11/28

NYダウ（米国） 17,827.75 17,390.52 2.51% 17,098.45 4.27% 16,717.17 6.64%
日経平均株価（日本） 17,459.85 16,413.76 6.37% 15,424.59 13.19% 14,632.38 19.32%

DAX指数（ドイツ） 9,924.37 9,326.87 6.41% 9,470.17 4.80% 9,943.27 ▲0.19%
FTSE指数（英国） 6,673.38 6,546.47 1.94% 6,819.75 ▲2.15% 6,844.51 ▲2.50%

上海総合指数（中国） 2,682.84 2,420.18 10.85% 2,217.20 21.00% 2,039.21 31.56%
香港ハンセン指数（中国） 23,987.45 23,998.06 ▲0.04% 24,742.06 ▲3.05% 23,081.65 3.92%

ASX指数（豪州） 5,313.00 5,526.60 ▲3.86% 5,625.90 ▲5.56% 5,492.55 ▲3.27%
MICEX指数（ロシア） 1,532.10 1,488.47 2.93% 1,400.71 9.38% 1,432.03 6.99%

SET指数（タイ） 1,593.91 1,584.16 0.62% 1,561.63 2.07% 1,415.73 12.59%
＜リート＞ 先月末の終値 先々月末終値 先々月末比（％） 3カ月前終値 3カ月前比（％） 6カ月前終値 6カ月前比（％）

S&Pグローバルリート指数 178.31 176.32 1.13% 176.33 1.12% 170.79 4.40%
＜債券＞（利回り）（％） 先月末の終値 先々月末終値 先々月末差（％） 3カ月前終値 3カ月前差（％） 6カ月前終値 6カ月前差（％）

米国10年国債 2.201 2.335 ▲0.135% 2.343 ▲0.142% 2.476 ▲0.275%
日本10年国債 0.420 0.450 ▲0.030% 0.490 ▲0.070% 0.570 ▲0.150%
ドイツ10年国債 0.698 0.841 ▲0.143% 0.890 ▲0.192% 1.358 ▲0.660%
英国10年国債 1.903 2.247 ▲0.344% 2.368 ▲0.465% 2.570 ▲0.667%

＜為替＞（NY時間引け値） 先月末の終値 先々月末終値 先々月末比（％） 3カ月前終値 3カ月前比（％） 6カ月前終値 6カ月前比（％）

ドル円（円/米ドル） 118.17 112.32 5.21% 104.09 13.53% 101.77 16.11%
ユーロ円（円/ユーロ） 147.19 140.68 4.63% 136.69 7.68% 138.74 6.09%

ユーロドル（米ドル/ユーロ） 1.246 1.253 ▲0.55% 1.313 ▲5.15% 1.364 ▲8.65%
豪ドル円（円/豪ドル） 100.71 98.82 1.91% 97.20 3.61% 94.75 6.29%

＜商品＞ 先月末の終値 先々月末終値 先々月末比（％） 3カ月前終値 3カ月前比（％） 6カ月前終値 6カ月前比（％）

商品（CRB指数） 266.65 271.96 ▲1.95% 292.75 ▲8.92% 305.48 ▲12.71%
原油先物価格（WTI、米ドルベース） 68.83 80.54 ▲14.54% 95.96 ▲28.27% 102.71 ▲32.99%

＜株式＞

11月の市場動向

2014/10/31 2014/5/302014/8/29
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2 当資料の最終ページに重要な注意事項を記載しておりますので、必ずご確認ください。 

※上記の見通しは当資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。今後、予告なく変更する場合があります。 

２．トピックス （1）日銀によるによる強力な金融緩和により、円はドルに対して下落、株価は上昇。 

＜現状＞            

＜見通し＞            

10月31日の日銀による予想外の量的・質的金融緩和拡充以降、円は米ドルやユーロなどの主要通貨に対して下落しています。米ドル円レート

は一時、119円に近づき、 2007年半ば以来の米ドル高円安水準をつけました。日本に続き中国の予想外の利下げや原油価格の下落なども加

わり、日経平均株価の終値は11月28日に17,459.85円と年初来高値を付けました。 

OPECの減産見送りから足元では原油価格が大きく下落し、日銀は目標とする2％のインフレ目標の達成のために追加緩和に踏み切るとの観

測も高まってきました。衆議院解散という政治的な不透明さはありますが、景気後退からの脱却のための補正予算の可能性や円安による企業

業績改善期待から、株式市場は堅調な展開が続くと見込まれます。 

（注） データは2012年9月1日～2014年11月28日。 

（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 

（注） データは2012年9月1日～2014年11月28日。 

（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 
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3 当資料の最終ページに重要な注意事項を記載しておりますので、必ずご確認ください。 

２．トピックス （２）追加緩和期待の高まりから、日欧の株式相場が堅調。 

＜現状＞            

＜見通し＞            

日欧の株式市場は堅調な相場が継続しています。景気の回復は緩慢なものの、金融緩和が金融当局によって強力に推進され、追加緩和期待

があることがその背景です。また、原油価格などのエネルギー価格が下落していることも、景気や企業業績にプラス材料となっています。米国

でも、量的緩和終了後のFRBの金融政策に対する不透明感は薄らぎ、足元では低金利環境が続いていることが投資家に安心感を与えていま

す。 

日欧では、足元の原油価格の下落からインフレ期待が抑制されることから、追加金融緩和への期待が高まっています。エネルギーコストの低

下は企業業績や個人消費にもプラスの影響を与えるとみられ、緩やかながらも景気は回復方向に進むとの見通しです。しかし、行き過ぎた原

油安は、資源輸出に依存する新興国などの経常収支の悪化要因となることから、世界経済の不安定要因ともなりえます。米国での利上げが近

づくにつれ、市場の変動が高まる可能性もあり、原油価格の下落の影響を慎重に見極めることが必要と思われます。 

※上記の見通しは当資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。今後、予告なく変更する場合があります。 

（注） データは2014年1月2日～2014年11月28日（日経平均は2014年1月6日から）。 

         欧州株式指数はユーロストックス指数。 

（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 
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（注） データは2007年1月2日～2014年11月28日。原油価格はNY原油先物。 

（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 
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（注）  データは2013年10月～2014年10月。 

（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 

（注）データは2011年7-9月期～2014年7-9月期。 

（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 

4 

３．景気動向 

当資料の最終ページに重要な注意事項を記載しておりますので、必ずご確認ください。 

＜現状＞            

＜見通し＞            

※上記の見通しは当資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。今後、予告なく変更する場合があります。 

米国は、雇用環境が堅調で住宅市場も持ち直し傾向にあり、景気の改善が続いています。 

欧州は、ドイツなどの企業景況感には改善を示すものが見られていますが、物価上昇率は低下し、デフレ懸念が強まっています。 

日本は、消費税増税後の消費マインドの回復が見られず、2四半期連続のマイナス成長となりました。 

中国は、消費や投資といった内需が減速し、政策金利を引き下げて景気をテコ入れする方針に転じました。 

豪州は、低金利から雇用情勢や住宅市場などの内需が堅調で、物価も落ち着いており、底堅く推移しています。 

米国は、雇用情勢の堅調さに加え、住宅価格・株価の上昇傾向を受けた個人消費などが景気を支える見込みです。 

欧州は、主要国ドイツなどの景気回復が緩慢で、ECBによる追加緩和策の期待が高まっています。 

日本は、日銀の強力な金融緩和や消費税増税先送りなどから、景気は再び持ち直すことが期待されます。 

中国は、来年度の成長率目標は＋7％前後と減速が見込まれます。また、小規模な景気対策などへの期待が高まっています。 

豪州は、年＋3％前後のGDP成長率が見込まれます。豪ドルは金利差への注目などから、底堅い推移を続けそうです。 
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４．企業業績と株式 

当資料の最終ページに重要な注意事項を記載しておりますので、必ずご確認ください。 

  主要米国企業の7-9月期の増益率は、前年同期比＋10.2％（11月26日時点速報、トムソン・ロイター集計に基づく）となり、4-6月期の同

＋8.6％から加速しました。日本の主要企業（東証1部、3月期決算、除く金融、11月19日時点速報）の7-9月期決算は、経常 

    利益が前年同期比＋17％程度の増益となっています。 

  主要米国企業は10-12月期も7-9月期も1ケタ後半の増益率を確保する見通しです。日本の主要企業の2014年度の経常利益は＋4.1％と

下方修正されました。増税後の景気の足踏みはあるものの、円安基調や米国景気の回復などを背景に、増益基調を維持しそうです。日

米ともに堅調な企業業績を背景に、株価は底堅い推移が見込まれます。  

＜現状＞            

＜見通し＞            

（注）データは2005年1月～2014年11月。EPSはI/B/E/Sによる予想ベース。 

（出所）FactSetのデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

※上記の見通しは当資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。今後、予告なく変更する場合があります。 

※EPSとは・・・［Earnings Per Share］＝1株当たり利益。当期利益を発行済株式数で割ったものです。 
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6 

５．金融政策 

当資料の最終ページに重要な注意事項を記載しておりますので、必ずご確認ください。 

＜現状＞ 

            

＜見通し＞            

（注1）日本は無担保コール翌日物誘導目標、米国はFederal Fund Rate、ユーロ圏は預金金利（ファシリティー金利）、英国はRepo Rate、豪州はCash Rateを使用。 

    （日本は政策目標がマネタリーベース＊に変更されたため、2013年4月4日以降分は参考値として表示。 

     ＊マネタリーベースとは、「日本銀行が供給する通貨」のことです。） 

（注2）米国は0～0.25％が誘導目標のため0.25％で表示。日本は2010年10月5日より2013年4月3日までは0～0.10％が誘導目標であったため0.10％と表示。 

（注3）データは2012年11月1日～2014年11月30日。 

（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 

※上記の見通しは当資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。今後、予告なく変更する場合があります。 

  FRBは来年半ば以降の利上げについて、経済の改善度合いを慎重に検討し決める考えを示しました。ECBは資産購入の拡大を開始し、金

融緩和を拡大しています。日銀は、デフレマインドの転換が遅延するリスクから、量的・質的金融緩和の拡充を決めました。 

  米国の金利先物などから見ると、2015年半ばから後半の利上げ開始が織り込まれています。欧州ではドイツの景気弱含み、物価上昇率の

低下などから、ECBが資産購入の拡大などの追加策を実施する可能性が高まっています。日銀は量的・質的金融緩和の拡充を決めました

が、原油価格の下落から物価が想定を下回る可能性もあり、追加金融緩和の可能性もあるとみられます。 
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６．債券 

当資料の最終ページに重要な注意事項を記載しておりますので、必ずご確認ください。 

※上記の見通しは当資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。今後、予告なく変更する場合があります。 ※上記の見通しは当資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。今後、予告なく変更する場合があります。 

＜現状＞ 

            

＜見通し＞            

（注）データは2012年11月1日～2014年11月28日。 

（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 

（注1）データは2012年11月～2014年11月の月次データ。 

（注2）社債利回りはバークレイズ・グローバル社債インデックス（投資適格×80％＋ハイ 

        イールドBB/B×20％）。先進国国債利回りはシティ世界国債インデックス。 

（出所）Bloomberg L.P.、Citigroup Index LLCのデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

  米国では、FRBが来年半ば以降に利上げをするとみられるものの、低金利を継続するとみられ、10年国債利回りは低下しました。欧州では、

ECBが資産購入を拡大し、金融緩和を強化するとの観測から、国債の利回りは低下しました。日本では量的・質的緩和の拡充から、国債の利回

りは低下しました。米国の社債スプレッド（国債との利回り差）は、国債利回りの低下が大きく、拡大しました。 

  米国では来年半ばの利上げをにらんで、米国国債などの利回りには上昇圧力がかかるとみられます。ただし、FRBは低金利を相当な期間維持

するとみられ、利回りの上昇は緩やかになるとみられます。米国など主要国の社債市場では、企業の底堅い業績や慎重な財務運営などを背景

に、利回りは低位で安定する見込みです。その結果、社債スプレッドは安定して推移すると思われます。 
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７．為替 

当資料の最終ページに重要な注意事項を記載しておりますので、必ずご確認ください。 

  日銀の量的・質的金融緩和の決定以降、円に対して、米ドルやユーロなどの主要通貨の上昇が続いています。 

  米ドル円相場は、日本の量的・質的金融緩和の進展に沿って、円が下落しやすい環境が継続する見込みです。日銀の追加緩和決定後の

動きが大きく、一時的な足踏みなども見込まれますが、円の下落観測は根強く続きそうです。ユーロ円相場は、ECBの追加緩和策への思惑

も強まる可能性があり、ドルに対する下落に比べて相対的に小さな動きとなりそうです。 

＜現状＞ 

            ＜見通し＞            

（注）データは2012年11月1日～2014年11月28日。 

（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 

※上記の見通しは当資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。今後、予告なく変更する場合があります。 
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８．リート 

当資料の最終ページに重要な注意事項を記載しておりますので、必ずご確認ください。 

  リート価格は上昇しました。米国などの主要国の国債利回りの低下や低金利環境が長期化するとの観測が強まり、リートに資金が流入

しやすい環境が続きました。また、為替では円の米ドルに対する下落から、円ベースでは上昇が大きくなりました。 

  FRBは相当な期間低金利を維持する見込みであり、金利が急上昇するリスクは限定的とみられます。景気の安定化、資金調達コストの

抑制という双方の面で、リートには好環境が期待されます。また、景気の緩やかな回復を背景に、不動産市場は今後も緩やかな上昇を

続けると見込まれ、リート市場は底堅く推移しそうです。 

＜現状＞ 

            

＜見通し＞            

（注1）日本円ベースは2005年1月1日の米ドルベースを基準に指数化。 

（注2）データは2012年11月1日～2014年11月28日。 

（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 

※上記の見通しは当資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。今後、予告なく変更する場合があります。 
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９．まとめ 

当資料の最終ページに重要な注意事項を記載しておりますので、必ずご確認ください。 

  米国を中心に先進国景気は緩やかな回復が見込まれること、各国の企業業績が堅調に推移していること、日本や中国の予想外の金

融緩和もあり低金利環境が続くと見られることなどに支えられ、先進国・新興国ともに、株価は緩やかな上昇基調が続くと思われます。 

 

  米国の雇用回復や利上げ時期が早まるとの観測が高まると、米国の国債などの利回りに上昇圧力がかかると見込まれます。ただし、

FRBは長期間にわたり金利を低めに維持すると見られること、ECBが金融緩和を強化していることなどから、利回りの上昇は緩やかと

思われます。 

  

  米ドル円相場は、米国の利上げ観測、日銀の量的・質的金融緩和の拡充を背景に、円安・米ドル高圧力が続く見込みです。 

  ユーロ円相場は、ECBが金融緩和策強化の方向性にあるとみられ、ドルに対してよりも小幅の値動きが見込まれます。 

 

  国債利回りが急上昇するリスクは限定的で、リートの資金調達環境もしばらくは良好と見られます。また、世界景気の緩やかな回復を

背景に、賃料など不動産市場は堅調に推移すると見られ、リート市場は底堅い推移が見込まれます。 

＜株式＞            

＜債券＞            

＜為替＞            

＜リート＞            

※上記の見通しは当資料作成時点のものであり、将来の市場環境の変動等を保証するものではありません。今後、予告なく変更する場合があります。 
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【重要な注意事項】 
【投資信託商品についてのご注意（リスク、費用）】 
●投資信託に係るリスクについて 
投資信託の基準価額は、投資信託に組み入れられる有価証券の値動き等（外貨建資産には為替変動もあります。）の影響により上下します。基準価額の下落により損失を
被り、投資元本を割り込むことがあります。 
運用の結果として投資信託に生じた利益および損失は、すべて受益者に帰属します。したがって、投資信託は預貯金とは異なり、投資元本が保証されているものではなく、
一定の投資成果を保証するものでもありません。  
 
●投資信託に係る費用について 
ご投資いただくお客さまには以下の費用をご負担いただきます。 
◆直接ご負担いただく費用・・・申込手数料 上限3.78％（税込） 
               ・・・換金（解約）手数料 上限1.08％（税込） 
            ・・・信託財産留保額 上限3.50％ 
◆投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用・・・信託報酬 上限 年 2.052％（税込） 
◆その他費用・・・監査費用、有価証券の売買時の手数料、デリバティブ取引等に要する費用（それらにかかる消費税等相当額を含みます。）、および外国における資産 
                                の保管等に要する費用等が信託財産から支払われます。また、投資信託によっては成功報酬が定められており当該成功報酬が信託財産から支払われます。 
                                投資信託証券を組み入れる場合には、お客さまが間接的に支払う費用として、当該投資信託の資産から支払われる運用報酬、投資資産の取引費用等が発 
           生します。これらの費用等に関しましては、その時々の取引内容等により金額が決定し、運用の状況により変化するため、予めその上限額、計算方法等 
                                を具体的には記載できません。 
 
※なお、お客さまにご負担いただく上記費用等の合計額、その上限額および計算方法等は、お客さまの保有期間に応じて異なる等の理由により予め具体的に記載すること   
 はできません。 
 
上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、三井住友アセットマネジメントが運用するす 
べての投資信託（基準日現在において有価証券届出書を提出済みの未設定の投資信託を含みます。）における、それぞれの費用の最高の料率を記載しております。投資信
託に係るリスクや費用は、それぞれの投資信託により異なりますので、ご投資をされる際には、事前に投資信託説明書（交付目論見書）や契約締結前交付書面等を必ずご
覧ください。 
  
●投資信託は、預貯金や保険契約と異なり、預金保険・貯金保険・保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。また登録金融機関でご購入の場合、投資者保護基金 
の支払対象とはなりません。 
●投資信託は、クローズド期間、国内外の休祭日の取扱い等により、換金等ができないことがありますのでご注意ください。 
三井住友アセットマネジメント株式会社  
金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第399号 
加入協会：一般社団法人 投資信託協会、一般社団法人 日本投資顧問業協会、一般社団法人 第二種金融商品取引業協会   

■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す。特定の投資信託、生命保険、株式、債券等の売買を推奨･勧誘するものではありません。■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。■当資料に掲載されている写真がある場合、写真はイメージであり、本文とは関係ない場合があります。 

 

〔2014年4月1日現在〕 
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