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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（％）

2016/4/29

NYダウ（米国） 17,773.64 17,685.09 0.50% 16,466.30 7.94% 17,663.54 0.62%
日経平均株価（日本） 16,666.05 16,758.67 ▲0.55% 17,518.30 ▲4.86% 19,083.10 ▲12.67%

DAX指数（ドイツ） 10,038.97 9,965.51 0.74% 9,798.11 2.46% 10,850.14 ▲7.48%
FTSE指数（英国） 6,241.89 6,174.90 1.08% 6,083.79 2.60% 6,361.09 ▲1.87%
上海総合指数（中国） 2,938.32 3,003.92 ▲2.18% 2,737.60 7.33% 3,382.56 ▲13.13%
香港ハンセン指数（中国） 21,067.05 20,776.70 1.40% 19,683.11 7.03% 22,640.04 ▲6.95%

ASX指数（豪州） 5,252.22 5,082.79 3.33% 5,005.52 4.93% 5,239.44 0.24%
MICEX指数（ロシア） 1,953.05 1,871.15 4.38% 1,784.92 9.42% 1,711.53 14.11%

SET指数（タイ） 1,404.61 1,407.70 ▲0.22% 1,300.98 7.97% 1,394.94 0.69%
＜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 182.89 183.06 ▲0.09% 167.46 9.21% 175.67 4.11%
＜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 1.833 1.769 0.065% 1.921 ▲0.088% 2.142 ▲0.309%
日本10年国債 -0.085 -0.050 ▲0.035% 0.095 ▲0.180% 0.300 ▲0.385%
ドイツ10年国債 0.271 0.153 0.118% 0.325 ▲0.054% 0.517 ▲0.246%
英国10年国債 1.596 1.415 0.181% 1.560 0.036% 1.922 ▲0.326%

＜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） 106.50 112.57 ▲5.39% 121.14 ▲12.09% 120.62 ▲11.71%
ユーロ円（円/ユーロ） 121.94 128.11 ▲4.82% 131.21 ▲7.07% 132.75 ▲8.14%

ユーロドル（米ドル/ユーロ） 1.145 1.138 0.62% 1.083 5.72% 1.101 4.04%
豪ドル円（円/豪ドル） 80.97 86.20 ▲6.06% 85.82 ▲5.65% 86.09 ▲5.95%

＜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） 184.61 170.52 8.26% 166.75 10.71% 195.61 ▲5.62%
原油先物価格（WTI、米ドルベース） 45.92 38.34 19.77% 33.62 36.59% 46.59 ▲1.44%

＜株式＞

4月の市場動向

2016/3/31 2015/10/302016/1/29

  
  

（注）日経平均株価、日本10年国債は      

     4月28日まで。 

（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 

トピックス     G20では米国が為替市場は秩序的との見解を示し、ドーハ会合では原油生産量維持の合意に至りませんでした。 

         FOMCと日銀金融政策決定会合はともに政策の据え置きを決定しました。 

株式          米国の株式市場は、中旬にかけて堅調に推移しましたが、下旬にかけてテクノロジーセクターを中心に軟調な展開となり、小幅高となりました。 

                欧州の株式市場は、世界景気に対する警戒感の緩和などから上昇しました。ただ、月末には、ドイツの景況感の悪化などを受けて調整色を強めました。 

                日本の株式市場は、月初の大幅下落の後、原油価格の上昇や日銀の追加緩和期待を背景に堅調に推移していましたが、28日の日銀金融政策 

        決定会合で現状維持が決定されたことで、これまでの期待が剥落し、大きく調整しました。月間では小幅安となりました。 

債券          先進国の債券利回りは、原油価格の上昇やグローバル景気の緩やかな回復期待を背景に上昇しました。日本は小幅低下しました。 

為替          為替相場は、大きくドル安・円高が進む展開でした。ユーロ円は、欧州中央銀行（ECB）の追加緩和期待などを受けて、ユーロ安・円高が進みました。      

商品          原油価格は、ドーハ会合で生産枠について合意に達しなかったものの、米国の在庫調整などから40ドル台半ばへ上昇しました。 
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２．トピックス （1）G20では米国が為替市場は秩序的との見解を示し、ドーハ会合では原油生産量維持の合意に至りませんでした。 

＜現状＞ 4月14日、15日に米ワシントンで20カ国・地域（G20）財務相・中央銀行総裁会議が開催されました。今回は主要国、特に米国の円高進行

に関する見解が注目されましたが、米国からは「最近は円高が進んだが市場の動きは秩序的」との認識が示されました。また4月17日にカタールの

首都ドーハで、主要産油国による生産量維持に向けた会合が開催されました。しかしながらイランが参加を見送り、生産量維持に関する最終合

意がないまま終了しました。 

 

＜見通し＞ G20とドーハ会合では、為替相場や原油相場の安定に向けた国際的な協調姿勢がみられなかったため、一段の円高と原油安の進行が懸念され

ました。しかしながらその後の金融市場は総じて落ち着いており、WTI原油先物価格は堅調に推移、ドル高・円安方向に振れました（4月28日の

日銀の金融政策決定会合まで）。その理由としては、米金融当局が3月以降ハト派的な姿勢を示したことで世界的にリスクオフの動きが後退しつ

つあること、原油の供給過剰が年後半に向けて緩やかに解消に向かうとの見方が強まったことなどが挙げられます。 

ドル円相場の推移 

（注）データ期間は2015年12月31日から2016年4月27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）データ期間は2015年12月31日から2016年4月27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 

WTI原油先物価格の推移 
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２．トピックス （2）FOMCと日銀金融政策決定会合はともに政策の据え置きを決定しました。 

＜現状＞ 米連邦準備制度理事会（FRB）は4月26日、27日の米連邦公開市場委員会（FOMC）で政策金利の据え置きを決定しました。経済活動

の現状判断が下方修正され、前回「引き続きリスクをもたらしている」とされた「世界経済と金融情勢」は、物価動向とともに「注視する」という表現

に変更されました。また日銀は4月27日、28日の金融政策決定会合で基本現状維持を決定しました。「経済・物価情勢の展望」（展望レポー

ト）では、物価目標の達成時期が「2017年度前半頃」から「2017年度中」へ先送りされ、景気と物価見通しが広く下方修正されました。 

 

＜見通し＞ FOMC直後の金融市場は比較的落ち着いた動きとなりました。これに対し、日銀金融政策決定会合後の金融市場は、追加緩和期待が高まって

いただけに、失望感が広がり円高、株安が進行しました。ただ足元では緩やかな米利上げペースが市場に浸透し、リスク資産全般に持ち直し傾向

がみられ、また日銀の追加緩和観測自体は継続すると思われます。そのためここから相場の地合いが急速に悪化し、円の上昇や日本株の下落が

更に加速していく可能性は低いとみています。 

3月と4月のFOMC声明比較 

(注) 見通しは政策委員見通しの中央値。消費者物価指数は生鮮食品を
除く総合。2017年度は消費税率引き上げの影響を除くケース。2018
年度の見通しは4月28日時点のみ。 

(出所)日銀の資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 

（出所）FRBの資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 

日銀政策委員の消費者物価指数見通し 

項目 3月声明 4月声明

経済活動の

現状判断
緩やかなペースで拡大 拡大は減速したようにみえる

市場に基づく物価の

現状判断
低水準にとどまる 同左

経済活動の

先行き判断
緩やかなペースで拡大が続く 同左

物価の

先行き判断
中期的に2％へ上昇 同左

世界経済と

金融情勢
引き続きリスクをもたらしている 注視する

経済活動と労働市場の

見通しに対するリスク
判断を見送り 同左

利上げペース
経済情勢は、緩やかな利上げのみ

を正当化する形で改善する
同左
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(注)データは2013年1月～2016年3月。 
(出所)米国労働省のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

３．景気動向 

＜現状＞            

＜見通し＞            

米国は、雇用所得環境が安定しており、個人消費も消費者センチメントが安定して推移しています。 

欧州は、引き続き新興国向け輸出や設備投資に力強さが欠けるものの、周辺国を含めて内需やサービス業が底堅く推移しています。 

日本は、足元では消費を中心に内需が低迷しています。また、輸出に加え、生産も足踏み状態です。 

中国は、製造業PMIが50超えとなり、足元の景気が安定しつつあります。不動産の持ち直しも景況感が改善している背景です。 

豪州は、資源価格下落による景気下押し圧力は一巡しつつあります。雇用の改善を背景に個人消費と住宅投資が底堅く推移し、景気を支えています。 

 

米国は、雇用所得環境が安定していることに加え、消費者センチメントの安定が続いていることから、個人消費も年後半に向けて明るさを増しそうです。 

欧州は、消費が主導する緩やかな景気拡大が持続する見通しです。難民対策のための財政支出の強化が予想され、景気の押上げ要因となりそうです。 

日本は、米国景気の緩やかな持ち直しや新興国景気の好転に加え、追加的な経済対策が取られる見込みであり、次第に回復すると期待されます。 

中国は、一部大都市に住宅バブルが広がっており、今後住宅購入規制の強化などが考えられますが、景気の大きな下振れは回避される見通しです。 

豪州は、個人消費や住宅投資の拡大が続き、緩やかな回復を続ける見通しです。中国景気の改善もプラスに寄与しそうです。 

日本の実質GDP成長率 米国非農業部門雇用者数と失業率 

（注）データは2014年7-9月期～2016年1-3月期。 
     2016年1-3月期は三井住友アセットマネジメントによる予想。 
（出所）内閣府など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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４．企業業績と株式 

  米国の主要企業の2016年1-3月期の増益率は前年同期比▲5.7％（トムソン・ロイター調べ、4月29日集計時点）と、エネルギー業種の大幅

な減益（同▲112.7％）の影響を受け、弱めの予想です。続く4-6月期は同▲3.0％、7-9月期は同＋2.7％、10-12月期は同＋9.6％、

2017年1-3月期は同＋16.8％と、次第に回復が見込まれています。一方、日本の2016年度の経常利益は1桁台の増益が予想されています。 

 

   米国企業の前年比増益率がプラスに転じる時期は、原油安の影響の長期化などから2016年7-9月期と見込まれており、以後は堅調な推移が予

想されます。日本の主要企業の2016年度の経常利益は、＋2％台半ば（QUICK集計、4月28日時点）と見込まれています。日本株式市場

にとっては、米国景気の足取りが確かなものとなることに加え、ドル安・円高の流れが落ち着くことも重要です。日米ともに原油など資源価格の下落

や新興国経済の減速による業績予想の下方修正などから、株式市場の変動が大きくなる可能性には引き続き注意が必要と見られます。 

 

＜現状＞            

＜見通し＞            

（注）データは2006年4月～2016年4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 

EPSと株価指数の推移（米国） EPSと株価指数の推移（日本） 

※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。 

5 
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５．金融政策 

＜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Main Refinancing Operation金利、英国はRepo Rate、豪州はOfficial 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、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。）米国と日本は誘導目標の上限を表示。 

（注2）データは2014年4月1日～2016年4月29日。日本は4月28日まで。 

（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 

  米連邦公開市場委員会（FOMC）は、政策金利（FFレート）の誘導レンジを0.25％～0.50％で据え置くことを決定しました（4月26日-27日）。 

    欧州中央銀行（ECB）は、4月の理事会で、3月に決定した包括的な金融緩和の効果を見極めるため、金融政策を据え置きました。 

    日本銀行は、金融政策決定会合で現行の金融政策の維持を決定しました（4月27日-28日）。内容は、①日本銀行当座預金の政策金利残高

に▲0.1％のマイナス金利の適用、②マネタリーベースで年間80兆円相当のペースで増加させる金融市場調整、③長期国債、不動産投資信託の買

入れ等、です。新たな政策としては、熊本地震の被災地の金融機関に対し支援オペ（貸付総額3,000億円、無利息）の導入を決定しました。 

     

    米国は、緩やかな利上げペースのスタンスを維持すると思われますが、次の利上げは早くても6月頃と思われます。 

    ユーロ圏では、足元では金融緩和の効果を見極めるスタンスで、追加の緩和は年後半と思われます。 

    日本も金融緩和の効果を見極めるスタンスです。ただ、物価水準が再び下振れていること、企業マインドが悪化していること、1-3月期の実質GDP成長

率も低位に留まること等から、政府・日銀として政策対応が発動される可能性があります。 

 
各国の政策金利の推移 
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６．債券 

＜現状＞ 

            

＜見通し＞            

（注）データは2014年4月1日～2016年4月29日。日本は4月28日まで。 

（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2014年4月～2016年4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、月末にかけて、FOMCが利上げに慎重な姿勢を確認したことから金利が低下しましたが、月を通じては、原油価格の上昇や株価の反発など

を背景に、金利は小幅に上昇する展開となりました。ユーロ圏では、原油価格の上昇に加え、ECBの金融緩和の効果に懐疑的な見方もあることから、

月を通じて金利が上昇傾向となりました。日本はマイナス金利の中、更に小幅低下しました。 

 

  米国債は、利上げペースが一段と緩やかになるとの見方から、利回りは横ばい圏での推移が継続すると見込まれます。ただし、6月の利上げの可能性も

意識され始めており、金利はやや上昇しやすい展開です。欧州では、物価がECBの目標を下回る中、金融緩和が強化される可能性を十分に残してお

り、ドイツ国債の利回りは低位での推移が見込まれます。日本は、日銀の物価目標の達成にはかなりの時間が必要な状況です。今後は、金融緩和の

さらなる強化も予想されており、日本国債の利回りは低位での推移が見込まれます。米国など主要国の社債市場は、企業の底堅い業績や慎重な財

務運営などを背景に、社債スプレッドは引き続き安定的に推移する見通しです。 

各国の10年国債利回りの推移 社債・先進国国債の利回り、社債スプレッドの推移 
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７．為替 

  ドル円は大幅な米ドル安・円高となりました。米ドル/円は2014年10月以来の106円台まで円高となりました。日銀が金融政策を据え置いたことで、

市場にあった追加緩和期待が剥落したことが背景です。ユーロ円もユーロ安・円高が進みました。 

 

  ドル円相場は、米ドルからみて下落スピードが速く、落ち着きを待つ展開です。米ドルの水準は、追加利上げが極めて緩やかとの期待の上に成り立っ

ていることから、6月の利上げの可能性が高まる指標が発表されるかが重要です。一方、中国などの新興国経済の減速懸念は依然くすぶっているほ

か、原油・資源価格の値動きも予断を許さない状況が続いています。リスク回避の動きが強まる場合には、円高が進むリスクも引き続き考えられます。 

  ユーロ円相場は、ECBと日銀の金融政策の方向性が同じであり、また、5月はそれぞれ金融政策を決定する会合がないことから、総じて横ばいの動き

が予想されます。 

＜現状＞ 

            

＜見通し＞            

（注）データは2014年4月1日～2016年4月29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 

各通貨の対円レート 
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S&Pグローバルリートインデックス（日本円ベース）

８．リート 

  4月のリート市場は、中旬までは堅調に推移していましたが、17日に開催された主要産油国による会合で生産量維持の合意に至らず、リスク回

避の動きが強まったことから調整しました。その後、原油価格は落ち着きを取り戻しましたが、グローバルで長期金利が上昇し、リート利回りとの差

が縮小する過程で、やや上値の重い展開となりました。 

  米国では物価見通しが落ち着いていることやFRBが利上げに対してきわめて慎重な姿勢を維持していることから、利上げペースは緩やかなものに

留まり、金利が急上昇するリスクは限定的とみられます。世界的に不動産市場の底堅い動きが見込まれることに加え、低金利によって資金調達

コストが抑制されるなど、リート市場にとっての好環境も続いています。当面、各国のリート市場は底堅い展開が予想されます。 

＜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2014年4月1日～2016年4月29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 

代表的グローバルリート指数の推移 
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９．まとめ 

  株式市場は、中国景気が安定を見せ始めるなど、世界的な景気見通しへの不透明感が和らぎました。原油価格も年後半の需要回復を意識し

て安定すると見込まれ、企業業績をめぐる外部環境は、依然として不透明感は残るものの、明るさを増し始めました。こうした改善傾向は、いずれ

企業業績に対する期待に繋がると考えられます。株式市場の変動が依然大きい状態が続く可能性はあります。 

    また、ドル安は米国株式市場にとって追い風ですが、円高は日本株にとって逆風となっています。日本株式市場にとっては、米国の景気の足取りが

確かなものとなることに加え、ドル安・円高の流れが落ち着くことも重要です。 

 

  米国債は、利上げペースが一段と緩やかになると見られ、利回りは横ばい圏での推移が継続すると見込まれます。 

  ドイツ国債は、物価がECBの目標を下回る中、金融緩和政策が強化される可能性を十分に残しており、利回りは低位で推移すると見込まれます。 

  日本国債は、日銀の物価目標の達成にはかなりの時間が必要で、金融緩和の強化も引き続き予想され、利回りは低位での推移が見込まれます。 

  米国など主要国の社債市場は、企業の底堅い業績や慎重な財務運営などを背景に、社債スプレッドは比較的安定的に推移すると見込まれます。 

    

  ドル円相場は、当面はドル安のスピード調整が入る可能性があります。米国の利上げペースは極めて緩やかと見られ、ドル円相場の方向性にはっき

りした方向感は出にくい状況が続きそうです。今後は、米国の経済指標から利上げの可能性が読み取れるかが重要です。日米の金融政策の方向

性が異なることから、中期的には米ドル高圧力が意識されやすい環境です。一方、中国などの新興国経済の減速懸念は依然くすぶっているほか、

原油・資源価格の値動きも、現在は落ち着いていますが、引き続き予断を許さない状況が続くと思われます。リスク回避の動きが強まる場合には、

円高が進むリスクも考えられます。 

  ユーロ円相場は、ECBと日銀の金融政策の方向性が同じであることから、総じて横ばいの動きが予想されます。 

 

  米国では物価見通しが落ち着いていることやFRBが利上げに対して慎重な姿勢を示していることから、利上げペースは緩やかなものに留まり、金利

が急上昇するリスクは限定的とみられます。世界的に不動産市場の底堅い動きが見込まれることに加え、低金利政策のもと、資金調達コストの抑

制などリート市場にとっての好環境が続くと考えられます。各国のリート市場は底堅い展開が予想されます。 

＜株式＞            

＜債券＞            

＜為替＞            

＜リート＞            
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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 3.834％（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。 
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