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“米ドル高が進行中？" 

先週は、週の初めと全く同じように、この週は終わりました。つ

まり、世界株式市場のなかで、いくつかが最高値を更新したの

です。欧州連合（EU）の財務相がブリュッセルで開催したユー

ロ圏財務相会合において、ギリシャのIMF支援プログラムの

第2回レビューの最終結果について議論が行われましたが、

資本市場にとって大きな問題とはなりませんでした。 

 

 

 

株式市場が最高値を更新したにもかかわらず、あるいはおそ

らくそれが要因となって、市場参加者は、2016年半ばから続く

リフレ傾向が持続可能なのかと疑念を持ち始めています。シ

クリカルな上昇がかなり進展し、直近の経済指標は強弱混在

となっているため、各種の経済指標と市場予想との乖離幅は

大きくないと思われます。それにもかかわらず、日本とユーロ

圏、そして直近の米国の購買担当者指数（PMI）速報値は、レ

フレのシナリオがまだ損なわれておらず、米国連邦準備制度

理事会（FRB）が市場予想を上回る利上げを行う可能性を示

唆しています。現時点では、市場は3月の利上げの可能性を

34％と織り込んでおり、5月の利上げを62％、6月を76％と織

り込んでいます。しかし、2017年にそれ以上の利上げが行わ

れる可能性は非常に高いようです。  

このような状況下、すでに割高となっているバリュエーションと

大きく一方に偏ったポジショニングにもかかわらず、今後数ヶ

月のうちに米ドルのシクリカルなオーバーシュートが発生する

可能性があります。今後想定される米国の税制や保護措置と

いった変化だけではなく、金融引き締めや財政刺激策によっ

て米ドル高が進行するでしょう。最終的には、コモディティ価格

と新興市場通貨が悪化する可能性があります。 

中国でも、最近金利を引き上げましたが、おそらく主に資産価

格のバブルのコントロールに主眼を置いているようですが、政

策立案者は米ドルの上昇を意識しているようです。 

中国人民銀行（PBoC）の10－12月期の金融政策報告書は、

中央銀行が安定した中立的な金融政策を目標としていると強

調していますが、米ドルが上昇し、中国のファンダメンタルズ

が弱いことから、様々な資本規制をもってしても、2017年の人

民元に対する下落圧力を阻止できる可能性は低いでしょう。

中国が為替を操作し、価格のダンピングを行っていると非難

する米国の脅威は、徐々に現れているようです。ところが実際

は、中国の対米輸出に比べて、米国の対中輸出が増加してい

ることから、米国は不利な立場にあるようです。そして、中国

がよりサービス産業への経済に移行しているため、この傾向

は継続しているように見えます（今週のチャート参照）。 

米国では来週、製造業セクターの指標である、耐久財受注(月

曜)、リッチモンド連銀製造業指数およびシカゴ連銀全米活動

指数(火曜)、ISM製造業景況指数(水曜)が発表されます。こ

れらの指標はやや拡大を示し、10－12月期の国内総生産    

（GDP）2次速報にも反映されるでしょう。火曜発表の消費者

信頼感指数はやや低下すると予測されています。水曜発表の

ベージュブックでは、今後の米国での利上げについてのヒント

を得られる可能性があります。この意味で、水曜に発表される

FRBがインフレの判断材料として重視しているPCEデフレータ

は特に関心を集めるでしょう。消費者物価指数は大幅に上昇

しており、PCEデフレータはリフレ傾向を裏付けるものになると

思われます。結果として、利上げの可能性は一層高まるでしょ

う。 

ユーロ圏では、月曜に発表される一連の景況指数や火曜と水

曜に発表される消費者物価指数に注目が集まるでしょう。金

曜に発表される小売売上高が来週発表される最後の経済指

標です。同時に、企業の決算発表が相次いで行われます。

EuroStoxxの時価総額の13％を占める約40社が来週決算表

を行います。ドイツでは、水曜に労働市場関連指標が発表さ

れます。イギリスでは、火曜に発表されるGfK消費者信頼感と

水曜発表のPMIに注目が集まるでしょう。 
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“割高となっているバリュエーションと大きく一方に偏ったポ

ジショニングにもかかわらず、今後数ヶ月のうちに米ドルの

シクリカルなオーバーシュートが発生する可能性がありま

す。” 

シュテファン・ショイラー 

バイス･プレジデント 
グローバル･キャピタル・マーケット＆テーマ・リサーチ 



アジアでは、特に中国と日本に関心が集まるでしょう。中国で

は、火曜と金曜にサービスおよび製造業PMIが発表されます

が、後者はやや低下する可能性が高いでしょう。日本では、火

曜に鉱工業生産と小売売上高、金曜に消費者物価指数が発

表されます。企業業績を下支えしてきた円安がインフレに影響

を及ぼし始める可能性があります。 

特に先進国でインフレが加速しているため、リフレ傾向が続い

ています。今後の相場を強気とみている市場参加者の増加や 

コール・オプションの増加が示唆するように、市場参加者はこ

のような動向に対処しています。そのため、（米国）国債の利

回りが上昇し、FRBが緩和的金融政策の正常化に動く可能性

があります。米ドルはさらに上昇する可能性があります。 

いかなる事態にも対応できるポートフォリオを。 

 

今週のチャート：保護主義は中国よりも米国にとって痛手 

出所：Allianz Global Investors Global Economics & Strategy, Datastream。 
2017年2月22日時点。過去の実績は将来の成果を示唆あるいは保証するものではありません。 

中国の対米輸出（総輸出に占める割合、左軸） 
米国の対中輸出（総輸出に占める割合、右軸） 
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