
Understand. Act. 

先週の経済指標、特に米国のものは強弱感が交錯しました。

米国の建設セクターのセンチメントを計測するNAHB指数(5月)

は堅調でしたが、ニューヨーク連銀製造業景気指数は大幅に

下落しました。米国の住宅市場は失望感を誘うものとなり(今

週のチャート参照)、製造業は堅調な4-6月期のスタートを切り

ました。中国の4月の小売売上高は対前年比で増加しました

が、鉱工業生産は事前予想を下回りました。 

 

 

欧州では、政治的懸案事項が解決しつつあり、振り返ると、過

去数ヶ月間の欧州は懸念されていたよりかなり落ち着いてお

り、困難な事態に陥ることはありませんでした。フランス大統

領選挙でエマニュエル・マクロン氏が勝利したことは重要な要

因となりました。ユーロは上昇し、市場心理は落ち着きを取り

戻し、基本的にはポジティブなものとなりました。ドイツ株式市

場の主要指標であるDAX指数は過去最高値を更新し、ユーロ

は対米ドルで2011年11月以降の高値水準となりました。資金

の流れを見ると、一般的な市場心理に歩を合わせて、欧州域

外、特に米国から欧州に資金が戻っています。そして債券市

場も落ち着き始めました。ユーロ圏各国の債券とドイツ国債の

スプレッドは大幅に縮小しています。 

来週 

来週初めにはユーログループおよびエコフィンの会合が、週

末にはイタリアでG7が開催されます。その間には、待ち望まれ

ている石油輸出国機構（OPEC）総会が開催されます(木曜）。 

ユーログループでは、7月に返済期限を迎えるギリシャの60億

ユーロの債務について議論されます。国際通貨基金（IMF）の

支援継続とその方法についての判断を待つことになると思わ

れます。 

OPEC総会では、非加盟国との新たな合意に達する可能性が

あります。最近、サウジアラビアとロシアが北京で新たな産出

量に合意する計画があると発表しました。議論は、1)先進国で

の中長期的な需要の停滞、2)米国の産出量の増加予想、とい

う2つの問題が中心となるでしょう。これらの要因はOPECによ

り厳しい産出目標を設定させる圧力になっています。OPECは 
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「エウロペと牡牛」 

“先進国国債のマイナス利回りは例外というよりもむし

ろ標準になっています。” 
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将来の結果を保証するものではありません。 
出所： Datastream、AllianzGI Global Capital Markets & Thematic Research、2017年2月3日現在。 

“長期的には低ボラティリティと高バリュエーションの組

み合わせは、疑いを招くかもしれません。” 

すでに産出量の伸びを制限していますが、原油価格の持続的

な上昇を促すには到っていません。そのため、OPECが合意を

延長する可能性があります。 

来週発表される経済指標は幾分落ち着いたものとなるでしょう。 

• 米国では、シカゴ連銀全米活動指数(月曜)、マークイット購

買担当者景気指数(PMI、水曜)、新規失業保険申請件数(木

曜)、ミシガン大学消費者信頼感指数(確報値)および1-3月

期国内総生産(GDP)が特に関心を集めるでしょう。 

• ユーロ圏では、ドイツのGDP、IFO景況感指数(ともに火曜)

が関心を集め、GｆK消費者信頼感指数にも注意が払われる

でしょう。これらは足元では高水準で推移しています。5月の

マークイットPMIも発表されます。 

• 日本では、消費者物価が最も重要なニュースになると思わ

れます。足元のインフレ率は好ましいものになりつつありま

すが、「アベノミクス」は依然として消費者物価を安定成長に

導く水準に押し上げることができていません。 

理解し、行動する 

大陸のエウロペがゼウスが化けた牡牛に跨った神話のように、

欧州と世界の資本市場も上昇相場(ブル)に乗り続けるのでしょ

うか？いずれの場合も、指標は悪化を示しておらず、数週間前

にはスポットライトが当たっていた地政学的懸案事項も、特に足

元の市場が落ち着いているため投資家の関心から外れ、当面

の間、下落相場は近づいてこないでしょう。長期的には低ボラ

ティリティと高バリュエーションの組み合わせは、疑いを招くかも

しれません。さらに、RSIは主要株式市場で過熱気味であると示

しています。  

活気ある一週間を。 

 



今週のチャート： 米国の住宅着工件数は4月に2ヶ月連続で減少 

過去の実績は、将来の結果を保証するものではありません。 
出所： AllianzGI Global Capital Economic & Strategy、FactSet、米国商務省、全米不動産取引主任
協会。2017年5月16日現在。 
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