
市場のテーマを整理する（その2） 

 株式：欧州「QEトレードの巻き戻し」、米国「経済指標」、日本「企業決算」。 

 国債：欧州「QEトレードの巻き戻し」、米国および日本「金融政策を巡る思惑」。 

 個別テーマの影響は短期的で、緩やかな株高と長期金利の安定推移に回帰しよう。 
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市川レポート（No.66） 

日米欧の株式および国債市場は、各国個別のテーマに強い影響を受けている可能性 

 

 前回は為替、原油先物、米ハイイールド債券、MLPの各市場のテーマを整理しましたが、今回は株

式市場と国債市場に注目します。両市場とも大きな流れのなかでは、「米利上げ開始時期を巡る思

惑」や「過剰流動性を巡る思惑」というテーマに左右されるマーケットであると思われます。そのた

め米早期利上げ観測が後退し、過剰流動性も急速には縮小しないとの見方が優勢となりつつある現時

点では、相場はリスクオン（選好）の流れにあるとの解釈が適切と考えられます。しかしながら実際

は日米欧で株安と債券安が同時進行しています。この状況で考えられることは、日米欧の株式および

国債市場は、共通のテーマではなく各国個別のテーマに強い影響を受けている可能性があるというこ

とです。 

 

欧州株は「QEトレードの巻き戻し」、米国株は「経済指標」、日本株は「企業決算」 

 

 まず株式市場について、欧州では欧州中央銀行（ECB）の量的緩和（QE）を背景に、ドイツなど 

【図表1：QEトレードの巻き戻し】 

(注)1bp（ベーシスポイント）＝0.01％。 
(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 

【図表2：日米欧の10年国債利回り】 

(注)データ期間は2015年4月1日から5月7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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の株式や国債を買ってユーロを売る、いわゆるQEトレードが活発に行われていました。しかしながら

4月29日発表の4月のドイツ消費者物価指数（CPI）速報値が2カ月連続でプラスになると、ユーロ圏

の過度なデフレ懸念が後退しました。これを機に「QEトレードの巻き戻し」が発生し、足元の株価と

国債の下落（国債利回りは上昇）、ユーロの上昇につながったと考えられます（図表1）。 

 

 米国では主要企業500社の9割近くが1-3月期の決算を終え、株式市場は「経済指標」を強く意識

した動きとなっています。依然予想を下回る経済指標の発表がみられ、ダウ工業株30種平均は

18,000ドルを挟んで方向感なく高下する展開が続いています。一方、日本では「3月期企業の決算

発表」が本格化していますが、今のところ予想を下回る今期の業績見通しが目立ち、日経平均株価も

やや調整色を強めています。また欧米株式市場の不安定な動きも日本株の重しとなっていると考えら

れます。 

 

欧州国債は「QEトレードの巻き戻し」、日米の国債は「金融政策を巡る思惑」 

 

 次に国債市場ですが、足元では日本、米国、ドイツの10年国債利回りは共に大幅上昇となっていま

す（図表2）。これは欧州発の「QEトレードの巻き戻し」の影響が大きいと考えられますが、これに

加えて、日本では4月30日の日銀金融政策決定会合を受けた「追加緩和観測の後退」、米国では年内

と見られる「利上げ開始に対する警戒」が、それぞれ利回り水準を切り上げる方向に作用したと思わ

れます。 

 

個別テーマの影響は短期的、緩やかな株高と長期金利の安定推移という動きに回帰へ 

 

 ただユーロ圏でデフレ懸念が後退することは株価の好材料であり、マイナスの国債利回りはそもそ

も正常な状態とは言えません。米国での弱い経済指標で株安、強い経済指標で株高という動きは健全

であり、過剰流動性相場からの脱却に向けた第一歩と評価できます。日本でも業績を無視して上昇す

る株式相場の方がむしろ警戒すべきと考えます。また日銀の早急な追加緩和が求められるほど日本経

済は悪化しておらず、米国の利上げが近づくことに備えた国債相場の調整は妥当であり、現状程度の

利回り水準を過剰に心配する必要はないと思われます。相場全体をやや見通しにくくしている個別の

テーマですが、日米欧の株式および国債市場に強い影響を与える期間は比較的短いものになると思わ

れます。年内を展望すれば、次第に緩やかな株価上昇と長期金利の安定推移という動きに回帰してい

くと予想します。 
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