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                                     2020 年 7月 6 日 

グローバル・マーケット・レター 

                              

           金融市場部 

エコノミック・データ 

                                   

日付 経済指標 内容 予想比／前回比 

6/29 

（月） 

ユーロ：経済信頼感(6月) 

米：中古住宅販売(5 月) 

75.7 

前月比 44.3％ 

 

 

 

6/30 

（火） 

日：鉱工業生産(5月) 

ユーロ：消費者物価指数(6 月） 

前月比▲8.4% 

前年比  0.3% 

 

 

 

7/1 

（水） 

日：日銀短観大企業製造業 (4-6 月期) 

米：ISM 製造業景況指数(6 月) 

▲34 

52.6 

   

7/2 

（木） 

ユーロ：失業率(5月） 

米：非農業部門雇用者数(6 月) 

7.4% 

前月比 480 万人増 

 

 

 

 

7/3

（金） 

ユーロ：サービス部門購買担当者指数(6月） 

中：サービス部門購買担当者指数(6 月） 

48.3 

58.4 

   

                                   出所（Bloomberg） 

マクロ経済 

・米国 

6 月の非農業部門雇用者数は前月比で 480 万人と大幅増加、失業率も 11.1%と 5 月の 13.3％から改善

となった。6 月の ISM 製造業景況指数および 5 月中古住宅販売も前月から大幅に改善しており、米経

済が最悪期を脱したことは確認できた一方、経済活動再開の影響もあり、新型コロナ感染者数がテキ

サス州やフロリダ州で過去最多となるなど、第 2 波のリスクは急速に高まっている。大統領選を見据

え、トランプ氏はさらなる対策を打出すと見込まれ、引続き政策頼みの展開は続きそうだ。 

・欧州 

ユーロ圏の 6 月経済信頼感や消費者物価指数は前月比で改善傾向を示しているものの、5 月失業率は 2

ヶ月連続で上昇した。ロックダウンによる求職活動の停止の影響があり、実際の失業率はさらに高い

可能性もある。現在議論中の欧州委員会が提案する復興基金案は、ユーロ圏北部に蓄積された経常黒

字を南部に分配することで圏内の循環的景気回復を強化すると考えられ、成立となれば欧州経済にと

り大きなプラス材料だ。 

・日本 

6 月の日銀短観は大企業製造業、非製造業ともに業況判断は前期比で大幅に悪化、中小企業はさらに深

刻なものとなった。一方で、5 月の鉱工業生産などの低下傾向に歯止めがかかるなど一部の経済指標に

は明るい兆しもみられる。東京都の感染者が再び 100 人を越え、日本でも新型コロナ第 2 波の懸念が

燻る中、今後は実行段階に入った各種経済対策の効果を確認する局面となる。 
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世界株式 

 

出所（Bloomberg） 

・米国 

3 月以降の堅調な株価が示唆したように足元の経済指標は回復傾向を示す。ただし、経済活動の再開と

ともに新型コロナ感染が再拡大しており、市場はアフターコロナというよりはウィズコロナを見越した

投資へと移行しつつある。具体的には、旧来型重厚長大型産業から巣籠長期化を見据えたハイテク銘柄

へのシフトが続いている。チャート的にも 27,000 ドルのアイランド・リバーサルをなかなか回復できな

い NY ダウをしり目にナスダックは高値更新を続けており、銘柄選別二極化の動きは当面続きそうだ。 

 

世界債券 

 

    出所（Bloomberg） 

・米国 

6 月分 FOMC 議事要旨では、イールドカーブコントロール(YCC)に関し、ほぼ全ての参加者がコストと

効果の両面で疑問を呈したことが明らかとなった。市場では YCC が採用される可能性は比較的高いと予

想していたため、足元の株高やトランプ政権主導による追加の財政出動の可能性もあり、当面は、イー

ルドカーブにスティープニング圧力がかかり易い。
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 為 替 

（ドル・円 週足チャート）            （ユーロ・円 週足チャート） 

  

（豪ドル・円 週足チャート）           （ブラジルレアル・円 週足チャート） 

  

出所（Bloomberg） 

・ブラジル 

5 月の鉱工業生産は前月比＋7%と 4 月の▲18.8%から大幅改善したものの、失業率は 12.9%と前月比

0.3%悪化した。新型コロナによる死亡者数が 6 万人を越えるなど深刻な状況が続いているうえ、政府債

務の増加ペースが他の新興国に比べて速く、6 月以降の資源価格の反発にもかかわらず、通貨レアルの

上値は重い。一方で、足元の株価は堅調であり、通貨レアルも下値は限定的と思われる。 

 

今週の予定 

7 月 6日(月)  ﾕｰﾛ：小売売上高(5月)、米：ISM 非製造業景況指数(6月) 

7 月 7日(火)  日：景気一致指数(5 月)、豪：金融政策委員会 

7 月 8日(水)  日：景気ウォッチャー調査(6 月)、貿易収支(5月) 

7 月 9日(木)  日：機械受注(5 月)、中：物価指数(6月)  

7 月 10 日(金) 日：国内企業物価指数(6 月)、米：卸売物価指数(6月) 
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今週のトピック---コロナ後を見据える先進国株価 

 

新型コロナの感染拡大により急落した世界の株式市場は、FRBを中心とした中央銀行の異

例の緩和政策や各国・地域の大規模な財政政策を受けて、3月下旬以降回復基調。5月以降

は、米欧を中心に緩やかながら行動規制の緩和と経済の再開が始まったことなどを受けS＆

P500は第2四半期に20％上昇し、四半期ベースの上げ幅は1998年第4四半期以来の大きさと

なった。足元の経済指標および企業収益はまだ回復していないため、予想株価収益率（PER）

をみると日米欧ともに割高だが、市場予想通りに今後世界経済は回復するのだろうか。 

＜新型コロナ禍はいつまで＞ レムデシビルやアビガンなどの治療薬に続き、新型コロナ

の感染を抑え込む切り札となるワクチン開発が世界中で進んでいる。先週は世界のワクチ

ン市場の70%を占めるインドにおいてアストラゼネカにより開発されたワクチンを2021年

にも4億回分提供すると発表された。足元で感染第2波のリスクは燻るものの、治療薬およ

びワクチン開発の状況から今後2年以内に新型コロナの鎮静化に成功しそうだ。 

＜各国・地域の経済対策は＞ 世界各国・地域が打ち出した新型コロナに伴う経済対策は

総額10兆ドルを突破し、史上最大規模に膨らんだ。経済対策が世界のGDPに占める割合は、

金融危機が深刻化した2009年の1.7％に対しすでに5倍以上との試算もあり、仮に新型コロ

ナ鎮静化に成功すれば市場予想を上回る景気回復となる可能性もある。下表は5月時点の日

米欧主要国による経済対策のGDP比。 

 
＜日米欧株価見通し＞  

□日本株…経済対策の規模は、GDP対比では40%と断トツで、新型コロナが鎮静化したとき

の経済押上げ効果は特に大きい。新型コロナ致死率が低く、感染第2波となっても耐性の高

さが期待され底堅い株価推移が見込まれる。 

□米国株…国別の経済対策額は3兆ドルとトップ。加えてコロナショックにより世界で社会

構造の変化が起きた場合、世界中の経済対策による恩恵を最も受けるのは米ハイテク関連

企業との見方が強く、ハイテク銘柄を中心としてさらなる米株上昇が予想される。 

□欧州株…現在欧州委員会により提案されている7,500億ユーロの復興基金はユーロ圏経

済のGDPに対し6%で、実行された時のインパクトは大きい。加えて、今まで南北に偏在する

経常黒字が平準化されることで、欧州経済全体の安定化も期待でき、日米株に遅れをとる

欧州株にとって追加の支援材料となる。 

 

  図 1．日米欧の株価推移(2020 年 1 月を 100 として計算)           出所 Bloomberg  担当 清水 

日米株に遅れ気味だが追加の経済対策に期待 

コロナショックをほぼ取戻す 
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リスク等について 
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