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１．概観 
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株式             米国の株式市場は、米中閣僚級協議が10月上旬に再開される見通しとなったことや、10月1日発動予定の対中関税引き上げを延期したことを好感して上昇しました。 

        欧州の株式市場は、欧州中央銀行（ECB）が金利の引き下げや量的緩和（QE）の再開を決めたことなどを好感して上昇しました。 

            日本の株式市場は、米中交渉進展期待や、ECBの金融緩和再開、米連邦準備制度理事会（FRB）の利下げを受けて円安が進行したことなどから上昇しました。 

債券     米国の長期金利は、米中交渉進展期待の高まりや、好調な米経済指標を受けて上昇しました。月末にかけては、FRBによる利下げなどから上昇幅が縮小しました。 

       欧州の長期金利は、ドイツの財政刺激策への期待に押し上げられてドイツの10年債利回りは上昇しました。月末にかけては上昇幅が縮小しました。 

       日本の長期金利は、米中交渉進展期待の高まりなど、米長期金利の動きにつれて上昇しました。米国社債の米国債との利回り格差は縮小しました。       

為替    円は米ドル、ユーロ、豪ドルなどに対し下落しました。米中貿易協議が進展するとの期待から、安全資産とされる円が売られました。また、米連邦公開市場委員会 

     （FOMC）で示された金利見通しが、想定よりもハト派でなかったと受け止められたことも円の下落要因となりました。インド・ルピーは政府が大幅な法人税減税を打ち出し 

      たことから、上昇しました。 

商品   原油先物価格は、サウジアラビアの石油施設への攻撃を受けて需給逼迫懸念が高まり中旬に急騰したものの、月末にかけて収束し、月間では下落しました。 

2019年10月3日 

  
  

（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に 

           三井住友DSアセットマネジメント作成 

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（％）
2019/9/30

NYダウ（米国） 26,916.83 26,403.28 1.95% 26,599.96 1.19% 25,928.68 3.81%
日経平均株価（日本） 21,755.84 20,704.37 5.08% 21,275.92 2.26% 21,205.81 2.59%
DAX指数（ドイツ） 12,428.08 11,939.28 4.09% 12,398.80 0.24% 11,526.04 7.83%
FTSE指数（英国） 7,408.21 7,207.18 2.79% 7,425.63 ▲0.23% 7,279.19 1.77%
上海総合指数（中国） 2,905.19 2,886.24 0.66% 2,978.88 ▲2.47% 3,090.76 ▲6.00%
香港ハンセン指数（中国） 26,092.27 25,724.73 1.43% 28,542.62 ▲8.58% 29,051.36 ▲10.19%
ASX指数（豪州） 6,688.35 6,604.22 1.27% 6,618.77 1.05% 6,180.73 8.21%

SENSEX指数（インド） 38,667.33 37,332.79 3.57% 39,394.64 ▲1.85% 38,672.91 ▲0.01%
＜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 200.61 196.19 2.25% 191.17 4.94% 190.33 5.40%
＜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 1.665 1.496 0.169% 2.005 ▲0.341% 2.405 ▲0.740%
日本10年国債 ▲0.213 ▲0.2690 0.056% ▲0.158 ▲0.055% ▲0.0810 ▲0.132%
ドイツ10年国債 ▲0.57 ▲0.7000 0.129% ▲0.327 ▲0.244% ▲0.0700 ▲0.501%
英国10年国債 0.488 0.479 0.009% 0.833 ▲0.345% 1.000 ▲0.512%

＜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） 108.08 106.28 1.69% 107.85 0.21% 110.86 ▲2.51%
ユーロ円（円/ユーロ） 117.80 116.83 0.83% 122.66 ▲3.96% 124.35 ▲5.27%

ユーロドル（米ドル/ユーロ） 1.090 1.098 ▲0.76% 1.137 ▲4.17% 1.122 ▲2.84%
豪ドル円（円/豪ドル） 72.95 71.59 1.91% 75.71 ▲3.64% 78.67 ▲7.26%

ブラジルレアル円（円/ブラジルレアル） 26.00 25.64 1.41% 28.03 ▲7.26% 28.27 ▲8.03%
インドルピー円（円/インドルピー） 1.53 1.49 2.44% 1.56 ▲2.42% 1.60 ▲4.85%

＜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） 173.94 170.36 2.10% 181.04 ▲3.92% 183.75 ▲5.34%

原油先物価格（WTI、米ドルベース） 54.07 55.10 ▲1.87% 58.47 ▲7.53% 60.14 ▲10.09%

＜株式＞
2019/8/31 2019/3/312019/6/30

9月の市場動向 

受賞についての詳細は最終ページをごらんください。 
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2．景気動向 

＜現状＞            

＜見通し＞            

米国は、19年4-6月期の実質GDP成長率が前期比年率+2.0％となりました。設備投資の低調さから米景気の先行き不透明感が意識されました。 

欧州は、19年4-6月期の実質GDP成長率が前期比年率+0.8％となりました。また、ドイツの4-6月期の実質GDP成長率はマイナスに転じました。 

日本は、19年4-6月期の実質GDP成長率が前期比年率+1.3％となりました。設備投資を主因に速報値から下方修正されました。 

中国は、19年4-6月期の実質GDP成長率が前年同期比+6.2％となり、前期の同+6.4％から減速しました。内需を中心に景気が下振れました。 

豪州は、19年4-6月期の実質GDP成長率が前年同期比+1.4％となりました。賃金の弱い伸びと住宅建設の急減速が国内消費を圧迫しました。 
 
米国は、米中交渉の長期化を受けて企業心理の底入れが先送りとなると見られるほか、在庫調整の進展にも時間がかかるため、景気の戻りは来年以降と 

      予想します。 

欧州は、世界経済減速への不透明感を背景に製造業の低迷が長引いており、それがサービス業の雇用や消費などにどの程度波及するか注意が必要です。 

日本は、外部環境の不透明感などからしばらく足踏みとなりそうです。経済対策効果の発現などを踏まえると、持ち直しは20年4-6月期以降となりそうです。 

中国は、米中協議の先行き不透明感から景気が下振れると見られますが、政府の財政政策と金融緩和が下支えとなりそうです。 

豪州は、設備投資の回復や減税効果が徐々に現れると見られるものの、住宅市場の回復遅れや伸びが鈍い賃金・物価動向などから、緩やかな成長が続く 

      と予想されます。 
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（注）データは2015年1-3月期～2019年4-6月期。 
（出所） Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成 

米国の実質GDP成長率 中国の実質GDP成長率 

（注）データは2015年1-3月期～2019年4-6月期。  
（出所） Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成 
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3．金融政策 

＜現状＞ 

            

＜見通し＞            

  FRBは、9月17-18日に開催した米連邦公開市場委員会（FOMC）で、政策金利（FFレート）の誘導レンジを2.00～2.25 ％から1.75～2.00％

に引き下げました。また、民間銀行がFRBに預ける超過準備預金への付利を2.1％から1.8％へ引き下げることを決めました。 

  ECBは、9月12日の理事会で預金ファシリティ金利（金融機関が手元資金をECBに預け入れる際の金利）を▲0.4％から▲0.5％へ引き下げました。

また、量的緩和政策を11月から再開することを決定したほか、フォワードガイダンス（先行きの金融政策の指針）について、政策金利を現状か、より低い

水準に据え置く期間を「少なくとも2020年前半まで」から「物価目標の実現がしっかりと見通せるまで」に変更しました。 

    日銀は9月19日に開催した金融政策決定会合で、金融政策の現状維持を決定しました。フォワードガイダンスを維持し、長期国債を買い増すペースや

ETF、リートの買入れ方針を据え置きました。一方、「展望リポート」を公表する次回10月の会合で経済・物価動向を改めて点検していく考えを示しました。 
 

    FRBは、米景気減速や米中貿易摩擦等の不透明感に起因する下振れリスクに対応し、10月に0.25％の利下げを実施すると予想します。 

  ユーロ圏では、米中貿易摩擦や英国の欧州連合（EU）離脱（Brexit）などの影響で先行きの景気や物価への懸念が強まっていることや、FRBの追加

緩和期待などから、ECBは今後も緩和スタンスを継続する見通しです。 

  日本では、インフレ率が鈍化し円高懸念も残る中、日銀がフォワードガイダンスを長期化する可能性もあると見られます。 
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（注）データは2017年9月1日～2019年9月30日。日本は政策金利（参考値）、米国はFederal Fund Rate（誘導レンジの上限）、 
         ユーロ圏はECB預金ファシリティ金利、英国はRepo Rate、豪州はOfficial Cash Rateを使用。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成 

各国・地域の政策金利の推移 
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4．債券 

＜現状＞ 

            

＜見通し＞            

  米国では、米中貿易交渉の進展期待が高まったことなどから10年国債利回りが上昇しました。一方、9月のFOMCで追加利下げが行われたことや、ト

ランプ大統領の弾劾問題で米政治が混乱するとの警戒感が高まったことなどから、中旬から月末にかけては低下基調となり、上げ幅を縮小しました。 

  欧州では、ドイツの10年国債利回りが上昇しました。米中協議再開の見通しや、Brexitを巡る懸念の緩和、ドイツの財政刺激策への期待に押し上げ

られました。ただ、欧州の低調な経済指標などを背景に月末にかけて上げ幅を縮めました。 

  日本の10年国債利回りは、米長期金利に連動し上昇しました。米国社債の米国債との利回り格差は縮小しました。 
 

    米国では、米中交渉の行方が不透明な中、FRBが10月にも追加利下げを実施すると見られることなどから、長期金利は当面低位で推移すると予想さ

れます。 

  欧州では、景気の低迷が継続していることや、通商問題やBrexitを巡る懸念が企業心理悪化を通じてマイナス要因となっていることから、ECBは9月に

金融緩和再開を決定しましたが、今後も緩和スタンスが続く見込みです。このことから、長期金利は低位での推移が続くと見られます。 

  日本では、欧米など主要国の低金利が続く中で、高い連動性を持つ日本の金利も抑制されると見られます。インフレ率が鈍化し円高懸念も残る中、日

銀がフォワードガイダンスを長期化する可能性もあることから、長期金利はマイナス圏での推移が続くと予想されます。 
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（注）データは2017年9月1日～2019年9月30日。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成 

（注1）データは2017年9月～2019年9月の月次データ。 
（注2）社債利回りと社債スプレッドは ブルームバーグ・バークレイズ・グローバル社債インデックス。 
      先進国国債利回りはFTSE世界国債インデックス。 
（出所）Bloomberg L.P.、FTSE Fixed Income LLCのデータを基に 
      三井住友DSアセットマネジメント作成 

主要国の10年国債利回りの推移 先進国国債の利回り、社債スプレッドの推移 
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5．企業業績と株式 

  S&P500種指数の9月の1株当たり予想利益（EPS）は177.14米ドル、前年同月比の伸び率は＋1.9％で、5カ月連続で最高益を更新しました。一

方、東証株価指数（TOPIX）の予想EPSは122.18円（同▲8.6％）で、8カ月連続のマイナスでした（いずれも予想はリフィニティブI/B/E/Sベー

ス）。9月の米国株式市場は、月初、米中双方の追加関税発動が警戒されましたが、5日に米中貿易協議の再開が報道されると上昇に転じ、中旬に

かけて堅調に推移しました。その後は18日のFOMCで利下げが実施されたことで材料が出尽くし、また、トランプ大統領への弾劾調査などが重石となりまし

た。S&P500種指数は前月比で＋1.7％、NYダウが同＋1.9％、ナスダック総合指数が同＋0.5％、でした。一方、日本株式市場は、米長期期金利

が上昇し、円が対米ドルで108円台を付けたこと等を背景に概ね堅調な推移となりました。TOPIXは前月比＋5.0％、日経平均株価は＋5.1％でした。 
 

    S&P500種指数採用企業の予想EPS増益率は19年が前年比＋1.8％（前月同＋2.0％）、20年が同＋11.2％（同＋11.1％）と前月同様小

幅な修正となりました（19年9月30日発表、リフィニティブI/B/E/Sベース）。一方、日本（TOPIX）の予想EPS増益率は19年が前年比

＋4.2％、20年が同＋4.7％（東証一部、Bloomberg集計、19年9月30日現在）と1桁の伸びにとどまっています。今後は、米中貿易協議の進展

度合いに影響される見通しです。農産物での合意など一部合意で一定の進展があれば、日米株式市場の好転が期待できますが、一方で、進展が見ら

れない場合は軟調な展開となりそうです。10月は米・日とも7-9月期の決算発表のタイミングであり、今後の業績見通しが注目されます。 

＜現状＞            

＜見通し＞            
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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。 
（注）データは2009年9月～2019年9月。EPSはリフィニティブ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DSアセットマネジメント作成 
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6．為替 

  円は米ドル、ユーロ、豪ドルなどに対し下落しました。米中交渉が10月に再開する見通しとなったほか、トランプ大統領が10月1日に発動予定の

対中追加関税引き上げを15日まで延期すると発表するなど、協議が進展するとの期待から安全資産とされる円が売られました。また、9月17-

18日開催のFOMCで示された金利見通しが、想定よりもハト派でなかったと受け止められたことも円の下落要因となりました。英ポンドは、英国の

合意なきEU離脱に対する懸念が和らいだことから、円に対し上昇しました。 
 

    円の対米ドルレートは、日米金利差や日本の国際収支の構造変化などから見て、米国が景気後退に陥らなければ1ドル＝100円を切るような

大幅なドル安・円高となる可能性は低いと見られます。一方で、FRBによる金融緩和や米長期金利の下方シフトがドルの上値を抑制すると見ら

れるため102.50-110.00円程度での推移が続くと見られます。 

  円の対ユーロレートは、ユーロが底値圏にあると見られるものの、欧州景気の低迷を背景にECBが緩和スタンスを維持すると見られることや、イタリ

アやBrexitなど政治的な不透明感の高まりがユーロ圏の上値を抑制すると見られることから、当面頭の重い展開となりそうです。 

円の対豪ドルレートは、米中貿易摩擦の長期化や豪州の利下げ期待などが豪ドルの重石となる一方、減税効果などによる景気の持ち直し傾向

が支援材料となりそうです。米国も追加利下げに動いていることから、米中問題の激化が回避される状況が続けば、豪ドルの下値は堅くなると見

られます。 

＜現状＞ 

            

＜見通し＞            
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（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DS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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7．リート 

  グローバルリート市場（米ドルベース）は、ECBが金融緩和再開を決定したことや、FRBが今年2回目となる利下げを実施するなど、欧米をはじ

め世界的に金利が低下方向へシフトする中で、相対的に利回りの高いリートが選好される展開が続きました。また、米中貿易交渉の進展期待が

強まったことからリスク選好度も高まり、前月比で+2.25％上昇しました。一方、円ベースの月間変化率では、ドル円レートが円安方向へ推移し

たため為替はプラスに寄与し、円ベースでは前月比+4.11％の上昇となりました。 

 

  FRBやECBなどのハト派姿勢などから欧米をはじめ世界的に低金利環境が今後も継続すると予想されることや、根強い利回り商品への需要など

がリートにとって好材料となりそうです。一方で、米国では不動産市況がピーク圏にあり、その市況の下支えとなる国内経済成長ペースが鈍化の流

れにあることは重石となりそうです。こうしたなか、リートのディフェンシブ性が選好され、底堅い展開が予想されます。 

＜現状＞ 

            

＜見通し＞            
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（注1）データは2017年9月1日～2019年9月30日。 
（注2）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。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DS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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8．まとめ 
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  米国では、米中交渉の行方が不透明な中、FRBが10月にも追加利下げを実施すると見られることなどから、長期金利は当面低位で推移すると予

想されます。 

  欧州では、景気の低迷が継続していることや、通商問題やBrexitを巡る懸念が企業心理悪化を通じてマイナス要因となっていることから、ECBは9月

に金融緩和再開を決定しましたが、今後も緩和スタンスが続く見込みです。このことから、長期金利は低位での推移が続くと見られます。 

  日本では、欧米など主要国の低金利が続く中で、高い連動性を持つ日本の金利も抑制されると見られます。インフレ率が鈍化し円高懸念も残る

中、日銀がフォワードガイダンスを長期化する可能性もあることから、長期金利はマイナス圏での推移が続くと予想されます。 

 

   S&P500種指数採用企業の予想EPS増益率は19年が前年比＋1.8％（前月同＋2.0％）、20年が同＋11.2％（同＋11.1％）と前月同

様小幅な修正となりました（19年9月30日発表、リフィニティブI/B/E/Sベース）。一方、日本（TOPIX）の予想EPS増益率は19年が前年比

＋4.2％、20年が同＋4.7％（東証一部、Bloomberg集計、19年9月30日現在）と1桁の伸びにとどまっています。今後は、米中貿易協議の

進展度合いに影響される見通しです。農産物での合意など一部合意で一定の進展があれば、日米株式市場の好転が期待できますが、一方で、進

展が見られない場合は軟調な展開となりそうです。10月は米・日とも7-9月期の決算発表のタイミングであり、今後の業績見通しが注目されます。 
 
 

  円の対米ドルレートは、日米金利差や日本の国際収支の構造変化などから見て、米国が景気後退に陥らなければ1ドル＝100円を切るような大幅

なドル安・円高となる可能性は低いと見られます。一方で、FRBによる金融緩和や米長期金利の下方シフトがドルの上値を抑制すると見られるため

102.50-110.00円程度での推移が続くと見られます。 

  円の対ユーロレートは、ユーロが底値圏にあると見られるものの、欧州景気の低迷を背景にECBが緩和スタンスを維持すると見られることや、イタリアや

Brexitなど政治的な不透明感の高まりがユーロ圏の上値を抑制すると見られることから、当面頭の重い展開となりそうです。 

円の対豪ドルレートは、米中貿易摩擦の長期化や豪州の利下げ期待などが豪ドルの重石となる一方、減税効果などによる景気の持ち直し傾向が支

援材料となりそうです。米国も追加利下げに動いていることから、米中問題の激化が回避される状況が続けば、豪ドルの下値は堅くなると見られます。 
 

    FRBやECBなどのハト派姿勢などから欧米をはじめ世界的に低金利環境が今後も継続すると予想されることや、根強い利回り商品への需要などが

リートにとって好材料となりそうです。一方で、米国では不動産市況がピーク圏にあり、その市況の下支えとなる国内経済成長ペースが鈍化の流れにあ

ることは重石となりそうです。こうしたなか、リートのディフェンシブ性が選好され、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など（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・・・購入時手数料 上限3.85％（税込） 

              ・・・換金（解約）手数料 上限1.10%（税込） 

            ・・・信託財産留保額 上限1.80％ 

◆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 3.905％（税込） 

◆その他費用・・・監査費用、有価証券の売買時の手数料、デリバティブ取引などに要する費用（それらに係る消費税など相当額を含みます。）、および外国における資産の保管などに要する費用などが 

           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などが発生します。これらの費用などに関しましては、その時々の取引内容などにより金額が 

                     決定し、運用の状況により変化するため、あらかじめその上限額、計算方法など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あらかじめ具体的に記載することはできません。 

 

【ご注意】 

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DSアセットマネジメントが運用するすべての投資信託における、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、販売会社よりお渡しする投資信託説明書（交付目論見書）や
契約締結前交付書面などを必ず事前にご覧ください。  

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などにより、換金などができないことがありますのでご注意ください。 

[2019年8月30日現在] 

※税込の料率は、消費税率10%として計算しています。 

三井住友DSアセットマネジメント株式会社  

金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第399号 

加入協会：一般社団法人投資信託協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会   
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