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人民元続落がなければ、米インフレが焦点に 

■市場動向、経済指標や重要イベントなど 

【1.米国】 

先週の米国市場は、ウォーレン・バフェット氏率いるバークシャー・ハサウェイ（BRK.B）が発表

した大型買収によってマーケットのセンチメントが改善したことなどを受け上昇しました。ダウ平均

は中国人民元の基準値切り下げが発表されると週の半ばにかけて軟調推移となりましたが、今後も大

幅な切り下げが継続するとの懸念が後退すると、週末に再び上昇しました。 

 

1-１. 米小売売上高 

7月の小売売上高は前月から0.6％の増加で市場予想と一致しました。また、前月分がマイナス0.3％

からプラスマイナスゼロ％に上方修正されました。GDP 算出に用いられる、自動車・ガソリン・建

築資材を除いたコア売上高は前月比 0.3％の増加と市場予想を下回りましたが、前月分がプラスへ上

このコーナーでは、フィナンシャル・インテリジェンス部に配属された新人のルミが「世界経済の

今・そしてこれから」を把握するために是非読んでおきたい、今週の重要レポート・ニュース記事

を紹介します。（原則月曜日更新） 

今週の注目レポート・重要ニュース 

 「部長、おはようございます！」 

「槙原君、グッド・モーニング。今週のポイントは？」 

「今週は、人民元の大幅下落がなければ、米国の CPIや FOMC議事要旨でしょうか」 

「しかし、日銀も昨年 10月にサプライズ緩和をやっているし、世界の政策当局の間では 

市場との対話よりも、サプライズで政策効果を高めるやり方が流行っているようだな。 

これでは落ち着いて夏休みを取れないではないか！」 

「TV ドラマ『リスクの神様』で出てくる商社の名前も確かサ○ライズ物産ですね！」 

「こりゃ飲まずにいられんな。槙原君、テキーラ・サ○ライズを頼む！」 

「部長、ハッピーアワーはまだです！サンセットまで待って下さい！」 

詳細は以下をご覧下さい。 
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方修正されました。 

7月分の売上高が比較的堅調だったことはもちろん、予想外にマイナスだった前月分がプラスに上方

修正されたことは、米国の個人消費が堅調に推移していることを示唆するもので、ポジティブな材料

と言えそうです。 

 

1-2. 住宅関連指標 

今週は 17 日に NAHB 住宅市場指数、18 日に住宅着工件数および建設許可件数、20 日に中古住

宅販売件数と住宅関連指標が多く発表されます。7 月に開催された連邦公開市場委員会（FOMC）

の声明文で「住宅部門はさらなる改善を示した（the housing sector has shown additional 

improvement）」と記されたように、米国の住宅市場は堅調に回復していると認識されています。

そうした傾向が継続しているか各指標の発表が注目されます。 

 

1-3．消費者物価指数（CPI） 前年同月比 

19 日に消費者物価指数（CPI）が発表されます。市場予想では食品とエネルギーを除いたコア指数

が前年同月比 1.8％上昇と、前月と同ペースに留まるとみられています。市場予想を上回れば 9 月

利上げ開始の公算が高まる一方、下回れば利上げ開始が 12月以降になるのではないかとの思惑が高

まる可能性がありそうです。 

 

1-4．米連邦公開市場委員会（FOMC）議事要旨 

19日に 7月開催分の連邦公開市場委員会（FOMC）の議事要旨が公表されます。7月の FOMCで

は事前の予想通り金融政策の現状維持が決定されましたが、利上げの条件について「もういくぶん労

働市場が改善すれば」と、利上げ開始に向けた労働市場改善のハードルが引き下げられたかっこうに

なりました。金融政策の現状維持は全員一致の決定でしたが、FOMC メンバー間で利上げ開始につ

いてどの程度突っ込んだ議論が展開されたのか注目されます。 

  

【2.欧州】 

先週の欧州の主要株価指数は下落しました。ドイツの DAX指数は週間で 4％を超える下落となりま

した。中国がサプライズで人民元を切り下げたことを受け、中国経済への不安が高まり中国依存度が

高い輸出企業を中心に大きく売られました。米国の早期利上げ期待が後退し米利回りが低下したこと

や、ギリシャの第 3 次支援合意期待の高まりもあって避難通貨としてユーロが買われたようです。

週初はユーロ/米ドルは 1.10 ドルを下回っていましたが、週半ばにかけて徐々に上昇して一時は

1.12ドルを上回り、結局 1.11ドル程度となりました。 
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2-1. ZEW 独景気期待指数 

8月の ZEW 独景気期待指数は 25.0と前月の 29.7から悪化し、市場予想の 31.9 も大きく下回り

ました。低下は 5ヶ月連続であり、ドイツ経済の回復鈍化が懸念されます。 

 

2-2. ユーロ圏四半期実質国内総生産（GDP） 

4-6月期のユーロ圏GDP速報値は前年同期比1.2％の増加と市場予想の1.3％の増加を小幅に下回

りました。 

 

【3.日本】 

先週の日本市場は日経平均が週間で 205円安と 3週ぶりに反落しました。週初は上昇して始まった

日経平均ですが、12日に中国の人民元が 2日連続で切り下げられたことがわかると今後も大幅切り

下げが継続するのではないかとの懸念が高まり 327 円の大幅安となりました。人民元の切り下げが

続けば中国人の訪日観光客の減少につながるのではないかとの懸念が高まって、いわゆるインバウン

ド関連株が売られました。ドル/円は人民元切下げ後 12 日にかけて 125.28 円の高値をつけた後、

翌日には元安を受けた米利上げ期待後退からくる米利回りの大幅低下を受けて124円割れへ急反落

しました。但し週末にかけては、元大幅切下げ懸念の後退を受けて米利回りが持ち直したことから再

度反発し、124円台半ばと元切下げ開始前の水準まで戻しました。 

 

3-1. 景気ウォッチャー調査 

7月の景気ウォッチャー調査は 51.6と前月の 51.0から改善しました。同調査が前月から改善した

のは今年の 4月以来 3 ヶ月ぶりで、消費者センチメントの改善が確認されたのは日本経済にとって

好材料と言えそうです。 

 

3-2. 四半期実質国内総生産（ＧＤＰ、速報値） 

17日に発表された 4－6月の GDP速報値は前期比 0.4％減、年率換算 1.6％減となり、市場予想

の 1.8％減は上回りました。各項目を見ていくと個人消費が前期比 0.8％減と落ち込んだほか、設備

投資は 0.1％減、公共投資は 2.6％増、住宅投資は 1.9％増、在庫は 0.1％ポイントのプラス寄与と

なりました。また、輸出は 4.4％減、輸入は 2.6％減で純輸出の寄与度はマイナス 0.3％ポイントで

した。景気の低迷を受け、今後は市場で財政政策や日銀の追加金融緩和への期待が高まる可能性があ

りそうです。 
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【4.中国】 

先週の中国株式市場は高安まちまちでした。ハンセン指数は週間で 2%余り下落し、2万 3,991ポ

イントで終了しました。一方、上海総合指数は週間で 6%近く上昇し、3,965 ポイントとなってい

ます。連日の人民元切り下げや一部の経済指標の悪化などを受けて週の半ばに上昇が一服しましたが、

週後半には再び上昇し一時は節目の 4,000ポイントを回復する場面もみられました。 

 

4-1. 中国主要経済指標 

7月の鉱工業生産は前年比 6.0％増と、前月の 6.8％増より伸びが鈍化して市場予想の 6.6％増を下

回りました。7月の鉱工業生産の伸びの鈍化は輸出や、投資、消費などの経済成長のモメンタムが依

然として力強さに欠けていることを示しています。また、７月の固定資産投資額は前年比 11.2％増

と、市場予想の 11.5％増を下回りました。内訳をみると、7月の不動産投資が引き続き伸び悩んだ

ほか、鉄道投資も前月から鈍化しました。一方、製造業投資及び建設業投資は小幅増加しました。 

 

詳細レポートは以下をご参照ください。 

■[日本株]チーフ・ストラテジスト広木隆の「ストラテジーレポート」 

■[日本株]シニア・マーケットアナリスト金山敏之の「投資のヒント」 

■[日本株]フィスコの「週刊マーケット展望」（ログイン後限定レポート） 

■[日本株]J.P.Morgan（J.P.モルガン）社や TIW 社の「アナリストレポート」（ログイン後限定レ

ポート） 

■[日本株]主要日本企業決算カレンダー 

■[米国株]主要米国企業決算カレンダー 

■[米国株]米国株 Market Pick Up 今週の注目ポイント 

■[為替]シニア・ストラテジスト山本雅文の「FX戦略レポート」 

■[中国株]中国株 Market Pick Up 今週の注目ポイント 

■[その他] J.P.Morgan（J.P.モルガン）社の、「マクロ経済レポート ウィクリー・データ・ウォ

ッチ」「グローバル・データ・ウォッチ」（ログイン後限定レポート） 

 

 

 

1.日本（前回から変更なし） 

日銀は 8 月の金融政策決定会合で、最近の輸出や個人消費の鈍化は一時的で、原油安の物価押し下

げ効果についても限定的との見方を示しており、目先の追加緩和を示唆していません。17日発表の

グローバル・マクロ・ポリシー・ビュー（世界経済・政策の基本観） 

http://www.monex.co.jp/Etc/00000000/guest/G903/strategy/index.htm
http://www.monex.co.jp/Etc/00000000/guest/G903/hint/index.htm
https://www.monex.co.jp/Login/00000000/login/ipan_web/hyoji?pagem=1&url1=Etc&url2=/member/M400/fisco/index.htm
https://www.monex.co.jp/Login/00000000/login/ipan_web/hyoji?pagem=1&url1=InvestmentInformation&url2=/member/M400/morgan/research.htm
https://www.monex.co.jp/Login/00000000/login/ipan_web/hyoji?pagem=1&url1=InvestmentInformation&url2=/member/M400/morgan/research.htm
http://www2.monex.co.jp/calendar/index.html
http://www2.monex.co.jp/calendar/index2.html
http://www.monex.co.jp/Etc/00000000/guest/G903/market_us/index.htm
http://www.monex.co.jp/Etc/00000000/guest/G903/senryaku/index.htm
http://www.monex.co.jp/Etc/00000000/guest/G903/market_cn/index.htm
https://www.monex.co.jp/Login/00000000/login/ipan_web/hyoji?pagem=1&url1=InvestmentInformation&url2=/member/M400/morgan/research.htm
https://www.monex.co.jp/Login/00000000/login/ipan_web/hyoji?pagem=1&url1=InvestmentInformation&url2=/member/M400/morgan/research.htm
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4-6 月期 GDP もマイナス成長でしたが想定範囲内で、日銀の景気認識に大きな変化はないとみら

れます。この間、７月金融経済月報より、インフレ指標として CPI から生鮮食品だけでなくエネル

ギーを除いた指標も掲載し始め、インフレ判断が原油価格に左右されにくい体制を構築しつつあるよ

うに見受けられます。 

 

2.米国（利上げ後ずれリスクが若干高まる） 

7月 28-29日に開催されたＦＯＭＣでは、労働力の活用不足の度合いについて「いくらか」という

表現を削除して単に「縮小した」としたほか、引き締め時期についても、前回声明文では労働市場が

「さらに改善する」と確信した場合としていたのを、「さらに幾分改善する」としたことから、9 月

利上げ開始に更に近づいたと捉えられました。もっとも、11日に中国が人民元切り下げに踏み切っ

たことを受けて他の主要アジア通貨のつれ安が続き、ドル高地合いとなっているほか、中国景気減速

懸念の高まりから原油など資源価格が下落し、インフレ下押し圧力となっています。こうした中、米

利上げ開始が後ずれするのではとの懸念もやや高まっています。 

 

3.欧州（前回から変更なし） 

ギリシャ第 3 次支援協議は８月後半とみられる期限に向けて進展している模様です。ユーロ圏 4-6

月期GDPは前期から若干減速しましたが今のところ ECBの景気認識の大幅修正を迫る内容ではな

かったとみられます。こうした中、ECB は議事要旨で下振れの場合の追加緩和の可能性を示唆しま

したが、現在のところは 2016 年 9月まで予定通り、現在の資産購入プログラムを継続するとみら

れます。 

 

4.新興国（前回から景気減速懸念と追加刺激策期待が若干高まる） 

中国では輸出入、鉱工業生産や固定資産投資などの主要経済指標が軒並み市場予想を下回り景気減速

懸念が高まっています。8 月 11日に人民銀は人民元の切り下げを行いましたが、完全自由化に向け

た一歩とみるべきで、切り下げ幅は小幅で他のアジア通貨安もあって景気対策としての効果は非常に

限定的とみられます。このため、当局による追加的な財政刺激や金融緩和（利下げ、預金準備率引き

下げ）への期待感はむしろ高まったかもしれません。 
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・当社は、本レポートの内容につき、その正確性や完全性について意見を表明し、また保証するもの 

ではございません。  

・記載した情報、予想および判断は有価証券の購入、売却、デリバティブ取引、その他の取引を推奨 

し、勧誘するものではございません。  

・過去の実績や予想・意見は、将来の結果を保証するものではございません。  

・提供する情報等は作成時現在のものであり、今後予告なしに変更又は削除されることがございま 

す。  

・当社は本レポートの内容に依拠してお客様が取った行動の結果に対し責任を負うものではございま 

せん。  

・投資にかかる最終決定は、お客様ご自身の判断と責任でなさるようお願いいたします。  

・本レポートの内容に関する一切の権利は当社にありますので、当社の事前の書面による了解なしに 

転用・複製・配布することはできません。  

 

マネックス証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第165号 

加入協会：日本証券業協会、一般社団法人 金融先物取引業協会、 

一般社団法人 日本投資顧問業協会 

利益相反に関する開示事項 

マネックス証券株式会社は、契約に基づき、オリジナルレポートの提供を継続的に行うことに対する対価

を契約先証券会社より包括的に得ておりますが、本レポートに対して個別に対価を得ているものではあり

ません。レポート対象企業の選定はマネックス証券が独自の判断に基づき行っているものであり、契約

先証券会社を含む第三者からの指定は一切受けておりません。レポート執筆者、並びにマネックス証券

と本レポートの対象会社との間には、利益相反の関係はありません。 


