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　　5月は月間ベースで米国債利回りが上昇しました。指標となる10年債の利回りは月末30日の取引で
4.10％の大台に上昇し、終値ベースでは、年初来の高水準を更新しています。

米国　米国　 利回り上昇とインフレ懸念利回り上昇とインフレ懸念
米10年債利回り、4.1％台

株価指数も上昇？
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ドル資産離れの反映？

信用リスクの上昇
　　この背景には米国で高まっている企業業績に対す
る懸念の存在があるのではないかと考えられます。企
業の信用リスクを取引するクレジット・デフォルト･スワッ
プ（CDS）市場において、北米の投資適格企業125社
で構成するCDX北米投資適格指数は4月末の水準か
ら上昇しており、信用リスクは低下するどころか、むしろ
高まっていることがわかります。 CDX北米投資適格指
数の推移を月間ベースで見ると、3・4月と低下しており、
5月は2月以来の上昇だったのです。

　　債券利回りが大幅に上昇（価格は下落）した一方で、
米国の主要株価指数であるS&P500株価指数は月間
ベースで14.21ポイント（1％強）の上昇に止まり、ダウ平
均株価に至っては月間ベースで下落しています。3月
までの信用収縮局面においては、「株価の下落→債券
利回りの低下（価格の上昇）」という関係が成立したも
のの、そこからの回復局面において、逆の関係、つまり
「債券利回りの上昇（価格の下落）→株価の上昇」とい
う関係は成立していないようです。

　　3月半ばまでは、株式の投げ売りによって溢れた資
金が債券投資に流入し、債券利回りが低下するという
資金の流れがありました。しかし、その後の回復局面で
は、債券を手放すことで利回りの上昇が発生しても、そ
れが株式投資につながっていないのが現状です。債
券を売却した資金は、そのまま現金保有分や高騰して
いる国際商品相場などに流れてしまっているのです。
債券利回りの上昇と、株価の軟調という組み合わせは
結局のところ投資家のドル資産離れの動きを反映して
いるとも考えられるのです。

牧田嘉昭のＦＸブログ ｢牧田嘉昭のFXデイリー・レポート｣　　http://blog.livedoor.jp/yoshiaki_makita/

ダウ平均株価 と 米10年債利回り
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高い物価圧力
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　　週明け2日に発表された5月のISM製造業業況指数（PMI）、および4日(水)に発表となった同非製
造業景気総合指数（NMI）は、ともに大方の市場予想を上回りました。表面的には、米国経済は予想さ
れているほど大幅に悪化していないことが示される内容となりました。

予想を上回るISM統計

楽観視出来ない

「業績は上向いている」 　　中でも、「業績は上向いている（picking up）」とする
小売業者の回答に見られるように、非製造業の企業
活動は活発になっています。ISM-NMIは今年1月分
から調査・公表されるようになったため、それ以前のデー
タは存在しませんが、従来から調査・公表されている
ISM非製造業業況指数（Business Activity Index）は
53.6に上昇しており、これは昨年6月からの1年間の平
均水準（53.5）を上回る水準です。

　　もっとも、「高止まりしている食料品とエネルギー価
格は経済を圧迫しており、消費支出は市場の不確実
性による不安（trepidation）から抑制されているようだ」
と回答する食品・宿泊サービス提供業者の回答もあり、
景気の先行きは楽観視出来ない状況が続いていると
いえそうです。5月のISM-NMIは事前の予想（51.0）こ
そ上回ったものの、今年1月の調査開始以来初めて
前月の結果から低下しています。

　　　　特に物価上昇圧力は非常に高い状況が続いています。非製造業の調査においては仕入価格が
低下したと報告されているものが皆無であり、逆に仕入価格が上昇したものとして、燃料価格が16ヶ
月連続で、その他にも紙の価格が7ヶ月連続で報告されるなど、広範な分野の仕入価格上昇が報告
されました。これは製造業の調査においても同様で、製造業の調査において価格低下が報告された
原材料はメタノールと亜鉛の2品目のみであり、アルミニウム・鉄など30品目近くの原材料価格の上
昇が報告されています。

　　この物価上昇によって、今後、最終消費者への価格転嫁が進められない一部の業界では、雇用
の削減によって企業業績の回復をはかることが予想されます。既に5月の非製造業の雇用指数は前
月から低下しています。雇用の減少が進めば、インフレ懸念とは裏腹に、賃金の下押し圧力が高ま
る懸念も依然強く残っているといえましょう。

雇用への影響は？

6/14 女性限定ｾﾐﾅｰ｢ﾄﾚﾝﾄﾞの転換点を占う ～ FXﾃﾞｨｰﾗｰがこっそり教える3つのｼｸﾞﾅﾙ ～｣　http://www.dragonfx24.com/seminar/
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　　USD/JPYは上昇する展開となりました。ボリンジャーバンドの中心線を意識する展開となり、下げ止まって上昇に転じる形になりました。
RCIの中期線も上昇を維持する展開となり、基調そのものは上向きという事が出来そうです。一方で、短期線はやや天井を打った形になって
いますが、未だに高値圏を維持しての動きとなりました。現状はバンドの上限を意識する展開となっており、そこで押さえられる動きとなって
いるのが気になるところです。

　　今後の展開を考えるならば、バンド幅が狭まっていることから大きな動きにはなりにくい状況です。しかも、バンドの上限で抑えられる形と
なっていることから抑えられやすい状況にあると言えるでしょう。その一方、前回高値水準を突破していることから主要抵抗線を越えてきてい
るという見方も出来るでしょう。RCIで見ると、中期線が上昇基調にあり、短期線も下げ渋る状況になっています。かりに短期線が反転上昇に
転じるようなことになったら一気にバンドブレイクからバンドウォークをして108円台を回復することも十分に考えられます。ただ、バンド幅の拡
大が見られないようであれば、現状の水準で抑えられ、バンドの中心線である104.60円前後の水準まで押し込まれるでしょう。RCI短期線に
買われすぎ感があることから、やや下押し圧力が強いようにも見えます。

※ 緑：52日線　青：26日線　赤：9日線

( 週足 )

( 日足 ) 一目均衡表先行スパン1 116.05
一目均衡表先行スパン2 115.67
52日単純移動平均線 110.96
PIVOT：HBOP 109.64

ボリンジャーバンド上限 106.55
金曜15時のUSD/JPY 106.12

PIVOT：P 105.47
26日単純移動平均線 105.44
一目均衡表先行基準線 105.19
9日単純移動平均線 104.04

ボリンジャーバンド中心線 103.87
一目均衡表先行転換線 103.23

PIVOT：LBOP 101.96
ボリンジャーバンド下限 101.19

6/21 大沼フミアキのｾｶﾝﾄﾞﾗｲﾌｾﾐﾅｰ｢高金利通貨運用法 ～ オーストラリアドル特集Ⅱ～｣　http://www.dragonfx24.com/seminar/




