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2008年 4月 16日 

Daily comment 

買い戻しを超えたドル上昇モメンタムは時期尚早!? 
 
昨日のドル／円は、東京中盤に 101.47円で戻り

を抑えられ、欧州序盤に 100.80 円まで下落した
が、本邦機関投資家の今年度運用計画におけるオ

ープン外債の積み増し報道などで下げ渋り、NY タ
イムでは予想を上回る米経済指標を背景に 101.84
円まで急伸した。 
この日発表された米経済指標では、3 月 PPI（卸
売物価指数）でコア指数が前年比＋2.7％と 2005
年 7月以来で最大の伸びを示したほか、4月のNY
連銀製造業景況指数が＋0.63 と前月の▲22.23
から急上昇し、エコノミスト予想の▲17.5 を大幅に
上回った。 これにより、FEDの大幅利下げ観測が
後退しており、FF レート先物市場では今月末開催
の FOMCでの 50bpの追加利下げの確率が 28％
と前日の 42％から大きく低下している。 
さらに、米財務省の国際証券投資統計で 2 月の
対米証券投資（短期債除く）が 725.26 億㌦の買い
越しと、同月の貿易赤字 623.2 億㌦を大幅に上回
る資金流入が確認され、短期金融市場の緊張にも

かかわらず海外勢による米国資産への投資意欲が

衰えていないことを示した。 
しかし、昨日の米主要 3 株価指数の上昇率がい

ずれも 0.5％にも届かなかったことは、NYSE の出
来高が約 12億株（概算）と今年 4番目の薄商いに
とどまったことが如実に示しているといえよう。 
バーナンキ FRB 議長が「戦後最大の金融危機」
と位置付ける市場混乱のなかにあっては、単月の

経済指標が予想を上回っただけでは積極的な買い

を促す要因とはなりづらい。 
また、今週は以下に示すように重要指標やイベ

ントが目白押しとなっており、買い戻しを超えた上昇

モメンタムが形成されにくくなっているといえよう。 
＜04/16＞ 3 月-消費者物価指数、3 月-住宅着

工・建設許可件数、3月-鉱工業生産・設備稼働率、
ベージュブック（地区連銀経済報告）、サンフランシ

スコ地区連銀イエレン総裁-講演、フィラデルフィア
地区連銀プロッサー総裁-講演、1－3 月期決算発
表： JPモルガン・チェース、イーベイ 

世界の主要株価指数・騰落率
＜終値ベース 04/11 ⇒ 04/15＞
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FF（フェデラルファンド）レート先物市場
限月別インプライド金利の推移

1.7451.7501 .7401 .7351 .740

1 .775

1 .850
1.885

1 .850
1 .835

1 .8101 .8051.805
1 .830

1.900
1.930

1.50

1.75

2.00

2.25

5月限 6月限 7月限 8月限 9月限 10月限 11月限 12月限

04/11：　米主要企業決算や消費者信頼感の悪化で大幅利下げ観測が強まる

04/15：　米3月PPIの上昇やNY連銀製造業景気指数の大幅改善で大幅利下げ観測が後退

FRB（米連邦準備制度理事会）
FFレート誘導目標 2.25％

％
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★米サブプライム・ショック前後の米主要経済指標（改定の場合は修正済み）
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対米証券投資と貿易赤字（月額）の推移
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