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マンスリーレポート 2018年4月号 

アムンディ・為替通信 情報提供資料 

今月の注目通貨 

グラフ出所：ブルームバーグのデータを基に、アムンディ・ジャパン株式会社が作成。  

期間：2015年1月1日～2018年4月10日、日次。 

【為替レートの推移】 

景気と金融政策との関連が適切 

景気拡大ペースはやや鈍化するものの、内・外需バランスした潜在成
長率を上回る年率＋２％台のペースを維持。 

（年/月） 

ユーロ 

注目ポイント 

景気 

リスク 

金融政策 
金融政策正常化は慎重。インフレ率がECB（欧州中央銀行）の目標
に達するまで緩和姿勢を継続。景気押し上げ要因に。 

景気と金融政策のバランスが崩れた場合。インフレ目標に達しな
いうちに、好景気を理由に金融政策正常化を早めると、波乱要因に。 
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 実質 

 GDP ） （ 

（3月末） 1カ月間 
（2月末） 

3カ月間 
（12月末） 

一昨年末来 
（16年12月末） 

 

対円 
(1ユーロ＝130.94円)  

  

(130.08円) 

 
(135.24円) 

 
(123.00円) 

 

   

対ドル 
(1ユーロ＝1.232ドル) 

 

(1.219ドル） (1.201ドル) 

 
(1.052ドル) 

 

ユーロ 

景気 

物価 

金融 
   政策 

為替 

株式 

最終ページの「当資料のご利用にあたっての注意事項等」をご覧ください。 

+2.7% 

+1.4% 

[コアは変わらず] 

総合は2月の前年同月比＋1.1％から加速
も、依然として目標◇を大きく下回る。一方、
コアは同＋1.0％。ユーロ高から財の上昇
が鈍化し、サービスの加速を相殺。 

0.00% 

[黒字縮小】 
経常収支の黒字幅は300～400億ユーロ
の推移。1月経常収支は輸出が前月比減で
貿易黒字が縮小。一方、投資収益が伸び、
第一次所得収支の黒字拡大がカバー。 

+377 

（3月末） 1カ月間 
（2月末） 

3カ月間 
（12月末） 

一昨年末来 
（16年12月末） 

ユーロ・ストックス
50 

（3,361.50） 

(3,438.96) 

 
(3,503.96) 

 

 

 

 

(3,290.52) 
 

 

                                                   

% 

[対ドルでは安定も対円は波乱含み] 

好調な景気を背景に対ドルで底堅い一方、対円は、政治・地政
学リスクが注目される中、円がリスク回避先の通貨に利用され
る可能性残り、当面は波乱含みの展開か。 

[二番底形成し持ち直し] 

3月下旬に3番底を形成し、相場は底入れへ。ユーロ高の影響
が懸念されるも、企業の利益予想は着実に積み上がっており、
割安感が強まっている（予想PERは13倍台）。 

（CPI） 

国際 
収支 

1月経常収支 

Q4GDP成長率 

前年同期比 

前年同月比 

3月インフレ率 

〈騰落率〉 

〈騰落率〉 

億ユーロ 

2.2 
% 

[好調な景気は維持] 

3月の景況感は、PMIβ（総合）が55.3と2ヵ
月連続低下。ユーロ高と世界的な資本市
場の混乱が影響も、ECB（欧州中央銀行）
は金融政策正常化急がず、好景気維持。 

[慎重な政策運営] 

ECB
☆
は、18年1月から債券の購入額を半

減（月額600→300億ユーロ）し、18年9月
まで継続。資産購入は終了の可能性高い
が、利上げは早くても19年半ば以降。 

% 
17.1

% 

6.5 
% 

コア：食品・ｴﾈﾙｷﾞｰ･ﾀﾊﾞｺ･酒類除く 
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1.8 
% 

β購買担当者景気指数 
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 実質 

 GDP ） 

（3月末） 1カ月間 
（2月末） 

3カ月間 
（12月末） 

一昨年末来 
（16年12月末） 

 

対円 
(1ドル＝106.28円)  

  

(106.68円) 

 
(112.69円) 

 
(117.00円) 

 

   

対ユーロ 
(1ユーロ＝1.232ドル) 

 

(1.219ドル） (1.201ドル) 

 
(1.052ドル) 

 

米国 

景気 

物価 

金融 
   政策 

為替 

株式 

最終ページの「当資料のご利用にあたっての注意事項等」をご覧ください。 

+2.9% 

+2.2% 

[労働需給さらにひっ迫] 

若年層（25歳未満）失業率が約半世紀ぶり
の低水準、潜在的求職者数の減少など、
労働需給のひっ迫が進行。賃金の伸びが
底堅さ増し、インフレ率を押し上げよう。 

1.5-1.75% 

[赤字拡大は好景気が最大の要因] 

赤字幅は金融危機直前水準（600億ドル程
度）まで拡大。設備投資増加で資本財輸入
が拡大したのに加え、17年秋以降は個人
消費好調で消費財の輸入が急拡大。 

-576 

（3月末） 1カ月間 
（2月末） 

3カ月間 
（12月末） 

一昨年末来 
（16年12月末） 

 

ダウ平均 

（24,103.11） 
 

(25,029.20) 

 
(24,719.22) 

 

 

 

 

(19,762.60) 
 

 

                                                   

[ドル高転換は狭き道？] 

現在のドル高シナリオは、好調な景気と安定したインフレの同
時進行が条件であり、狭き道となってきている。トランプ政権が
相次いで打ち出す保護主義的通商政策も重し。 

（CPI） 

国際 
収支 

2月貿易収支 

Q4GDP成長率 

前期比年率 

前年同月比 

2月インフレ率 

〈騰落率〉 

〈騰落率〉 

億米ドル 

[利上げペース加速は？] 

金融当局の利上げ想定は年間3回で変わ
らず。ただし、今後の雇用、物価次第という
こともあり、インフレ率が目標達成後安定ま
たは加速するようならば、追加利上げも。 

9.2 
% 

5.8 
% 

[経済活動の水準は依然高い] 

3月のISMβ景気指数はPMI◇、NMI☆共に
前月比低下したものの、鉱工業生産が15

～16年の景気減速局面前の水準を回復す
るなど、経済活動の水準は高い。 

（ 

% 

[政策スタンスに敏感] 

急落後は、景気、企業業績の好調さを背景に徐々に値を戻す
展開。ただし、金融当局の政策スタンスに対しては引き続き敏
感に反応しよう。政治リスクも懸案で、波乱含みの展開か。 

3.7 
% 

β 全米供給管理協会 

5.7 
% 

0.4 
% 

β 対ユーロの騰落率は、1米ドル＝○○ユーロに換算後に算出 
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オーストラリア 

最終ページの「当資料のご利用にあたっての注意事項等」をご覧ください。 

前年同期比 

+2.4% 

前年同期比 

+1.9% 

1.50% 

+8.3 

(3月末) 1カ月間 
（2月末） 

3カ月間 
（12月末） 

一昨年末来 
（16年12月末） 

 

対円 
(1豪ドル＝81.59円)  

  

(82.80円) 

 
(88.04円) 

 
(84.16円) 

 

対ドル 
(1豪ドル＝0.768ドル) 

 

(0.776ドル） (0.781ドル) 

 
(0.720ドル) 

 

Q4GDP成長率 
[景況感指標が総じて好調] 

3月の製造業PMIβが63.1と過去最高を記
録するなど、企業マインドは良好。一方、雇
用環境が足元足踏みになっているほか、
鉄鉱石価格下落で輸出環境がやや厳しい。 

2月貿易収支 

(3月末) 1カ月間 
（2月末） 

3カ月間 
（12月末） 

一昨年末来 
（16年12月末） 

 

S&P/ASX指数
（5,759.365） 

 

(6,015.959) 

 
(6,065.129) 

 

 

 

 

(5,665.800) 
 

 

                                                   

Q4インフレ率 

[成長目標達成へ低金利維持] 

住宅価格の減速に対して、賃金に底打ち
の兆候が見えるものの、インフレ圧力は依
然限定的。RBA◎は低金利維持が、成長、
インフレ目標の達成に適当と判断。 

[対中・ＥＵ輸入増加] 

輸入が2ヵ月ぶりに前年同月比2ケタ増とな
り、黒字縮小。中国、EUからの輸入増加が
要因。設備投資増勢を背景に、機械等資
本財の輸入が増加。 

[調整に達成感] 

2月初めからの下落率が約7％近くに達し、調整達成感に加え、
＋10％程度のEPS（1株当たり利益）成長率予想は大きく変わ
らず、割安感台頭。設備投資回復傾向で内需系業種好調。 

億豪ドル 

〈騰落率〉 

〈騰落率〉 

景気 

 実質 
 GDP （ ） 

物価 

金融 
   政策 

国際 
収支 

為替 

株式 

（CPI） 

1.7 
% 

% 

[目標下限寸前で足踏み] 

3月のMI-CPI◇は前年同月比＋2.1％で前
月比変わらず。消費マインドにやや陰りが
見られることから、当面インフレ率がさらに
加速していく環境とは言いにくい。 

[当面は頭抑える要因多い] 

長短金利差縮小で中長期債投資が厳しくなっていること、米中
貿易摩擦は、中国経済との関連が強い豪州にはマイナス。好
景気に伴う利上げなど「良い金利上昇」ならば反発余地も。 

1.5 
% 

1.6 
% 

◎ オーストラリア準備銀行 

β 購買担当者景気指数 

◇ メルボルン研究所 
☆ ＋2～3％ 
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 実質 

 GDP ） （ 

（3月末） 1カ月間 
（2月末） 

3カ月間 
（12月末） 

一昨年末来 
（16年12月末） 

 

対円 
(1レアル＝32.15円)  

  

(32.86円) 

 
(34.03円) 

 
(35.97円) 

 

   

対ドル 
(1ドル＝3.307レアル) 

 

(3.240レアル） (3.312レアル) 

 
(3.255レアル) 

 

ブラジル 

景気 

物価 

金融 
   政策 

為替 

株式 

最終ページの「当資料のご利用にあたっての注意事項等」をご覧ください。 

+2.1% 

+2.68% 

[コア鈍化] 

総合は2月から小幅鈍化。コアは前年同月
比＋3.1％と、過去10年間の最低を更新。
しかし、実質賃金が増加に転じており、底打
ちの兆しも出てきている。 

 6.50% 

[好調景気で輸出入共活発化] 

内外景気好調で輸出入共に堅調。特に景
気回復が鮮明化してきた17年後半以降は
輸入の伸びの高さが目立つ。貿易黒字は
目先大幅ながら、今後は縮小も。 

+62.8 

（3月末） 1カ月間 
（2月末） 

3カ月間 
（12月末） 

一昨年末来 
（16年12月末） 

 

ボベスパ指数 

（85,365.56） 
 

(85,353.59) (76,402.08) 

 

 

 

 

(60,227.29) 
 

 

                                                   

[財政事情改善にも着目] 

安定しない政局と財政再建政策の遅れが懸念材料も、景気回
復が相場を底堅くしている印象。また、財政事情は実際には改
善しており、景気回復定着ならばレアル再評価も。 

[企業業績期待高い] 

景気回復による企業業績拡大への期待が強く、世界的な資本
市場の動揺に対しても底堅い。年初から業績上方修正が続き、
底堅い相場展開にもかかわらず割安感が強い。 

（CPI） 

国際 
収支 

3月貿易収支 

Q4GDP成長率 

前年同期比 

前年同月比 

3月インフレ率 

〈騰落率〉 

〈騰落率〉 

億米ドル 

41.7 
% 

[底堅い展開] 

PMIβ（総合）の1-3月平均は51.8で四半期
では4年ぶりの50超え。GDPは前年同期比
＋3％に迫る勢い。雇用の底打ちが鮮明化
し、年明け後の個人消費本格回復に期待。 

[利下げ打ち止めへ] 

想定以上の物価安定を受け、3月20-21日
のCopom☆で0.25％の追加利下げ。景気回
復鮮明化だけでなく、雇用、賃金回復の兆し
も見られ、改めて利下げ打ち止めへ。 

10.6 
% 

3.1 
% 

コア： 食料・ｴﾈﾙｷﾞｰ除く（試算） 

β 購買担当者景気指数 

 ☆金融政策委員会 

0.7 
% 

0.2 
% 
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[カントリーリスク拡大] 

政治・地政学リスクが大きく、積極的な資金流入が期待しにく
い状況。予想PER（向こう12カ月ベースは）8倍を割り込んだ。
非常に割安であるが、上伸には経済外リスクの後退が条件。 

-41.5 
2月経常収支 

+7.26% 

Q4GDP成長率 
[地政学リスク高まり警戒] 

シリアとの軍事衝突激化など、地政学リス
クが高まり、3月のPMIβは前月比－4.8ポ
イントの51.8。一時的で済めば早期に回
復も長引けば景気急減速のリスクも。 

+10.23% 

3月インフレ率 

[高水準続く] 

インフレ抑制は進んでいない。金融引き締
めが中途半端なことも一因。リラ安が続い
ていることも押し上げ。住居関連、運輸な
どで上昇率の高さが目立つ。 

8.0% 

[インフレ抑制姿勢も中途半端] 

政治的に積極的なインフレ抑制が難しい
状況で、中銀は市場金利の高め誘導続け
る。ただし、主要政策金利を引き上げない
限り効果は中途半端なものにとどまる。 

[対外バランスは徐々に悪化] 

貿易赤字急拡大で膨らんだ12月、1月の
経常赤字から赤字幅は縮小。ただし、リラ
安、原油価格上昇等の影響で、経常赤字
対GDP比は徐々に拡大している。 

(3月末) 1カ月間 
（2月末） 

3カ月間 
（12月末） 

一昨年末来 
（16年12月末） 

 

対円 
(1リラ＝26.87円)  

  

(28.08円) 

 
（29.67円) 

 
(33.19円) 

 

対ドル 
(1ドル＝3.955リラ) 

 

(3.800リラ） (3.792リラ) 

 
(3.523リラ) 

 

19.0 
% 

(3月末) 1カ月間 
（2月末） 

3カ月間 
（12月末） 

一昨年末来 
（16年12月末） 

イスタンブール
100種指数 

（114,930.2） 

(118,950.8) (115,333.0) 

 

 

(78,138.66) 
 

 

                                                   

[悪材料多い]  
シリアとの軍事的緊張、対EUの交渉不調、米国の保護主義的

通商政策など、トルコ経済に悪影響を与えかねない材料が多
い。高金利でも、当面は神経質な展開が続こう。 

前年同期比 

〈騰落率〉 

〈騰落率〉 

景気 

 実質 
 GDP （ ） 

物価 
（CPI） 

金融 
   政策 

国際 
収支 

為替 

株式 

億米ドル 

前年同月比 

47.1 
% 

β 購買担当者景気指数 

% 3.0 
% 
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物価 

金融 
政策 

為替 

株式 
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 1.52% 

Q4GDP成長率 

7.5% 

[当面は様子見]  

中銀はインフレリスクを確実に抑えるスタン
スで、政策金利をやや高めに誘導。インフ
レ率の低下が目立ってきたものの、米利上
げの影響を警戒し、当面は様子見。 

[好調なマインド維持] 

3月のIMEFβ景気指数は製造が小幅上昇、
非製造業は小幅低下で全体はほぼ横ばい。
緩やかな景気回復を示唆。米国の輸入制
限対象外のため、景気減速懸念は小さい。 

+5.04% 

（3月末） 1カ月間 
（2月末） 

3カ月間 
（12月末） 

一昨年末来 
（16年12月末） 

 

対円 
(1ペソ＝5.85円)  

  

(5.66円) 

 
(5.73円) 

 
(5.65円) 

 

対ドル 
(1ドル＝18.18ペソ) 

 

(18.84ペソ） (19.65ペソ) 

 
(20.73ペソ) 

 

（3月末） 1カ月間 
（2月末） 

3カ月間 
（12月末） 

一昨年末来 
（16年12月末） 

 

ボルサ指数 

（46,124.85） 
 

(47,437.93) 

 
(49,354.42) 

 

 

 

 

(45,642.90) 
 

 

                                                  

2.88 

[金融政策スタンスを評価] 

中銀がインフレ警戒的な様子見姿勢を維持するならば、ペソ相
場は安定的な推移が期待される。また、NAFTA☆再交渉中で、
米輸入制限の対象外となったことはプラス。 

前年同期比 

メキシコ 

[米通商政策の影響は当面なし] 

好調な欧米の景気と、国内でも景気回復気
運が高まる中、輸出入ともに堅調。ペソが
安値で推移していることもあり、交易条件は
良好と見られる。 

% 

2月貿易収支 国際 
収支 -4.5 

[米通商政策を警戒] 

足元、企業業績に対する先行き不安感が台頭。保護主義的な
米通商政策は、輸入制限の対象外となるなど、目先は影響軽
微であるが、NAFTA再交渉で厳しい選択を迫られる可能性も。 

〈騰落率〉 

〈騰落率〉 

億ドル 

 実質 
 GDP （ ） 

3月インフレ率 

前年同月比 

[コアの減速鮮明] 

3月コアCPIは前年同月比＋4.02％と、さら
に減速。食品、非食品問わず、財の減速度
合いが大きい。また、農産物の減速が影響
し、総合も＋5％割れ目前。 

3.6 
% 

7.7 
% 

1.8 
% 

2.7 
% 

5.1 
% 

β メキシコ研究所 

2.4 
% 

2.8 
% 

コア：農産物･ｴﾈﾙｷﾞｰ･政府管理品目除く 
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当資料に関してご留意いただきたい事項 
 
 投資信託に係るリスクについて 

  投資信託は、値動きのある有価証券に投資しますので、基準価額は変動します。当該資産の市場にお
ける取引価格の変動や為替の変動等を要因として、基準価額の下落により損失が生じ、投資元金を割り
込むことがあります。したがって、元金が保証されているものではありません。また、投資信託は預貯金と
は異なります。 
  また、投資信託は、個別の投資信託ごとに投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等
が異なることから、リスクの内容や性質が異なります。お申込みの際は投資信託説明書（交付目論見書）・
契約締結前交付書面をよくご覧ください。 

 
 投資信託に係る費用について 

  投資信託では、一般的に次の手数料・費用をご負担いただきます。その料率は投資信託によって異なり
ます。さらに、下記以外の手数料・費用をご負担いただく場合、一部の手数料・費用をご負担いただかな
い場合もあります。詳細は、投資信託説明書（交付目論見書）・契約締結前交付書面をご覧ください。また
は、販売会社へお問い合わせください（カッコ内には、アムンディ・ジャパン株式会社が設定・運用する公
募投資信託のうち、最も高い料率を記載しています。）。 
   
投資信託の購入時：購入時手数料〔最高料率３．７８％（税込）〕 
投資信託の換金時：信託財産留保額〔最高料率０．３％〕 
投資信託の保有時：運用管理費用（信託報酬）〔実質最高料率２．２３１２％（税込）〕、監査費用 
 
  運用管理費用（信託報酬）、監査費用は、信託財産の中から日々控除され、間接的に投資者の負担とな
ります。その他に有価証券売買時の売買委託手数料、外貨建資産の保管費用、信託財産における租税
費用等を間接的にご負担いただきます。また、他の投資信託へ投資する投資信託の場合には、当該投資
信託において上記の手数料・費用が掛かることがあります。 

 
  ※上記の費用の合計額については保有期間等に応じて異なりますので、表示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につきましては、一般的な投資信託を想定しております。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、お申込みの際には、事前に投資信託
説明書（交付目論見書）をご覧ください。 

アムンディ・ジャパン株式会社 

                          金融商品取引業者：関東財務局長（金商）第350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、日本証券業協会、 

一般社団法人 第二種金融商品取引業協会 

【当資料のご利用にあたっての注意事項等】 

当資料は、アムンディ・ジャパン株式会社（以下、弊社）が投資家の皆さまに情報提供を行う目的で作成し

たものであり、投資勧誘を目的に作成されたものではありません。当資料は法令に基づく開示資料ではあ

りません。当資料の作成にあたり、弊社は情報の正確性等について細心の注意を払っておりますが、その

正確性、完全性を保証するものではありません。当資料に記載した弊社の見通し、予測、予想、意見等

（以下、見通し等）は、当資料作成日現在のものであり、今後予告なしに変更されることがあります。また当

資料に記載した弊社の見通し等は将来の景気や株価等の動きを保証するものではありません。 

 


