
上記は、過去のデータに基づくものであり、将来を示唆・保証するものではありません。 

最終ページの「本資料のご利用に当たっての注意事項等」をご覧ください。 

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10月8日、日次。 

【為替レートの推移】 

金利上昇期待醸成で底入れへ 

好調な個人消費、鉱業以外の企業設備投資回復背景に、１９年には

＋３％台の成長ペースと＋２％台のインフレ率実現へ。 
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リスク 

金融政策 
当面は過去最低の政策金利を維持も、順調な景気拡大とインフレ率上

昇で年末に掛けて利上げ期待が拡大しよう。 

貿易摩擦の影響で中国経済が失速した場合。ただし、中国の経
済政策が景気重視のスタンスに変化しており、リスクは低減しつつある。 
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オーストラリア 

前年同期比 

+3.4% 

前年同期比 

+2.1% 

1.50% 

+16.0 

（9月末） 1カ月間 
（8月末） 

3カ月間 
（6月末） 

昨年末来 
（17年12月末） 

 

対円 
(1豪ドル＝82.12円)  

  

(79.80円) 

 
(81.99円) 

 
(88.04円) 

 

対ドル 
(1豪ドル＝0.722ドル) 

 

(0.719ドル） (0.740ドル) 

 
(0.781ドル) 

 

Q2GDP成長率 
[緩やかな景気拡大持続] 

9月のPMI総合は前月比＋0.5の52.5。建
設業が1年8ヵ月ぶりに50を割り込んだもの
の、製造業、サービス業が上昇し全体を押
し上げ。緩やかな景気回復傾向を確認。 

8月貿易収支 

（9月末） 1カ月間 
（8月末） 

3カ月間 
（6月末） 

昨年末来 
（17年12月末） 

S&P/ASX指数
（6,207.561） 

(6,319.498) (6,194.633) 

 

 

 

(6,065.129) 

Q2インフレ率 

[利上げは早くても19年半ば以降] 

RBAは19年にかけて、GDPは＋3％、CPI

は＋2％の達成を予想。RBAは景気上方
修正に対してインフレ率は下方修正のため、
当面は低金利維持。 

[地域、商品幅広く輸出増加] 

8月は、輸出が前年同月比＋15.3％、輸入
が同＋12.0％と双方好調。地域別には中
国の他、日本、ASEAN向け輸出が堅調。
エネルギー、製品問わず幅広く増加。 

[米中貿易摩擦の影響は限定的、内需系好調] 

内需主導で景気が順調に拡大しており、内需系を中心に企業
業績は好調。株価を押し上げよう。米中貿易摩擦は豪州の貿易
には直接的な関係が薄いことから影響は限定的。 

億豪ドル 

〈騰落率〉 

景気 

 実質 
 GDP （ ） 

物価 

金融 
   政策 

国際 
収支 

為替 

株式 

（CPI） 

% 

[比較的低位なインフレ率続く] 

MI（メルボルン研究所）の8月の消費者イン
フレ指数は前年同月比＋2.1％。CPIは、7-

9月期も目標下限付近が続く公算大。賃金
コストは底打ち気運も、加速の兆しはなし。 

[米豪金利差縮小への期待] 

順調な景気拡大から、利上げ再開への期待が年末頃から徐々
に強まろう。実際の利上げ時期は19年後半以降と見込まれる
が、将来的な米豪金利差縮小を控え豪ドルは底堅い展開へ。 

RBA：ｵｰｽﾄﾗﾘｱ準備銀行(中銀) 
※ 購買担当者景気指数 

ｲﾝﾌﾚ目標：＋2～3％ 
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図表出所：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 
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 実質 

 GDP ） （ 

（9月末） 1カ月間 
（8月末） 

3カ月間 
（6月末） 

昨年末来 
（17年12月末） 

 

対円 
(1ユーロ＝131.90円)  

  

(128.84円) 

 
(129.35円) 

 
(135.24円) 

 

   

対ドル 
(1ユーロ＝1.160ドル) 

 

(1.160ドル） (1.168ドル) 

 
(1.201ドル) 

 

ユーロ 

景気 

物価 

金融 
   政策 

為替 

株式 

+2.1% 

+2.1% 

[19年後半には目標に接近] 

総合は4ヵ月連続＋2％台。一方、コアは
＋1％前後が続く。ECBは、コアについて、
当面は＋1％前後も、19年後半には総合に
近づくとみており、利上げの気運醸成か。 

0.00% 

[原油高で黒字縮小】 
国際収支統計では7月の財の貿易収支が
約4年ぶりに200億ユーロ割れ。原油価格
上昇による、エネルギー輸入額の嵩上げの
影響が大きく、製品の貿易黒字は横ばい。 

+213 

（9月末） 1カ月間 
（8月末） 

3カ月間 
（6月末） 

昨年末来 
（17年12月末） 

ユーロ・ストックス50 

（3,399.20） 

(3,392.90) (3,395.60) 

 

 

 

(3,503.96) 
 

                                                   

% 

[米欧金融政策の位置関係変化へ] 

所得環境改善でインフレ率は上昇方向。年末に向けて金融政
策正常化がより具体的に見えてくる一方で、米利上げ打ち止め
気運が出てきつつあり、ユーロは対ドルで底堅さを増そう。 

[政治問題で割安度さらに強まる] 

イタリア財政など政治問題が影を落とすも、予想EPS成長率は
ほとんど変化なく、株価もみ合いで割安感強まる。予想PERは
13倍割れ。イタリア財政問題が一巡すれば反発余地拡大か。 

（CPI） 

国際 
収支 

7月経常収支 

Q2GDP成長率 

前年同期比 

前年同月比 

9月インフレ率 

〈騰落率〉 

〈騰落率〉 

億ユーロ 

[年後半も緩やかな景気拡大] 

PMI※やifo◇指数など、主要な景況感指標
は、7月に反発したものの、8月は小動きと
なり、加速の動きは見られない。年後半は
年率＋2％内外の動きとなろう。 

[利上げは19年秋以降] 

ECBは、債券月間純増額について、9月ま
で月300億ユーロ、10-12月は月150億
ユーロとし、年内終了へ。利上げは、低イン
フレ続く見通しから、19年秋以降を想定。 

% 

ｺｱ：食品・ｴﾈﾙｷﾞｰ･ﾀﾊﾞｺ･酒類除く 

% 

ECB：欧州中央銀行 

※購買担当者景気指数 

ｲﾝﾌﾚ目標：＋2％弱 
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図表出所：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 PER 1 (EPS) 12  
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 実質 

 GDP ） 

（9月末） 1カ月間 
（8月末） 

3カ月間 
（6月末） 

昨年末来 
（17年12月末） 

 

対円 
(1ドル＝113.70円)  

  

(111.02円) 

 
(110.75円) 

 
(112.69円) 

 

   

対ユーロ 
(1ユーロ＝1.160ドル) 

 

(1.160ドル） (1.168ドル) 

 
(1.201ドル) 

 

米国 

景気 

物価 

金融 
   政策 

為替 

株式 

+4.2% 

+2.7% 

[インフレ率底上げへ] 

8月コアは前年同月比＋2.2％と、7月から
低下ながら＋2％以上を維持。衣料、娯楽
の前月比下落が影響したものの一時的と
見られ、＋2％台が続こう。 

2.0-2.25% 

[関税絡みで動き読みにくい] 

500億ドル超の赤字幅は5ヵ月ぶり。中国
の報復関税控えた大豆輸出急増の反動等
で輸出が減少、内需好調による輸入増と合
わせ赤字拡大。関税絡みで先行き不透明。 

-532 

（9月末） 1カ月間 
（8月末） 

3カ月間 
（6月末） 

昨年末来 
（17年12月末） 

ダウ平均 

（26,458.31） 

(25,964.82) (24,271.41) 

 

 

 

(24,719.22) 
 

                                                   

[現実としての金利差で底堅い] 

米国の利上げは19年半ば頃まで続くと見られるが、市場はほ
ぼ織り込みつつある。貿易摩擦の影響も懸念され、ドル高余地
は狭まった。ただし、現実としての金利差背景にドルは底堅い。 

（CPI） 

国際 
収支 

8月貿易収支 

Q2GDP成長率 

前期比年率 

前年同月比 

8月インフレ率 

〈騰落率〉 

億米ドル 

[3％が上限？] 

年内2回･0.5％の利上げはほぼ織り込まれ、
19年は2回･0.5％利上げの見込み。年末
頃から利上げ打ち止め時期の議論が本格
化し、FF金利誘導水準は3％が上限か？ 

[7-9月期も年率＋4％程度へ] 

9月のISM景気指数はPMI※低下もNMI◇

が大幅上昇。7-9月期も年率＋4％程度の
成長の可能性が高まった。雇用の堅調さは
変わらず、内需主導の成長となろう。 

（ 

% 

[好調な企業業績はほぼ織り込み] 

米経済、企業業績に対する自信の深まりが株価も押し上げた
が、予想PERは17倍に近づき、上値は縮小している。企業業
績自体も足元は下方修正が散見され、目先は伸び悩みも。 

※ 対ユーロの騰落率は、1米ドル＝○○ユーロに換算後に算出 

※製造業購買担当者景気指数 

ｺｱ：食品・ｴﾈﾙｷﾞｰ除く 
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 実質 

 GDP ） （ 

（9月末） 1カ月間 
（8月末） 

3カ月間 
（6月末） 

昨年末来 
（17年12月末） 

 

対円 
(1レアル＝28.07円)  

  

(27.39円) 

 
(28.55円) 

 
(34.03円) 

 

   

対ドル 
(1ドル＝4.050レアル) 

 

(4.053レアル） (3.876レアル) 

 
(3.312レアル) 

 

ブラジル 

景気 

物価 

金融 
   政策 

為替 

株式 

+1.0% 

+4.53% 

[特殊要因剥落] 

8月CPIは、6、7月の加速から一転鈍化。ト
ラック業界のストによる一時的な物価押し
上げが剥落。コア（試算）は同＋5.8％と目
標上限割れ。運輸が大きく鈍化。 

6.50% 

[輸出入共に急回復] 

トラック業界ストによる物流混乱の反動もあ
り、輸出入双方の大幅増加が続く。輸出側
は食品、鉱産物、輸入は工業製品中心に
反動増となり、黒字幅はやや縮小。 

+49.7 

（9月末） 1カ月間 
（8月末） 

3カ月間 
（6月末） 

昨年末来 
（17年12月末） 

ボベスパ指数 

（79,342.42） 

(76,677.53) (72,762.51) 

 

 

 

(76,402.08) 
 

                                                   

[ファンダメンタルズに回帰] 

大統領・議会選挙を通過し、政治リスク後退で急反発。今後は
米国との金融政策の方向性の違いと、新政権の構造改革への
取り組み姿勢が意識されるも、好悪両材料あり方向は不透明。 

[カントリーリスク剥落] 

大統領・議会選挙を通過し、政治リスク後退で急反発。割安感
はまだ強いため、水準訂正の上値余地がまだある。ただし、当
面は新政権の成立と政策の方向性を見極める展開か。 

（CPI） 

国際 
収支 

9月貿易収支 

Q2GDP成長率 

前年同期比 

前年同月比 

9月インフレ率 

〈騰落率〉 

億米ドル 

[商品市況上昇がプラス] 

9月PMI※は総合が50.9と前月比－0.2ポ
イントながら、景況感は大きく変わらず。最
近の原油高や、食品でも一部価格が上昇し
ていることは、一次産品国として追い風。 

[環境変化で利上げに転じる？] 

低インフレ環境も、原油高、レアル安の影響
を考慮する場合が有り得る。トラック業界の
ストの影響が剥落し、インフレ率が低下に転
じたものの、高止まりなら利上げも。 

ｺｱ： 食料・ｴﾈﾙｷﾞｰ除く（試算） 

※ 購買担当者景気指数 
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[カントリーリスク警戒] 

予想PERの17年以降平均約8倍に対して、直近は6.2倍。カン
トリーリスクが払拭されれば30％程度の上昇余地。しかし、中
銀のインフレ・ファイターぶりが試される局面で不安定さ残る。 

-24.2 
8月貿易収支 

+5.21% 

Q2GDP成長率 
[7-9月期はさらに減速の方向] 

9月PMI※は42.7へ低下（前月比－3.7）と
約9年半ぶりの低水準。7-9月期はさらに
減速し、マイナスに陥る可能性も。インフレ
急加速で消費マインドが急激に悪化。 

+24.52% 

9月インフレ率 

[家計の生活蝕む悪性インフレ] 

生活必需品全般価格が大幅加速、コアは
前年同月比＋24.05％、前月比＋6.76％。
生活用品が前月比＋11.41％と急騰。食
料が同＋6.40％など、家計の生活蝕む。 

24.0% 

[大幅追加利上げ待ったなし] 

9月13日の、17.75％からの予想外の大幅
利上げ断行は市場に好感された。しかし、
10月25日の次回金融政策委員会でさらに
5～6％の大幅追加利下げが必要に。 

[景況感悪化で輸入減続く] 

輸入が前年同月比－22.7％の大幅減少。
インフレ急加速による景況感悪化で、内需
が委縮したことが影響したと見られる。経
常赤字も7月時点で17.5億ドルと赤字急減。 

（9月末） 1カ月間 
（8月末） 

3カ月間 
（6月末） 

昨年末来 
（17年12月末） 

 

対円 
(1リラ＝18.79円)  

  

(16.96円) 

 
（24.28円) 

 
(29.67円) 

 

対ドル 
(1ドル＝6.056リラ) 

 

(6.543リラ） (4.600リラ) 

 
(3.792リラ) 

 

（9月末） 1カ月間 
（8月末） 

3カ月間 
（6月末） 

昨年末来 
（17年12月末） 

イスタンブール
100種指数 

（99,956.90） 

(92,723.40) (96,520.07) (115,333.0) 

[急反発も依然投機色強い]  

9月13日の大幅利上げの後、堅調な展開続き、1ドル6リラ前
後の展開。ただし、9月インフレ率が再び大幅に上昇し、中銀
の姿勢が注目される。投機色が強く、神経質な展開が続こう。 

前年同期比 

〈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 

※ 購買担当者景気指数 

ｺｱ：食料･酒類･ﾀﾊﾞｺ･ｴﾈﾙｷﾞｰ･金除く 
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景気 

物価 

金融 
政策 

為替 

株式 

 2.61% 

Q2GDP成長率 

7.75% 

[ひとまず様子見]  

10月2日の金融政策会合では、インフレ安
定の方向は変わらずとの見方で、引き締め
バイアスながらも据え置きを判断。米中貿
易摩擦激化の影響も配慮された模様。 

[景気回復ペースは上向き] 

9月のIMEF※製造業景気指数は51.5、前
月比－0.1ながら緩やかな景気回復方向を
確認。鉱工業生産、小売売上高などハード
データも上向いており、7-9月期は加速か。 

+4.90% 

（9月末） 1カ月間 
（8月末） 

3カ月間 
（6月末） 

昨年末来 
（17年12月末） 

 

対円 
(1ペソ＝6.07円)  

  

(5.82円) 

 
(5.56円) 

 
(5.73円) 

 

対ドル 
(1ドル＝18.72ペソ) 

(19.08ペソ） (19.92ペソ) 

 
(19.65ペソ) 

 

（9月末） 1カ月間 
（8月末） 

3カ月間 
（6月末） 

昨年末来 
（17年12月末） 

ボルサ指数 

（49,504.16） 

(49,547.68) (47,663.20) (49,354.42) 

[足元は追い風要因多い] 

NAFTAは装い新たにUSMCA☆で再スタート。貿易が再び活性
化するのは、経済、通貨にプラス。また、原油高が産油国通貨
としてのペソに追い風。当面は良好な投資環境。 

前年同期比 

メキシコ 

[NAFTA◇再交渉終了で活性化へ] 

輸出入双方が6、7月と伸び悩んだものの、
8月は回復。輸出が前月比＋3.6％、輸入
が同＋2.7％。NAFTA再交渉終了で、貿易
は再び活発化へ。赤字も縮小方向。 

% 

8月貿易収支 国際 
収支 -13.2 

[対米リスク後退も当面は様子見] 

UAMCAスタートで、対米リスクは後退。企業業績は依然堅調
で中・長期的な上昇余地大きい。ただし、予想PERは15倍近辺
にあり、株価はほぼ妥当。当面は様子見の展開か。 

億ドル 

 実質 
 GDP （ ） 

8月インフレ率 

前年同月比 

[景気回復で鈍化傾向は終了か] 

インフレ率上昇は3ヵ月連続も、コアは前年
同月比＋3.63％で安定。中銀は19年にか
けて、総合も減速が続き、インフレ目標の
範囲内に入ってくると予想。 

※ ﾒｷｼｺ研究所 

ｺｱ：農産物･ｴﾈﾙｷﾞｰ･政府管理品目除く 

（CPI） 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2013 2014 2015 2016 2017 2018

（%）

（年）

実質GDP成長率、政策金利、インフレ率

実質GDP成長率(前年同期比)

翌日物レート
CPI(前年同月比)

※CPI：消費者物価指数

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

2013 2014 2015 2016 2017 2018 （年）

経常収支

第二次所得収支 第一次所得収支
サービス収支 商品貿易収支
経常収支

（億ドル）

10

12

14

16

18

20

22

244

5

6

7

8

9

10

11

2013 2014 2015 2016 2017 2018

（ペソ）（円）

（年）

為替

対円(左軸）

対ドル（右軸、逆目盛）

ペソ高

ペソ安

※2013.1.1～2018.10.8、日次

36000

38000

40000

42000

44000

46000

48000

50000

52000

2013 2014 2015 2016 2017 2018

（ポイント）

（年）

株価指数

ボルサ指数

※2013.1.2～2018.4.10.8、日次

ｲﾝﾌﾚ目標：＋3±1％ 

9.6 
％ 

0.9 
％ 

〈騰落率〉 

〈騰落率〉 

ḱ ︡ 

図表出所：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 

3.9 
％ 

最終ページの「本資料のご利用に当たっての注意事項等」をご覧ください。 

9.2 
％ 

6.0 
％ 

0.3 
％ 

◇北米自由貿易協定 

201 8 10  

0.1 
％ 

EPS EPS PER  
PER 1 (EPS) 12  

6.4 
％ 

5.0 
％ 

6.5 
％ 

3.0 
％ 

4.4 
％ 

1.9 
％ 

☆米国・メキシコ・カナダ協定 



 

本資料のご利用に当たっての注意事項等 

  

本資料は、アムンディ・ジャパン株式会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す。 

本資料は、本資料に含まれるいかなる金融商品の販売や媒介を意図、または購入あるいは売却を勧誘する目的で作成されたものではありません。 

本資料は法令に基づく開示資料ではありません。 

  

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。 

  

本資料は、特定のお客様の特定の投資目的および財務状況または要望を考慮して作成されたものでありません。 

  

本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、見通し

等や過去の運用実績を含むいかなる内容も、将来の投資収益等を示唆または保証するものではありません。 

本資料は、信頼できると考えられる情報に基づき作成しておりますが、情報の正確性、完全性について保証するものではありません。 

本資料に記載されている内容は、全て本資料作成日以前のものであり、今後予告なしに変更される可能性があります。 

弊社は、本資料に含まれる情報から生じるいかなる責務（直接的、間接的を問わず）を負うものではありません。 

弊社の許可なく、本資料を複製または再配布することはできません。 

  

リスクについて 

•金融商品等の投資にあたっては、市場動向等、また投資信託等へ投資する場合にはその裏づけとなっている金融商品等の価格が変動することによって損失が

生じるおそれがあります。 

•金融商品等の発行者または保証会社等の業務や財産の状況に変化が生じた場合や、裏付け資産の発行者または保証会社の業務や財産の状況に変化が生じ

た場合、金融商品等の価格が変動することによって損失が生じるおそれがあります。 

•デリバティブ取引においては、預託した証拠金を担保として、証拠金を上回る多額の取引を行うことがありますので、相場の変動の要因等により生じた損失の額

が証拠金の額を上回る（元本超過損が生じる）ことがあります。 

  

投資した資産価値の減少を含むリスクは、投資信託を購入のお客様が負うことになります。 

投資信託は預金、保険ではなく、預金保険機構および保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。また、登録金融機関を通じて購入いただいた投資信託は、

投資者保護基金の保護の対象とはなりません。 

お申込みの際は、投資信託説明書（交付目論見書）・目論見書補完書面等をお渡ししますので、必ず内容をご確認のうえご自身でご判断ください。 

販売会社店頭に投資信託説明書（交付目論見書）をご用意してあります。 

投資信託のお取引に関しては、クーリング・オフの適用はありません。 

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 

＜R1810043＞ 


