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市場アップデート－2017 年 3 月 17 日 
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FRB はこの 10年で三回目の利上げを実施する一方、EU の崩壊ではなく英国の崩壊の可能性が高まってい

るようです 

熱すぎず冷たすぎずのゴルディロックスの環境において、米連邦準備制度理事会（FRB）が連邦公開市場委

員会（FOMC）でFF金利誘導目標を0．25%引き上げたものの、米国債の金利は低下してリスク資産は上昇しま

した。イエレン議長のメッセージは「進路維持」を示し、12月のFOMCから政策金利見通し（いわゆる、「ドットチ

ャート」）もほとんど変更はありませんでした。ドット・チャートは今年残り2回、2018年は3回の利上げを示し、ユ

ーロドル先物市場で織り込まれているよりも50bps高い利上げ水準を示しました。さらに、FRBはこの予想を2.

1%程度の安定した経済成長に基づいて立てていますが、経済活動の加速を示す経済指標によって、この数

字が上向くリスクがあると考えています。 

先週発表された、NFIB小規模事業楽観指数は先月の過去最高に近い水準を維持し、この30年間で最も大き

な上昇がみられています。一方、NAHB住宅市場指数は、この景気サイクルのなかで最も高い水準となり住居

用投資が増えていると同時に、非住居用投資も増加がみられます。こうした先行指標は、春に向けて経済状

況が良好となる前兆を示しており、これを踏まえると6月に利上げが実施されることが適切であるとなお考えて

います。それまでに財政拡大計画に進展がみられれば、その時の会合においてFRBは今後の利上げの道筋

を示す考えています。また、3月利上げを予想していたコメンテーターはほとんどいなかったことを強調してお

きながら、引き続き2017年は一年間で4回の利上げが実施されると引き続きみています。 

さらに、減税とインフラ投資によって2018年の経済活動は押し上げられる可能性があることから、来年はますま

す利上げの必要性が高まることも考えられ、市場のFRBに対する楽観的な見通しにはやや驚いています。市

場は「漸進的な」という言葉は一年で2回の利上げを意味していると捉えているようです。FRBの反応関数につ

いて誤った見方をしていると考えています。 

欧州では中道派政党が台頭してきていると考えられることには勇気付けられます。しかし、最も大きな試練はフラ

ンスの大統領選挙となります 

一方、欧州ではオランダで下院選が実施され、現職のルッテ首相が極右のヘルト・ウィルダース氏を下しまし

た。ウィルダース氏が連立政権を樹立する可能性はもともと非常に低かったものの、ウィルダース氏の敗北と共

に、投票率の高さは目を見張るものがありました。今年初めに行われた、オーストリアの大統領選挙でも極右

候補は敗北し、ドイツのAFD（ドイツのための選択肢）への支持も弱まっているところをみると、欧州では中道

派政党が台頭してきていると考えられることには勇気付けられます。しかし、最も大きな試練はフランスの大統

領選挙となります。第二回目の投票でマクロン氏がルペン氏に勝利すると考えていますが、当面は不透明感

が続くとみられ、実際の選挙結果が分かるまでにはまだ二ヶ月が残されています。 
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政治のニュースは英国でもみられ、スコットランド国民党が独立を問う二回目の国民投票に向けて動き出して

います。南北のアイルランドでも国民投票への声が高まっており、国境が複雑で、英国議会はアイルランド地

域に対して不十分なケアしか行っていないことへの抗議も強まっています。そのため、ブレグジットがもたらす

可能性が高いものはEUの崩壊ではなく英国の崩壊ではないかと考えています。 

リスク資産はFOMCとオランダでの選挙結果を受けて株式市場が上昇したことで押し上げられました。しかし、

週の初めにみられた原油価格の下落は、エネルギーセクターの重石となり、再び供給過多となることへの懸念

が高まりました。しかし、良好なグローバル経済成長見通しによって商品価格の下落は抑制されていると考え

ており、FOMCを受けて米ドルが下落したことによっても、エマージング市場の商品への感応度が高い銘柄へ

のリスク選好は下支えられると考えています。 

今後については、今週もリスク資産に対する強気な見通しが続くと考えています。これにより米国金利の更な

る低下は抑えられ、FRBが示唆するよりも市場はかなり少ない引き締めしか織り込んでいないことからも、金利

がさらに低下する余地は限定されており、米国金利のショート・ポジションはリスク・リターンが魅力的だと考え

ています。 

ゴルディロックスの話の唯一の問題点は、最後に少女は逃げ去るところです。しかし、今のところは1999年の

パーティのときのようです。「1999」を歌ったプリンスとは別人でありますが、プリンス・ウィリアムもつい先日、本

当にパーティを楽しんでしまったようです。 
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