
5月末 4月末
月間

騰落率

28,860.08 28,812.63 0.16%

1,922.98 1,898.24 1.30%

債券 0.087 0.097 ▲ 0.010
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※債券の騰落率は利回りの変化幅です。

【株価の推移】

（出所）BloombergのデータをもとにＪＰ投信作成
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【10年国債の利回りの推移】

◆トピックス
内閣府が5月18日に発表した2021年1～3月期の国内総生産
（GDP）の1次速報値は、実質GDP成長率が前期比▲1.3%（季節調
整済、年率換算で▲5.1%）のマイナス成長となりました。緊急事態
宣言の影響を受け個人消費が減少した一方、海外経済の回復に
より輸出は３四半期連続の増加となりました。

◆株式市場
株式市場は上昇しました。
月の前半は、海外での経済正常化の動きを好感し上昇しました。
その後、米消費者物価指数（CPI）が市場予想を上回り、インフレへ
の懸念から米長期金利が上昇したことが嫌気され大幅に下落しま
した。月の後半は、米長期金利の上昇が一服したことや、国内でワ
クチンの大規模接種が開始されるなど、国内経済の正常化期待が
高まったことから反発しました。月末にかけては、円安・ドル高の進
行も株式市場の追い風となりました。月を通して株式市場は上昇し
ました。

◆債券市場
10年国債の価格は上昇（金利は低下）しました。
月の前半は、米国の主要経済指標が相次いで市場予想を下回っ
たことで米長期金利が低下し、国内債の買いに波及しました。その
後、米国でインフレへの懸念が高まったことで米長期金利が上昇し、
国内債は売られました。月の後半は、インフレへの過度な懸念が
後退し、米長期金利の低下に連れて国内債は買われました。月末
にかけては、株式市場が上昇し相対的に安全資産とされる国債は
売られました。月を通して価格は上昇（金利は低下）しました。

◆今後の見通し
国内の感染者数は依然高水準ですが、足下では減少傾向となって
います。ワクチン接種のペースも徐々に加速し、ワクチンを1回以上
接種した人数は1,000万人を超えました。接種の動向を引き続き注
視する必要がありますが、各地での大規模接種や、計画されてい
る職域での接種が功を奏し接種が順調に進めば、欧米各国に続い
て経済正常化に目途が立つものと思われます。株式市場では、国
内のワクチン接種の進展状況によっては、日本株の相対的な出遅
れの修正に繋がる展開も期待されます。一方、米国の経済指標次
第ではインフレへの懸念や米連邦準備理事会(FRB)によるテーパリ
ング観測が高まることも予想されるため、注意が必要です。債券市
場では、日銀による強力な金融緩和策により金利の上昇幅が限ら
れることから、金利の絶対水準は低位での推移を見込みます。
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（出所）内閣府公表の資料をもとにJP投信作成
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5月末 4月末
月間

騰落率

34,529.45 33,874.85 1.93%

4,204.11 4,181.17 0.55%

債券 1.594 1.626 ▲0.032

為替 109.76 108.93 0.76%
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※債券の騰落率は利回りの変化幅です。
（出所）BloombergのデータをもとにＪＰ投信作成

米国

【為替の推移（対円）】
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【10年国債の利回りの推移】

【株価の推移】
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◆トピックス
5月19日、米連邦準備理事会（FRB）は4月の米連邦公開市場委員会
（FOMC）の議事要旨を公開しました。量的緩和の柱である米国債など資
産購入の縮小（テーパリング）について、一部の参加者が「経済の急回
復が続くなら、今後の会合のいずれかで購入ペースの調節に関する計
画を議論し始めるのが適切になるかもしれない」と提案したことが明らか
になりました。

◆株式市場
米国株式市場は上昇しました。
月の前半は、市場予想を大幅に下回る雇用統計の発表を受け、緩和的
な金融政策が長期化するとの見方から買われる一方、その後、市場予
想を上回る消費者物価指数（CPI）が発表されると、インフレへの警戒感
から長期金利が上昇したことが嫌気され売られるなど、一進一退の展開
となりました。月の後半は、FOMCの議事要旨の公表を受けて一時長期
金利が上昇したことなどから売りが優勢となる場面もありましたが、その
後、長期金利の上昇が一服したことや、好調な経済指標を背景に経済
正常化への期待が高まったことなどから株式は上昇しました。月を通し
て米国株式市場は上昇しました。

◆債券市場
米国10年国債の価格は上昇（金利は低下）しました。
月の前半は、ISM製造業景況感指数をはじめ市場予想を下回る経済指
標の発表が続いたことなどを受け、相対的に安全資産とされる国債が買
われる一方、その後、市場予想を上回るCPIが発表されるとインフレへの
懸念が高まり売られるなど、一進一退の展開となりました。月の後半は、
FOMCの議事要旨で量的緩和縮小の議論が開始される可能性が示唆さ
れたことなどから売りが優勢となる場面もありましたが、金融緩和の縮小
には時間がかかるとの見方が再び強まったことなどから国債は買われ
ました。月を通して価格は上昇（金利は低下）しました。

◆為替
米ドル／円は、円安・ドル高で終えました。
月の前半は、米長期金利が低下したことなどを受け円高・ドル安が進行
しましたが、その後、CPIの上振れに伴い米長期金利が上昇すると円売
り・ドル買いに転じました。月の後半は、米国の金融緩和の長期化観測
などから米長期金利が低下し円高・ドル安が進行する場面もありました
が、その後、米経済の回復期待が高まったことなどから月末にかけて円
安・ドル高が進みました。月を通して円安・ドル高で終えました。

◆今後の見通し
米国では新型コロナウイルスのワクチン接種が順調に進展しており、感
染収束期待を受けた景気の回復見通しが強まっています。株式市場に
ついては、行動制限の緩和により、対面型サービスの消費の正常化を
はじめ経済活動の活発化が期待され、中長期的には堅調に推移すると
見込みます。債券市場については、 FRBによる低金利政策が当面の間
維持され、金利水準は概ね横ばいで推移する見込みではあるものの、イ
ンフレ懸念の高まりなどにより量的緩和の縮小観測が浮上しつつあるこ
とから、今後の金融政策の動向には注意が必要です。

前月の振り返り



5月末 4月末
月間

騰落率

15,421.13 15,135.91 1.88%

7,022.61 6,969.81 0.76%

▲ 0.187 ▲ 0.202 0.015

0.795 0.842 ▲0.047

133.74 131.99 1.33%

155.60 151.95 2.40%
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※債券の騰落率は利回りの変化幅です。

（出所）BloombergのデータをもとにＪＰ投信作成

欧州

【為替の推移（対円）】
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【10年国債の利回りの推移】

【株価の推移】

◆トピックス
5月21日、欧州中央銀行（ECB）のラガルド総裁はパンデミック緊急購入
プログラム（PEPP）の縮小について討議するのは尚早との考えを示し
ました。ECBの6月10日の理事会においても、PEPPの買い入れペース
が見直されるかどうかに注目が集まります。

◆株式市場
DAX指数（独）、FTSE 100（英）は上昇しました。
月上旬はイエレン米財務長官が金利上昇の可能性に言及したことを受
けて株価が下落しましたが、その後は好調な経済指標が発表され景気
回復見通しが強まったことから上昇しました。月中旬になり、米消費者
物価指数（CPI）が市場予想を上回り、インフレへの懸念から米長期金
利が上昇したことが嫌気され、欧州株式も一時的に大きく下落しました
が、その後は米国の長期金利の動きが落ち着きを取り戻したことなど
から反発し、下げ幅を縮めました。月下旬になり、ユーロ圏総合購買担
当者指数（PMI）が予想を上回ったことや、バイデン米大統領の数兆ド
ルの景気刺激策への期待などから欧州株式は上昇しました。月を通し
てドイツ株式と英国株式はともに上昇しました。

◆債券市場
ドイツ10年国債は価格が下落（金利は上昇）した一方、英国10年国債
は価格が上昇（金利は低下）しました。月上旬は株式市場が乱高下し
たことでリスク回避的な姿勢から欧州国債が買われ、利回りが低下し
ました。月中旬に入り米国のインフレ懸念により、世界的に利回りが上
昇しましたが、ラガルドECB総裁が「段階的な金融緩和縮小は時期尚
早」と述べたことや、その後もECB当局者のハト派的発言が相次いだこ
となどから月末にかけて欧州国債が買われ、利回りは低下しました。
月を通してドイツ国債は価格が下落（金利は上昇）した一方、英国国債
は価格が上昇（金利は低下）しました。

◆為替
ユーロ／円、ポンド／円はそれぞれ円安・ユーロ高、円安・ポンド高とな
りました。月上旬から中旬にかけては、ドイツの小売関連の経済指標
が改善したことや、欧州でウイルス対策の制限緩和による経済正常化
が期待されたことなどからユーロや英ポンドは上昇しました。月下旬に
なり、英中央銀行の政策委員会メンバーが早期利上げの可能性を示
唆したことなどから、主に英ポンドが円に対して堅調に推移しました。月
を通してそれぞれ円安・ユーロ高、円安・ポンド高となりました。

◆今後の見通し
欧州各国で新型コロナウイルスに対するワクチン接種が順調に進展し
ており、感染収束期待を受けた景気の回復見通しが強まっています。
株式市場は、ウイルスの感染再拡大に対する警戒感は依然としてある
ものの、行動制限緩和による今後の経済活動の活発化が期待され、
中長期的には堅調に推移すると見込みます。債券市場は、当面は低
金利環境が維持され、金利水準は概ね横ばいで推移する見込みでは
あるものの、ウイルスの感染収束期待による景気の回復などにより、
金融緩和の縮小観測が浮上しつつあり、6月10日のECB理事会におい
て金融緩和政策が見直されるか否かが注目されます。
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