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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2月14日に発表した2022年10～12月期の国内総生産
（GDP）1次速報値は、実質GDP成長率が前期比+0.2％（季節調整
済、年率換算+0.6％）となりました。全国旅行支援策の再開などに
より個人消費がサービス関連項目中心に伸びたことに加え、イン
バウンド（訪日外国人）需要が回復したことにより輸出項目も伸び、
プラス成長に寄与しました。

◆株式市場
株式市場は小幅上昇となりました。
月の前半は、日銀による政策修正への思惑や本邦企業決算発表
後の業績悪化懸念が重石となった一方、円安進行を好感した輸出
株中心の買いや米株高を背景に堅調に推移しました。月の後半は、
米経済指標の結果を受けて米金融引き締め長期化観測が高まり、
米株の下落に連れて弱含みました。しかし、元日銀審議委員で次
期日銀総裁候補となった植田氏が、所信聴取の場で金融緩和を当
面継続する意向を示すと、安心感が広がり反発しました。

◆債券市場
10年国債の価格は横ばい（金利も横ばい）となりました。
月の前半は、米金利が上昇したことに加え、次期日銀総裁に植田
氏が就任するとの報道を受けて政策修正への思惑が強まり、金利
は上昇しました。月の後半は、米金融引き締め長期化観測の高ま
りから米金利が一段の上昇となった一方、植田氏が所信聴取の場
で金融緩和を当面継続する意向を示したことで、日本国債金利は
幅広い年限で低下しました。10年国債金利は日銀の許容変動幅上
限である0.50％近辺で膠着する展開となりました。

◆今後の見通し
次期日銀正副総裁の人事案は3月半ばまでには衆参両院で承認
される見通しです。次回3月9日・10日に開催予定の日銀の金融政
策決定会合は、現行体制として最後の会合となり市場ではサプラ
イズの政策修正を見込む声は少ないものの、新体制へと移行する
中で、4月以降の金融政策に対する不透明は根強く残ると考えます。
また米欧の金融引き締め長期化観測もあり、日本株式市場には下
落圧力がかかりますが、中国の経済活動再開やインバウンド需要
の回復、円安を背景とした輸出株の買いが支えとなり、底堅く推移
する展開を見込みます。債券市場は、日銀による政策修正への思
惑や米金利上昇に連れて売り圧力が強まる局面はあると見ていま
すが、10年国債金利については日銀が指値オペ等を通じて金利上
昇を抑制する姿勢を表明しているため、許容変動幅の上限である
0.50％を大きく上回ることはないと見込みます。
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【実質GDP成長率（季節調整済前期比）の推移】
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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
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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
米連邦公開市場委員会（FOMC）は1月31日～2月1日の定例会合で、
フェデラルファンド（FF）金利誘導目標を0.25％引き上げ4.50～4.75％とす
ることを決定しました。利上げ幅は前回の0.50％から縮小し、2会合連続
での縮小となりました。米連邦準備理事会（FRB）のパウエル議長は会
合後の記者会見で、「インフレ沈静化のプロセスが始まった」との認識を
示すとともに、インフレが想定よりも早く沈静化すれば「政策運営もそれ
を考慮する」と述べました。

◆株式市場
米国株式市場は下落しました。
月の上旬から中旬にかけては、FOMCでのパウエルFRB議長の発言を
受け一時上昇する場面もありましたが、その後発表された雇用統計で雇
用者数が市場予想を大幅に上回ったことや消費者物価指数（CPI）が市
場予想を上回ったことを受け、FRBによる早期利上げ停止への期待が後
退し下落しました。月の下旬は、小売大手の決算が市場予想を下回り企
業業績への先行き不透明感が広がったことや、個人消費支出（PCE）物
価指数が市場予想を上回りFRBの金融引き締めが長期化するとの見方
から下落しました。

◆債券市場
米国10年国債の価格は下落(金利は上昇)しました。
月の上旬から中旬にかけては、雇用統計やCPIの結果を受け、FRBによ
る早期利上げ停止への期待が後退したことから売りが優勢となりました。
月の下旬は、2月の購買担当者景気指数（PMI）が総合で好不況の境目
である50を上回ったことやPCE物価指数が市場予想を上回ったことを受
け、FRBの金融引き締めが長期化するとの見方から売りが膨らむ展開と
なりました。

◆為替
米ドル/円は、円安・ドル高で終えました。
月の上旬から中旬にかけては、米雇用統計や米CPIの結果を受けFRB
による早期利上げ停止への期待が後退したことや、日銀による金融政
策の修正観測が後退したことから円売り・ドル買いが進行しました。月の
下旬は、FRBの金融引き締めが長期化するとの見方が強まったことや、
次期日銀総裁候補の植田氏への所信聴取の結果を受け日銀が金融緩
和策を続けるとの見方が強まったことから円売り・ドル買いが進みました。

◆今後の見通し
パウエルFRB議長は1月31日～2月1日のFOMCでインフレ沈静化のプロ
セスが始まったとの認識を示しましたが、その後発表された一連の経済
指標の結果を受け市場ではインフレ鈍化への期待が後退し、FRBの金融
引き締めが長期化するとの見方が再び強まっています。米国株式市場で
は、FRBによる金融引き締めの長期化が今後の米国景気や企業業績に
与える悪影響が懸念されることから、暫くは上値の重い展開を見込みま
す。米国債券市場では、量的引き締めによる需給悪化の可能性や金融
引き締めの長期化観測が金利の上昇要因となる一方、金融引き締めの
長期化が米国景気に与える悪影響への懸念が金利の低下要因となるこ
とから、金利水準の上昇余地は限定的になると見込みます。

前月の振り返り

2月末 1月末
月間

騰落率

32,656.70 34,086.04 ▲4.19%

3,970.15 4,076.60 ▲2.61%

債券 3.920 3.507 0.413

為替 136.33 130.47 4.49%

NYダウ（単位：米ドル）

S&P500
株式

10年国債利回り

米ドル/円
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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
欧州中央銀行（ECB）は2月2日に開催された理事会において、2会合連
続となる0.50％の大幅利上げを決めました。米連邦準備理事会（FRB）
が利上げ幅を0.25％に減速させる中、ECBはインフレの高止まりを警戒
し、当面大幅利上げを続ける構えです。ラガルド総裁は記者会見で安定
したペースでの大幅利上げ路線を維持すると強調しました。

◆株式市場
DAX指数（独）、FTSE 100（英）はともに上昇しました。
月上旬から中旬にかけては、各国中央銀行の会合を受けて、世界的な
利上げサイクルが終了するとの期待が高まったことや、一部欧州企業
の好決算を材料視した買いが相場を押し上げたことなどから、欧州株式
は上昇しました。月下旬になり、ユーロ圏消費者信頼感指数の改善や
米国の個人消費支出（PCE）物価指数が予想以上に上昇し、金融引き
締め長期化への懸念が再浮上したことなどから、欧州株式は軟調に推
移しました。

◆債券市場
ドイツ10年国債、英国10年国債はともに価格が下落（金利は上昇）しま
した。月上旬は各国中央銀行の会合を受けて世界的な利上げサイクル
が終了するとの期待から一時買われましたが、米国の雇用統計やECB
高官の発言から金融引き締めの長期化観測が浮上し、上げ幅を縮めま
した。月中旬から下旬にかけては、米物価指数の伸びが予想を上回っ
たことによる米国債券利回りの上昇に追随したことや、ユーロ圏購買担
当者景気指数（PMI）速報値が改善し、欧州においても利上げの長期化
が再び意識されたことなどから欧州債券の価格は軟調に推移しました。

◆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。月前半は米国の雇用統計を受けた円売りが波及し、欧州通貨
が円に対して買われる局面もあった一方、日銀の次期総裁に植田氏が
起用されると伝わり日銀の金融緩和策が修正に向かうとの思惑から円
が買われる局面もあり、一進一退となりました。月後半に入り、植田氏
が現行の金融政策が適切との考えを示すなど、4月以降の日銀の新体
制下で大規模金融緩和策の修正に動くとの見方が後退したことなどか
ら円が売られ、ユーロや英ポンドは円に対して上昇しました。

◆今後の見通し
ウクライナ情勢や高止まりするインフレ率、金融政策正常化の影響の長
期化が依然懸念されています。株式市場では、ウクライナ情勢の不透
明感や景気減速懸念、金融政策の正常化への懸念などから、暫くの間
は上値の重い展開を見込みます。債券市場は、ECBにより積極的な金
融引き締めを続ける方針が示されていることなどから、金利は中長期的
には高水準での推移を見込みますが、一方でインフレ率が高止まりして
いる点や、依然として燻る景気減速懸念などが実体経済や金融政策に
与える影響に関し、引き続き注視が必要です。

2月末 1月末
月間

騰落率

15,365.14 15,128.27 1.57%

7,876.28 7,771.70 1.35%

2.651 2.286 0.365

3.826 3.332 0.494

144.61 141.56 2.15%

164.44 161.27 1.97%
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英国 FTSE100
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英ポンド/円
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