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10月の市場動向まとめ

主要国の株価動向

10月の国内株式市場は中国リスクに対する警戒感と日銀による追加金融緩和への期待感から一
進一退の動きとなり、米国株式市場は景気指標には改善が見られたものの、決算で発表された
企業業績が軟調に推移したことから下落しました。

（出所）Bloomberg（注） J-REIT：東証REIT指数（配当込み）、G-REIT： S&P Citigroup World REIT (日本除き、円ﾍﾞｰｽ）
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主な経済指標（国内）

（出所）Bloomberg
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（出所）Bloomberg

失業率と求人倍率（9月）：
失業率：4.20％ 求人倍率：0.81倍

＜失業率と求人倍率の推移＞

9月の完全失業率は4.2％と、前月（4.2％）から横
ばいとなりました。有効求人倍率は0.81倍（前月
0.83倍）となり、前月比では3年2ヶ月ぶりの悪化と
なりました。

CPI（消費者物価指数）（9月）：

前年比▲0.10％

＜ＣＰＩ（除生鮮食品）の推移＞

9月の消費者物価指数（除生鮮食品）は前年比
▲0.10％となり、5ヶ月連続のマイナスとなりました。

テレビ、プリンターなどの家電製品の値下がりによ
る価格下落が物価全体を押し下げる結果となりま
した。

鉱工業生産指数（9月）：

前月比▲4.10％
＜鉱工業生産指数の推移＞

9月の鉱工業生産指数は事前予想（▲3.10%）より
も悪化して、前月比▲4.10%と3ヶ月連続でマイナ

スとなりました。欧州や米国向けの自動車が減少
したほか、反日デモが広がった中国向けの自動車
部品などが落ち込んだことから低下となりました。

景気ウォッチャー調査（9月）：

現状判断DI：41.2 先行き判断DI：43.5
＜先行きDI・現状DIの推移＞

9月の現状判断DIは、41.2となり、前月の43.6を下
回り2カ月連続で低下しました。先行き判断DIも、
43.5となり、前月の43.6を下回り5か月連続で低下
しました。現状判断DI、先行き判断DI共に、横ばい
を示す50を下回った水準で推移しています。

（%）

（%）

（%） （倍）

経済振り返り（国内）
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主な経済指標（海外）

（出所）Bloomberg

＜米国＞

＜ユーロ圏＞
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経済振り返り（海外）

CPI（米消費者物価指数）(9月)：

前年比+2.0％

＜CPIの推移（前年比）＞

9月のCPI（米消費者物価指数）は、前年比+2.0％
となり、前月（同1.7%）に続き3ヶ月連続の上昇とな

りました。食品とエネルギーを除いたコア指数は、
前年比+2.0％となり、前月（同+1.9％）と同水準と
なりました。

米小売売上高（9月）：

前月比+1.1％

＜小売売上高の推移＞

9月の米小売売上高は、前月比+1.1％となり、事
前予想（+0.8％）を上回り、3ヶ月連続のプラスとな

りました。特に自動車やガソリン、電気製品の売上
高の増加が全体を押し上げました。 自動車・ガソリ
ンを除く売上高については、前月比 +0.9％とプラ
スとなりました。

米雇用統計（9月）：

非農業部門雇用者数 前月比+11.4万人

＜非農業部門雇用者数変化と失業率の推移＞

9月の非農業部門雇用者数は、前月比+11.4万人
となり、事前予想（+11.5万人）を下回りましたが、
失業率が安定するとされる約10万人は上回りまし
た。失業率は7.8％と、前月（8.1％）から改善しまし
た。

ISM景況指数（9月）：

製造業51.5 非製造業55.1

＜ISM景況指数の推移＞

9月のISM景況指数は、製造業は51.5となり、事前
予想（49.7）を上回り、製造業活動の拡大と縮小の
境目となる50を4ヶ月ぶりに上回りました。非製造
業は、55.1となり、事前予想（53.4）を上回り改善し
ました。

（％）（万人）

（%） （%）

（出所）Bloomberg
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日本・米国・アジアのGDP成長率

米国

米国：実質GDP成長率（前期比年率％）

米国の7-9月期の実質GDP（速報値）は、前期比年
率+2.0％となり、事前予想（+1.8％）を上回りました。
国防支出と個人消費の伸びに支えられ4-6月期
（+1.3％）から改善しました。

日本

日本：実質GDP成長率（前期比年率％）

日本の4-6月期の実質GDP（改訂値）は、前期比年
率+0.7％となり、速報値（+1.4％）から下方修正さ
れました。設備投資は前期比+1.4％と速報値
（+1.5％）から引き下げられました。個人消費は前
期比+0.1％と速報値（+0.1％）から横ばい。公共投
資は前期比+1.8％と速報値（+1.7％）から引き上げ
られました。

予想

アジア

アジア：実質GDP成長率（前年同期比％）

中国の7-9月期の実質GDPは、前年同期比+7.4％
となり、事前予想（+7.4％）と一致しました。韓国の
7-9月期の実質GDP（速報値）は、前年同期比
+1.6％となりました。

Note

出所：米国商務省、ブルーチップ、

予想期間の実線値は弊社予測値

出所：内閣府（実績値のみ）、

公益社団法人 日本経済研究センター、

Bloomberg 、

予想期間の実線値は弊社予測値

予想

出所：Bloomberg
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国内債券

直近1年間の推移 10月の推移

【10月の振り返り】 国内10年債利回りは、序盤は中国景気の減速や日中関係悪化を受けて投資家のリ

スク回避姿勢が高まったため債券が堅調に推移し、金利は低下基調で推移しましたが、中旬にはスペイ
ンの財政問題に対する懸念が和らいだことや、米国の経済指標が堅調な結果となったことから0.794%ま
で上昇しました。その後は、日銀の追加金融緩和期待が高まり債券が堅調に推移したことから金利は下
落基調となり、月末は0.775%で終えました。

(%)

市場振り返り ～国内債券・国内株式～

(ポイント) (円) (円)(ポイント)

(%) 10月

（出所）Bloomberg

10月

国内株式

直近1年間の推移 10月の推移

【10月の振り返り】 国内株式市場は、序盤は中国景気の減速や日中関係悪化を受けた警戒感から軟調
に推移したものの、日銀の追加金融緩和期待を背景とした円安進行をうけて上昇し、日経平均は19日に
9,000円台を回復しました。下旬は中間決算に対する懸念を背景に利益確定や戻り待ちの売りが優勢と
なったことから下落に転じ、日経平均は8928.29円、TOPIXは742.33で終えました。なお、30日に日銀が

金融政策決定会合で追加金融緩和を決定したものの、予想の範囲内であったことから市場の反応は限定
的となりました。
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米国株式

直近1年の推移 10月の推移

【10月の振り返り】 米国株式は、9月の失業率が2009年1月以来の低水準まで改善したことから上昇して

始まりました。しかしながら、以降は決算で発表された企業業績が軟調に推移したことから、業績の先行き
に対する不透明感が高まり、下落基調で推移しました。中旬には過度な警戒感が一時的に払拭され反発
する局面もありましたが下落基調は継続し、月末はダウ平均は13096.46ドル、ナスダックは2977.23で終え
ました。なお、28日、29日はハリケーン「サンディ」の影響で米国株式市場は休場となりました。

米国債券

直近1年間の推移 10月の推移

【10月の振り返り】 米国10年債利回りは、9月の失業率が2009年1月以来の低水準まで改善したことを受

けて上昇しましたが、その後は反落しました。中旬には小売売上高や住宅着工戸数などが堅調な個人消
費を示唆する結果となったことから1.834%まで上昇しました。しかしその後は下落基調で推移し、月末は
1.691%で終えました。

市場振り返り ～米国債券・米国株式～

(%)(%) 10月

（出所）Bloomberg

(ポイント)(ポイント)(ドル) (ドル)10月
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【ご参考】不動産・商品

市場振り返り ～為替～

10月(円) (円) (円) (円)

（出所）Bloomberg

為替

直近1年間の推移 10月の推移

【10月の振り返り】 ドル/円は、米経済指標の改善による米景気回復期待や日銀による追加金融緩和観

測を背景に円売り・ドル買いが優勢となり、引き続き円安基調で推移しました。下旬には欧米株式市場の
下落を背景に円高となる局面もありましたが、月末は79.93円で終えました。
ユーロ/円は、上旬はECBによる政策対応に対する期待感から円売り・ユーロ買いが優勢となり、その後も
日銀による追加金融緩和観測を背景に円安基調で推移し、月末は103.57円で終えました。
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内外経済見通し

Note

国内景気

＜企業部門＞

輸出鈍化や国内のエコカー補助金終了による自動車販売台数減少を背景に生産活動は低下傾向にあり、
設備投資の動きも鈍くなっています。しかしながら、潜在的な設備投資需要は根強いと想定します。
＜家計部門＞

雇用情勢は堅調であるものの、消費者心理の持ち直しに一服感が見られることから、個人消費は踊り場
となると見込みます。

金融・財政政策

日銀は今年2月の金融政策決定会合において、「中期的な物価安定の目途」を示しました。コア消費者物
価の前年比上昇率+1％を見通せるまで実質的なゼロ金利政策と金融資産買い入れ等の措置により、強
力に金融緩和を推進する方針を示し、同月、及び4月、9月、10月と資産買入基金の増額を行いました。10
月は貸出増加支援のための無制限資金供給も決めました。

政府と一体となったデフレ脱却を目指すこと、実質的なゼロ金利政策と金融資産の買入等の措置により
強力に金融緩和を推進すると共同文書に明記しており、今後も市場の緩和期待は維持される見込みです。

米国景気

＜企業部門＞

企業は緩やかながらも増益基調を維持し、潤沢なキャッシュを背景に設備投資は増加基調を維持する見
込みに加え、住宅投資も改善傾向が鮮明となってきました。
＜家計部門＞

雇用者数は緩慢な改善に留まり、労働所得も大幅な伸びは期待できないことから、個人消費は底堅くも緩
やかな伸びに留まると予想します。

金融・財政政策

9月のFOMCの声明で発表された量的緩和第3段（QE3）では、住宅ローン債権を買い入れ対象とし、月額
400億ドルのペースで、期限は設定せずに労働市場の見通しが大幅に改善するまで継続するとしていま
す。また、事実上のゼロ金利政策の時間軸を15年半ばまで延長し、現在実施中のツイスト・オペもQE3と
並行実施されています。今後、労働市場の見通しが大きく改善しない場合には追加の資産購入やその他
の政策手段を講じるとしており、今後発表される景気指標次第では、更なる追加緩和策の実施が予想さ
れます。
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為替

＜ドル/円＞

欧州債務問題の懸念後退や米国景気減速懸念の後退、日銀による追加金融緩和期待の持続などから、
引き続き円高には振れ難い展開を予想します。一方で、日本の金利水準の低下余地は限られており、米
国景気の回復ペースは緩慢であることから、日米金利差拡大を背景とした一段の円安は見込みにくく、当
面は小幅な動きとなることを想定します。
＜ユーロ/円＞

欧州債務問題の懸念は小康状態にあるものの、抜本的な解決策に向けた進展が見られず、今後も市場
の緊張の高まりとそれを受けた対症療法による緊張の緩和を背景に、方向感のない展開が続くものと予
想します。

国内資産・海外資産・為替 （今後1年間の見通し）

注） コメントは今後1年程度の市場動向を予想するものです。

国内債券

ECBの政策対応などによる欧州債務問題の落ち着き、米国や中国の景気に対する悲観の後退などを背景

に、リスクオフ志向は徐々に弱まり、金利は上昇基調を辿ると予想します。一方で日銀の金融緩和スタン
スは継続される見込みであること、FRBの追加緩和観測台頭から米国金利上昇ペースが緩慢になること
が予想されることから、金利の上昇ピッチは緩やかなものになると予想します。

国内株式

国内株式は、不安定な市場動向を背景に割安な水準にあると見ています。今後は、主要国中央銀行によ
る金融緩和や、欧州債務問題や米中の景気減速に対する懸念の後退を背景として、企業業績の下方修
正が一巡することで底堅く推移する展開を見込みます。一方で、米国財政問題や中国の反日問題の影響
が長期化することにより上値の重い展開となる可能性もあります。

米国債券

欧州債務問題の落ち着きや、米中景気減速懸念の後退を背景にリスクオフ志向は後退し、米国金利は上
昇基調を辿ると予想します。ただし雇用環境改善の遅れから、引続き金融緩和環境が継続することが想
定され、上昇ペースは緩やかなものに留まると予想します。

米国株式

主要中央銀行による金融緩和、欧州債務問題や米中の景気減速に対する懸念の後退を背景として、業
績の伸びに見合った緩やかな株価上昇を予想します。
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【ご参考】市場環境の推移

（出所）Bloomberg、10年国債利回りは日本相互証券のデータを使用
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