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亥（いのしし）年相場 
 

２０１８年の干支は「戌（いぬ）」でした。「戌笑い」という格言があるように、日経平均株価は

１０月に約２７年ぶりの水準まで上昇する場面が見られました。 

２０１９年の干支は「亥（いのしし）」。「亥」は十二支中で第１２番目の干支にあたります。こ

の時期は相場の格言が話題になりますが、亥年の格言は「固まる」で、「前年の流れを固める」とい

う意味があるそうです。格言通りであれば、年末にかけての世界的な株式市場下落の流れを固めて、

下落が止まる展開が見られるかもしれません。 

過去の亥年の株式市場を見ると、日経平均株価は戦後５回のうち４回上昇しており、平均騰落率は

＋１６．２％と、十二支中で騰落率４位と比較的パフォーマンスが良好な干支となっています。また、

次の「子（ねずみ）年」もパフォーマンスは十二支中２位と良好な年となっています。 

そのため、２０１９年は年末にかけての株式市場下落の悪い流れが止まり、２０２０年以降への足

がかりとなるような年になることを期待したいと思います。（森久保） 
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【日銀短観（１８年１２月調査）】 

日銀短観は大企業から中小企業まで幅広い企業にアンケートを行ったもので、調査項目は業況・設備投資・雇用判断・

資金繰り等、多岐にわたっており、企業の景況感を把握できる指標である。その中で業況判断ＤＩは、景気の判断を「良い」

と見る企業の割合から「悪い」と見る企業の割合を差し引いたものであり、ゼロが景気の良し悪しの境目となる。 

 １８年１２月調査の大企業製造業の業況判断ＤＩは＋１９（前回比±０）、また非製造業は＋２４（同＋２）となった。ゼロを

大きく上回っており、企業の景況感は良好な状態にあると判断できる。非製造業については前回から改善しており、７－９

月の自然災害の影響から回復が見られている。一方で「先行き」では全規模で「最近」から悪化すると予想されており、外

需の減速や米中貿易摩擦等の不確実性が反映された。貿易摩擦や世界景気に対する懸念が拡大すると、設備投資が先

送りされる可能性が出てくるため、先行きには注意が必要である。 

 

【１０月機械受注統計】 

民間設備投資の先行指標とされる機械

受注（船舶・電力を除く民需）は、前月比 

＋７．６％と２カ月ぶりに増加した。ただし、

９月に大幅減少（前月比▲１８．３％）した反

動を考慮すると、回復は鈍いと判断できる

だろう。 

 受注金額が夏場の水準に戻っていない

ことから、内閣府は基調判断を４カ月ぶりに

下方修正した。世界経済の減速などを受け、

警戒感の高まる結果となった。 

 

 

日銀短観と機械受注統計の結果は、前回や前月からの比較で見ると改善しており、水準そのものは悪くない。ただし、

ともに先行きの悪化を示唆しており、今後警戒感を高める時間帯が続くと思われる。米中貿易摩擦による世界景気減速懸

念や欧米の政治リスクの高まりなど、不透明要因が多く、引き続き注意していきたい。また、足元では株式市場を中心に

市況が急速に悪化しており、これらが実体経済に与える影響を慎重に見極める必要がありそうだ。（菊 地） 

 

 

  
 

 

業況判断ＤＩ （「良い」-「悪い」　％ポイント）

最近 先行き 最近 先行き
変化幅 変化幅

製造業 19 19 19 0 15 ▲ 4
非製造業 22 22 24 2 20 ▲ 4
製造業 15 13 17 2 11 ▲ 6
非製造業 18 15 17 ▲ 1 13 ▲ 4
製造業 14 11 14 0 8 ▲ 6
非製造業 10 5 11 1 5 ▲ 6

全規模合計 全産業 15 12 16 1 10 ▲ 6

（出所：日本銀行）
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【１２月の動き】１０年国債利回り変動レンジ  ０．０００％～０．０８５％ 

１２月の国内金利は前月より低下した。１１月末の米中首脳会談は波乱なく通過したものの、その後米国株式や

原油などのリスク資産の不安定な動きが続いたことの影響からリスク回避的な動きが出たことで、月を通して低下

圧力がかかった。 

２５日の１０年国債利回りは０．０１０％と１１月末の０．０８５％から０．０７５％低下した。 

 

【１月の見通し】予想レンジ １０年国債利回り ▲０．０５０％～０.１００％ 

１月の国内長期金利は、０％を挟んだ展開になる

だろう。 

１１月末の米中首脳会談では、米国の関税引き上

げの延長が決められたものの、依然として米中関係

の悪化懸念が漂っている。また、中国や欧州の経済

指標が市場の予想対比で下ぶれするものが増えてき

ており、世界景気の減速懸念が高まっている。加え

て、米国のＦＲＢが１２月に行われたＦＯＭＣで 

２０１９年の利上げ回数予想の中央値を９月時点の

３回から２回へと１回引き下げたことなどから米国

金利が上昇しにくくなっている。 

以上の要因から国内長期金利には低下圧力がかか

りやすく、一時的にマイナス利回りまで低下する可能性があるだろう。しかしながら、日銀は国債買入オペの買入

額を減額させ、徐々に国債の買入額を減らしてきている。国内金融機関の収益力低下等の金融緩和の副作用が出て

きていることにより、日銀は国内金利を現状水準よりさらに低下させていくことは意図していないように思われる。

そのため、外部環境の影響から国内金利が低下しても、過度な金利低下にはなりにくく０％近辺での推移になるで

あろう。 

 

１２月の短期国債市場において、国庫短期証券 

（ＴＤＢ）３カ月物は、▲０．２％～▲０．３％付近

での推移となった。 

１２月２０日に行われた日銀金融政策決定会合では、

政策の現状維持が決められ、また１月の金融政策決定

会合でも、金融政策に大きな変更は無いと思われる。

そのため、現状の水準から大きく外れて推移しにくく 

▲０．３％付近での推移が継続するだろう。（山 口） 
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【１２月の動き】 

 １２月の株式相場は大幅に下落した。月初は、中国通信大

手のファーウェイの副社長が米国の要請によりカナダ当局に

拘束されたとの報道を受けて、米中貿易摩擦懸念の高まりか

ら、売りが優勢で推移した。その後、米中貿易摩擦懸念の後

退から、下げ止まる場面もあったが、下旬以降は、世界景気

減速懸念の高まりやＦＯＭＣの結果を受けて米国株が急落し

たこと等から、リスク回避的な動きが再び強まり、大幅に下

落する展開となった。 

２５日の日経平均株価は１９，１５５円と、１１月末から３，１９５円の大幅下落となった。 

【１月の見通し】 

１月の株式相場は底打ちを探る展開を予想する。世界景気減速懸念や米国政府機関の一部閉鎖、トランプ大統領

がＦＲＢ議長の解任を検討する動きなど政治経済動向への先行き不透明感などから世界的な株安が止まらず、下値

を模索する展開が続いている。こうした中、各国の貿易交渉に注目が集まる。２月末が期限の米中貿易交渉と３月

末が期限の英国のＥＵ離脱交渉については、徐々に交渉の期限が迫っており、その動向には注意が必要だろう。  

また、今月の中旬頃からは日米物品貿易協定交渉（ＴＡＧ）が始まる。米国からは通貨安誘導を封じる為替条項や

自動車関税などについて厳しい要求をされる可能性がある。そのため、日本にとっては難しい交渉となることが予

想され、上値を抑える要因になると思われる。 

一方、バリュエーション面からは割安感がかなり高まっている。１２月２５日時点で、日経平均株価の予想ＰＥ

Ｒ（株価収益率）は１０.７倍と２０１２年以来となる水準まで低下し、ＰＢＲ（株価純資産倍率）も０.９９倍と

解散価値を割り込むまで低下している。ただ、足元の急落で、多くの投資家が損失を抱えており、投資家のリスク

許容度が落ちている。そのため、しばらくは割安感に着目した買いは入りにくく、国内外の政治経済の動向を見定

めながら、底打ちを探る展開になるものと考える。 

予想レンジ 日経平均株価 １８，５００円 ～ ２１，０００円 

 

  

 

  

【１２月の動き】 

不動産投資信託（Ｊ－ＲＥＩＴ）で代表的な指標の東証

ＲＥＩＴ指数は下落した。月初は、長期金利が低下基調で

推移する中、底堅く推移した。しかし、中旬以降は、世界

的に株式市場が大幅に下落する中、リスク回避的な動きが

強まり、下落基調で推移した。 

【１月の見通し】 

１月の東証ＲＥＩＴ指数は下値を固める展開を予想する。世界的にリスク回避的な動きが広まる中、東証ＲＥＩ

Ｔ指数は利益確定売りが出やすいものと考える。ただ、１１月末の東京都心のオフィス空室率は 1．９８％と、   

２００２年１月以来の最低値を４カ月連続で更新するなど、オフィス市況は好調さを続けている。また、Ｊ－ＲＥ

ＩＴの分配金利回りは国内金利と比べて相対的に高水準であるため、下値では押し目買いも入り、下げ幅は限られ

ると思われる。（清 野） 

   

 
株式市場 

Ｊ－ＲＥＩＴ 
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外国為替  

    

【１２月の動き】 

１２月のドル円相場は円高ドル安へ推移した。中旬頃まではＦＯＭＣ（連邦公開市場委員会）を控え

様子見ムードが強く、１１２～１１４円台を中心とするレンジ内での推移となった。月後半にかけては、

ＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）の政策運営に対する不透明感の高まりや米国政府機関の一部閉鎖等を

背景に、株式市場が大きく下落した流れを受け円高ドル安が進んだ。 

２５日現在のドル円相場は１１０円３１銭、ユーロ円相場は１２５円６９銭となった。 

【外国為替市場  ：  ドル円相場】 

 

 

【１月の見通し】 

１月のドル円相場は小幅に円高ドル安への推移

を想定する。米国政府機関の一部閉鎖やトランプ大

統領がＦＲＢの利上げ政策を批判しているとの報

道などから、米国の政策運営に対する不透明感が意

識されやすく、円高ドル安への推移が想定される。 

また、フランスを始めとする欧州圏の政治不安や、

米中の貿易摩擦懸念の長期化等のリスク要因も円

高ドル安要因になると思われる。ただ、米国の政局不安等のリスク要因を為替市場が先行して織り込ん

でいることも想定されるため、小幅な円高ドル安での推移に留まるだろう。 

    予想レンジ     ドル円相場    １０７．５０円～１１３．００円 

ユーロ円相場   １２３．００円～１２８．００円 

 

米国金利  

  

【１２月の動き】 

 １２月の米国長期金利は低下した。１２月のＦ

ＯＭＣにおいて市場の予想通り追加利上げが実

施されたものの、ＦＲＢの今後の政策運営への不

透明感が高まったこと等から低下基調で推移し

た。また、世界的な株安の流れから景気減速懸念

が意識されたことも金利の低下要因となった。 

【１月の見通し】 

 １月の米国長期金利は小幅に低下する展開を想定する。世界的に景気減速懸念が強くなっており、 

ＦＲＢの利上げ打ち止めが意識される中、米国長期金利は上昇しにくい環境が続くと考える。また、  

トランプ政権の政策運営に対する不透明感による世界的な株安の流れなども金利の低下要因になると

考えられる。ただ、１１～１２月にかけて急速に金利低下した分、低下のペースは緩やかになると思わ

れ、小幅な低下に留まるだろう。（伊 澤） 

 

予想レンジ     １０年国債利回り     ２．６０％～２．９５％ 

12/3 円高値（12/25） 円安値 (12/3) 12/25 

113 円 72 銭 110 円 00 銭 113 円 85 銭 110 円 31 銭 
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現在
（１）国内経済指標

①実質GDP　（前期比・年率）　　　〔出所　：　内閣府　〕 ②日銀短観・大企業業況判断DI　　〔出所　：　日本銀行〕

③鉱工業生産指数 （前年比）　〔出所　：　経済産業省　〕 ④機械受注統計 （前年比）　　〔出所　：　内閣府　〕

⑤家計調査・２人世帯支出（前年比）　〔出所　：　総務省　〕 ⑥完全失業率　　〔出所　：　総務省　〕

（２）米国経済指標

①実質GDP　（前期比・年率）　　　〔出所　：　米 商務省　〕 ②ISM景況感指数　　〔出所　：　全米供給管理協会　〕

③非農業部門雇用者数（前月比増減）〔出所　：　米 労働省　〕 ④新築住宅販売　（前年比）　　　〔出所　：　米 商務省　〕

2018年12月25日
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現在

①日経平均株価 ②１０年国債利回り

③ＮＹダウ平均株価 ④米国１０年国債利回り

⑤為替　ドル円相場 ⑥為替　ユーロ円相場

⑦為替　豪ドル円相場 ⑧NY　WTI原油先物　（１バレル）

2018年12月25日
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(C)日本経済新聞社
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