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【海外経済指標他】～雇用統計：市場予想のリスクは上下に均衡～ 

・２月ＩＳＭ非製造業景況指数は56.9と市場予想（56.5）に反して前月（56.7）から改善。２ヶ月連続の改

善で、これはサービスＰＭＩ(markit)の動きとも整合的だ。内訳は活動指数（61.5→59.4）と新規受注

（59.5→56.7）が高水準から軟化した一方、雇用（51.6→56.4）が強く伸び、入荷遅延（54.0→55.0）も

指数押し上げに寄与。その他では受注残（49.0→53.0）と輸出受注（52.5→53.0）の増加が示唆された。

ＩＳＭ雇用指数と雇用統計ＮＦＰ変化は単月で比較すると相関が低いものの、均してみれば方向感の一致

は認められる。今回の結果は、過去数ヶ月に確認された驚異的なペースからはさすがに軟化するとはいえ、

労働市場の力強い改善が継続するとの見方をサポートしている。 

・２月ＡＤＰ雇用統計によると民間ＮＦＰは21.2万人と市場予想（21.9万人）を僅かに下回ったが、前月分

は大幅に上方修正（21.3万人→25.0万人）された。３ヶ月平均は24.6万人、６ヶ月平均は25.1万人となり

ＢＬＳのそれと乖離が生じているが、これは過去数年間の１-３月期によく観察された事象だ。天候要因や

季節調整方法の相違がこうした乖離を生み出している可能性が指摘される。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

・２月ユーロ圏総合ＰＭＩ（確定値）は53.3と速報値から0.2pt下方修正されたものの、１月（52.6）からは

改善。１月との比較では生産（52.6→53.3）、新規受注（51.4→52.5）が改善し、共に６ヶ月ぶり高水準

を取り戻した。ユーロ圏経済の成長モメンタムが昨年４Ｑをボトムに再加速しているとの見方を裏付ける。 

・１月ユーロ圏小売売上高は前月比＋1.1％、前年比＋3.7％と市場予想を大幅に上回った。雇用・所得環境

の回復とそれを映じた消費者信頼感指数の改善と整合的だ。原油安メリットを再認識する内容でもある。 
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【海外株式市場・外国為替相場・債券市場】 

・前日の米国株は下落も欧州株は反発。米指標への反応は限定的だった。 

・前日のＧ10通貨はUSDの強さが目立った一方、欧州通貨が総じて軟調。EUR/USDは特段の材料が無いなかで

急落して1.11を割れた。USD/JPYは119後半を一進一退。５日日本時間でも同水準で推移している。 

・米10年金利は▲0.2bpの2.117％。米指標を受けて上下した後、ＥＣＢ理事会と雇用統計を控えて膠着。欧

州債市場も同様に小動き。 

【国内株式市場・経済指標他】～豪指標：まちまち～ 

・日本株は米株安受けて安寄り後、押し買いに支えられプラス圏に切り返した。 

・１月豪小売売上高は前月比＋0.4％と市場予想に一致。 

・１月豪貿易赤字は9.8億AUDと前月(5.03億AUD)から拡大。輸出の伸び（前月比＋1.0％）が輸入のそれ（＋

3.0％）を上回った。 

【注目点】～USD/JPY急上昇 ３月シナリオ～ 

・USD/JPYは昨年12月に付けた高値（121.85）を抜けられず、目下のところ約３ヶ月間レンジ相場となってい

るが、それでも年末までに130を目指すとの見方に変更ない。アベノミクス下のUSD/JPYはジリジリと変動

する性格を持たず、５円程度の急上昇局面を１年の間に２度或いは３度経験するという特徴を持つからだ。 

2013年は、ＱＱＥ１が発動された４～５月、米指標が軒並み堅調だった11～12月にそれが観察され、2014

年はＦＥＤがタカ派傾斜するのをよそに日銀がＱＱＥ２を発動した９～12月にそれが観察された。2015年

にその開始が有力視されるタイミングの一つは３月だろう。今週末発表の２月雇用統計が市場予想を満た

せば、恐らくＦＥＤは３月FOMCでフォワードガイダンスを変更する。そうしたなかで６月の利上げが織り

込まれると考えるのが自然だ。また、３月以降の国内ではコアＣＰＩが一段と鈍化（マイナス転化）し、

日銀の追加緩和期待が高まる可能性が高い。日米金融政策のベクトル相違が一段と強く意識されるであろ

うこのタイミングでJPY売りが再開しても何ら唐突感はない。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

＜主要株価指数＞ 10:58 現在

終値 前日比
日経平均※ 18756.04 52.44
ＮＹダウ 18,096.90 -106.47 
ＤＡＸ（独） 11,390.38 110.02
FTSE100（英） 6,919.24 30.11
CAC40(仏） 4,917.35 48.10
＜外国為替＞※

119.82 0.13
1.1072 -0.00 

＜長期金利＞※
日本 0.425 ％ 0.016 ％
米国 2.117 ％ -0.002 ％
英国 1.876 ％ 0.033 ％
ドイツ 0.383 ％ 0.021 ％
フランス 0.677 ％ 0.009 ％
イタリア 1.392 ％ -0.009 ％
スペイン 1.360 ％ -0.030 ％
＜商品＞
ＮＹ原油 51.53 ㌦ 1.01 ㌦
ＮＹ金 1200.90 ㌦ -3.50 ㌦

※は右上記載時刻における直近値。図中の点線は前日終値。

(出所）Bloomberg
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