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円建ての米国安定資産、円高でも耐性増強 

公益株・REIT・米国債価格など、円建て世界株も先高余地 

 
 日本勢から見た円換算（円建て）による米国の安

定資産は、円高・ドル安でも為替差損を減殺させる

耐性が増強されている。公益株などの高配当株や

REIT（不動産投信）、米国債の先物価格指数などで、

世界的な金利消失下での一定の利回り残存や、FRB

による無制限の米国債購入、世界的なカネ余りなど

が下支え要因となっている。現在は米政府の歳出拡

大や FRB の大量ドル供給がドル安要因となっている

が、こうした大規模なリフレ政策は米国と世界の経

済・株価を底上げさせることで、円建ての世界株に

も先高余地を付与させる。 

 
円建て米公共株や REIT、ドル安差損凌駕のプラス 

 
「世界の経済活動は今年、異例の収縮を見せた後、

緩やかに成長を始めている。この点は、ある程度、

より明るい知らせで、2021 年にも部分的な回復の継

続が見込まれている。（G20 諸国などで）財政政策面

では約 11 兆ドルに上る措置が実施され、中央銀行は

巨額の流動性を注入している。こうした並外れた努

力を過小評価してはいけない」――。 

IMF のゲオルギエバ専務理事は 16 日、自身のレポ

ートでこのような見通しを示した。一方では「トン

ネルの出口はまだ見えていない」と楽観論を戒めな

がら、世界的な感染 2 波や不安定な一次産品価格、

保護主義の台頭、政治的な不安定性などをリスク要

因として挙げている。 

その中で足元の米国市場では、感染再増加や経済

制限の再拡大による景気再悪化への懸念がくすぶっ

ている。米政府による追加対策を含めた国債増発と

財政赤字拡大のほか、FRB による大量ドル供給や無

制限の国債購入（量的緩和＝QE）、実質ゼロ金利政策

の長期化観測などもあって、改めてドル安の圧力が

強まっている。 

その反面、IMF 専務理事の指摘通り、米国を含め

た各国の「並外れた政策努力」により、先行き「2021

年にも部分的な回復継続」の芽が出てくる可能性も

無視できない。同専務理事は先行きについて、「ワク

チンや治療法に画期的な医療進歩が起こり、景況感

や経済活動を改善する」上振れシナリオも指摘して

いる。 

米国では景気に半年から 1 年程度の先行性を有す

るリスク資産を始め、ドル資産自体は現状からの底

固めと来年に向けた先高軌道が支援される余地も残

されている。日本勢からすると当座のドル安・円高

はリスクとして警戒される一方、ドル安によるドル

資産の割安感醸成は、来年などの中長期先を見据え

た「ドル資産の押し目買い（＝ドルの押し目買い）」

好機となる部分もある。 

2008 年のリーマン・ショック以降についても、米

国資産とドルの底割れが警戒されながら、米国の株

価や債券価格関連、不動産・REIT 関連などは、長期

スパンでの買い場環境が醸成された。あくまで結果

論とはいえ、今年 2月までの 10－11 年に及ぶ長期間

において、円建てでのドル資産上昇トレンドが延命

形成されている。 

すでに米国株市場では 28 日時点の 7月・月初来成

績で、円高・ドル安圧力が強まりながらも、円換算

（円建て）ベースでは NY ダウ公共株指数（公益株）

が＋4.57％と底堅さを保っている。 

S＆P500 の業種別リターンでも（ブルームバーグ

算出）、円換算では 28 日時点の直近 5日間で不動産・

REIT（不動産投信）関連などが、為替差損を凌駕す

るプラス成績を示した。具体的にはヘルスケア施設

が＋10.65％、住宅建設が＋5.03％、ヘルスケア REIT

が＋5.01％、工業用 REIT が＋3.20％、専門 REIT が

＋2.19％――などとなっている。 

 
円建て米 REIT、過去の重要下限到達後に反発 
 
コロナ打撃に見舞われ続けた直近 6 カ月間ベース

でも、円建てでは専門 REIT が＋6.22％、工業用 REIT

が＋3.21％などと抵抗力を示している。 

米国の公益株などの高配当株や REIT（不動産投

信）のほか、米国債の先物価格指数などは、世界的

な金利消失下での一定の利回り残存や、FRB による

無制限の米国債購入、世界的なカネ余りなどが下支

え要因となっている。現在は米政府による歳出拡大

と国債増発、FRB の大量ドル供給がドル安要因とな

っているが、こうした大規模なリフレ政策は、先行

き米国や世界の経済・株価を底上げさせていく。円

建てでは米国以外の先進国株、新興国株にも先高余

地を付与させる。 

実際、過去に米政府の歳出と FRB のマネタリーベ

ースが前年比で同時急増したあとには、ほぼ全ての

ケースで MSCI の先進国株指数や新興国株指数が時

間差を含めて上昇となってきた。同時進行で円高・

ドル安が進む局面があっても、円建てベースでは為

替差損を上回る前年比プラス成績が高確率で遅行観

測されている。 

NY ダウ公共株指数の円建てについては、長期トレ

ンド判断で参考にある月足テクニカルで、2013 年以

降の長期サポートラインである 60 カ月（5年）移動

平均線や、一目均衡表の雲上限を上抜け回復してき

た。今年 2 月以降の急落により、下抜け場面もあっ

たが、現状では長期上昇軌道へと回帰しつつある。
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円建て米国・高配当株の底堅さは、ドル/円でのドル

安余地の抑制要因となりやすい。 

 過去のドル安局面では、2008 年 11 月以降に両ラ

インの完全下抜けと下抜け定着に移行したが、当時

は約4年後となる2012年後半までドル安基調が長期

化した。その前では 2002 年 6 月から完全下抜けとな

ったが、当時のドル/円も 2005 年 1 月にかけて約 2

年半に及ぶドル安が定着している。ひるがえって現

在は両ラインを上抜け回復し、現状では下抜けが回

避されている。 

 また、米国 REIT の代表的な指数である FTSE・

NAREIT・All Equity ・REIT 指数についても、円建

てベースでは 2－3 月の急落から底入れを経て底固

めに移行している。月足テクニカルでは、1980 年代

以降の急落時に重要下限ゾーンとなってきた「84 カ

月（7 年）移動平均線を中央値としたボリンジャー

バンド」のバンド下限まで 3 月に急落したあと、緩

やかながらも底上げ基調に移行しつつある。リーマ

ン・ショック後も急落からこのバンド下限に到達し

たあと、底入れから長期上昇入りとなった実績を有

している。 

 同じく米国の代表的な REIT 指数であるダウ・ジョ

ーンズ米国セレクト REIT 指数については、円建てベ

ースで 3－5 月に「96 カ月（8年）移動平均線を中央

値としたボリンジャーバンド」のバンド下限までの

下落トライがあった。しかし、6 月以降は反発に転

じている。こちらはリーマン・ショックのあと、2008

年 11 月から 2009 年 3 月にかけての下攻めトライで

サポートされたという、重要な下値抵抗線になって

いる。 
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ＮＹダウ公共株の円換算

月足の一目均衡表、ドル／円

公共株（左軸）

先行スパン１

先行スパン２

ドル／円（右軸）
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米ＦＴＳＥ・ＮＡＲＥＩＴ・ＡＬＬ ＥＱＵＩＴＹ・ＲＥＩＴ指数

円換算；８４カ月移動平均線を中央値

ボリンジャーバンド

ダウ・ジョーンズ米国セレクトREIT指数

円換算；９６カ月移動平均線を中央値

ボリンジャーバンド

ＦＴＳＥ（左軸） バンド上限 ８４カ月平均 バンド下限

ＤＪ（右軸） バンド上限 ９６カ月平均 バンド下限

※過去下限は到達
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米国の月次財政収支；歳出の１２カ月間累計・前年比

米ＦＲＢマネタリーベース月末残高・前年比

ＭＳＣＩ；円建て先進国株指数と円建て新興国株指数

各前年比騰落率

歳出（左軸）

先進国株（左軸）

新興国株（左軸）

マネタリー（右軸）
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緩和強化↑
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米ＦＲＢの総資産、ドル／円

米３０年債先物リターン指数の円換算

※S&P 30 Year US Treasury Bond Futures 

Total Return Index

（÷８０００で表示）

総資産（左軸）

米債先物（左軸）

ドル／円（右軸）↑緩和強化

↓ドル安 米債指数

上昇↑

ドル

下げ渋り

↑ドル高

※緩和強化↑

米債指数↑

高止まり

※ドル安

制御

↑

米債指数上昇↑

↑
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