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 6月5日に発表された5月米雇用統計が予想以上に強い結果となるなど、足元の米経済指標が改善してきていること
で年内の利上げ観測が高まっています。 

 年初の米国成長は予想ほどではありませんでしたが、この1-3月期の景気減速については、西海岸港湾のストライキ
や冬の厳しい寒波などの一時的要因によるものだったという認識が一般的です。4-6月期以降は、足元の良好な米
経済指標が示しているように、米国の景気は回復していくと考えられます。 

引き続き円安ドル高を期待: 昨日、黒田日銀総裁が「ここからさらに円安はありそうにない」と言及したことで、
為替市場は一時円高方向に振れました。この発言は国会答弁におけるものであり、日銀による口先介入とは見ら
れていませんが、短期的に為替市場に影響を与えました。市場は足元の為替動向に不透明感を抱いていますが、
弊社では中長期的に円安ドル高トレンドが復活すると期待しています。その背景として、①米政策金利の引き上げ
観測(ドル高要因)、②円売り需要(円安要因)、の2つが挙げられます。今後の注目イベントは、来週17日の
FOMC(米連邦公開市場委員会)および19日の日銀政策決定会合であり、それぞれの会合後の会見において、両
中央銀行のスタンスがより明らかになると予想されます。 

出所：ブルームバーグ 期間：2007年1月1日~2015年6月10日 (終値ベース) 
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 需給面では、年金基金が円売り、外貨買いを進めています。特にGPIF(年金積立金管理運用独立行政法人)は、昨
年10月末に基本ポートフォリオの変更を発表し、国内資産から外国資産へシフトさせている動きが目立っています。 

②円安が期待できる理由: 円売り需要 

 ここ3年ほどで、外国人投資家による日本株買いが急増しています。しかし米国の投資家は、円安ドル高が進んだ際

に、ドルで買った日本株の価値が目減りしてしまうことを嫌がり、為替ヘッジされた日本株を購入する動きが広がってい
ます。この為替ヘッジが、ドルを買って円を売るという行為に繋がっており、足元の円安ドル高に拍車をかけています。 
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出所：年金積立金管理運用独立行政法人（GPIF） HP 

2014年10月末時点の運用資産額は130兆8,846億円、2014年12月末時点の運用資産額は137兆358億円となっています。 

*新しいポートフォリオにおける外貨資産の運用資産額は、2014年12月末時点の運用資産額を用いて推計しています。 

GPIFのアセット・アロケーション推移 
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出所：ブルームバーグ 期間：(左図)2007年1月末～2015年5月末、(右図)2007年1月1日～2015年6月5日 

*Wisdom Tree Japan Hedged Equity Fund （代表的な米ドルヘッジの日本株ETF） 
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外国人投資家は「日本株買い・円売り」の流れ 
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