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■IMF が世界経済見通し上方修正 

1/22、IMF は 2018 年、2019 年の

世界経済の成長率見通しを前回

2017/10 時点からともに 0.2 ポイント

上方修正し前年比 3.9％とした。主

要国全てで経済が成長し、貿易も拡

大中と指摘。低所得途上国では成長

率が同 5％を超え、米国の減税が成

長を後押しするシナリオである。 

WTO によれば、世界の貿易（輸出

入・金額）は 2017/7-11 と 5 ヵ月連続

10％超の 2 桁増。11 月の輸出は、

日米欧中が同 10％超、インド、ロシ

アが同 30.5％、同 25.2％の増加。た

だ、2016/2 の安値から 50％超上昇

した MSCI ワールド・インデックスは、

年初来 6％超上昇しており、一旦調

整となる可能性もあろう。（庵原） 
 

■市場予想を下回る成長率だが… 

2017/4Q（10-12 月）の実質 GDP

速報値は前期比年率 2.6％増。伸び

は 3Q の同 3.2％増から減速、市場

予想の同 3％増を下回った。輸出は

同 6.9％増と伸びが加速したが、輸

入が同 13.9％増と輸出を上回り、純

輸出が減少し、GDP を押し下げた。

前期に積み上がった在庫投資が反

動で減少した影響もある。 

一方、GDP の 7 割を占める個人消

費は同 3.8％増と 3Q の同 2.2％増か

ら伸びが加速。住宅投資や設備投

資も伸びが加速している。3Q は在庫

や外需によって成長率が押上げられ

ていた側面もあり、むしろ経済の堅調

さを示す結果と言えよう。（増渕） 
 

■加速したドル安巻き戻しもあろう 

ドルインデックスは足元で 2014 年

末以来の 90 台を割り込んだが、巻き

戻しもあると見る。現状は、日欧金融

政策の出口観測がユーロ高、円高を

強めドル安が進展したが、日米欧の

経済動向と金融政策を考慮すれば、

やや行き過ぎの感は拭えない。 

ドル安が米国株高を加速させた面

もあり、動向を注視したい。一方で、

緩やかな金融正常化継続が見込ま

れる FRB のパウエル次期議長の手

腕とトランプ政権の政策に期待しつ

つ、投資機会を見極めたい。（庵原） 

【上方修正となった世界経済見通し～2018 年は 3.9％成長へ】 

 
 

 
 

【米国 GDP 成長率（四半期ベース）～引き続き個人消費が堅調！】 

 
 

【FRB 及び日欧の金融政策と為替動向と～ドル安基調は続くのか？】 

 

 

IMF世界経済見通し

2016 2017（推計） 2018 前回比 2019 前回比
世界 3.2 3.7 3.9 0.2 3.9 0.2
先進国・地域 1.7 2.3 2.3 0.3 2.2 0.4
米国 1.5 2.3 2.7 0.4 2.5 0.6
ユーロ圏 1.8 2.4 2.2 0.3 2.0 0.3
日本 0.9 1.8 1.2 0.5 0.9 0.1
新興市場及び途上国・地域 4.4 4.7 4.9 0.0 5.0 0.0
中国 6.7 6.8 6.6 0.1 6.4 0.1
インド 7.1 6.7 7.4 0.0 7.8 0.0
ASEAN-5 4.9 5.3 5.3 0.1 5.3 0.0
ラテンアメリカ・カリブ諸国 -0.7 1.3 1.9 0.0 2.6 0.2
ブラジル -3.5 1.1 1.9 0.4 2.1 0.1
中東、北アフリカ、アフガニスタン、パキスタン 4.9 2.5 3.6 0.1 3.5 0.0
（※）ASEAN-5はインドネシア、マレーシア、フィリピン、タイ、ベトナム。前回見通しは2017年10月 （出所：IMF World Economic Outlook 2018年1月見通しをもとにフィリップ証券作成）

 GDP成長率・前年比（％）
～　　IMFによる成長率見通し　　　～
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（※）貿易金額は輸出入を合算。合算した貿易金額を基に前年同月比をフィリップ証券で算出
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（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）

ミシガン大学消費者マインド指数（2013年～月足）
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米国実質GDP成長率（四半期ベース）
GDP成長率 個人消費支出
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（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）

2018/1予 ISM非製造業景況指数：56.5

米欧日中央銀行の金融政策指針と現状認識及び見通し（2018/1/30時点）
FRB（米連邦準備制度理事会） ECB（欧州中央銀行） 日本銀行

金融政策指針 緩やかな金融正常化継続へ 資産買入れ減額も年内利上げ公算小 大規模緩和を継続へ
経済活動

労働市場

家計支出と民間設備投資

物価上昇率 財政刺激策などでインフレ圧力上昇へ 抑制されており持続的上向きではない 弱めも中長期では2％に向け上昇へ
（出所：米欧日中央銀行公表資料及び各種報道をもとにフィリップ証券作成）

堅調な速度で拡大しており、税制改革
が米経済を短期的に押し上げへ
2018年、2019年の失業率見通しを過
去最低水準の4％を見込む
所得税減税が消費支出を、法人税変
更は設備投資を小幅に押し上げへ

景気に弾みがついており、域内成長率
は、2018年2.3％、2019年は1.9％へ
賃金の伸びが抑制されているが、健全
な雇用回復が進展
雇用回復を背景に消費は拡大し、設
備投資は底堅い

雇用・所得環境の改善、省力化投資な
どからともに増加の見通し

持続的景気拡大で潜在成長率上回る
成長維持、見通しを上方修正
労働需給は引き締まり、人手不足など
から雇用は着実な改善を継続
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ドル安

ドル安は続く？
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■雇用安定、賃金上昇率高まるか 
非農業部門雇用者数の増加幅は、

鈍化しているが、安定した伸びが続け

ば市場のネガティブ要因にはならない

と見られる。2017 年は年間で前年比約

205 万人増と 2012 年以降で最も雇用

創出が少ない年となったが、過去 7 年

連続で 200 万人超と 1990 年代の連

続記録に並んだ。このため、雇用創出

減は想定内と言えそうだ。 

一方で、上昇率が高まらない賃金で

あるが、今後高まる可能性があると見ら

れる。ウォルマート・ストアーズ（WMT）

は最低賃金の引き上げや一部従業員

へのボーナス支給などを発表。トランプ

政権の減税策を受け、雇用増や賃上

げを決めた企業は 100 社を超えるとの

報道もある。ただ、為替や金利など株

価への影響にも目を配りたい。（庵原） 
 

■2018 年は全業種増益の見通し！ 
市場では、世界景気改善と税制改

革を追い風に、2018 年も企業収益拡

大が続くとの期待が大きい。S&P500 構

成企業の 2018/12 通期 EPS 市場予想

は、全 11業種で増益の見通しだ。 

2017/4Q（10-12 月）では前年同期比

19.8％増を見込むハイテクセクターの

見通しは、 2018/12 通期も前期比

24.7％増。ハイテクのうち半導体・同製

造装置の 4Q が同 41.8％増、2018/12

通期では同 46.4％増。2016 年以降株

価は大幅上昇だが、評価余地がありそ

うだ。また、税控除が他業界に比べて

少なく、減税の恩恵を受けやすい金融

のうち銀行セクターは、2018/12 通期

で同 24.4％増の見通しである。（増渕） 
 

■パフォーマンス動向からの選別！ 
1/29 現在、NY ダウ構成 30 銘柄の

騰落率は、昨年来で 28 社が上昇し、

年初来で 27 社がプラス。主軸の電力

関連などが低迷し厳しい収益状況にあ

るゼネラル・エレクトリック（GE）の株価

反転は未だ時間がかかりそうだ。 

昨年来好パフォーマンスとなったベ

スト 10 社の大半は NY ダウを上回る上

昇。ただ、相場下落局面では売られや

すい銘柄であることも頭に入れておき

たい。一方、昨年来ワーストパフォーマ

ー10 社の中で、年初来好パフォーマ

ンスの企業に注目したい。2017/4Q に

23 四半期ぶり増収となったｲﾝﾀｰﾅｼｮﾅ

ﾙ･ﾋﾞｼﾞﾈｽ･ﾏｼｰﾝｽﾞ（IBM）やがん治療

薬で適応拡大を進めるメルク（MRK）な

どの業績動向に注目したい。減税効果

や投資銀行部門の収益拡大が期待さ

れるゴールドマン・サックス（GS）などの

株価動向にも注目したい。（庵原） 

【良好な労働市場も未だ改善の余地～雇用統計と為替動向の行方は？】 

 

 
 

【米国企業 業績動向～セクター別 2017/4Q 及び 2018/12 通期見通し】 

 
【昨年来のベスト・ワーストパフォーマーからの銘柄選択！】 
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