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価
を
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
、
さ
ら
に
は
海
外

投
信
の
基
準
価
額
に
直
接
影
響
を
与
え

る
こ
と
は
い
う
ま
で
も
あ
り
ま
せ
ん
。

以
上
を
前
提
に
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
現
況

を
ど
う
み
れ
ば
よ
い
の
で
し
ょ
う
か
？

円
相
場
と
日
本
株
の
水
準
に

変
化
が
現
れ
た
理
由
と
は
？

A
＋
図
表
１

1　

わ
が
国
の
異
次
元
緩
和
は
そ
ろ
そ
ろ

〝
炭
鉱
の
カ
ナ
リ
ヤ
〞で
あ
る

円
相
場
か
ら
目
を
そ
ら
す
な

　

61
ペ
ー
ジ
の
図
表
に
即
し
て
、
こ
れ

か
ら
の
投
資
環
境
＝
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
読

む
う
え
で
の
ポ
イ
ン
ト
を
解
説
し
ま
す
。

　

最
初
に
指
摘
し
て
お
き
た
い
の
が
Ａ
、

つ
ま
り
円
相
場
の
動
向
で
す
。
投
資
信

託
を
は
じ
め
多
く
の
預
か
り
資
産
関
連

の
金
融
商
品
の
収
益
性
を
展
望
す
る
う

え
で
、
い
わ
ば
扇
の
要
の
位
置
に
あ
る

の
が
円
相
場
で
す
。
あ
ら
ゆ
る
実
体
経

済
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
変
調
を
最
も
敏
感

に
反
映
す
る
か
ら
に
ほ
か
な
り
ま
せ
ん
。

ま
さ
に
炭
鉱
の
カ
ナ
リ
ヤ
的
存
在
で
す
。

　

今
後
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
動
向
を
決
定
づ

け
る
米
ト
ラ
ン
プ
政
権
の
安
定
性
、
経

済
政
策
の
有
効
性
、
そ
れ
に
大
き
く
依

存
す
る
世
界
経
済
、
と
り
わ
け
新
興
国

市
場
の
景
気
、
北
朝
鮮
や
中
東
を
は
じ

め
と
す
る
地
政
学
的
リ
ス
ク
の
行
方
。

こ
れ
ら
は
い
ず
れ
も
瞬
時
に
円
相
場
に

反
映
さ
れ
ま
す
。
一
言
で
い
う
と
、
不

安
定
・
不
景
気
＝
円
高
、
安
定
・
景
気

拡
大
＝
円
安
で
す
。

　

そ
し
て
そ
の
円
高
が
、
わ
が
国
の
株

賞
味
期
限
切
れ
と
の
見
方
が
台
頭
し
て

い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
日
本
株
は
好

調
な
展
開
を
示
し
て
い
ま
す
。
図
表
１

に
あ
る
と
お
り
、
昨
今
は
円
高
気
味
な

の
で
す
が
、
思
い
の
ほ
か
、
日
本
株
は

好
調
。
一
方
、
日
銀
が
目
標
と
し
て
い

た
２
％
の
消
費
者
物
価
上
昇
率
は
依
然

と
し
て
低
い
水
準
を
維
持
し
て
い
る
な

ど
、
最
大
の
景
気
牽
引
役
で
あ
る
は
ず

の
家
計
消
費
は
未
だ
に
低
迷
し
た
ま
ま

で
す
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
株
価
は
順

調
に
上
昇
し
て
い
る
の
で
す
。

　

理
由
の
一
つ
は
、
野
村
證
券
が
「
２

０
１
６
年
度
の
日
本
株
の
上
昇
の
８
割

は
、
日
銀
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
オ
ペ
で
説
明

可
能
」
と
し
て
い
る
よ
う
に
官
製
相
場

が
続
い
て
い
る
こ
と
で
す
。

　

し
か
し
、
そ
れ
と
と
も
に
強
調
し
て

お
き
た
い
こ
と
が
あ
り
ま
す
。
そ
れ
は
、

図
表
１
が
示
す
と
お
り
、
円
相
場
と
日

本
株
の
関
係
（
水
準
）
に
明
確
な
変
化

が
生
じ
つ
つ
あ
る
こ
と
で
す
。
円
高
＝

株
安
、
円
安
＝
株
高
の
因
果
関
係
そ
の

も
の
は
維
持
さ
れ
て
い
る
の
で
す
が
、

そ
の
相
対
的
な
関
係
に
変
化
が
起
き
て

い
ま
す
。
円
相
場
の
水
準
と
比
較
し
て

株
価
が
高
い
の
で
す
。
想
定
さ
れ
る
理

由
の
一
つ
が
前
述
の
日
銀
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買

い
で
す
が
、
そ
れ
と
と
も
に
見
逃
せ
な

い
の
が
、
米
国
株
式
市
場
か
ら
の
好
影

響
で
す
。

統
計
デ
ー
タ
の
ね
じ
れ
が
生
む

米
株
価
と
債
券
相
場
の
二
極
化

B
＋
図
表
２

2　

ト
ラ
ン
プ
新
政
権
の
発
足
以
来
、
１

３
０
日
を
経
過
し
た
６
月
初
旬
の
時
点

で
は
、
当
初
の
ト
ラ
ン
プ
政
策
期
待
が

多
少
後
退
し
て
き
て
い
る
こ
と
は
認
め

な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。

　

米
国
で
は
政
権
交
代
時
に
は
４
０
０

０
名
も
の
ホ
ワ
イ
ト
ハ
ウ
ス
の
ス
タ
ッ

フ
が
移
動
す
る
の
が
常
で
す
が
、
未
だ

に
幹
部
ス
タ
ッ
フ
の
８
割
は
決
ま
っ
て

い
な
い
有
様
で
す
。
ま
た
、
大
統
領
補

佐
官
レ
ベ
ル
で
も
、
い
っ
た
ん
指
名
・

受
諾
し
た
ス
タ
ッ
フ
の
う
ち
数
人
以
上

が
辞
任
、
あ
る
い
は
更
迭
さ
れ
る
と
い

う
異
常
な
事
態
と
な
っ
て
い
ま
す
。
こ

れ
は
、
政
権
与
党
で
あ
る
共
和
党
内
で

日本の異次元緩和の行方、トランプ政策の成否、
ユーロの景気動向、中東・北朝鮮問題など、多様化するリスク要因により

グローバルマーケットの見通しがつきにくくなっています。
相関図で頭を整理して、お客さまへの情報提供や運用アドバイスに活かしてください。
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ドル円相場から上方に乖離してきた日経平均株価1図表

現在と未
来を読み

解く　つ
のカギ4
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特別企画

これでスッ
キリ！ 緩和緩異次元緩異次元緩異次元緩和

トランンプンプ政
策ンプ政策トランプ政
策

動向動ユーロ動ユーロ動ユーロ動向
中東東東・北朝

鮮東・北朝鮮中東・北朝
鮮

複雑化
する

マーケット
環境を

相関図
で整理する

日：インフレ率上がらず

日本

日本株調整

OPEC、ロシア等
減産延長合意へ

米株上昇

米金利下落

６月：米利上げ予想

ユーロ高圧力C
原油価格
上がらずD

図表１

図表２

図表３

図表４

リスクリスク

スク中東リスク中東リスク中東リスク

北朝鮮リスククリス北朝鮮リスク

新興国経済：緩やかに回復、株価も上昇➡世界景気も上方修正へ

日本本

家計消費伸びず
円高圧力A 米：貿易赤字

増に危機感

ユーロ：インフレ率上昇 独：金利上昇

米景気の
見方割れるB

❶トランプ政策が
進展
❷米雇用・
消費増加へ
❸米保護貿易策が
後退

ベストシナリオ

❶トランプ政権の
安定
❷米利上げによる
影響
❸新興国景気の
持続性

３つのポイント

❶トランプ氏
突如辞任
❷米景気
急速に悪化
❸100円目指す
円高へ

最悪シナリオ

FA07P60-63 特別企画_CS6 #3.indd   060-061FA07P60-63 特別企画_CS6 #3.indd   060-061 17/06/12   15:5417/06/12   15:54
プロセスブラックプロセスブラック



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (Japan Color 2001 Coated)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
    /Arial-Black
    /Arial-BlackItalic
    /Arial-BoldItalicMT
    /Arial-BoldMT
    /Arial-ItalicMT
    /ArialMT
    /ArialNarrow
    /ArialNarrow-Bold
    /ArialNarrow-BoldItalic
    /ArialNarrow-Italic
    /CenturyGothic
    /CenturyGothic-Bold
    /CenturyGothic-BoldItalic
    /CenturyGothic-Italic
    /CourierNewPS-BoldItalicMT
    /CourierNewPS-BoldMT
    /CourierNewPS-ItalicMT
    /CourierNewPSMT
    /Georgia
    /Georgia-Bold
    /Georgia-BoldItalic
    /Georgia-Italic
    /Impact
    /LucidaConsole
    /Tahoma
    /Tahoma-Bold
    /TimesNewRomanMT-ExtraBold
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /Trebuchet-BoldItalic
    /TrebuchetMS
    /TrebuchetMS-Bold
    /TrebuchetMS-Italic
    /Verdana
    /Verdana-Bold
    /Verdana-BoldItalic
    /Verdana-Italic
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects true
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<


    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 6.0 and later.)
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>



    /HUN <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>


    /SKY <>

    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>

  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /UseName
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements true
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 0
      /MarksWeight 0.283460
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PageMarksFile /JapaneseWithCircle
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


