
マーケット環境レポート

日米市場 週間まとめ 2026年7月4週 —
利下げ期待から利上げ警戒への転換

2026年7月17日終値から7月24日終値までの日米市場を整理しました。原油の急騰を起点

に、7月29日の米連邦公開市場委員会での利上げ織り込み確率が12.8%から34.2%へ上昇

し、日米とも金融政策の織り込みが引き締め方向へ反転しています。指数の下落幅は小さい

ものの、内部では資金がグロースからバリューへ大きく移動しました。現時点のスタンスは

リスク中立、確信度は中程度です。
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いて行ってください。詳細は本文末尾の免責事項をご参照ください。
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作成日

2026-07-25

基準日

2026-07-24（米国 16:00 ET 終値 / 日本

15:00 JST 終値）

対象圏

日本・米国（欧州・中国は補助的に言及）

結論

リスク中立（risk_neutral）／ 確信度 中 ／ 想

定期間 1〜3か月 — 利下げ期待から利上げ警戒

への転換が日米同時に進行

データソース

FRB・FOMC／ニューヨーク連銀／クリーブラ

ンド連銀／アトランタ連銀／米労働統計局／

米商務省経済分析局／米財務省／米エネルギ

ー情報局／連邦官報／USTR／日本銀行／財務

省／総務省統計局／内閣府／日本取引所グル

ープ／日本経済新聞社 日経平均プロフィル／

S&P Dow Jones Indices／Nasdaq／CBOE

Global Markets／FTSE Russell／CME Group

／ICE／London Bullion Market Association／

State Street SPDR／Investment Company

Institute／ECB／イングランド銀行／Robert

J. Shiller データセット

レポート概要

2026年7月17日終値から7月24日終値までの日米市場を整理します。原油の急騰を起点に、FOMC

の利上げ織り込み確率が12.8%から34.2%へ上昇し、日米とも金融政策の織り込みが引き締め方向

へ反転しました。指数の下落幅は小さいものの、内部では資金がグロースからバリューへ、ハイテ

クから資源・金融へ大きく移動しています。米国株のバリュエーションは145年の分布で上位1%に

あり、来週のFOMCと日銀会合が方向を決めます。

分析モデル

Claude Opus 5 (1M context)

本資料は情報提供のみを目的とし、投資勧誘・投資助言を行うものではありません。投資判断は読者ご自身の責任で

行ってください。なお、本レポートは作成時点のスナップショットであり、公開後の株価・決算・ニュースの変化を

反映しません。

原油急騰を起点に、日米の市場は「利下げを待つ相場」から「利上げを警戒する

相場」へと織り込みを入れ替えました。
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0. 結論

この章で見えてくること

今週の日米市場で何が変わったのかを最初に示します。指数の動きは小さかったにも

かかわらず、金融政策の織り込みと市場内部の資金配分は大きく入れ替わりました。

その転換の中身と、現時点のスタンスをここで確定させます。

中立 確信度: 中 ／ 想定期間: 1-3M

供給ショックを起点に日米とも「利下げ期待」から「利上げリスク」への再プライシングが

進んだ週。指数の下落幅は小さいが、内部ではバリューへの急速なローテーションと需給の

転換が同時に起きている。景気は堅調でリスク資産が崩れる局面ではない一方、米国株のバ

リュエーションは歴史的極値にあり上値追いもできない。方向は7月28-29日のFOMCと7月

30-31日の日銀会合が決める。

米国

景気局面 拡大

バリュエーション 割高

政策 据え置き（3.625%）

S&P500 7,411.98 ・予想PER 22.5倍

失業率4.2%・新規失業保険申請187,000件と労

働市場は堅調で景気は拡大局面にある。FF誘導
目標は3.50〜3.75%で据え置きだが6月SEPの
2026年末中央値3.8%は年内1回の追加利上げを

示唆しており、方向はタカ派バイアス。

CAPE41.37倍は145年の分布で99.0パーセンタ

イルに位置し、バリュエーションは歴史的極

値。

日本

景気局面 拡大

バリュエーション 適正

政策 引き締め（1%）

日経平均株価 64,611.15

実質GDPは2026年Q1に年率+1.8%、日銀短観の

大企業製造業DIは+22へ改善し拡大局面。日銀は
6月16日に誘導水準を1.0%程度へ引き上げ済み
で、物価上振れリスクを声明に明記しており引

き締め方向。東証プライムの加重平均PERは
20.4倍、益回りと10年国債利回りの差は2.13ポ

イントを確保しておりバリュエーションは妥当

圏。

スタンス要約 — 両側のリスクが同時に拡大した結果としての中立

今週の日米市場は、原油の急騰を起点に「利下げを待つ相場」から「利上げを警戒する相

場」へと、織り込みの向きが入れ替わりました。

となっています。

ことになります。

7月29日のFOMCで利上げが決まると見る

確率は34.2%まで上昇し、据え置きが65.8%、利下げは0.0% B 1週間前の

7月17日時点では利上げ確率が12.8%でしたので、わずか5営業日で21.4ポイントも切り上が

った B
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現時点では リスク中立（risk_neutral）  と見ています。確信度は中程度で、想定する時間軸

は1〜3か月です。ただしこれは「穏やかで安定している」という意味の中立ではありませ

ん。上振れ側と下振れ側のリスクが同時に大きくなった結果として、どちらにも傾けきれな

い状態にある、という意味の中立です。

マクロ環境概観 — 景気が強いからインフレが下がらない

米国の景気は堅調です。

となりました。

です。景気後退の兆候は見当たりません。

その一方で、 し、供給側からの物価押し上

げ圧力が強まりました。景気が強いからインフレが下がらず、だから中央銀行が引き締めに

傾く、という構図です。これは景気後退を心配する局面ではなく、金融引き締めを心配する

局面だと考えています。

注目ポイント — 指数の数字だけを見ると判断を誤ります

、 。米国

株が小幅安、日本株が上昇という結果だけを見ると平穏な週に見えます。しかし中身は大き

く動いていて、資金はグロースからバリューへ、そしてハイテクから資源・金融へと明確に

移動しました。

と、歴史的にみて極めて高い水準にあります。この点は §4 で詳

しく扱います。

スタンスのポイント：今週は原油急騰を起点に、日米とも金融政策の織り込みが引き

締め方向へ反転しました。米国の景気指標は堅調で、リスク資産が崩れる局面ではあ

りません。ただし米国株のバリュエーションは歴史的な極値にあり、金利上昇が続け

ば調整余地は大きくなります。強気にも弱気にも傾けきれないため、現時点ではリス

ク中立と判断しています。方向を決めるのは来週のFOMCと日銀会合です。

この章のまとめ

スタンスはリスク中立、確信度は中程度、想定期間は1〜3か月

景気が強いためインフレが下がらず、引き締めリスクが高まるという構図

指数の小動きの裏で、資金はグロースからバリューへ大きく移動した

§1 でこの週の要点を5つに絞って提示します

失業率は6月に4.2%へ低下し、労働参加率は61.5%、平均時給は前

年比+3.5% A 新規失業保険申請件数は7月18日終了週で187,000件と、前週

から22,000件の大幅減 A

ICE Brent原油先物9月限は週間で+9.85%上昇 A

S&P500の週間騰落率は-0.61% A TOPIXは+2.35%で日経平均を上回りました A

米国株のCAPE（景気循環調整後PER、過去10年の実質利益の平均で株価を

割った指標）は41.37倍 B
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1. このレポートの要点

この章で見えてくること

§0 で示したリスク中立というスタンスの根拠を、5つの要点に絞って提示します。以

降の章はこの5点を数値で裏付けていく構成になっています。
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K EY  P O I N T S

1 利下げ期待から利上げ警戒への転換が日米同時に起きた

起点はいずれも原油です。米国では中央銀行の利上げ確率が週内に大きく切り上がり、日本

でも追加利上げの観測が強まりました。景気が弱いからではなく、供給側の物価上昇圧力が

強まったことが理由です。

2 7月23日にピークを打ち、24日に一斉反落した

原油・米長期金利・日本株がそろって同じ日に週内の高値をつけ、翌日に崩れました。週の

途中で相場の性格が変わった日を特定できる、珍しい週でした。

3 米国株の指数の弱さは市場全体の崩れではない

指数を押し下げたのは時価総額の大きい2つのセクターだけで、残りの大半は指数を上回り

ました。指数の数字だけを見ると実態を読み違えます。

4 日米ともバリューが優位でグロースが劣後した

金利上昇局面で長期の成長期待が割り引かれるという、教科書どおりの動きです。日本の方

が米国よりも動きの強度が高くなっています。

5 来週は今年屈指のイベント週になる

米国の金融政策会合、日本の金融政策決定会合と展望レポート、米国の四半期GDP速報と

物価統計が4日間に集中します。今週の均衡がどちらへ崩れるかはここで決まります。

数値で確認すると、 が、週末には

34.2%へ切り上がりました。市場の内部については

という広がりを保っています。スタイル面では

状態で

した。

この章のまとめ

転換の起点は原油で、景気悪化ではなく供給要因が主因

指数と市場内部で見え方が食い違うため、両方を確認する必要がある

§2 以降でこの5点を金利・為替・株式・セクターの順に裏付けていきます

利上げ確率は1週間前の7月17日時点で12.8%でした B

11のセクターのうち8つがS&P500を上

回り、8つが絶対値でもプラス B 日本のバリ

ューがグロースを週間で2.82ポイント上回り、米国の1.16ポイントより格段に強い A
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2. マクロ経済環境（日米）

この章で見えてくること

§0 の結論で示した「利下げ期待から利上げ警戒への転換」が、金利・インフレ・中

央銀行の3つの側面でどう表れているかを整理します。あわせて、今週失効した米国

の輸入関税が、今後の物価見通しにどんな不確実性を残したかも確認します。

3.50〜3.75%
F F金利の誘導目標

6月FOMCで据え置き、票決12対0

1.0%程度
日銀の誘導水準

6月16日の会合で引き上げ済み

4.69%
米 1 0年国債利回り

前週末から14ベーシスポイント上昇

米金利は全年限で上昇し、カーブは上方へ平行移動しました
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今週の米国債利回りは、期間の長短にかかわらず全体が上がりました。

、

、 です。

ここで注目したいのは、短い年限ほど上げ幅が大きかったことです。長期金利だけが上がる

なら「将来の成長やインフレを織り込んだ」という解釈になりますが、2年債が最も上がっ

たということは、市場が目先の政策金利そのものを上方修正したことを意味します。景気減

速を織り込む動きではなく、政策パスの読み替えだと考えています。

政策金利の現状は、 です。日本では

となっています。日本国債も上昇しており、

、

です。なお日本国債の数値は7月23日を基準としています。7月24日分は財

務省がまだ公表していないためです。

インフレは米国で高止まり、日本では補助金が数字を押し下げています

米国の物価は落ち着いていません。 、

です。中央銀行がより重視するPCE価格指数は、

、 と、目標の2%を大きく上回ったままです。

家計の見方には変化も出ています。

しました。ただし

、2024年のレンジ2.8〜3.2%を上回った状態が続いています。短期の期待

は和らいでも、長期の期待が下がりきらない点は気がかりです。

日本は様相が異なります。 、

でした。ここで見落とせないのが、

点です。エネルギーを除いた方が数字が高くなる

ということは、政府のエネルギー関連支援が表面の物価を押し下げていることを示します。

基調的な物価の強さは、コアCPIの数字より一段高いと見ておくのが安全です。

NOTE 本レポートで使う「利上げの織り込み確率」は、金利先物市場の取引価格から次回会合における政策金利の水準

ごとの確率を逆算した指標です。市場参加者が実際に資金を投じた価格から導かれるため、アンケート調査より

も織り込みの実態を反映しやすいとされています。

中央銀行は日米とも引き締め方向に傾いています

でした。同時に公表された経済見通しも重要です。

ことになります。

でした。

も残っています。

2年債は4.33%で前

週末から15ベーシスポイント（0.15%）の上昇 A 10年債は4.69%で14ベーシスポイント

の上昇 A 30年債は5.16%で10ベーシスポイントの上昇 A

FF金利の誘導目標が3.50〜3.75% A 日銀の無担保コー

ルレート翌日物の誘導水準が1.0%程度 A 10年

債は2.776%で前週末から6.1ベーシスポイントの上昇 A 2年債は1.499%で6.3ベーシスポ

イントの上昇 A

6月のCPI総合は前年比+3.5% A コアCPI（食品・エ

ネルギーを除く）は+2.6% A 5月分の総合

が前年比+4.1% A コアPCEが+3.4% A

ミシガン大学調査の1年先期待インフレ率は7月速報で

4.2%と、6月の4.6%から低下 B 5〜10年先の期待インフレ率は3.3%で前

月から横ばい B

6月の全国CPI総合は前年比+1.7% A 生鮮食品を除くコアCPIは

+1.6% A 生鮮食品とエネルギーの両方を除くコアコア

CPIが+1.7%と、コアCPIを上回っている A

6月のFOMCはFF誘導目標を3.50〜3.75%に据え置きましたが、声明から緩和バイアスを示

唆する文言を削除し、票決は12対0 A

2026年末のFF金利中央値は3.8%と、3月時点の3.4%から上方修正されました。現行レンジ

の中央値3.625%を上回るため、年内1回の追加利上げが示唆された A

2026年のコアPCE見通しも3.3%へ引き上げられ、3月時点の2.7%から0.6ポイントの上方修

正 A 7月8日に公表された6月の議事要旨には、数名の参加者が誘導目標レンジ引

き上げの論拠があるとコメントした記録 A
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日本銀行はすでに動いています。

でした。声明の表現も踏み込んで

います。

されました。物価が目標を下回るリスクではなく上回るリスクを名指しす

る表現は、追加利上げの地ならしと読めます。

先々の見通しについては、

、

となっています。成長率を下げながら物価見

通しを上げるという、供給ショック時の典型的な改定パターンです。

欧州は追随していません。

、

です。引き締め方向への傾きは日米に限られ

た現象である、という点は押さえておきたいところです。

景気そのものは日米とも堅調です。

しました。

です。日本も

、

となりました。

関税制度が切り替わり、物価見通しの不確実性が増しました

今週、米国の輸入関税に大きな節目がありました。

。そして

。これに先立ち、

しています。

置き換えとなる措置も官報で確認できます。

。

。

ただし、ここから先が確定していません。

。

。

6月16日の金融政策決定会合で誘導水準を1.0%程度へ引き

上げ、票決は7対1で浅田委員が反対、植田総裁は欠席 A

「原油価格上昇を起点に企業間取引における価格転嫁がやや速いスピードで進んで

おり」「消費者物価の基調的な上昇率が2%の物価安定の目標を超えて上振れていくリスクが

ある」と明記 A

4月の展望レポートで2026年度のコアCPI見通しが+2.8%（1月時

点の+2.7%から上方修正）、実質GDPは+0.5% A 2027年度のコアCPI見通しは+2.3%で、1

月時点の+1.9%から0.4ポイントの上方修正 A

ECBの預金ファシリティ金利は2.25%で、7月23日の理事会は3

つの主要政策金利を据え置き A イングランド銀行のBank Rateは3.75%で、直近の決定は

6月18日の据え置き、次回のMPCは7月30日 A

米国の2026年Q1実質GDPは年率+2.1%（3次推計）で、

2025年Q4の+0.5%から加速 A 6月の非農業部門雇用者数は前月比+57千人、就

業者総数は158,984千人 A Q1実質GDPが前期比+0.5%、年率+1.8%（2次速

報） A 日銀短観6月調査の大企業製造業業況判断DIは+22で、3月調査の+17から5ポイン

ト改善（先行きは+17と5ポイント悪化） A

米国は2026年2月20日署名・2月25日

官報公示の布告11012により、1974年通商法122条に基づく一律10%の暫定輸入サーチャー

ジを導入していました A 布告11012は「2026年2月24日午前0時1分以降に消費の

ため輸入申告される物品に適用し、2026年7月24日午前0時1分まで効力を有する」と明記

しており、対象週にこの一律10%が失効しました A 大統領令14389によ

って国際緊急経済権限法（IEEPA）を根拠とする追加関税が終了 A

USTRは2026年6月5日、強制労働により生産

された物品の輸入禁止措置の導入・執行の懈怠に関する通商法301条調査について、決定と

措置案を官報公示しました。2026年3月12日に開始した60件の調査が対象です A この措

置案は10%を適用する経済圏を名指しで列挙しており、日本はその列挙に含まれないため

12.5%の区分に当たります A

最終的な発動を定めるNotice of Actionは、2026

年7月25日時点で連邦官報に掲載されていません A 布告11012そのものを延長・修正・終

了させる文書も、2026年2月26日から7月25日までの連邦官報には存在しません A
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さらに厄介なのが除外品目です。

。税率だけでなく課

税の対象範囲そのものが入れ替わるため、実効的な負担がどう変わるかは品目ごとに方向が

異なります。

なお、

です。こちらはカナダ産の3品目カテゴリーに限定されており、課税対象の

広さが桁違いに小さいため、上記の一律関税とは別の話として扱う必要があります。

一律10%は2月24日から7月24日まで有効でしたので、6月のCPI総合+3.5%にも7月分の大

半にもすでに反映済みです。影響が出るのは8月分以降ですが、置き換えの有無・税率の変

化・除外範囲の入れ替わりという3つの要素が同時に動くため、正味でどちらに効くかは現

時点で判定できません。方向を断定できないこと自体が、今の結論です。

この章のまとめ

米金利は全年限で上昇し、短い年限ほど上げ幅が大きい「政策パスの読み替え」

型の動き

米国のインフレは高止まり、日本はエネルギー補助が表面の数字を押し下げてい

る

日米の中央銀行はともに引き締め方向、欧州は追随していない

関税は8月以降の物価見通しの誤差を構造的に広げた

§3 では、この金利上昇の起点となった原油と、円安の進行を確認します

この章のポイント：米金利は2年債が15ベーシスポイント上昇と最も大きく動き、市場

が目先の政策金利そのものを読み替えたことを示しました。米国のインフレはPCE総

合が前年比+4.1%と高止まりし、6月のFOMC経済見通しでは2026年末のFF金利中央値

が3.8%へ引き上げられて年内1回の追加利上げが示唆されています。日銀も物価が目標

を上回るリスクを声明に明記しました。関税制度の切り替えは、8月以降の物価の方向

を読みにくくしています。

122条の除外規定と301条措置案の除外提案は範囲が異な

ります。122条は医薬品・電子機器・自動車および部品・航空宇宙製品・USMCA特恵のカナ

ダ/メキシコ産品・CAFTA-DR繊維をカテゴリー名で明示的に除外していたのに対し、301条

の附属書は機能的な記述にとどまり、これらを名指ししていません A

7月23日にはカナダの自動車・乳製品・アルコール飲料に関する大統領布告3本が官

報公示され、附属書IIに定めるカナダ産特定品目へ追加50%の従価関税が課されますが、発

効は8月19日 A
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3. 為替・コモディティ

この章で見えてくること

§2 で確認した金利上昇の起点は原油でした。この章では原油と金の動き、そして40

年ぶりの水準にある円安を確認し、それらが日米の政策判断にどう跳ね返るかを整

理します。

96.78ドル
B R E N T原油先物（ 2 0 2 6年 9月限）

週間 +9.85%、7月23日に100.69ドルのピーク

4,067.30ドル
金（ロンドン午後値、 1トロイオンス）

週間は上昇も年初来はマイナス圏

163円77銭
ドル円（東京 1 7時）

週間 +0.92%の円安ドル高

原油は7月23日にピークを打ち、24日に反落しました
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今週の主役は原油です。 でしたが、

となりました。た

だし一本調子の上昇ではありません。週の中では7月23日に100.69ドルまで駆け上がり、そ

こから24日にかけて反落しています。

米国産のWTIも同じ形です。

で始まり、 とな

りました。 後の反落

です。

なお、WTIの週間騰落は7月20日を起点としています。Brentが7月17日起点であるのと基準

が異なるのは、取引所が公表する清算値の履歴が直近5営業日分に限られており、7月17日

の値を実測で取得できなかったためです。前日比から逆算する方法は推計に当たるため採用

していません。参考までに、

とい

う水準です。こちらは公表が数日遅れるため、週末の水準は先物で見ています。

金は違う動きをしました。

をつけています。週間では上昇した

ものの、年初来では下落した状態が続いています。インフレ全般への懸念が高まっているな

ら金はもっと買われるはずですので、今週の金利上昇はエネルギーという特定の供給要因に

よるものであって、インフレ全般の再燃を織り込んだものではない可能性を示しています。

この読み方は §6 のシナリオ設計にも効いてきます。

円安は40年ぶりの水準圏で、日銀への圧力になっています

、

。

円安は輸出企業にとって追い風です。海外で稼いだ利益を円に換算する際の金額が増えるた

めです。ただし同時に、輸入する原油や食料の価格を押し上げます。原油が上がっていると

ころに円安が重なると、日本の輸入物価は二重に押し上げられ、日銀が正常化を急ぐ理由が

増えることになります。円安が株高要因であると同時に利上げ要因でもあるという両面性

が、今の日本市場の複雑さの根っこにあります。

米国の当局も日本の為替と金融政策に言及しました。

。日銀の政策につ

いては、

しています。これは利上

げを要求したのではなく、正常化の効果を評価した表現です。報道では強い要求として伝え

られた面もありますが、原文の強度はここまでにとどまります。

ICE Brent原油先物9月限は7月17日に88.10ドル A 7月

24日には96.78ドルへ上昇し、1週間で8.68ドル・+9.85%の値上がり A

NYMEX WTI原油先物9月限は米国の当週初日である7月20日に

82.48ドル A 7月24日の清算値は89.31ドル、前日比では2.88ドルの下落 A

週間では+8.28%の上昇で、週内は7月23日に92.19ドルまで上げた A

米エネルギー情報局が公表するWTIスポット価格は7月20日時

点で84.38ドル、6月30日の70.56ドルから+19.6%、2025年末の57.26ドルの約1.5倍 A

ロンドン金価格（PMオークション）は7月24日に1トロイオンス

4,067.30ドル、週内は7月22日に4,155.10ドルの高値 A

ドル円は7月24日の東京市場17時時点で1ドル=163円76〜78銭 A 週間では+0.92%の円安

ドル高で、7月17日17時の162円28〜29銭から水準を切り上げました A

米財務省は7月23日に半期為替報告書

を公表し、2025年12月までの4四半期において主要貿易相手国で為替操作を行った国はない

と結論したうえで、日本を含む10の経済圏を監視リストに残しました A

日銀が2025年1月と12月に利上げしたと記述したうえで「金融政策の正常化はイン

フレ期待のアンカーと過度な為替変動の抑制に資する」と評価 A
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この章のまとめ

Brent原油は週間+9.85%だが、7月23日の100.69ドルがピークで24日は反落

金は週間で上昇しても年初来ではマイナス圏にとどまり、インフレ全般の再燃と

は読みにくい

ドル円は163円台で、円安が株高要因と利上げ要因の両方として働いている

米財務省の表現は「要求」ではなく「評価」であり、報道の強度とは差がある

§4 では、この金利・原油・為替の変化が株式市場の内部でどう表れたかを見ま

す

この章のポイント：原油は週間で+9.85%上昇しましたが、7月23日にピークを打って

24日には反落しており、週の後半で相場の性格が変わりました。金が週間上昇にもか

かわらず年初来ではマイナス圏にとどまっている点は、今回の金利上昇がインフレ全般

ではなくエネルギー固有の供給要因を映していることを示唆します。ドル円は163円台

の円安水準で、輸出企業への追い風と日銀への利上げ圧力を同時に生んでいます。

4. 株式市場の現在地

この章で見えてくること

§3 で確認した原油と為替の変化を受けて、日米の株式市場がどう動いたかを見ま

す。指数の数字だけを見ると判断を誤る週でしたので、市場の内部で何が起きていた

かを、バリュエーションと需給の両面から確認します。
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S&P 500

7,411.98
週間 -0.61%

N A S D A Q総合

24,975.82
週間 -2.13%

TO P IX

4,011.31
週間 +2.35%

日経平均

64,611円15銭
週間 +0.73%

S&P 500のC A P E

41.37倍
145年で99.0パーセンタイル

東証プライムP E R

20.4倍
PBR 1.8倍

V IX

18.58
日経VIは32.88

東証の空売り比率

43.8%
週初 31.9% から急伸

指数は小幅安、しかし日米で明暗が分かれました

まず水準を確認します。 、

、

、 、

です。日本では 、

、 となりまし

た。

S&P500は7月24日終値で7,411.98ポイント A NASDAQ総合指数

は24,975.82ポイント A 主力100銘柄で構成するNASDAQ-100は28,128.34ポイントで前

日比-1.15% A ダウ工業株30種平均は51,947.25ドル A ラッセル2000は2,930.00ポイン

ト A 日経平均株価が64,611円15銭 A TOPIXが4,011.31ポイントで前日

比-1.05% A 東証グロース市場250指数が686.12ポイントで前日比-1.92% A
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週間の騰落を見ると、日米で方向が分かれています。米国は

、 、 、

でした。日本は とプラスを維持しています。

ここで注意が必要なのは、日次と週次を混同しないことです。

となりました。この数字だけを見ると日本株が

崩れたように見えますが、週の初めからの累計では上昇を保っています。週前半に大きく上

げた分を、金曜日に吐き出したという形です。

なお、日本市場の7月24日終値は日本時間15時のものです。米国市場の7月24日終値は日本

時間の翌朝に確定しますので、日本株の金曜日の動きは米国の木曜日を受けたものであり、

米国の金曜日はまだ織り込んでいません。日米を並べて語るときは、この13時間の時差を意

識しておく必要があります。また今週の日本市場は7月20日が海の日で休場でしたので、実

質4営業日です。米国の5営業日と単純に比べられない点も補足しておきます。

年初来では日本の強さが際立ちます。

、 です。米国は 、

、 、

、 となっていま

す。一方で 、小型グロースの出遅

れが目立ちます。

52週レンジの中での位置も見ておきます。日経平均は7月に入って最高値圏から調整してお

り、S&P500も直近高値から距離があります。詳細はレンジ表示で確認できます。

NASDAQ総合が-2.13%と主要4

指数で最も大きく下げ A NASDAQ-100は-1.62% A ラッセル2000は-1.09% A ダウ

は-0.38% A 日経平均が+0.73% A

日経平均は7月24日に前日

比-2.73%、金額にして1,811円45銭の急落 A

日経平均は年初来+28.35%（2025年大納会終値

50,339円48銭が基準） A TOPIXは+17.67% A S&P500が+8.28% A

NASDAQ総合が+7.46% A NASDAQ-100が+11.40%とNASDAQ総合を上回り A ダウが

+8.08% A ラッセル2000が+18.05%と米主要指数のなかで最大の上昇率 A

東証グロース市場250指数は年初来+1.62%にとどまり A
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40,290.7円 72,366.34円

日経平均株価の52週レンジにおける現在位置（52週安値 40,290円70銭 〜 52週高値 72,366円34銭）

6,238.01 7,609.78

S&P500の52週レンジにおける現在位置（52週安値 6,238.01 〜 52週高値 7,609.78）

バリュエーションは米国が歴史的な極値にあります

ここが今週いちばん重要な論点です。米国株の割高さは、水準の問題というより歴史的な位

置の問題になっています。

です。これに対して現在は41.37倍ですから、

長期平均のおよそ2.3倍にあります。

です。145年のう

ち上位1%という位置づけになります。

予想利益ベースでも、 で

す。米10年債利回りが4.69%まで上がった今、株式の益回りと国債利回りの差は薄くなって

います。

なお、S&P500の予想PERを週次で追える一次データは現在存在しません。指数の算出元が

2026年1月30日をもって関連ファイルの一般公開を終了したためです。本レポートでは

CAPEを主軸に据え、予想PERは月次更新のファクトシートの値を補助的に使っています。

日本は対照的です。 、

です。

を確保しています。イ

ールドスプレッドは、株式が国債に対してどれだけ上乗せの利回りを持っているかを示す指

標で、これが薄くなるほど株式の割安感は乏しくなります。日本にはまだ2ポイント強の余

裕がある、という読み方になります。

ボラティリティは日本の方が明確に高い状態です

と、落ち着いた水準です。しかし日本は違います。

がありま

した。

64,611.15円
7月24日終値 64,611円15銭

7,411.98
7月24日終値 7,411.98

S&P500のCAPEの全期間平均は17.77倍（1881年1月から2026年7月までの1,747か月、中央

値は16.61倍）、1971年以降の平均は22.03倍 B

現在のCAPE 41.37倍は1881年以降145年の分布におい

て99.0パーセンタイルに位置し、直近12か月のレンジは37.03〜41.37倍 B

S&P500（SPY）の予想PERは22.50倍（2026年6月30日基準） A

東証プライム市場の加重平均PERは2026年6月末時点で20.4倍 A 加

重平均PBRは1.8倍 A 加重平均PER20.4倍の逆数である益回り4.90%から日本10年国

債利回り2.776%を差し引いたイールドスプレッドは2.13ポイント A

VIX指数は7月24日終値で18.58 A 日経

平均ボラティリティー・インデックスは7月24日15時50分時点で32.88、前日

比-1.94・-5.57%でしたが、当日は始値38.71・高値40.47と40台をつける場面 A
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VIXと日経VIは算出対象が異なるため単純比較はできませんが、それでも14ポイント以上の

開きは大きく、日本市場の方が振れ幅への警戒が強いことを示しています。米国でもハイテ

クに限れば警戒は高く、NASDAQ-100を対象とするボラティリティ指数はVIXを約10ポイン

ト上回る水準にあります。指数全体は穏やかでも、ハイテクと日本株には別の緊張があると

いう構図です。

NOTE 市場の値動きが一部の銘柄に偏っているか、幅広い銘柄に及んでいるかを示す指標群をブレッドスと呼びます。

指数が下がっていても上昇銘柄のほうが多ければ、下落は一部の大型株に起因すると判断できます。指数の数字

だけでは見えない市場の体温を測るために使います。

需給は明確に転換の兆候を見せました

日本の需給指標が、今週いちばんわかりやすく変化しました。

しています。

裁定取引の残高も動きました。

に膨らみ、

となりました。買い建てが減っ

て売り建てが3倍近くに増えたわけですから、先物売り・現物買いの裁定が巻き戻され、逆

方向のポジションが積み上がったと読めます。空売り比率の上昇とも整合的です。

信用取引の残高は、 となってい

ます。信用倍率は買い残を売り残で割った値で、高いほど将来の売り圧力が積み上がってい

ることを意味します。

売買代金は縮小しました。

、

しています。

投資主体別では、

。一方で

です。ただしこのデータは7月13〜17日週のもので、本レポートが

対象とする7月21〜24日週の分は7月30日公表予定です。1週間前の状況である点にご注意く

ださい。

米国でも資金は株式から抜けています。

、

です。なお同じ調査機関はETFを含めた合算系列も公表しており、そちらでは流

出額がはるかに小さくなります。ETFへの資金流入がミューチュアルファンドからの流出を

大きく相殺しているためで、投資家が株式から降りたというより、保有の器を乗り換えてい

ると読む方が実態に近そうです。

東証の空売り比率は7月24日

に43.8%（価格規制ありが31.1%、規制なしが12.7%）へ上昇し、週初7月21日の31.9%から

急伸 A

裁定取引の現物売りポジションは7月22日現在で3,999万株

と、7月15日現在の1,386万株から1週間で約2.9倍 A 現物買いポジションは6億

6,568万株から6億5,242万株へ1,327万株・-1.99%の減少 A

二市場の信用倍率が2026年7月17日申込み現在で9.85倍 A

東証全体（外国株を含む概算）の売買代金は7月24日に9兆1,950

億円 A 7月21日から24日の日平均は10兆0,916億円で、直前営業日の7月17日の12兆1,353

億円からは縮小 A

海外投資家が7月第3週（7月13〜17日）の東証プライム現物で2,587億円

の売り越しとなり、前週の5,172億円買い越しから転じました A 個人投資家は

3,729億円の買い越し A

米国の株式ミューチュアルファンドは7月15日終了

週に181.0億ドルの資金流出 A 直近4週（6月24日〜7月15日終了週）では合計741.6億ド

ルの流出 A
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この章のまとめ

米国株は小幅安、日本株は週間プラスだが、日経平均は金曜日に-2.73%と急落し

て上げ幅の大半を失った

米国株のCAPEは41.37倍で145年の分布の99.0パーセンタイル、日本はイールド

スプレッド2.13ポイントを確保

日経VIは一時40台をつけ、VIXの18.58と比べて日本市場の警戒が強い

空売り比率が31.9%から43.8%へ、裁定売り残が約2.9倍と需給が明確に転換した

§5 では、この資金がどのセクターへ移動したのかを具体的に追います

この章のポイント：指数の下落幅は小さいものの、市場の内部は大きく動きました。

米国株のCAPEは41.37倍と145年の分布で上位1%に位置し、金利上昇が続けば調整余

地が大きい水準です。日本はイールドスプレッドが2.13ポイントあり相対的に余裕があ

りますが、日経VIが一時40台をつけ、空売り比率が43.8%へ急伸するなど需給面では

警戒が強まっています。日次の急落と週次のプラスを混同しないことが、今週の相場を

読むうえで最も重要です。

5. セクター・テーマのローテーション

この章で見えてくること

§4 で確認した「指数は小動きでも内部は大きく動いた」という状態を、セクターと

スタイルの単位で分解します。資金がどこから抜けてどこへ入ったのかが、今週の相

場の本質です。
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週間 年初来

米エネルギー 3.36 33.35

米情報技術 0.17 22.16

米コミュニケーション -3.93 -9.7

米一般消費財 -5.22 -8.37

日本の銀行業 7.93 48.61

日本の電気機器 1.79 31

日米の主要セクターにおける週間・年初来の騰落率（単位は%、米国はセクターETF、日本は東証業種別株価指数）

米国の指数を押し下げたのは、11セクターのうち2つだけでした

これが今週最大の読み替えポイントです。

でしたが、

でした。

指数を押し下げたのは時価総額の大きい2セクターです。

、

となりました。しかも下落は特定の1日に集中しています。

、

でした。

年初来でも、この2セクターの劣後は続いています。

、 です。ちなみ

に となっています。

S&P500に連動するETF（SPY）の週間騰落率

は-0.59% B GICS11セクターのうち8セクターがSPYを上回り、8セクターが絶

対値でもプラス B

一般消費財（XLY）は週間-5.22%

でS&P500比-4.63ポイント B コミュニケーション（XLC）は-3.93%でS&P500比-3.34

ポイント B XLYは7月23日に前

日比-4.61%（7月22日終値114.02から7月23日終値108.76へ） B XLCは同じ7月23日

に-3.50%（109.20から105.38へ）で、同日のSPYは-1.24% B

XLYの年初来は-8.37%でS&P500

比-16.73ポイント B XLCの年初来は-9.70%でS&P500比-18.06ポイント B

SPYの年初来は+8.36% B
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エネルギーが日米で同時に買われました

原油高の直接の受益セクターが、日米そろって上位に来ています。

と、11セクター中1位でした。日本で

は と、33業種の中で最も上昇しています。

。データの

出どころが異なる2つの市場で同じ方向が出ているということは、個別の材料ではなく共通

の要因（原油）が効いていることの傍証になります。

エネルギーはバリュエーションも魅力的です。

にとどまります。

と、優位が続いています。

日本の資源関連も年初来で突出しています。

です。

金融は日本だけが突出しました

と、鉱業に次ぐ上昇でした。

に達しています。

一方で にとどまりました。同じ金利上昇局面でも、日

本の銀行だけが大きく買われたことになります。これは日銀の追加利上げ観測が、貸出金利

の上昇と預貸スプレッド（貸出金利と預金金利の差）の改善に直結すると見られているため

だと考えています。米国はすでに高金利が長く続いており、追加の利上げが利ざやを押し上

げる余地が日本ほど大きくない、という違いです。

ハイテクは指数を上回ったものの、中身は荒い動きでした

と、指数は上回りまし

た。 と、依然として最も強いセクター

の一つです。ただし 、金利

上昇への感応度が高い点は変わりません。

半導体は週の中で極端に振れました。

動きでした。

あと、後半に失速しています。

ここで一つ注意点があります。報道では「大手IT企業が7月22日に設備投資計画を引き上げ

たことで半導体株が売られた」という説明が見られましたが、

でした。本レポートでは、この因果関係については

断定を避けます。値動きの事実と、報道が語る理由は分けて扱うべきだと考えています。

米国のエネルギー

（XLE）は週間+3.36%でS&P500比+3.95ポイント B

鉱業が週間+10.06%でTOPIX比+7.71ポイント A

エネルギー・資源セクターの上昇は日米の独立した公式データで相互に裏付けられ、米国

はXLEが11セクター中1位、日本はJPX公式の東証業種別指数で確認できます B

XLEの予想PERは11.95倍（2026年6月30日

基準）で、S&P500の22.50倍のおよそ半分 A 年初来では+33.35%で

S&P500比+24.99ポイント B

非鉄金属の年初来騰落率は+57.48%でTOPIX比

+39.81ポイント A

日本の銀行業は週間+7.93%でTOPIX比+5.58ポイント A 年初

来では+48.61%でTOPIX比+30.94ポイント A

米国の金融（XLF）は週間+0.09% B

米国の情報技術（XLK）は週間+0.17%でS&P500比+0.76ポイント B

年初来では+22.16%でS&P500比+13.80ポイント B

XLKの予想PERは30.03倍でS&P500の22.50倍を大きく上回り A

フィラデルフィア半導体指数（SOX）の週間騰落率は

+1.24%（7月24日終値11,818.88）ですが、週内は7月21日に+5.21%、7月24日に-4.25%と

極端に荒い A 日次の経路は7月17日の11,673.89から7月20日+0.60%、7月21

日+5.21%と続いた A

この説明は指数を算出して

いるNasdaqの公式データと時系列が一致しません。SOXは7月22日には上昇しており、週

内最大の下落は2営業日後の7月24日 A
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より長い目で見ると調整局面にあります。

です。週次ではプラス、月次では2桁のマイナスと

いう形ですので、どちらの期間で見るかによって印象が正反対になります。

日本の電気機器も同様です。 と指数に届

かず、 という位置です。バリュエーショ

ンは高く、

で、

を大きく上回っています。

資金が入った側

原油高の直接の受益であるエネルギーと資源が、日米そろって上位に来ました。米国

のエネルギーは11セクター中で最も上昇し、日本でも鉱業が33業種の首位となってい

ます。

日本の銀行業は、金利上昇が貸出金利と預貸スプレッドの改善につながるとの見方か

ら買われました。年初来の上昇率は指数を30ポイント以上引き離しています。

共通するのは、足元の利益が金利や資源価格の上昇によって直接押し上げられる構造

にあることです。遠い将来の成長期待に依存しないため、割引率が上がっても評価が

削られにくくなります。

バリュエーションが相対的に低い点も選好された理由だと考えています。エネルギー

の予想PERは指数のおよそ半分にとどまっており、金利上昇局面での下押し余地が小

さい位置にあります。

資金が抜けた側

金利上昇に弱い領域から、一貫して資金が抜けました。米国では一般消費財が最も大

きく下げ、実質購買力の圧迫と金利上昇という二重の逆風を受けています。

コミュニケーションも指数を大きく下回りました。この2つのセクターだけで指数全

体をマイナス圏へ引き下げており、下落は7月23日の単日に集中しています。

日本では小型グロースが指数の上昇に逆行して下落しました。年初来でも出遅れたま

まで、金利上昇局面での脆弱さが続いています。

いずれも利益の実現時期が先にあるため、割引率が上がると現在価値が削られやすい

という共通点があります。半導体も週次ではプラスながら、月次では2桁の下落となり

ました。

SOXの直近1か月騰落率は-12.18%で、日本の電

気機器（6月末比-10.60%）と同方向 A

電気機器は週間+1.79%でTOPIX比-0.56ポイント A

年初来では+31.00%でTOPIX比+13.33ポイント A

電気機器の加重平均PERは50.3倍・加重平均PBRは4.2倍（2026年6月末、連結

ベース） A プライム市場総合の20.4倍・1.8倍（製造業28.9倍に対し非製造業15.4倍）

A
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スタイルは日米ともバリュー優位、日本の方が強度が高い状態です

でした。

しています。

日本はこれをさらに上回る強度です。

状態でした。TOPIXが日経平均を上回ったのも、この構成の違いが

表れたものです。

小型グロースは逆行しました。

状態です。

。

サイズの軸では方向が食い違っている点も補足します。

しています。年初来では小型が強いの

に直近では大型が強い、というねじれです。単純な「リスク回避」では説明がつかないた

め、スタイル（バリューかグロースか）の軸で見た方が今週の資金の動きは理解しやすいと

考えています。

なお、週間の比較についてひとつ補足します。

でした。

。

となります。米国が5営業日であるのに対し日本は4営業日ですので、上昇率をその

まま並べる際にはこの非対称性を頭に置いておく必要があります。

米国のグロース対バリューは週間-1.16ポイント（S&P500グロース連動ETFが-1.07%、バリ

ュー連動ETFが+0.09%）でバリュー優位 B 年初来でも-1.34ポイントでバリューが

上回り、週・1か月・3か月・年初来のすべての期間で方向が一貫 B

日本のバリュー対グロースは週間+2.82ポイント

（TOPIXバリュー+3.68%に対しTOPIXグロース+0.86%）でバリュー優位、米国の1.16ポイ

ントより格段に強い A

東証グロース市場250指数は週間-1.30%（7月17日終値

695.17から7月24日終値686.12へ）で、日米主要指数のなかで唯一マイナス圏の年初来推移

が続く A TOPIXが上昇するなかでの逆行安であり、小型グロースから大型バリ

ューへの資金移動を示しています A

米国の大型対小型は年初来-9.92ポ

イント（S&P500連動ETF+8.36%に対しラッセル2000連動ETF+18.28%）で小型優位です

が、直近1か月は+2.64ポイントと大型優位に反転 B

TOPIXの週間騰落率は+2.35%で、7月20日

が海の日で休場のため4営業日の週 A 日本の業種別株価指数の週間騰落率は起点

が2026-07-17終値、終点が2026-07-24終値で統一されています A TOPIXの年初来騰落

率は+17.67%（2025年末3,408.97から7月24日終値4,011.31へ）で、業種別の年初来比較の

基準 A
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セクター・テーマ別スタンス

対象 地域 区分 スタンス 根拠

エネルギー

（米国）

米国 セクター オーバーウェイ

ト

週間+3.36%で11セクター中1位。
予想PER11.95倍とS&P500の
22.50倍に対して大幅に割安で、
原油の供給ショックが直接の追い

風になる。年初来でもS&P500比
+24.99ポイントと優位が継続し
ている。

銀行業（日本） 日本 セクター オーバーウェイ

ト

週間+7.93%でTOPIX比+5.58ポイ
ント、年初来では+48.61%で
TOPIX比+30.94ポイントと突出
している。日銀の追加利上げ観測

が貸出金利と預貸スプレッドの改

善期待に直結する構図で、政策方

向との整合性が最も高い。

鉱業・非鉄金

属（日本）

日本 セクター オーバーウェイ

ト

鉱業は週間+10.06%で33業種中1
位、非鉄金属は年初来+57.48%で
TOPIX比+39.81ポイント。米国の
エネルギーセクターと日米独立の

公式データで同方向が確認でき、

供給ショックの受益が地域をまた

いで裏付けられている。

一般消費財

（米国）

米国 セクター アンダーウェイ

ト

週間-5.22%でS&P500比-4.63ポ
イントと11セクター中最下位。年
初来でも-8.37%でS&P500
比-16.73ポイントと劣後が続く。
金利上昇と原油高による実質購買

力の圧迫が二重の逆風になり、7
月23日には単日で-4.61%の急落
を記録した。

情報技術（米

国）

米国 セクター 中立 週間+0.17%とS&P500を上回った
が、予想PER30.03倍はS&P500
の22.50倍を大きく超えており金
利上昇への感応度が高い。半導体

指数は週間+1.24%とプラスの一
方で直近1ヶ月は-12.18%と調整
局面にあり、週次と月次で像が反

転するため方向を傾けない。
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対象 地域 区分 スタンス 根拠

バリュー（日

本株スタイル）

日本 スタイル オーバーウェイ

ト

週間でバリューがグロースを2.82
ポイント上回り、米国の1.16ポイ
ントを大きく超える強度でローテ

ーションが進んでいる。TOPIXが
週間+2.35%と日経平均の+0.73%
を上回ったことにも同じ構図が表

れており、金利上昇局面との整合

性が高い。

小型グロース

（日本株スタ

イル）

日本 スタイル アンダーウェイ

ト

東証グロース市場250指数は週
間-1.30%とTOPIXが上昇するな
かで逆行安となり、年初来でも

+1.62%にとどまる。金利上昇は
デュレーションの長い小型グロー

スに最も不利に働き、大型バリュ

ーへの資金移動の裏側に位置して

いる。

上の一覧では、原油という共通の要因が効くエネルギー・資源を日米とも強めに、金利上昇

に弱い小型グロースと実質購買力が削られる一般消費財を弱めに置いています。情報技術を

中立としたのは、週次と月次で像が反転しており、方向を断定できる材料が揃っていないた

めです。

この章のまとめ

米国株の指数を押し下げたのは11セクター中2つだけで、8セクターは指数を上回

った

エネルギーは日米の独立したデータで同時に裏付けられ、原油という共通要因が

効いている

銀行の急騰は日本だけの現象で、日銀の追加利上げ観測が直接効いている

半導体は週次プラス・月次2桁マイナスで、期間の取り方により印象が反転する

§6 では、これらの資金移動が今後どう展開するかをシナリオに落とし込みます

— 24 / 41 —



この章のポイント：今週のセクター動向は、原油高の受益（エネルギー・資源）と金

利上昇の受益（日本の銀行）に資金が集まり、金利上昇に弱い小型グロースと実質購

買力が削られる一般消費財から資金が抜けるという、一貫した構図でした。米国の指

数下落は11セクター中2つに起因するもので、市場全体の崩れではありません。半導体

については、報道が語る因果と公式データの時系列が一致しないため、本レポートで

は値動きの事実のみを扱っています。

6. シナリオと確率

この章で見えてくること

§5 までに確認した事実をもとに、今後1〜3か月の相場を3つのシナリオに整理しま

す。分岐を決めるのは主に来週の経済指標と中央銀行の判断ですので、判定の条件は

「市場予想と比べてどうか」という形で設計しています。

シナリオと市場含意

シナリオ 確率 想定 市場含意

ベース 50% FOMC・日銀とも据え置きで波乱なく通過
する。原油は90ドル台で高止まりし、7月
30日発表の6月コアPCEはナウキャストの
前年比3.33%近辺に着地する。金利は現水
準を挟んで推移し、株式はレンジ内で内部

のローテーションが続く。

S&P500→（±2%）

米10年国債利回り→
（±10bp）

ドル円→（162〜166円）

Brent原油→（92〜100ド
ル）

強気 20% 中東情勢の沈静化で原油が85ドルを割り込
み、6月コアPCEがナウキャストを下回
る。FOMCが中立的な表現にとどまり利上
げ織り込みが15%未満へ後退する。ミシガ
ン大の1年先期待インフレが7月速報で
4.2%へ低下している点が追い風となる。

S&P500 ↑（+3〜5%）

米10年国債利回り ↓
（-20bp）

ドル円 ↓（160円割れ）

Brent原油 ↓（-10%）
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シナリオ 確率 想定 市場含意

弱気 30% 原油が100ドルを超えて定着するか、6月コ
アPCEがナウキャストを0.2ポイント以上
上回る。FOMCがタカ派に傾き利上げ織り
込みが50%を超える。CAPE99.0パーセン
タイルの水準からマルチプル圧縮が始ま

る。日本では日銀が7月31日の展望レポー
トで物価見通しを再度上方修正し、10月利
上げが本格的に織り込まれる。

S&P500 ↓（-5〜8%）

米10年国債利回り ↑
（+20bp超）

ドル円 ↑（168円超）

Brent原油 ↑
（105ドル超）

分岐条件は絶対水準ではなく、予想との差で見ます

シナリオを考えるうえで大切なのは、「インフレ率が何%なら弱気か」という絶対水準では

なく、市場がすでに織り込んでいる数字と比べてどうかという視点です。市場が3.3%を織

り込んでいるときに3.3%が出ても相場は動きませんが、3.5%が出れば下落します。

そこで、来週発表される指標の事前予測を基準として置いています。

、

です。7月分については、

、 となっています。いずれ

も地区連銀が公表している推計値です。

景気については、

です。7月30日に発表される速報値がこの近辺であれば、

景気に対する見方は変わらないと考えています。

強気シナリオを20%と控えめに置いたのは、原油の反落と物価の下振れが同時に起きる必

要があるためです。逆に弱気シナリオを30%とやや高めに置いたのは、利上げ確率がすでに

34.2%まで上がっており、市場自身がこのリスクを相応に価格に織り込んでいることを踏ま

えたものです。中央シナリオの50%は、来週の2つの中央銀行会合がいずれも据え置きで通

過し、相場がレンジ内で内部のローテーションを続ける展開を想定しています。

この章のまとめ

中央シナリオは50%で、FOMC・日銀とも据え置きで通過しレンジ推移

強気20%は原油反落と物価下振れの同時発生が条件で、ハードルは高い

弱気30%は原油100ドル超えか物価の予想上振れが条件で、市場も相応に警戒し

ている

判定はすべて事前予測との差で設計しており、絶対水準では見ない

§7 では、これらのシナリオの外側にあるリスク要因を整理します

6月のコアPCE（7月

30日発表予定）の予測値は前年比+3.33%、前月比+0.19% A PCE総合の予測値は前年比

+3.65%、前月比-0.12% A コアCPIの予測が前年比+2.52%、前月

比+0.21% A CPI総合の予測が前年比+3.37%、前月比+0.04% A

アトランタ連銀が推計する2026年Q2の実質GDP成長率は+1.7%（7月17

日更新、次回更新は7月27日） A
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この章のポイント：シナリオの分岐条件は、絶対水準ではなく市場予想との差で設計

しています。6月コアPCEの予測は前年比+3.33%で、これを0.2ポイント以上上回れば

弱気シナリオへ、下回れば強気シナリオへ傾きます。弱気シナリオの確率を30%とや

や高めに置いたのは、利上げ確率がすでに34.2%まで上昇しており、市場がこのリス

クを織り込み始めているためです。

7. リスク要因

この章で見えてくること

§6 のシナリオで扱いきれない、確率は低いものの影響が大きいリスクを整理しま

す。今の相場で最も脆いのはバリュエーションで、そこに政策と需給のリスクが重な

る構図です。

高

中東情勢の再拡大による供給途

絶

米国株のマルチプル圧縮（バリ

ュエーションが歴史的極値）

原油100ドル超えの定着による
利上げ加速

中

日銀の想定外の早期利上げによ

る円高転換

関税の実効税率が確定せず物価

見通しが振れる

日本の裁定売り残の巻き戻しに
よる値動きの荒さ

低

低 中 高

→  発生確率

バリュエーションが最大の脆弱性です

という事実は、それ自体

が下落を予告するものではありません。割高な状態は何年も続くことがあります。ただし、

何かが起きたときの下げ幅を大きくするという意味で、環境の脆さを示しています。金利が

影
響
度

 →

米国株のCAPEが145年の分布で99.0パーセンタイルに位置する B
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想定以上に上昇した場合、利益成長ではなく評価倍率の縮小によって株価が下がる余地が大

きい状態です。

NOTE 景気循環調整後の株価収益率は、過去10年の実質利益の平均を分母に使うため、単年度の業績変動に左右されに

くい指標です。ただし月次でしか更新されず、直近の値動きが反映されるまでに時間差があります。短期の売買

判断ではなく、環境の脆さを測る目安として使うのが適しています。

政策リスクは方向が読めないことそのものです

関税については §2 で整理したとおりですが、リスクとしての本質は「上がるか下がるか」

ではなく「わからない」ことにあります。

状態で、置き換えとされる措置の最終的な内容も確定していませ

ん。加えて

ため、品

目ごとに負担の変化が異なります。

この不確実性は、金融政策の判断も難しくします。エネルギー由来の物価上昇圧力と、関税

由来の（方向不明の）価格変動が同時に走るため、中央銀行が「供給要因によるインフレ」

をひとまとめに語ることが難しくなるためです。7月29日のFOMCで、この点にどう言及す

るかは注目したいところです。

需給の巻き戻しは、下落局面で下げを加速させます

§4 で見たとおり、 状

態です。裁定の売り建ては、相場が上昇に転じれば買い戻しによって上昇を加速させます

が、下落局面では新規の売りが積み上がりやすく、下げを増幅させる側に働きます。空売り

比率の急上昇と合わせて、日本市場の値動きが荒くなりやすい地合いになっていると見てい

ます。

地政学リスクは原油を通じて相場に直結しています

今週の起点となった原油上昇は、中東情勢を受けたものです。供給の混乱が続けば、Brent

が100ドルを超えて定着する展開も現実味を帯びます。その場合、エネルギーセクターには

追い風となる一方、消費関連には逆風、そして中央銀行には引き締め圧力という形で、相場

全体に波及します。原油は今の市場において、単なる商品市況ではなく金融政策の入力変数

になっているという認識が必要です。

主要リスクのポイント：最も警戒すべきは、米国株のバリュエーションが145年の分布

で上位1%にある状態で金利上昇が続くことです。これは下落のきっかけを作るもので

はありませんが、下げ幅を大きくします。関税は方向が読めないこと自体がリスク

で、中央銀行が供給要因のインフレを一括りに語れなくなる局面に入りました。日本

では裁定売り残が約2.9倍に膨らんでおり、下落局面で値動きが荒くなりやすい地合い

です。

一律10%の暫定関税を延長・修正・終了させる文

書が官報に存在しない A

122条と301条では除外される品目の範囲が一致せず、122条がカテゴリー名で明

示していた医薬品・電子機器・自動車などを301条の附属書は名指ししていない A

日本の裁定取引の現物売りポジションが1週間で約2.9倍に膨らんだ A
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この章のまとめ

CAPEが99.0パーセンタイルにある状態は、下落のきっかけではなく下げ幅を決

める要因

関税リスクの本質は方向が読めないことで、金融政策の判断も難しくする

裁定売り残の急増は、下落局面で値動きを荒くする方向に働く

原油は金融政策の入力変数になっており、地政学が直接相場に届く経路になって

いる

§8 では、これらのリスクが具体的にいつ試されるのかをカレンダーで確認します

8. 注目イベントカレンダー

この章で見えてくること

§7 までに整理したリスクと論点が、来週どのタイミングで判定されるのかを時系列

で確認します。今年でも屈指の密度でイベントが集中する週です。

7月28-29日

FOMC（米連邦公開市場委員会）

経済見通しの公表回ではありません。7月29日に声明と議長会見が予定されています。利上げの織り

込み確率が34.2%まで上昇しているため、据え置きであっても声明の文言と会見の調子が相場を動か

します。

7月30日

米Q2実質GDP速報値・6月PCE価格指数（同時発表）

米東部時間8時30分に同時発表されます。6月コアPCEの事前予測は前年比+3.33%で、これを0.2ポイ

ント以上上回れば弱気シナリオ、下回れば強気シナリオへ傾きます。景気と物価が同じタイミングで

判明するため反応が大きくなりやすい日です。

7月30日

イングランド銀行 金融政策委員会

Bank Rateは3.75%で、直近の決定は6月18日の据え置きでした。欧州が日米の引き締め方向に追随す

るかどうかを見る材料になります。
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4日間に主要イベントが集中します

来週は、今回のレポートで扱った論点のほとんどが一度に試される週です。

まず

が予定されています。利上げ確率が34.2%まで上がっている状況です

から、据え置きだったとしても声明の文言と会見の調子が相場を動かします。

翌日には米国の重要指標が重なります。

されます。景気の強さと

物価の両方が同じタイミングで判明するため、この日の反応は大きくなりやすいと考えてい

ます。同日には英イングランド銀行の政策決定も控えています。

日本では

が行われます。政策金利そのものは据え置きが見込ま

れていますが、注目は展望レポートの物価見通しです。4月時点で2027年度のコアCPI見通

しは+2.3%でしたので、ここがさらに上方修正されるかどうかが、次の利上げ時期を読むう

えで最大の材料になります。

この章のまとめ

7月28〜29日のFOMCは、据え置きでも声明と会見の調子が相場を動かす

7月30日はQ2 GDP速報と6月PCEが同時発表で、景気と物価が同じ日に判明する

7月31日の日銀展望レポートで2027年度の物価見通しが上方修正されるかが焦点

§9 では、これらのイベントを受けて何を確認すべきかを点検リストにまとめます

7月30-31日

日銀 金融政策決定会合（7月31日に展望レポート・総裁会見）

政策金利は据え置きが見込まれます。注目は展望レポートの物価見通しで、4月時点の2027年度コア

CPI見通し+2.3%がさらに上方修正されるかどうかが、次の利上げ時期を読む最大の材料になりま

す。

7月31日

米雇用コスト指数（Q2）・東京都区部CPI

米国の賃金コストと、日本の物価の先行指標が同じ日に出ます。賃金起点のインフレ圧力が残ってい

るかを確認する材料です。

FOMCが7月28〜29日に開催されます。経済見通し（SEP）の公表回ではなく、7月29

日に声明と議長会見 A

7月30日8時30分（米東部時間）に、Q2の実質GDP

速報値と6月分の個人所得・支出（PCE価格指数）が同時に発表 A

金融政策決定会合が7月30〜31日に開催され、7月31日に展望レポート（基本的見

解）の公表と総裁の定例記者会見 A
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この章のポイント：来週は7月28〜29日のFOMC、7月30日の米Q2 GDP速報と6月PCE

の同時発表、7月30〜31日の日銀会合と展望レポートが4日間に集中します。本レポー

トで整理した論点のほぼすべてがこの期間に判定されるため、週明けの段階でシナリ

オごとの対応方針を決めておくことが有効だと考えています。

9. スタンスのまとめと点検リスト

この章で見えてくること

§8 で確認した来週のイベント日程を踏まえ、セクターの傾け方を再掲したうえで、

どの数字がどうなったらスタンスを変えるのかを具体的な水準で示します。
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セクター・テーマ別スタンス

対象 地域 区分 スタンス 根拠

エネルギー

（米国）

米国 セクター オーバーウェイ

ト

週間+3.36%で11セクター中1位。
予想PER11.95倍とS&P500の
22.50倍に対して大幅に割安で、
原油の供給ショックが直接の追い

風になる。年初来でもS&P500比
+24.99ポイントと優位が継続し
ている。

銀行業（日本） 日本 セクター オーバーウェイ

ト

週間+7.93%でTOPIX比+5.58ポイ
ント、年初来では+48.61%で
TOPIX比+30.94ポイントと突出
している。日銀の追加利上げ観測

が貸出金利と預貸スプレッドの改

善期待に直結する構図で、政策方

向との整合性が最も高い。

鉱業・非鉄金

属（日本）

日本 セクター オーバーウェイ

ト

鉱業は週間+10.06%で33業種中1
位、非鉄金属は年初来+57.48%で
TOPIX比+39.81ポイント。米国の
エネルギーセクターと日米独立の

公式データで同方向が確認でき、

供給ショックの受益が地域をまた

いで裏付けられている。

一般消費財

（米国）

米国 セクター アンダーウェイ

ト

週間-5.22%でS&P500比-4.63ポ
イントと11セクター中最下位。年
初来でも-8.37%でS&P500
比-16.73ポイントと劣後が続く。
金利上昇と原油高による実質購買

力の圧迫が二重の逆風になり、7
月23日には単日で-4.61%の急落
を記録した。

情報技術（米

国）

米国 セクター 中立 週間+0.17%とS&P500を上回った
が、予想PER30.03倍はS&P500
の22.50倍を大きく超えており金
利上昇への感応度が高い。半導体

指数は週間+1.24%とプラスの一
方で直近1ヶ月は-12.18%と調整
局面にあり、週次と月次で像が反

転するため方向を傾けない。
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対象 地域 区分 スタンス 根拠

バリュー（日

本株スタイル）

日本 スタイル オーバーウェイ

ト

週間でバリューがグロースを2.82
ポイント上回り、米国の1.16ポイ
ントを大きく超える強度でローテ

ーションが進んでいる。TOPIXが
週間+2.35%と日経平均の+0.73%
を上回ったことにも同じ構図が表

れており、金利上昇局面との整合

性が高い。

小型グロース

（日本株スタ

イル）

日本 スタイル アンダーウェイ

ト

東証グロース市場250指数は週
間-1.30%とTOPIXが上昇するな
かで逆行安となり、年初来でも

+1.62%にとどまる。金利上昇は
デュレーションの長い小型グロー

スに最も不利に働き、大型バリュ

ーへの資金移動の裏側に位置して

いる。

判断が変わる条件を、あらかじめ決めておきます

投資判断で最も避けたいのは、相場が動いてから理由を後付けすることです。そこで、どの

数字がどうなったら見方を変えるのかを先に決めておきます。

確認すべき水準は次のとおりです。FOMCの利上げ織り込み確率は現在34.2%ですが、これ

が50%を超えて定着したら、リスク中立から弱気へ転換します。Brent原油は現在96.78ド

ルですが、105ドルを超えて定着した場合はエネルギーの強気度合いを引き上げ、消費関連

の弱気度合いを広げます。米10年国債利回りは現在4.69%で、4.90%超えが続けばバリュ

エーションへの圧力が強まったと判断します。ドル円は163円77銭ですが、168円超えは日

銀の対応を前倒しさせる可能性があります。

FOMCの利上げ織り込み確率が50%を超えて定着しないか（現状34.2%、週次で確認）!

Brent原油が105ドルを超えて定着しないか（現状96.78ドル、日次で確認）!

米10年国債利回りが4.90%を超えて定着しないか（現状4.69%、日次で確認）!

6月コアPCEが予測の前年比3.33%を0.2ポイント以上上回らないか（7月30日発表）!

ドル円が168円を超えないか（現状163円77銭、日次で確認）!

S&P500を上回るセクターが11中5以上を保っているか（現状8セクター、週次で確認）✓

日銀の展望レポートで2027年度コアCPI見通しが据え置かれるか（7月31日公表、現状

+2.3%）

✓
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逆に強気へ転じる条件も決めておきます。6月コアPCEが予測の+3.33%を下回り、かつ

Brentが85ドルを割り込んで定着した場合には、今回の「利上げリスク」という見立て自体

が崩れます。その場合はリスク中立から強気へ切り替えます。

市場の内部については、11セクター中8セクターがS&P500を上回るという今の広がりが、5

セクター未満へ縮小した場合には、米国株に対する中立判断を弱気へ引き下げます。指数の

下落が2セクター起因にとどまっている、という今週の読み替えが成立しなくなるためで

す。

スタンス無効化の条件：6月コアPCEが予測の前年比3.33%を0.2ポイント以上上回り、

かつ米10年国債利回りが4.90%を超えて定着した場合、リスク中立から弱気へ転換し

ます。逆にBrent原油が85ドルを下回って定着し、FOMCの利上げ織り込み確率が15%

未満へ低下した場合は強気へ転換します。また、S&P500を上回るセクターが11中5未

満へ減少し市場内部の広がりが失われた場合には、米国株への中立判断を弱気へ引き

下げます。

この章のまとめ

セクターは資源・エネルギーと日本の銀行を強めに、小型グロースと一般消費財

を弱めに

弱気転換の条件は利上げ確率50%超え、米10年金利4.90%超え、コアPCEの予想

上振れ

強気転換の条件は原油85ドル割れと利上げ確率15%未満への低下

市場内部の広がりが5セクター未満へ縮小したら、米国株の見方を引き下げる

専門用語については §10 の用語集を参照してください
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10. 用語集

主要用語

CAPE（景気循環調整後PER） 過去10年の実質利益の平均で株価を割った指標。単年度の利益変

動に左右されにくいため、長期的な割高・割安の判断に使われま

す。シラーPEとも呼ばれます。

イールドスプレッド 株式の益回り（PERの逆数）から長期国債利回りを差し引いた値。

株式が国債に対してどれだけ上乗せの利回りを持つかを示し、値が

小さいほど株式の割安感は乏しくなります。

ベーシスポイント 金利の変化を表す単位で、1ベーシスポイントは0.01%です。金利

の細かい変動を表現するときに使われます。

コアCPI・コアコアCPI コアCPIは生鮮食品を除く消費者物価指数、コアコアCPIは生鮮食

品とエネルギーの両方を除いた指数です。エネルギー価格の変動や

補助金の影響を取り除いた基調的な物価の動きを見るために使わ

れます。

PCE価格指数 個人消費支出の価格指数。米連邦準備制度が物価目標の基準とし

て重視している指標で、消費者物価指数（CPI）とは対象範囲や算

出方法が異なります。

空売り比率 売買代金全体に占める空売りの割合。上昇すると、将来の買い戻

し需要が積み上がる一方で、下落局面では売り圧力が強い状態を

示します。

裁定取引の現物ポジション 先物と現物の価格差を利用した取引に伴って保有される現物株の残

高。買い残が減って売り残が増えると、これまでの取引が巻き戻さ

れていることを意味します。

信用倍率 信用取引の買い残高を売り残高で割った値。高いほど将来の売り

圧力が積み上がっていることを示します。

バリューとグロース バリューは利益や資産に対して株価が割安な銘柄群、グロースは高

い成長が期待される銘柄群を指します。金利が上昇する局面では、

遠い将来の利益を織り込むグロースの方が不利になりやすい傾向が

あります。

ナウキャスト 統計の公表前に、すでに得られている関連データから当該統計の

値を推計したもの。地区連銀などが公表しており、市場予想の目

安として使われます。

FOMC 米連邦公開市場委員会。米国の金融政策を決定する会合で、年8回

開催されます。政策金利の誘導目標を決めるほか、年4回は参加者

の経済見通しも公表されます。
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展望レポート 日本銀行が年4回公表する「経済・物価情勢の展望」。政策委員に

よる成長率と物価の見通しが示され、金融政策の方向を読むうえで

最も重要な資料とされています。

11. 参考資料

情報の出典

一次資料（Tier A） 69%（202件） 報道・市場データ（Tier B） 31%（92件）

本レポートで出典タグを付した情報 294件の品質内訳です。一次資料（Tier A）の比率が高いほど、公開情報から

再現しやすい構成です。

Tier A Bank of England, Interest rates and Bank Rate（Next due: 30 July 2026） ↗

Tier A CBOE Global Markets DJX（ダウ工業株30種の1/100）日次ヒストリカルデータ ↗

Tier A CBOE Global Markets Russell 2000 Index 日次ヒストリカルデータ ↗

Tier A CBOE Global Markets S&P 500 Index 日次ヒストリカルデータ ↗

Tier A CBOE Global Markets VIX Index 日次ヒストリカルデータ ↗

Tier A CBOE Global Markets VXN（NASDAQ100ボラティリティ指数）日次ヒストリカルデータ ↗

Tier A CME Group 公式 Light Sweet Crude Oil (WTI) Futures Settlements（Sep 26 限月）から算出 ↗

Tier A ECB Monetary policy statement, 23 July 2026 ↗

Tier A Federal Register API による USTR 公示の全件確認（2026-03-01〜2026-07-25、23件） ↗

Tier A
Federal Register, Executive Order 14389「Ending Certain Tariff Actions」（2026-02-25 公示、署名
2026-02-20）

↗

Tier A Federal Register, Proclamation 11012 本文（第14項の除外規定 (a)〜(m)） ↗

Tier A
Federal Register, Proclamation 11012「Imposing a Temporary Import Surcharge To Address
Fundamental International Payments Problems」（2026-02-25 公示、署名 2026-02-20）

↗

Tier A Federal Register, Proclamation 2026-14997 / 2026-14992 / 2026-14991（2026-07-23 公示） ↗

Tier A Federal Register, USTR FR Doc 2026-11296 本文（附属書Aの除外提案） ↗

Tier A
Federal Register, USTR「Notice of Determinations and Request for Comments Concerning Actions
in Section 301 Investigations ... Forced Labor」（FR Doc 2026-11296、2026-06-05 公示）

↗
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https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy/the-interest-rate-bank-rate
https://cdn.cboe.com/api/global/us_indices/daily_prices/DJX_History.csv
https://cdn.cboe.com/api/global/us_indices/daily_prices/RUT_History.csv
https://cdn.cboe.com/api/global/us_indices/daily_prices/SPX_History.csv
https://cdn.cboe.com/api/global/us_indices/daily_prices/VIX_History.csv
https://cdn.cboe.com/api/global/us_indices/daily_prices/VXN_History.csv
https://www.cmegroup.com/markets/energy/crude-oil/light-sweet-crude.settlements.html
https://www.ecb.europa.eu/press/press_conference/monetary-policy-statement/2026/html/ecb.is260723~b6fadd48f4.en.html
https://www.federalregister.gov/api/v1/documents.json
https://www.federalregister.gov/documents/2026/02/25/2026-03832/ending-certain-tariff-actions
https://www.federalregister.gov/documents/full_text/text/2026/02/25/2026-03824.txt
https://www.federalregister.gov/documents/2026/02/25/2026-03824/imposing-a-temporary-import-surcharge-to-address-fundamental-international-payments-problems
https://www.federalregister.gov/documents/2026/07/23/2026-14997/imposing-additional-duties-to-offset-canadian-discrimination-against-the-commerce-of-the-united
https://www.federalregister.gov/documents/full_text/text/2026/06/05/2026-11296.txt
https://www.federalregister.gov/documents/2026/06/05/2026-11296/notice-of-determinations-and-request-for-comments-concerning-actions-in-section-301-investigations


Tier A Federal Reserve Bank of Atlanta, GDPNow ↗

Tier A
Federal Reserve Bank of Atlanta, Market Probability Tracker（CME 3ヶ月SOFRオプション価格から
推計）

↗

Tier A Federal Reserve Bank of Cleveland, Inflation Nowcasting ↗

Tier A FRB FOMC Projections Materials, June 17, 2026 ↗

Tier A FRB FOMC statement June 17, 2026 ↗ Tier A FRB Meeting calendars and information ↗

Tier A FRB Minutes of the FOMC, June 16-17, 2026 ↗

Tier A
ICE（Intercontinental Exchange）公式 Brent Crude Futures 価格データ（Sep26 限月、marketId
6018448）

↗

Tier A ICI Combined Estimated Long-Term Flows and ETF Net Issuance ↗

Tier A Investment Company Institute「Estimated Long-Term Mutual Fund Flows」2026年7月22日公表 ↗

Tier A JPX 統計月報 3-5 東証業種別株価指数（年月末・日別）2026年6月号 ↗

Tier A JPX 規模別・業種別PER・PBR（連結）2026年6月 ↗

Tier A London Bullion Market Association「LBMA Gold Price PM（USD/EUR/GBP 日次）」 ↗

Tier A Nasdaq 公式 NASDAQ Composite Index クオート／ヒストリカルデータ ↗

Tier A Nasdaq 公式 NASDAQ-100 Index クオート／ヒストリカルデータ ↗

Tier A Nasdaq 公式 PHLX Semiconductor Sector (SOX) ヒストリカルデータ ↗

Tier A National Bureau of Statistics of China, National Economy in the First Half of 2026 ↗

Tier A Office for National Statistics, Consumer price inflation, UK: June 2026 ↗

Tier A
S&P Dow Jones Indices 公開データファイル「S&P 500 Earnings and Estimate Report」／「S&P
500 Market Attributes Web File」

↗

Tier A S&P Dow Jones Indices「S&P 500」指数ページ ↗

Tier A State Street SPDR SPY 公式ファクトシート（2026年6月30日基準） ↗

Tier A State Street SPDR XLC 公式ファクトシート（2026年6月30日基準） ↗

Tier A State Street SPDR XLE 公式ファクトシート（2026年6月30日基準） ↗

Tier A State Street SPDR XLF 公式ファクトシート（2026年6月30日基準） ↗

Tier A State Street SPDR XLK 公式ファクトシート（2026年6月30日基準） ↗

Tier A State Street SPDR XLRE 公式ファクトシート（2026年6月30日基準） ↗

Tier A U.S. Bureau of Economic Analysis, GDP (Third Estimate), 1st Quarter 2026 ↗

Tier A U.S. Bureau of Economic Analysis, Personal Income and Outlays, May 2026 ↗
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https://www.atlantafed.org/cqer/research/gdpnow
https://www.atlantafed.org/cenfis/market-probability-tracker
https://www.clevelandfed.org/indicators-and-data/inflation-nowcasting
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20260617.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20260617a.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20260617.htm
https://www.ice.com/products/219/Brent-Crude-Futures/data
https://www.ici.org/research/stats/combined_flows
https://www.ici.org/research/stats/flows
https://www.jpx.co.jp/markets/statistics-equities/monthly/t13vrt000001jmoi-att/03_sisu2606.pdf
https://www.jpx.co.jp/markets/statistics-equities/misc/t13vrt000001iof6-att/perpbr202606.xlsx
https://prices.lbma.org.uk/json/gold_pm.json
https://www.nasdaq.com/market-activity/index/comp/historical
https://www.nasdaq.com/market-activity/index/ndx/historical
https://www.nasdaq.com/market-activity/index/sox/historical
https://www.stats.gov.cn/english/PressRelease/202607/t20260715_1964120.html
https://www.ons.gov.uk/economy/inflationandpriceindices/bulletins/consumerpriceinflation/latest
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/additional-material/sp-500-eps-est.xlsx
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500/
https://www.ssga.com/library-content/products/factsheets/etfs/us/factsheet-us-en-spy.pdf
https://www.ssga.com/library-content/products/factsheets/etfs/us/factsheet-us-en-xlc.pdf
https://www.ssga.com/library-content/products/factsheets/etfs/us/factsheet-us-en-xle.pdf
https://www.ssga.com/library-content/products/factsheets/etfs/us/factsheet-us-en-xlf.pdf
https://www.ssga.com/library-content/products/factsheets/etfs/us/factsheet-us-en-xlk.pdf
https://www.ssga.com/library-content/products/factsheets/etfs/us/factsheet-us-en-xlre.pdf
https://www.bea.gov/news/2026/gdp-third-estimate-industries-corporate-profits-state-gdp-and-state-personal-income-1st
https://www.bea.gov/news/2026/personal-income-and-outlays-may-2026


Tier A U.S. Bureau of Economic Analysis, Release Schedule ↗

Tier A U.S. Bureau of Labor Statistics, Employment Cost Index（series CIU1010000000000A） ↗

Tier A U.S. Bureau of Labor Statistics, Schedule of Selected Releases for July 2026 ↗

Tier A U.S. Census Bureau / HUD, Monthly New Residential Sales, June 2026 ↗

Tier A U.S. Census Bureau, Advance Monthly Retail Trade Survey, June 2026 ↗

Tier A U.S. Department of Labor / ETA, Unemployment Insurance Weekly Claims（2026-07-23 release） ↗

Tier A U.S. Department of the Treasury, Daily Treasury Par Yield Curve Rates ↗

Tier A U.S. Department of the Treasury, Press Release sb0574（2026-07-23） ↗

Tier A
U.S. Department of the Treasury, Report to Congress on Macroeconomic and Foreign Exchange
Policies（July 2026）

↗

Tier A U.S. Energy Information Administration, Cushing OK WTI Spot Price FOB (Daily) ↗

Tier A U.S. Energy Information Administration, Europe Brent Spot Price FOB (Daily) ↗

Tier A 中国人民銀行 2026年7月20日 貸款市場報価利率（LPR）公告 ↗

Tier A 内閣府 景気動向指数（2026年5月分速報）結果の概要 ↗

Tier A 内閣府経済社会総合研究所 2026年1〜3月期四半期別GDP速報（2次速報値） ↗

Tier A 厚生労働省 毎月勤労統計調査 2026年5月分結果速報 ↗

Tier A 日本取引所グループ「リアルタイム株価指数値一覧」2026年7月24日16:59時点 ↗

Tier A 日本取引所グループ「信用取引現在高」2026年7月17日申込み現在 ↗

Tier A 日本取引所グループ「投資部門別売買状況」東証プライム 2026年7月第3週 ↗

Tier A 日本取引所グループ「東京証券取引所日報」2026年7月23日 ↗

Tier A 日本取引所グループ「空売り集計（日次）」2026年7月24日 ↗

Tier A 日本取引所グループ「統計月報」2026年1月号 3-1 株価指数（年月末・日別） ↗

Tier A 日本取引所グループ「裁定取引に係る現物株式の売買及び現物ポジション」2026年7月22日現在 ↗

Tier A 日本取引所グループ「規模別・業種別PER・PBR」2026年6月末 ↗

Tier A 日本経済新聞社「日経平均プロフィル」日経平均ボラティリティー・インデックス 指数情報 ↗

Tier A 日本経済新聞社「日経平均プロフィル」日経平均株価 日次データ ↗

Tier A 日本銀行 全国企業短期経済観測調査（短観）2026年6月調査 概要 ↗

Tier A 日本銀行 金融政策決定会合の運営（2026年開催日程） ↗

Tier A 日本銀行「外国為替市況（2026年7月24日）」 ↗
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https://www.bea.gov/news/schedule
https://api.bls.gov/publicAPI/v1/timeseries/data/
https://www.bls.gov/schedule/2026/07_sched.htm
https://www.census.gov/construction/nrs/pdf/newressales.pdf
https://www.census.gov/retail/marts/www/marts_current.pdf
https://oui.doleta.gov/press/2026/072326.pdf
https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/TextView?type=daily_treasury_yield_curve&field_tdr_date_value_month=202607
https://home.treasury.gov/news/press-releases/sb0574
https://home.treasury.gov/system/files/206/July-2026-FX-Report.pdf
https://www.eia.gov/dnav/pet/hist_xls/RWTCd.xls
https://www.eia.gov/dnav/pet/hist_xls/RBRTEd.xls
http://www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/125213/125440/3876551/2026072008093186869/index.html
https://www.esri.cao.go.jp/jp/stat/di/202605psummary.pdf
https://www.esri.cao.go.jp/jp/sna/data/data_list/sokuhou/gaiyou/pdf/main_1.pdf
https://www.mhlw.go.jp/toukei/itiran/roudou/monthly/r08/2605p/dl/pdf2605p.pdf
https://www.jpx.co.jp/markets/indices/realvalues/index.html
https://www.jpx.co.jp/markets/statistics-equities/margin/04.html
https://www.jpx.co.jp/markets/statistics-equities/investor-type/index.html
https://www.jpx.co.jp/markets/statistics-equities/daily/index.html
https://www.jpx.co.jp/markets/statistics-equities/short-selling/index.html
https://www.jpx.co.jp/markets/statistics-equities/monthly/t13vrt000000nwgb-att/03_sisu2601.pdf
https://www.jpx.co.jp/markets/statistics-equities/program/index.html
https://www.jpx.co.jp/markets/statistics-equities/misc/04.html
https://indexes.nikkei.co.jp/nkave/index/profile?idx=nk225vi
https://indexes.nikkei.co.jp/nkave/historical/nikkei_stock_average_daily_jp.csv
https://www.boj.or.jp/statistics/tk/gaiyo/2026/tka2606.pdf
https://www.boj.or.jp/mopo/mpmsche_minu/index.htm
https://www.boj.or.jp/statistics/market/forex/fxdaily/fxlist/fx260724.pdf


Tier A 日本銀行「経済・物価情勢の展望（2026年4月）」 ↗

Tier A 日本銀行「金融市場調節方針の変更について」2026年6月16日 ↗

Tier A 経済産業省 鉱工業指数（生産・出荷・在庫）2026年5月分確報 ↗

Tier A 総務省統計局 2020年基準 消費者物価指数 全国 2026年6月分 ↗

Tier A 総務省統計局 消費者物価指数・労働力調査 公表予定 / 経済産業省 鉱工業指数 公表予定 ↗

Tier A 財務省 国債金利情報（令和8年7月・7月20日の基準日が存在しない） ↗

Tier B CME FedWatch（集計元: CME Group、同ツールの 1 WEEK 比較列） ↗

Tier B CNBC As the U.S.-Iran war heats up, these parts of the economy could be affected ↗

Tier B CNBC Kevin Warsh has homed in on three key phrases. How Fed watchers interpret them ↗

Tier B CNBC Nvidia locks down memory supply from SK Hynix as part of $500 billion AI deal ↗

Tier B CNBC Trump's new global tariff draws rebukes from trade partners over forced labor justification ↗

Tier B FRED DFF（原系列: FRB H.15 / NY連銀） ↗

Tier B FRED T10YIE（原系列: 米財務省 TIPS/名目債利回り） ↗

Tier B FRED T5YIFR（原系列: 米財務省 TIPS/名目債利回り） ↗

Tier B Robert J. Shiller「Online Data」ie_data.xls（shillerdata.com、CAPE の一次原典） ↗

Tier B The Conference Board Consumer Confidence Index（集計元: The Conference Board） ↗

Tier B University of Michigan Surveys of Consumers（集計元: ミシガン大学） ↗

Tier B Yahoo Finance GLD 株価データ（集計元: Yahoo Finance API） ↗

Tier B Yahoo Finance HDV 株価データ（集計元: Yahoo Finance API） ↗

Tier B Yahoo Finance IVE 株価データ（集計元: Yahoo Finance API） ↗

Tier B Yahoo Finance IVW 株価データ（集計元: Yahoo Finance API） ↗

Tier B Yahoo Finance IWM 株価データ（集計元: Yahoo Finance API） ↗

Tier B Yahoo Finance MTUM 株価データ（集計元: Yahoo Finance API） ↗

Tier B Yahoo Finance SPY 株価データ（集計元: Yahoo Finance API） ↗

Tier B Yahoo Finance VCR 株価データ（集計元: Yahoo Finance API） ↗

Tier B Yahoo Finance VNQ 株価データ（集計元: Yahoo Finance API） ↗

Tier B Yahoo Finance XLB 株価データ（集計元: Yahoo Finance API） ↗

Tier B Yahoo Finance XLC 株価データ（集計元: Yahoo Finance API） ↗

Tier B Yahoo Finance XLE 株価データ（集計元: Yahoo Finance API） ↗
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https://www.boj.or.jp/mopo/outlook/gor2604a.pdf
https://www.boj.or.jp/mopo/mpmdeci/mpr_2026/k260616a.pdf
https://www.meti.go.jp/statistics/tyo/iip/result-1.html
https://www.stat.go.jp/data/cpi/sokuhou/tsuki/pdf/zenkoku.pdf
https://www.stat.go.jp/data/kouhyou/e-stat_cpi.xml
https://www.mof.go.jp/jgbs/reference/interest_rate/jgbcm.csv
https://www.cmegroup.com/markets/interest-rates/cme-fedwatch-tool.html
https://www.cnbc.com/2026/07/21/iran-war-economy-markets-trump.html
https://www.cnbc.com/2026/07/22/kevin-warsh-has-homed-in-on-three-key-phrases-how-fed-watchers-interpret-them.html
https://www.cnbc.com/2026/07/25/nvidia-locks-down-memory-from-sk-hynix-as-part-of-500-billion-ai-deal.html
https://www.cnbc.com/2026/07/24/trump-global-tariffs-trade-imbalance-forced-labor.html
https://fred.stlouisfed.org/series/DFF
https://fred.stlouisfed.org/series/T10YIE
https://fred.stlouisfed.org/series/T5YIFR
https://shillerdata.com/
https://www.conference-board.org/topics/consumer-confidence
http://www.sca.isr.umich.edu/
https://finance.yahoo.com/quote/GLD/
https://finance.yahoo.com/quote/HDV/
https://finance.yahoo.com/quote/IVE/
https://finance.yahoo.com/quote/IVW/
https://finance.yahoo.com/quote/IWM/
https://finance.yahoo.com/quote/MTUM/
https://finance.yahoo.com/quote/SPY/
https://finance.yahoo.com/quote/VCR/
https://finance.yahoo.com/quote/VNQ/
https://finance.yahoo.com/quote/XLB/
https://finance.yahoo.com/quote/XLC/
https://finance.yahoo.com/quote/XLE/


Tier B Yahoo Finance XLF 株価データ（集計元: Yahoo Finance API） ↗

Tier B Yahoo Finance XLI 株価データ（集計元: Yahoo Finance API） ↗

Tier B Yahoo Finance XLK 株価データ（集計元: Yahoo Finance API） ↗

Tier B Yahoo Finance XLP 株価データ（集計元: Yahoo Finance API） ↗

Tier B Yahoo Finance XLRE 株価データ（集計元: Yahoo Finance API） ↗

Tier B Yahoo Finance XLU 株価データ（集計元: Yahoo Finance API） ↗

Tier B Yahoo Finance XLV 株価データ（集計元: Yahoo Finance API） ↗

Tier B Yahoo Finance XLY 株価データ（集計元: Yahoo Finance API） ↗

Tier B ブルームバーグ FRBの次の一手は「利下げ」、エコノミストの見方は金融市場と対照的 ↗

Tier B ブルームバーグ トランプ米大統領、EUに新たな関税警告－グーグル制裁金に報復 ↗

Tier B ブルームバーグ ブラックロック、2兆円起債の需要低調－AI過剰投資への懸念くすぶる ↗

Tier B ブルームバーグ ユーロ圏総合PMIが予想外に大幅改善、イラン戦争前の水準回復 ↗

Tier B ブルームバーグ 米企業、好決算相次ぐも株価の反応鈍く－高過ぎる期待が重し ↗

Tier B ロイター NY外為市場＝ドル対円で高止まり、163円台後半 来週の日米中銀会合に注目 ↗

Tier B ロイター インフレショック「中規模」、約1年で目標回帰へ＝ECBレーン氏 ↗

Tier B ロイター クアルコム、顧客に2桁の値上げ通知 コスト増で＝報道 ↗

Tier B ロイター コラム：対症療法では止まらない円安・債券安＝佐々木融氏 ↗

Tier B ロイター トランプ新関税巡り提訴、米中小企業2社「大統領権限逸脱」と主張 ↗

Tier B ロイター トランプ氏、対イラン大規模攻撃「準備万端」も未決定 協議継続 ↗

Tier B ロイター ドル／円は方向感模索、中東情勢や日米金融政策会合など材料多数＝来週の外為市場 ↗

Tier B ロイター 中国、台湾海峡で2日間の実弾演習を開始 ↗

Tier B ロイター 中国メモリー大手CXMT、27日上海上場 アジアで今年最大のIPO ↗

Tier B ロイター 中東情勢で価格転嫁が加速、GDPギャップ下押し可能性も＝経済財政白書 ↗

Tier B ロイター 原油現物が急騰、一部110ドルに接近 中東情勢などで供給混乱 ↗

Tier B ロイター 政府、韓国・中国産の溶融亜鉛メッキ鋼材に不当廉売で仮決定 ↗

Tier B ロイター 日経平均は反落、日米韓のハイテク決算控え持ち高調整 中東懸念も重し ↗

Tier B ロイター 日銀、7月会合で政策金利据え置きへ 物価上振れリスクの警戒継続 ↗

Tier B ロイター 日銀、物価上振れに警戒 利上げペースに影響も＝関係筋 ↗

Tier B ロイター 米7月総合PMI、53.6と8カ月ぶり高水準 サービス業が押し上げ ↗
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https://finance.yahoo.com/quote/XLF/
https://finance.yahoo.com/quote/XLI/
https://finance.yahoo.com/quote/XLK/
https://finance.yahoo.com/quote/XLP/
https://finance.yahoo.com/quote/XLRE/
https://finance.yahoo.com/quote/XLU/
https://finance.yahoo.com/quote/XLV/
https://finance.yahoo.com/quote/XLY/
https://www.bloomberg.com/jp/news/articles/2026-07-24/TIOS3EKK3NY800
https://www.bloomberg.com/jp/news/articles/2026-07-24/TIOZ59KK3NYO00
https://www.bloomberg.com/jp/news/articles/2026-07-24/TIOKQVT96OSG00
https://www.bloomberg.com/jp/news/articles/2026-07-24/TIO6DDT96OSH00
https://www.bloomberg.com/jp/news/articles/2026-07-24/TIOJ8GT9NJLS00
https://jp.reuters.com/opinion/RKZ5QJEFMZNBVFX3CFBDK4PORE-2026-07-24/
https://jp.reuters.com/markets/japan/JBXFLTUM5JO3PONICFEOCS7PNQ-2026-07-24/
https://jp.reuters.com/economy/QCSWY5DUUJMKZPAVQLJR7MTPXM-2026-07-25/
https://jp.reuters.com/opinion/forex-forum/HZWVGGBWTROHXIDJ6OK4VVFPNM-2026-07-22/
https://jp.reuters.com/world/us/UKN6OTKYVVIW3ACIKBG3TQ7LZU-2026-07-24/
https://jp.reuters.com/world/security/RVTROZO6TBKJNJVBK3JYKAXH4E-2026-07-24/
https://jp.reuters.com/opinion/FPJUJDWCIJNKNNN2LJ7G4JJ52E-2026-07-24/
https://jp.reuters.com/world/taiwan/JGFWYDXOZNL7FJYIP6F432LVQY-2026-07-23/
https://jp.reuters.com/economy/LNDNSV4I3FORHERTQSXSHMFHW4-2026-07-24/
https://jp.reuters.com/world/japan/P7MK6LQP7JLCLKPKALGYJFDYAY-2026-07-24/
https://jp.reuters.com/world/us/J2EUW7IBSZPRLG7CXUWFCSD3TA-2026-07-24/
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Tier B ロイター 米FCC、中国の安保懸念企業製部品を含む機器の販売禁止を可決 ↗

Tier B ロイター 米が新関税発動、日本は12.5％ 強制労働巡り60カ国・地域 ↗

Tier B ロイター 米イラン協議再開へ仲介国パキスタンが道筋模索、中国後押しか＝情報筋 ↗

Tier B ロイター 米国株式市場＝まちまち、AI投資巡る懸念でナスダック続落 ↗

Tier B ロイター 米為替報告「操作国」認定なし、監視リストに日中韓など10カ国・地域掲載 ↗

Tier B ロイター 軟調、日米韓のハイテク企業決算や中銀イベント見極め＝来週の東京株式市場 ↗

Tier B 日本経済新聞 電子版 6月CPI、伸び拡大 値上げと猛暑の夏到来 ↗

Tier B 日本経済新聞 電子版 信越化学の純利益11%増 27年3月期、AI需要で半導体材料好調 ↗

Tier B 日本経済新聞 電子版 円、迫る164円 口先介入の「空砲」に市場慣れっこ ↗

Tier B 日本経済新聞 電子版 株、海外投資家が3週ぶりに売り越し 2863億円・7月第3週 ↗

Tier B 日本経済新聞 電子版 株価、戻り鈍いキオクシア 米国発「危険シグナル」警戒 ↗

Tier B 日本経済新聞 電子版 株価動揺、それでも日銀利上げ観測高まる 10月を意識 ↗

Tier B 日本経済新聞 電子版 骨太ショックとその先 ↗

Tier B 東洋経済オンライン 高市積極財政は日本発「世界債務危機」の導火線 ↗

本レポートは、特定の有価証券・金融商品の売買を勧誘・推奨することを目的としたものではなく、執筆者が個人的に整

理した投資調査メモを共有するものです。記載内容は作成時点で入手可能な公開情報に基づいていますが、情報の正確

性・完全性・適時性について保証するものではありません。

投資判断はすべて読者ご自身の責任において行ってください。本レポートの利用により生じたいかなる損害についても、執

筆者は一切の責任を負いません。為替変動・流動性低下・規制変更・地政学的事象などにより、想定外のリスクが顕在化

する可能性があります。

記載される目標株価・損切ライン・タイムホライズン等は、公開時点での執筆者の見解であり、将来の運用成果を保証す

るものではありません。過去のパフォーマンスは将来のリターンを示唆するものではありません。
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