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市市場場のの動動きき  （（66//3300～～77//44））  

売売りりがが売売りりをを  

呼呼ぶぶ国国債債相相場場  

のの展展開開  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

国債相場は下落継続。大手行の多くが前年度下期から長期ゾーン国債の保有を増やし

てきたなか、ボラティリティ（予想変動率）の高まりに対応したリスク低減のための売りが、

さらなる売りを呼ぶ展開となった。新発 10 年物国債利回りは週明けの６月３０日（月）に前

週の下落地合を受け０．８２％に上昇。海外長期金利の上昇がジリジリと続いたこともあり、

わが国の国債利回りも上昇が続いた。 

７月３日(木)の１０年国債入札の応札倍率は１.６８倍と低調。平均落札価格９９円４０銭

（同利回り０.９６５％）と最低落札価格（同利回り１.０６５％）との差であるテールは９０銭（利

回り差０.１０％）と大幅。７月４日(金)には前日１０年国債入札の不調の流れを引き継ぎ朝

方から売られ、一時１.４００％にタッチ。長国債先（１０年物期近）も１３７.７６円まで売られ

た。１０時過ぎからは切り返して、新発１０年物国債利回りが１.０４５％、債先は１４０円０６

銭で引けた。 

イールドカーブもスティープ化。２０年債利回りは、３日（木）には１.５８％に上昇に上昇。

また、５年債利回りも０２年６月中旬以来の０.４７％で週末を引けた。 
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これに対し、株価は出来高を伴いながら堅調を持続。東証一部の出来高は７月４日(金)

まで２７日連続で１０億株を上回り、３日（木）には２１.１６億株を記録。 

特に、７月１日(火)、２日（水）は日経平均株価が＋２.２％、＋３.４％、東証一部株価指数

（TOPIX）が＋１.４％、＋３.２％の大幅続伸となり、３日 (木)には一時９,８９６円６４銭まで上

昇した。４日(金)は反落したが、日経平均で９，６６２円２７銭まで上げて週を終わった。また、

TOPIX が０２年８月２８日以来の９５０ポイントを回復し、９５８．７０となっている。 

業種別では、電気機器や情報通信等のハイテクや銀行・保険などが上昇セクターの上

位を占めた。一方、前週に続き医薬、電力・ガス、食品などディヘンシブ銘柄は低迷。 

７日(月)も日経平均株価は前場に９７００円を超す上昇を見せているが、騰落レシオ(上

昇銘柄数÷下落銘柄推移の比率の２５日移動平均)が１２０％超えを続けており、一部テク

ニカル指標は過熱感を示唆している。また、外国人の寄付き前売買動向は４日（金）、７日

（月）と５月１６日以来の２日連続の売り越しとなっており、外国人投資家がどこまで買って

くるのか、今後の相場展開には注意が必要だろう。 

為為替替相相場場はは膠膠着着 

 

 

為替相場は膠着状態。ユーロが１ユーロ＝１．１４～１.１５㌦台で小動き推移。ドル円

相場は６月３０日（月）に１２０円を突破した後、１１８円台前半に小幅、円が上昇（ドル下

落）。ユーロ円も１３８円半ばから１３５円台半ばに円が上昇した。

国債相場はボラティリティ（予想変動率）の高まりに対応したリスク低減のための売りが、さらなる売りを

呼ぶ展開となった。これに対して、株価は上昇基調を持続。 

今週から米国企業の四半期業績発表が始まるが、７～９月期には再び二桁台の増益拡大に向かうとい

う先行きについての強気見通しが出ている。この動きに乗って、わが国の株価はいま一段の上昇をめざす

可能性がある。国債相場は神経質な相場が予想されるが、５年国債入札をこなせば、押し目買いが出て、

落ち着きどころを探る展開も見込めよう。 
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米国企業の四半期業績発表が始まるが、先行きについての強気見通しが出てい

る。４～６月期は前年同期比一桁台半ばの増益幅にとどまるものの、７～９月期に

は再び二桁台の増益拡大に向かうというもの。この動きに乗って、わが国の株価

はいま一段の上昇をめざす可能性がある。 

とはいえ、国内ファンダメンタルズ的に見て、企業設備投資を除けば、夏場に個

人消費等で加速の可能性は小さいと考える。一方、１０月の衆院解散をにらみ景

気刺戟策や株価押し上げ策が出てくる可能性がある。内外ファンダメンタルズとと

もに、時節柄、政策的な動向がこれまでにも増して重要な要素となる。また、外国

人の買い増しが続いているか、実際の把握は後ズレする。モメンタムで個人投資

家が追随買いしているうちは良いが、外国人の資金が再度、米国にスイッチした場

合のリスクには注意が必要だろう。 

国債相場はリスクに敏感となっている感が強く、株価や海外債券相場などをにら

み、神経質な展開が続こう。5 年国債入札を無難にこなせれば、押し目買いが出て

るくる水準に来ていると思われ、そろそろ落ち着きどころを探る展開となることを期

待したい  

  

国債相場－新発国債10年物利回りと長国債先
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主な出来事 （7 / 1～ 7 / 6） 

月日 政治・財政 経済・金融 海外・その他 

７月１日(火) ・自民党、イラク復興支援法案で自
衛隊派遣中止を求める民主党と決
裂 
・与野党、ヤミ金融対策実務者協議
で貸金業規制法などヤミ金融業者へ
の罰則強化で合意 

・東京ガス、英蘭ロイヤル・ダッチ・シ
ェルと発電事業を共同展開、最大
1000億円を投じて横浜市に火力発
電所を建設へ（日経） 
・東京三菱銀、中小企業の小口売掛
債権の買取サービスを開始（日経） 
・米サーベラス、あおぞら銀株67.5％
を取得して、経営権の掌握を目指す
（ブルームバーグ） 
・あおぞら銀行、貸出債券を証券化し
た商品を銀行本体で販売 
・りそな銀、預金保険機構から総額1
兆9600億円の払込みを受け新株発
行、公的資金注入を完了 

・NEC・日立など、米インテル製の新型
MPU搭載の新型サーバーを発表 
・伊ベルルスコーニ首相、欧州連合の議
長に就任 
・イスラエルとパレスチナ自治政府の両
首相が会談 

７月２日(水) ・与野党、幹事長・国対委員長会談
で、イラク復興支援法案を優先し、テ
ロ対策特措法改正案の同時採択は
見送る方針を決定 
・財務省、たばこの箱に印刷する健
康への注意表示を厳しくすることを
決定 

・みずほ銀行など、低金利の長期固
定型住宅ローンの取り扱いを住宅金
融公庫と共同で開始へ（日経） 
・キヤノン、2000億円を投じて2005年
までに国内で４つの研究所を新設、
薄型ディスプレーやナノテクなど成長
分野の基礎研究を強化（日経） 
・住友不動産、千葉、埼玉でマンショ
ン開発を強化、今後１－２年で1000
戸相当の用地取得へ（日経） 

・国際オリンピック委員会、2010年の冬
季五輪開催地をカナダのバンクーバー
に決定 
・WHO、SARS感染地域からカナダのト
ロントを解除 

７月３日(木) ・金融庁、銀行の健全性規制を強化
する対策案を当面見送り、金融審が
繰り延べ税金資産の算入制限をめぐ
って賛否両論を併記（日経） 
・与党党首が会談。テロ対策特措法
改正案を今国会で継続審議とし秋の
臨時国会で成立させるため、臨時国
会召集時期を９月中旬とすることで
合意とマス・メディア報道 

・安田生命保険、来年１月の明治生
命保険との合併に備え、安田投資顧
問と安田投信投資顧問を８月 1日に
合併へ（日経） 
・みずほFG、100億円超のファンドを
設立し、未上場のベンチャー企業へ
の投資を拡大（日経） 

・フセイン元大統領に関する情報提供者
に米国が2500万ドル（29億円）の懸賞金
（ロイター） 

７月４日(金) ・イラク復興支援特別措置法案が衆
院本会議で可決 
・政府、構造改革特区の第三次提案
計280件の内容を発表 
・コール市場での資金運用を可能に
する改正日本郵政公社法成立。 

・マツダ、いすゞから小型トラックを
OEM調達、年間5000－6000台の調
達を年内にも開始（日経） 
・ソニー、日本ビクターなど、家庭用
デジタルビデオカメラの規格を統一
し、国際標準目指す（日経） 
・石油元売り各社、ガソリンや重油な
どの石油製品を減産へ（日経） 

・国際電気通信連合、ブロードバンド（高
速大容量）通信に適した無線LAN（構内
情報通信網）の普及加速で合意（日経） 

７月５日(土) ・防衛庁、国連決議に基づく多国籍
軍への自衛隊の後方支援を可能に
する恒久法制定の検討を打ち出す
方針（日経） 

・住友化学工業、寿命が既存品の10
倍のプラズマパネル用青色蛍光体を
開発、来春めどに商品化（日経） 
・S&PやKPMG等、日本の病院経営
支援を事業化、病院債の発行や再
建案づくりを請け負う（日経） 

・チェチェン武力勢力の犯行とみられる
自爆テロがモスクワで発生 
・WHO、台湾をSARS感染指定地域から
解除、感染の終息を宣言 
・味の素、アミノ酸サプリメントを米国で
販売へ（日経） 

７月６日(日) ・民主党・菅代表、今国会の会期中
に内閣不信任決議案を提出すると表
明 
・02年度の剰余金約3700億円をイラ
ク復興支援の財源に充てる案が財
務省内で浮上（日経） 

・東レ、日産自動車の二機種で採用
されたのを機に、炭素繊維事業で自
動車部材市場に本格参入（日経） 

・アジア欧州会議（ASEM）財務相会合、
アジア債券市場構想の具体化を盛り込
んだ共同声明を採択し閉幕。また、中国
元等アジア通貨の対ドル相場の調整が
必要になるとの考えを示唆。 
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（入札結果：価格競争入札のみ） 

入札日 名称 発行予定額 応募額 割当額 

7月2日（水） 政府短期証券（13週） ３．９兆円程度 30兆3,060.0億円 3兆9,429.0億円 

7月3日（木） 10年利付国債 １．９兆円程度 2兆5,149億円 1兆4,947.1億円 

  

今今週週のの注注目目ポポイインントト  
月日 政治日程等 国内経済指標等 海外経済指標等 

７月７日（月） ・イラク復興支援法案が参議院で審
議入り 
・社保審介護保険部会 
・福井日銀総裁と関西財界との懇談
会 

・外貨準備高（６月末） 
・マネタリーベースと日本銀行の取引
（６月） 

・米 ブッシュ大統領アフリカ５カ国
訪問へ出発（12日まで） 
・英 鉱工業生産指数（５月） 
・英 製造業生産高（５月） 

７月８日（火） ・知的財産戦略本部 
・WTO新ラウンド 
 

・景気ｳｫｯﾁｬｰ調査（６月） 
・貸出・資金吸収動向（６月） 
・マネーサプライ（６月） 
・貿易統計（６月上中旬） 
・機械受注（５月） 

・米 消費者信用残高（５月） 
・独 失業率（６月） 
・独 鉱工業生産 

７月９日（水） ・中央社会保険医療協議会 
・社会経済生産性本部トップマネジメ
ントセミナー（11日まで） 

・特定サービス産業動態統計（５月） 
・月次消費動向調査（６月） 

・米 全米抵当貸付銀行協会（ＭＢ
Ａ）、週間住宅ローン申請指数   
・米 卸売在庫（５月） 
・英 貿易統計（５月） 

７月10日（木） ・宮崎県知事選告示 ・企業物価指数（６月） 
・製造業部門別投入・算出物価指数
（５月） 
・対内対外証券投資（先週分） 
・中古車販売台数（６月） 
・ビール・発泡酒出荷数量（６月） 
・国際収支（５月） 

・米 輸入物価指数（６月） 
・米 新規失業保険申請件数（７月
５日終了週） 
・米 失業保険継続受給者数（６月
28日終了週） 
・イングランド銀行、政策金利発表 
・欧州中央銀行（ＥＣＢ）政策委員
会、政策金利発表 

７月11日（金）  ・月例経済報告（７月） 
・鉱工業生産（５月） 
・商業販売統計（５月） 

・米 生産者物価指数（６月） 
・米 貿易収支 

７月12日（土）    
７月13日（日）    

 

国国債債・・短短期期証証券券のの入入札札予予定定    ((７７月月))  

入札日 入札対象国債 

7月7日（月） 割引短期国債（6ヵ月）             ２．３兆円 

7月8日（火） 5年利付国債                  １．９兆円 

7月9日（水） 政府短期証券（13週）          ３．９兆円程度 

7月15日（火） 15年変動利付国債 

7月15日（火） 割引短期国債（1年） 

7月16日（水） 政府短期証券（13週） 

7月23日（水） 政府短期証券（13週） 

7月24日（木） 30年利付国債 

（公開資料に基づき木村俊文作成） 
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新発１０年
国 債 利 回 り

債券先物
１０年物

期近価格

みずほコーポ
新 発 5 年 金 融

債利回り

金利スワップ
レート５年物

（円－円）仲値

無担保
コール
翌日物

TIBOR
ユーロ円

3ヵ月

LIBOR円
３ヵ月

TIBOR
ユーロ円

6ヵ月

円ドル　　・
スポット
レート

ユーロ・ドル・
スポットレート

ユーロ円
スポット
レート

日 経 平 均
（２２５種）

TOPIX終値 NYダウ工業
株３０種平均

ナスダック
総合

米 国 財 務 省
証券１０年

物 国 債 利 回

LIBORドル
３ヵ月

独国
１０年 物

国債利回り
03/05/09 0.575 143.63 0.435 0.226 0.0020 0.0783 0.0594 0.0900 117.25 1.1490 134.73 8,152.16 823.52 8,604.60 1,520.15 3.680 1.29 3.926
03/05/12 0.570 143.68 0.430 0.224 0.0010 0.0783 0.0600 0.0900 116.57 1.1581 135.02 8,221.12 829.26 8,726.73 1,541.40 3.642 1.29 3.907
03/05/13 0.575 143.70 0.425 0.225 0.0010 0.0783 0.0600 0.0900 116.87 1.1511 134.52 8,190.26 829.20 8,679.25 1,539.68 3.603 1.29 3.902
03/05/14 0.580 143.69 0.425 0.226 0.0020 0.0783 0.0575 0.0900 116.80 1.1485 134.15 8,244.91 832.00 8,647.82 1,534.90 3.520 1.29 3.906
03/05/15 0.585 143.77 0.430 0.226 0.0010 0.0783 0.0588 0.0900 115.68 1.1473 132.72 8,123.40 820.08 8,713.14 1,551.38 3.530 1.29 3.874
03/05/16 0.575 143.88 0.425 0.219 0.0010 0.0783 0.0581 0.0900 116.33 1.1439 133.07 8,117.29 819.17 8,678.97 1,538.53 3.419 1.29 3.824
03/05/19 0.600 143.64 0.440 0.228 0.0020 0.0783 0.0581 0.0900 115.31 1.1695 134.86 8,039.13 810.49 8,493.39 1,492.77 3.485 1.28 3.755
03/05/20 0.585 143.77 0.430 0.224 0.0010 0.0783 0.0563 0.0900 117.03 1.1658 136.44 8,059.48 814.25 8,491.36 1,491.09 3.354 1.28 3.746
03/05/21 0.565 143.91 0.430 0.217 0.0010 0.0783 0.0563 0.0900 116.70 1.1709 136.66 8,018.51 809.80 8,516.43 1,489.87 3.396 1.27 3.717
03/05/22 0.560 143.97 0.430 0.214 0.0010 0.0783 0.0563 0.0900 117.24 1.1700 137.17 8,051.66 816.06 8,594.02 1,507.55 3.314 1.28 3.700
03/05/23 0.570 143.90 0.415 0.218 0.0020 0.0783 0.0581 0.0900 116.99 1.1790 137.9 8,184.76 826.18 8,601.38 1,510.09 3.335 1.28 3.640
03/05/26 0.540 144.14 0.415 0.210 0.0020 0.0783 #N/A N.A. 0.0900 117.32 1.1812 138.58 8,227.32 826.97 #N/A N.A. #N/A N.A. 3.332 #N/A N.A. 3.615
03/05/27 0.525 144.26 0.410 0.205 0.0010 0.0783 0.0594 0.0900 116.71 1.1912 139.03 8,120.24 814.86 8,781.35 1,556.69 3.411 1.28 3.675
03/05/28 0.520 144.39 0.390 0.201 0.0020 0.0783 0.0600 0.0900 118.35 1.1732 138.8 8,234.18 822.31 8,793.12 1,563.24 3.424 1.28 3.774
03/05/29 0.530 144.45 0.390 0.196 0.0020 0.0783 0.0575 0.0900 118.82 1.1746 139.57 8,375.36 834.12 8,711.18 1,574.95 3.335 1.28 3.708
03/05/30 0.530 144.42 0.355 0.198 0.0020 0.0783 0.0563 0.0900 118.76 1.1830 140.52 8,424.51 837.70 8,850.26 1,595.91 3.370 1.28 3.721
03/06/02 0.525 144.46 0.355 0.198 0.0020 0.0783 0.0588 0.0900 118.51 1.1702 138.68 8,547.17 846.55 8,897.81 1,590.75 3.408 1.28 3.757
03/06/03 0.495 144.49 0.355 0.197 0.0020 0.0783 0.0575 0.0900 118.85 1.1715 139.21 8,564.49 849.42 8,922.95 1,603.56 3.329 1.28 3.644
03/06/04 0.520 144.52 0.355 0.196 0.0020 0.0783 0.0588 0.0900 118.53 1.1705 138.73 8,557.86 850.94 9,038.98 1,634.65 3.293 1.26 3.670
03/06/05 0.515 144.58 0.355 0.195 0.0010 0.0783 0.0588 0.0900 118.38 1.1679 138.28 8,657.23 859.21 9,041.30 1,646.01 3.342 1.24 3.609
03/06/06 0.505 144.64 0.345 0.191 0.0020 0.0783 0.0581 0.0900 117.83 1.1823 139.34 8,785.87 869.61 9,062.79 1,627.42 3.351 1.21 3.679
03/06/09 0.500 144.66 0.355 0.188 0.0000 0.0783 0.0581 0.0900 118.39 1.1702 138.57 8,822.73 874.36 8,980.00 1,603.97 3.276 1.20 3.592
03/06/10 0.460 144.75 0.330 0.185 0.0000 0.0783 0.0569 0.0900 118.08 1.1720 138.37 8,789.09 869.56 9,054.89 1,627.67 3.190 1.18 3.555
03/06/11 0.455 144.76 0.330 0.181 0.0010 0.0783 0.0575 0.0900 117.65 1.1741 138.12 8,890.30 874.70 9,183.22 1,646.02 3.210 1.14 3.522
03/06/12 0.435 144.95 0.330 0.179 0.0010 0.0783 0.0579 0.0900 117.60 1.1747 138.14 8,918.60 875.71 9,196.55 1,653.62 3.163 1.12 3.523
03/06/13 0.445 144.83 0.320 0.183 0.0010 0.0783 0.0585 0.0900 117.63 1.1767 138.44 8,980.64 881.30 9,117.12 1,626.49 3.112 1.09 3.465
03/06/16 0.455 144.76 0.325 0.187 0.0010 0.0783 0.0569 0.0900 117.56 1.1873 139.55 8,839.83 872.53 9,318.96 1,666.58 3.172 1.06 3.499
03/06/17 0.480 144.47 0.340 0.202 0.0010 0.0783 0.0575 0.0900 118.01 1.1815 139.43 9,033.00 885.18 9,323.02 1,668.44 3.261 1.06 3.551
03/06/18 0.540 143.76 0.375 0.241 0.0010 0.0783 0.0588 0.0900 118.57 1.1727 139.08 9,092.97 893.58 9,293.80 1,677.14 3.361 1.07 3.684
03/06/19 0.645 142.40 0.425 0.314 0.0010 0.0783 0.0588 0.0900 118.96 1.1628 138.32 9,110.51 895.65 9,179.53 1,648.64 3.337 1.03 3.687
03/06/20 0.580 143.35 0.365 0.249 0.0020 0.0783 0.0588 0.0900 118.22 1.1682 138.09 9,120.39 898.73 9,200.75 1,644.72 3.365 1.02 3.697
03/06/23 0.630 143.00 0.395 0.274 0.0010 0.0783 0.0575 0.0900 117.94 1.1532 136.11 9,137.14 904.32 9,072.95 1,610.75 3.311 1.02 3.681
03/06/24 0.635 143.10 0.395 0.277 0.0020 0.0783 0.0519 0.0900 117.85 1.1565 136.29 8,919.26 882.83 9,109.85 1,605.61 3.249 1.01 3.682
03/06/25 0.630 143.21 0.390 0.276 -0.0010 0.0783 0.0563 0.0900 117.57 1.1539 135.67 8,932.26 884.53 9,011.53 1,602.66 3.403 1.00 3.643
03/06/26 0.625 143.19 0.390 0.275 0.0000 0.0783 0.0575 0.0900 118.82 1.1456 136.12 8,923.41 887.86 9,079.04 1,634.01 3.542 1.10 3.806
03/06/27 0.730 142.40 0.430 0.329 -0.0040 0.0892 0.0588 0.0992 119.71 1.1419 136.71 9,104.06 903.06 8,989.05 1,625.26 3.542 1.11 3.848
03/06/30 0.820 141.56 0.485 0.408 0.0010 0.0892 0.0563 0.0992 120.06 1.1425 137.16 9,083.11 903.44 8,985.44 1,622.80 3.513 1.12 3.802
03/07/01 0.855 141.49 0.480 0.431 0.0020 0.0892 0.0563 0.0992 119.74 1.1554 138.32 9,278.49 916.26 9,040.95 1,640.13 3.547 1.11 3.799
03/07/02 0.905 141.28 0.500 0.434 0.0010 0.0892 0.0569 0.0992 118.99 1.1537 137.26 9,592.24 945.24 9,142.84 1,678.73 3.536 1.11 3.921
03/07/03 1.115 139.65 0.630 0.523 0.0020 0.0892 0.0569 0.0992 118.41 1.1456 135.65 9,624.80 952.44 9,070.21 1,663.46 3.661 1.11 3.978
03/07/04 1.045 140.06 0.655 0.498 0.0020 0.0892 0.0538 0.0992 118.10 1.1470 135.45 9,547.73 948.67 #N/A N.A. #N/A N.A. 3.647 1.11 3.932

(Bloomberg　データから農中総研作成）　　N.A.は基本休場を指す。

内外金融市場データ
長 期 金 利 短 期 金 利 海外金利内外株価指数外 国 為 替
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内内外外経経済済指指標標のの動動向向  
＜国  内＞ 

 

新 車 販 売 台 数 ：前年比(６月)
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乗 用 車 販 売 台 数 は 前 年 比 + ０．２％ 、登録車販売台数は同+２．
６％。

家 計 調 査 　全 世 帯 　実 質 消 費 支 出
（５月 ）
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先 行 指 数 は ４４．４％、一致指数６１．１％、遅行指数２０．０％。
先 行 指 数 は ３ヶ月連続の５０％割れ。一致指数は２ヶ月ぶりの５
０％ 超 。生産に関係する系列が軒並みマイナス。

マネタリーベース（６月 ）
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前年比+２０．３%、前月比年率+５９．１％の伸び。マネタリーベー
スの平均残高は１０２兆７,６３２億円と３ヶ月連続１００兆円突
破。当座預金残高は、前年比＋９１．８％増。日銀券の発行高は
前年比で＋５．２％増、貨幣流通高は＋１．２％増。

実 質 消 費 支 出 は 、前年同月比▲０．８％、前月比▲１．６％の減
少。実質前年同月比で食料品などの基礎的支出は▲０．９％
減、パック旅行などの選択的支出は同▲０．８％減。
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日本への証券投資について、株は１２７０億円の買い越し。１１
週連続の買い越し。債券は、３２１９億円の売り越し。

外 国 株 は 、５５１億円の売り越し。外国債券は、１兆１７４４億円
の 売 り越し。
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＜米  国＞ 

ISM製造業　（６月、単位：ポイント）
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非農業雇用・製造業新規雇用者数変化
（６月、単位：千人）
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＜欧  州＞ 

内外経済指標の動向は、Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇデータから農中総研作成 

シカゴ購買部協会景気指数（６月）
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前週比＋０．３％ポイントの６．４％。 前月比＋０．４％。

製造業新規受注指数（５月、前月比％）
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前月比横ばいの８．８％。

E U 圏 小 売 販 売 　 （４月 ）
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前 月 比 （右 軸 ） 前 年 同 月 比 （左 軸 ）

前 月 比 ＋ １．５％増加、前年同月比＋２．２％増加。


