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■トランプ氏が米国の第45代大統領へ選出されて以来、米ドル高・円安が進行しています。11月17日以降は

110円台で推移しています。円高修正の動きが加速した背景には、トランプ次期大統領の景気刺激策の柱が

財政拡大であることから、米長期金利が上昇し、日米長期金利差が拡大したことがあげられます。 

■11月18日の日経平均株価は、立ち合い時間中に1万8,043.72円と一時1万8,000円台を付け、1月4日

の年初来高値（1万8,450.98円、終値）に近づきました。昨年12月、米連邦準備制度理事会（FRB）

が利上げを決定してから円高、株安となりましたが、ここにきて日経平均株価は大きく水準修正が進んでいます。 
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日本株式市場の見通し 

円高修正の加速が株価にプラス 
日経平均株価は年初の水準に近づく 

○トランプ大統領選出後、急激な米長期金利上昇と日米長期金利差の拡大を背景に円高修正の動きが一

段と加速しています。円高の修正は、企業業績の改善期待に結びつきやすく日本株式市場にとってプラス要

因です。 

○日経平均株価の上昇ピッチは速く、警戒が必要ですが、利益と株価の関係からは割高感はありません。予想

利益の上方修正も期待され始めています。 

○日経平均株価と売買高の関係をみると、売買高が集中している価格帯は1万7,500円です。1万

8,500円台までの価格帯に売買高が集中していますが、1万9,000円台ではむしろ減少しています。経済

環境の改善に対する期待が強まれば、日経平均株価は1万9,000円台も視野に入ると考えられます。 

（注）データ期間は2015年10月1日～2016年11月18日。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成  
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2016年11月14日 米ドル・円相場の見通し 円安の進行が期待される 
2016年11月10日 日本の株式相場を考える（2016年11月） 

2016年11月21日 

■市場は、トランプ大統領になることで米景気の回復

と良い米長期金利の上昇を織り込みつつあり、当

面は米ドル高・円安の進行が期待できそうです。日

本株にとっては、好ましい環境です。ただ、トランプ次

期大統領の政策はまだ具体化しておらず、期待が

先行している点には注意が必要で、水準修正が一

段落すれば、値動きの乏しい展開も想定されます。 

■日経平均株価は最大の売買高価格帯である1万

7,500円を上回ってきました。これまでの期待形成

では簡単に抜けられない壁でしたが、トランプ効果に

よって時間をかけずに上回ることができました。価格

帯の壁は1万8,000円台、1万8,500円台にもあ

りますが、徐々に低下するうえ、1万9,000円台の

壁は薄くなっています。経済環境や企業業績の改

善期待が評価されれば、1万9,000円台も視野に

入ると期待されます。 
（注）データ期間は2014年1月6日～2016年11月18日。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

1万9,000円台の壁は薄い 
～価格帯別売買高と日経平均株価～ 

（注1）データ期間は2011年1月6日~2016年11月17日(週次ベース)。 
          東証株価指数は11月18日まで。リビジョンインデックスは4週間移動平均。 
（注2）リビジョンインデックス:（増益企業数－減益企業数）÷企業数。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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1万9,000円台の壁は薄い 

■米長期金利の急上昇で米ドル高・円安が進み、出

遅れていた日本株は業績の改善期待を背景に値

を戻しています。上昇ペースの速さを懸念する向きも

ありますが、割高感は強まっていません。株価が上

昇する要件の1つとして、経済環境の改善期待があ

りますが、今回は為替水準の修正を伴っていること

が大きく作用しています。企業業績予想の改善度

合いをみるリビジョンインデックスは11月17日に4週

間移動平均で▲3.1％、1週間の数値では

▲1.8％とマイナス幅を急速に縮小させています。 

割高感はない 
業績予想の改善が順調に進む 

割高感はない 
～日経平均株価と株価収益率(PER)～ 

リビジョンインデックスは上向き 

（注）データ期間は2011年1月4日～2016年11月18日。PER＝株価 
         ÷1株当たり予想利益。予想はIBES。PERの平均及び平均±1標 
         準偏差は2011年1月から2016年10月で計算。 
（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/usa/news161110us.html
http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/japan/news161110jp.html
http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/global/news161114gl.html

