
2019年2月4日 
三井住友アセットマネジメント 

シニアストラテジスト 市川 雅浩 

市川レポート（No.631） 

 市場は英国のEU離脱期限延期などを織り込みつつあり、かなりハト派的となったFOMCも好材料。 

 米中閣僚級貿易協議の結果は想定内、日米の企業決算も悪材料はおおむね株価に反映済み。 

 日本株はイベントを無難に消化中だが上昇基調回復のカギを握るのはやはり海外投資家の動向。 

日本株が明確な上昇基調を回復するためには？ 
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市場は英国のEU離脱期限延期などを織り込みつつあり、かなりハト派的となったFOMCも好材料 

 

 先週、国内外の重要イベントが終了しました。英国の欧州連合（EU）離脱について、メイ首相はEUとアイル

ランド国境問題で交渉を行いますが、2月13日までに合意できない場合、離脱の方向性に関し再び採決が行

われます。再採決では、3月末の離脱期限の延期や、移行期間の延期などの案が可決される可能性があり、市

場もある程度、その流れを織り込みつつあると思われます。 

 

 米連邦公開市場委員会（FOMC）は想定以上にハト派的な内容となりました。今回の結果を踏まえ、弊社

では米政策金利の年内据え置きとバランスシート縮小の年内停止を予想しています。FOMCのハト派的な政策

スタンスにより、少なくとも利上げ継続で米国経済が冷え込んでしまうのではないかという市場の懸念は払拭され、

とりわけ株式市場にとっては心強い材料です。 

【図表1：主要投資部門別の日本株売買状況（現物）】 【図表2：主要投資部門別の日本株売買状況（先物）】 

(注) データは2018年1月4日から12月28日。日経225先物、日経225mini、TOPIX先物、
ミニTOPIX先物、JPX日経400先物の合計額。 

(出所) 大阪取引所のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

(注) データは2018年1月4日から12月28日。東京・名古屋2市場、1部、2部と新興市場の合
計額。 

(出所) 東京証券取引所のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

-5.7 

-0.4 

2.6 

1.5 
1.0 

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

海外投資家 個人 事業法人 信託銀行 自己

（兆円）

-7.5 

0.1 0.0 0.2 

6.6 

-10.0

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

海外投資家 個人 事業法人 信託銀行 自己

（兆円）



2 

米中閣僚級貿易協議の結果は想定内、日米の企業決算も悪材料はおおむね株価に反映済み 

 

 米中閣僚級の貿易協議では、中国が米国産品の輸入拡大を表明しましたが、これはすでに想定済みの内容

です。ホワイトハウスの声明では、技術移転の強制など7項目について、進展があったものの、多くの課題が残って

いるという状況が示されました。ただ、市場では今回の協議で構造問題について何らかの合意が得られるとみてい

た向きは少なく、協議の継続も想定の範囲内だったと考えます。 

 

 米国企業の決算発表では、アマゾン・ドット・コムの2019年1-3月の売上高見通しが市場予想に届かず、決

算発表後に株価が下落したものの、アップルとフェイスブックの株価は決算発表後に大きく上昇しました。日本では、

半導体関連、電子部品、工場自動化（FA）・工作機械などの主要企業の決算において、中国の景気減速

やアップル・ショックの影響がみられました。しかしながら、おおむね事前に予想されていたため、ネガティブ・サプライズ

とはならず、市場全体が大きく失望することはありませんでした。 

 

日本株はイベントを無難に消化中だが上昇基調回復のカギを握るのはやはり海外投資家の動向 

 

 先週1週間で、ダウ工業30種平均は1.32%上昇しました。これに対し、日経平均株価は0.07％の上昇にと

どまり、ダウ工業株30種平均に比べ出遅れが目立ちました。これは、ハト派的なFOMCを受けて米長期金利が

低下し、ドルが対主要通貨で下落した結果、ドル円が1月31日に一時108円50銭付近までドル安・円高に振

れたことも影響したと推測されます。 

 

 ただ、日経平均株価は足元で国内外の重要イベントを無難に消化し、下値を固めつつあるように思われます。

この先、日本株が明確に上昇基調を回復するためには、昨年日本株の現物を約5.7兆円、先物を約7.5兆円

売り越した海外投資家が、日本株を買い戻すためのストーリーを描ける状況が必要です（図表1、図表2）。具

体的には、英国のEU離脱問題および米中貿易摩擦問題の進展や、米中経済指標の持ち直しなどにより、世

界景気に対する悲観的な見方が修正される状況です。 

 

※個別銘柄に言及していますが、当該銘柄を推奨するものではありません。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法

に基づく開示書類ではありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するもので

はありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。 

 当資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁

じます。 

 当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。 

 

三井住友アセットマネジメント株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第399号 

加入協会：一般社団法人投資信託協会/一般社団法人日本投資顧問業協会/一般社団法人第二種金融商品取引業協会 


