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 株式を中立から強気へ 
世界的に経済活動のモメンタムは改善してお
り、企業の業績見通しにも明るい兆しが見ら
れます。また、米新政権の景気刺激的な政策
は世界経済のさらなる拡大に寄与すると予想
しています。良好な投資環境を背景として、
株式の評価をニュートラル（中立）からオーバ
ーウェイト（強気）に引き上げます。 
 

 トランプ大統領は「有言実行」 
1月25日、NYダウ工業株30種は史上初となる
2万ドル超えを達成しました。 
株価が上向く背景の一つは、トランプ大統領
がビジネスを後押しする公約を有言実行に移
していることが挙げられます。しかし、他の有
言実行はイスラム圏7カ国からの入国禁止等
至るところで軋轢を生んでいます。 
さらに世界を不安にさせているのは、米国の
貿易赤字を問題視するトランプ大統領が「米
国第一主義」の名の下に保護主義政策を闇
雲に進めようとしている点です。 
米国にとって最大の貿易赤字国である中国
そしてメキシコについては、高い関税を課すと
述べています。 
また、トランプ政権は北米自由貿易協定
(NAFTA)の見直しに臨む姿勢を見せている
ほか、環太平洋経済連携協定(TPP)離脱の
大統領令に署名したことは、日本の通商政策
にも大きな影響を及ぼすと思われます。 
 

 日経平均、2万円乗せ十分ある 
このように足下の金融市場は、好調な世界経
済と米国発の政治リスクとの間で揺れ動いて
います。 
一時は2万円に迫るかと思われた日経平均
株価も、米国の保護主義的な側面への懸念
やフランス大統領選挙で極右政党が勝利す
る可能性が意識されたことなどから、19,000
円を挟んでのもみ合いとなっています。 
しかし、トランプ大統領の経済政策の目玉で
ある減税とインフラ投資政策という材料が明
らかになるのは、これからが本番です。 
米国の景気刺激策が打ち出されれば、市場
参加者はトランプ大統領の有言実行ぶりを改
めて評価する可能性があります。 
割高感が指摘される米国株式市場のバリュ
エーション(投資価値評価)についても、米国
経済が2％成長を達成し、米ドルが安定する
との見通しを前提とするならば、米国企業の
予想増益率は現在の+12％よりも加速すると
予想され、堅調な企業業績は株価を下支え
する材料になると考えています。 
日経平均株価についても、当面は18,000～
20,000円の保ち合い相場が続くと思われるも
のの、上述の下支え要因を考えれば、2017
年3月期の決算内容を見極めたうえで20,000
円台の大台に乗せてくる可能性は十分にあ
ると見ています。それまでは目先の動きに一
喜一憂して大勢を見誤ることのないようにし
たいものです。 
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