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 株式は引き続き強気 
世界経済の拡大がリスク資産を下支えする
環境が続いており、株式の評価を引き続きオ
ーバーウェイト（強気）とします。 
また、新興国の景気見通しが改善を続けてい
ること、新興国の中央銀行の大部分が金融
政策の現状維持あるいは緩和を志向してい
るため、債券利回りのさらなる低下(価格は上
昇)が見込まれること、バリュエーションが魅
力的な水準にあることなどから新興国国債の
評価をアンダーウェイト（弱気）からニュートラ
ル（中立）に引き上げます。 
世界経済は、各地域で拡大しているといえま
す。米国経済だけでなく、ユーロ圏経済も、政
治リスクがあるものの、緩やかながら拡大を
続けています。日本では、輸出の伸びを背景
として景気先行指数が7ヵ月連続の上昇とな
った他、購買担当者景気指数(PMI)は4年ぶり
の高水準に達していますし、中国では、世界
的な輸出拡大が景気のモメンタムを下支え
し、同国の景気先行指数は2013年12月以来
の水準まで上昇しました。その他新興国も、
世界的な輸出拡大や米ドルの調達環境が改
善したことの恩恵を受けています。 
 

 3月に利上げか 
S&P500種株価指数とNYダウ工業株30種平
均指数は史上最高値を更新しました。世界的
に景気見通しの改善が続いている他、トラン
プ大統領が画期的な税制改革案を発表する

と表明したことも寄与しました。トランプ政権
は「有言実行」との市場の評価が、現在の株
高を支えているといえます。 
こうしたなか、市場では2017年3月の米連邦
公開市場委員会(FOMC)で利上げが実施さ
れるとの観測が急速に高まっています。米連
邦準備制度理事会（FRB）には、ブレグジット
を巡る英国民投票で利上げの先送りを迫ら
れたという苦い教訓があります。欧州選挙前
に利上げを実施しておきたいとの判断もある
ようです。 
 

 日経平均、2万円突破の材料は？ 
株式市場は好調ですが、気懸かりな兆候も
見られます。 
トランプ政権が掲げる政策の実現性や欧州
の政治リスクなどを背景に相場の先行き不透
明感は依然として高く、投資家がリスク回避
的な行動に出た際には、金融市場の値動き
が大きくなる可能性もあります。 
とは言え、トランプ政権の景気刺激的な政策
の柱である減税および公共投資の拡大につ
いて詳細が明らかになるのはこれからです。
3月中旬には予算教書の提出が予定されて
います。内容次第では、19,000円台前半で足
踏みする状態が続いている日経平均株価が
20,000円を突破する材料になるかもしれませ
ん。株価という鏡に、米国経済の拡大見通し
が映し出されるか否か、注意深く観察していく
必要があります。 

3月の見通し  

株式市場は足取りも軽やかに 


