
Q. 先週の主なイベントは？
• 11月7日 豪州:中銀金融政策会合、市場予想通り据え置き

Q. 先週の世界の金融市場の動向は？
米国株式や米ドルは下落する一方、新興国株式は底堅く推移した。米国の
議会上院がまとめた税制改革案が下院の案と異なり、法人税の税率引き下
げを1年先送りする内容だったことなどが背景。

Q. 今週の主なイベントは？
• 11月14日 ユーロ圏:17年7-9月期実質GDP成長率（前年比）、

市場予想+2.5%、前期+2.5%
• 11月15日 日本:17年7-9月期実質GDP成長率（前期比年率）、

市場予想+1.5%、前期+2.5%
• 11月15日 米国:10月消費者物価指数（前年比）、市場予想+2.0%
• 11月15日 米国:10月小売売上高（前月比）、市場予想横ばい
• 11月16日 米国:10月鉱工業生産（前月比）、市場予想+0.5%

Q. 「業績相場」のもとで最高値更新を続ける米国株式の死角は？
• 【最高値更新を続ける米国株式】 北朝鮮問題などが落ち着きを見せた9

月以降、米国株式は堅調に推移している。その背景としては、米国の景気
や企業決算などが力強いことなどが挙げられており、企業業績とともに株
価が上昇する「業績相場」であるとの見方が多い。ただし、この「業績相
場」の裏側で、株価収益率（PER）も上昇し続けている点、言い換えれば
米国株式の割高感が強まっている点には注意が必要だろう。例えば、
S&P 500指数で見たPER（12ヵ月先、予想）は、10月末時点で18倍を上
回っており、これは過去15年間で最も高い値となっている（月次ベース）。

• 【PERの切り下がりに注意】 業績の伸びに見合う分だけ株価が上昇する
のであれば強い違和感はないが、以下で記述する構造的かつ循環的な
要因を考慮すれば、PERが切り上がり続けている点には十分警戒すべき
と考える。また、来年にかけてはこれが切り下がるリスクがあると見ている。

• 【注意すべき根拠】 PERは、一般的に、中長期的な（名目）企業利益の推
移に対する期待の強さを示すものであると見ることができる。従って、米国
株式全体で見た場合は、例えば米国の実質経済成長率、インフレ率、利
益率などの見通しとの関係が深いはずであるが、中長期的に見た場合、
これら3つの要因への過度な期待は控えるべきであると考える。なぜなら
ば、①構造的に見れば、労働人口の伸びは鈍化し、生産性も低迷する中
で、米国の潜在成長率は高まりにくく、②循環的にみれば、完全雇用の環
境下で潜在成長率を上回る成長は期待しにくく、更に言えば数年先の景
気後退も意識すべき局面であるだろう。また、③経済のグローバル化やイ
ンターネットを通じた購買活動の広がりを考慮すれば、企業はモノやサー
ビスの値段を引き上げにくく、これは利益率を圧迫する要因になり得る。

• 【米国株式の見通し】 上記の通り、経済や企業の置かれた構造的・循環
的な環境を考慮すれば、切り上がり続けているPERは、いずれ切り下が
る可能性が高いと見ている。例えば、来年の第一四半期あたりで、「米国
景気の加速段階の終了」やそれに伴う「増益率の鈍化」などが意識された
タイミングで、PERが切り下がり、株価が伸び悩む可能性があるだろう。
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国 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

日経平均株価 22,681 0.6% 8.6% 18.7%
東証株価指数（TOPIX） 1,800 0.4 6.1 18.6
東証REIT指数 1,605 -1.7 -2.0 -13.5
米ダウ平均株価 23,422 -0.5 2.4 18.5
米S&P500指数 2,582 -0.2 1.1 15.3
米MSCI REIT指数 1,176 2.1 0.8 2.5
MSCI ワールド（先進国） 2,040 -0.3 0.8 16.5
MSCI AC欧州 473 -1.3 -1.8 18.3
MSCI エマージング 1,128 0.2 1.0 30.9
MSCI ACアジア（日本を除く） 702 0.4 2.8 36.6
外国為替市場（対円）

通貨 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

米ドル 113.53 -0.5% 0.9% -2.9%
ユーロ 132.39 0.0 -0.8 7.7
豪ドル 86.97 -0.3 -0.7 3.3
ニュージーランド・ドル 78.72 -0.1 -1.2 -2.8
ブラジル・レアル 34.60 0.5 -2.3 -3.7
メキシコ・ペソ 5.94 0.0 -1.2 5.3
トルコ・リラ 29.38 0.1 -4.7 -12.2
南アフリカ・ランド 7.93 -1.2 -4.6 -7.0
中国人民元 17.06 -1.0 0.0 1.5
インドネシア・ルピア (x100) 0.84 -0.8 0.7 -3.5
国債市場（利回り、%）

国 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

米国10年 2.40 0.07 0.05 -0.05
ドイツ10年 0.41 0.05 -0.05 0.20
日本10年 0.04 -0.01 -0.02 0.00
ブラジル2年 8.29 0.03 0.25 -2.74
メキシコ2年 7.02 0.02 0.17 0.23
トルコ2年 13.55 0.26 1.30 2.92
インドネシア2年 5.91 -0.21 -0.20 -1.56
その他

商品 前週末 1週間 1ヵ月間 年初来

金先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 1,274 0.4% -1.1% 10.6%
原油先物（ﾆｭｰﾖｰｸ、期近物） 56 2.0% 10.6% 5.6%
VIXボラティリティ指数 11.0 23.5% 14.6% -19.6%
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日経平均株価の推移
（円、2016年12月1日~2017年11月10日）

ドル・円相場の推移
（1ドル=円、2016年12月1日~2017年11月10日）

米国2年国債・10年国債利回りの推移
（2016年12月1日~2017年11月10日）
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