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 日経平均は足元で過熱感が高まっているが目先の材料を整理し上昇基調維持の可能性を探る。
 緩やかな米雇用減少や米相互関税の上乗せ税率の停止期限延長なら、株価には好ましい内容。
 国内で政局不安が高まらず今年度の業績も無難なスタートなら上昇基調が維持される公算は大。
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日経平均は足元で過熱感が高まっているが目先の材料を整理し上昇基調維持の可能性を探る

6月30日の日経平均株価は5営業日続伸し、前週末比336円60銭（0.8%）高の40,487円39銭で取
引を終え、2024年7月17日以来の高値をつけました。ハイテク株を中心に米国株が堅調に推移していることな
どが買い材料になっている模様ですが、日経平均の上昇率はこの5営業日で5.6%、上昇幅は2,133円30銭
に達しており、相応に過熱感が高まっていると思われます。

実際、日経平均について、株価の過熱感を示す指標であるRSI（相対力指数、14日平均）をみると、6月
30日時点で74.5%と「買われすぎ」の目安となる70%を上回っており、市場では短期的な調整も意識されつつ
あるとみられます。そこで今回のレポートでは、日経平均株価を巡る4つの注目材料を整理し、どのような方向が
示されれば、日経平均が上昇基調を維持できるか考えていきます。

日経平均株価の上昇基調維持のカギを握る目先の注目材料

【図表2：日経平均株価と200日移動平均線】【図表1：日経平均株価の株価収益率（PER）】

(注) 株価収益率（PER）は予想利益ベース。
(出所) 日本経済新聞社のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

(注) データは2023年1月4日から2025年6月30日。200日移動平均線マイナス（プラス）
20％は同線から20％下方（上方）にかい離した水準を結んだ線。

(出所) Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DS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。
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緩やかな米雇用減少や米相互関税の上乗せ税率の停止期限延長なら、株価には好ましい内容

注目材料の1つ目は、米国経済の動向で、市場では7月3日発表予定の6月米雇用統計への関心が高まっ
ています。米利下げ期待が維持される程度の緩やかな雇用の減少であれば、米国株や日経平均には好ましい
内容と思われますが、雇用者数急減なら日米ともいったん株安の反応が予想されます。この場合、米金融当局
から早期利下げを示唆する発言が出るか、トランプ米大統領が関税引き下げの方向に転じるか、などが注目され
ます。

2つ目は、米相互関税の上乗せ税率分の行方で、一時停止の期限が7月9日に到来します。市場では停止
期限は延長されるとの期待も多く、トランプ米政権の判断が注目されます。停止期限の延長なら、株式市場に
は安心感が広がると思われますが、延長されずに上乗せ税率が復活した場合はネガティブ・サプライズとなり、米
国株、日本株とも比較的大きめの調整が予想されます。

国内で政局不安が高まらず今年度の業績も無難なスタートなら上昇基調が維持される公算は大

3つ目と4つ目は、国内の材料です。7月20日に参議院選挙の投開票が行われ、7月下旬から3月期決算企
業の2025年4-6月期決算発表が始まります。自民党、公明党の与党が、非改選も合わせて参議院で過半数
議席を保つには、50議席以上の確保が必要であるため、与党の獲得議席数に注目が集まっています。また、決
算発表では米関税引き上げの業績への影響や会社予想の修正の有無などが焦点になっています。

なお、6月30日の日経平均の株価収益率（PER）は、予想利益ベースで15.95倍と、過去5年平均の
15.83倍をやや上回る程度であり（図表1）、相場の転換点になりやすい200日移動平均線からの上方かい
離率20%もまだ距離があります（図表2）。そのため、米経済や米関税政策に大きな波乱なく、参院選で政
局不安が過度に高まらず、2025年度の業績も無難なスタートとなれば、日経平均の上昇基調が維持される公
算は大きくなると思われます。
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