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激動の2022年！日本株投資
今後の注目ポイントを解説

2022.3

マネックス証券
チーフ・ストラテジスト

広木 隆
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日経平均予想EPSとバリュエーション

2,050円（日経予想）

2,100円（QUICKコンセンサス）

2022/3月期

2,400円（+9％）

2022/3月現在

2023/3月期

2,200円（+5％）

2,400円 × PER15.5倍 3万7200円
2,400円 × PER14倍 3万3360円

2,400円 × PER13倍 3万1200円
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❝

✔ 感染拡大は「前例のない速さ」、症状はるかに軽度－南ア調査

✔ 死亡は全入院患者の4.5％、これまでの21％を大幅に下回る

出所：Bloombergウェブサイトより引用

「このパターンが続き、世界でも繰り返されるなら、感染率と死亡率の完全なデカッ
プリングが起こる公算が大きい」と研究者らは指摘。これは「新型コロナが世界的な
流行期を終え、エンデミック（地域的流行）段階に入る先触れ」の役目をオミクロ
ンが果たす可能性を意味すると続けた。

オミクロン変異株の流行、パンデミックの終わりを示唆
－南ア研究 Bloomberg Antony Sguazzin2022年1月8日 2:35 JST
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“The Three Steps and a Stumble”
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出所：日経CNBC

米政策金利とS＆P500 （2003/6～2007/6）
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出所：日経CNBC

米政策金利とS＆P500 （2016/8～2018/10）
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最大のポイント： インフレ
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広木隆『2021年 相場の論点』

（日本経済新聞出版社）
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インフレ高騰が
収まらない

FRBの
金融引き締めが

タイトに

景気悪化
ｽﾀｸﾞﾌﾚｰｼｮﾝ
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❝ 一次的思考をする人は、単純な方程式や安易な答えを求める。

二次的思考をする人は、投資で成功することは単純さの対極にあると分かっている。

一次的思考をする者は、他の一次的思考をする者と同じことについて同じように考え、だ
いたい同じ結論にたどりつく。

当然のように、これではすばらしい成果をあげることはできない。

ハワード・マークス「投資で一番大切な20の教え」
第1章 二次的思考をめぐらす

出所：投資で一番大切な20の教え 賢い投資家になるための隠れた常識
ハワード・マークス (著), 貫井佳子 (翻訳) 
日本経済新聞出版
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インフレはいつ収まるか？

インフレ懸念はいつ収まるか？
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インフレが前提に組まれた社会 （上がるのが当然の家賃）

❝ アメリカでは、物価上昇に見合う割合で家賃を上げるのは正当なことと考えられていて、ただ
上昇率があまりにも苛酷にならないように住居家屋についてはイ ンフレ率以上に上げてはいけな
いというのがルールとなっています。

物価が上がれば給与もその分上がることがアメリカ社会ではある程度期待できるものの、それが
実際にどうなるのか分からない中で、数年後のインフレを織り込んで家賃を約束するのはリスクが
高く、なるほど米国では1～2年の短期賃貸契約が一般 的なのは自然なことだと思った次第で
した。

また、賃貸に住む人で短期間でどんどん住まいを引っ越す人が多いのも、できるだけ早く自宅を
購入しようと努力する人が多いのも、こうした慣行と家賃が上がることを前提にした考えが背景に
あるのかなと思いました。

出所：財務省広報誌「ファイナンス」3月号 城田郁子 モノの値段が上がる社会
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❝ 米PPIは予想下回る前月比0.2％上昇
インフレ沈静化の兆しか

Bloomberg Reade Pickert2022年1月13日 22:41 JST

出所：Bloombergウェブサイト
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❝ 米PPI、前年比で10％上昇－FOMCの利上げ軌
道を後押し

Reade Pickert2022年3月15日 21:40 JST

出所：Bloombergウェブサイト
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❝ 今回の統計は、前月比での財の価格上昇が2009年にさかのぼるデータで過去最
大となったことを反映した。

その３分の２はエネルギーコストの上昇が要因だった。食品価格も上がった。

米国でのインフレ高騰を示唆する最新の例となったが、これ以降にロシアのウクライナ侵
攻を受けて一部の原材料価格が高値を更新しており、コスト上昇はさらに加速する見
通しだ。

変動の大きい食品とエネルギーを除くコアＰＰＩは前月比0.2％上昇、前年同月比
では8.4％上昇。いずれも伸びは市場予想を下回った。食品とエネルギー、貿易サービ
スを除くＰＰＩは前月比0.2％上昇（前月0.8％上昇）。前年同月比でも伸び
が減速した。

出所：Bloombergウェブサイト
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❝ 経済の一部ではインフレ圧力が落ち着きつつある兆候も統計では示された。サービ
スの価格は前月比ほぼ横ばいと、2020年12月以来初めて上昇しなかった。運輸・
倉庫サービスのコストは上昇した一方、ポートフォリオ管理や衣料品小売りなどでは低
下した。

出所：Bloombergウェブサイト
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❝ 米消費者物価は7.9％上昇、40年ぶり大きな伸び－原
油急騰前でも

Olivia Rockeman2022年3月10日 22:36 JST

❝米インフレは２月にピークを付けるとの見方がこれまであったが、一部のエコノミストは現在、ＣＰ
Ｉが前年同月比８％を上回る伸びになると予想している。ウクライナでの戦争およびロシアからのエ
ネルギー輸入を米政権が禁止したことで、米国ではガソリン小売価格や他の商品（コモディ
ティー）の価格が記録的な高水準に上っている。

出所：Bloombergウェブサイト
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❝ ２月は項目別に見ると、ガソリンが前月比6.6％上昇し、ＣＰＩ全体の前月比上昇分の
ほぼ３分の１を占めた。ロシアの侵攻は２月下旬に始まったため、その後のエネルギー価格
急騰が一部反映された可能性がある。戦争が物価に及ぼす影響については、３月分のＣ
ＰＩでより明確に把握することになる。

出所：Bloombergウェブサイト
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Expenditure category wgt chg(MoM)

All items 100.000 0.8
Food 13.388 1.0
Energy 7.413 3.5

Gasoline (all types) 3.720 6.6
Commodities less food and energy commodities 21.804 0.4
Services less energy services 57.395 0.5

Shelter 32.802 0.5
Rent of primary residence 7.374 0.6
Owners' equivalent rent of residences 24.151 0.4

CPI 構成比

出所：Bloomberg
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CPI帰属家賃＆FAFH住宅価格指数（ともにYoY％）

出所：Bloomberg
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出所：テレビ東京モーニングサテライト
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WTI原油先物（日足）

出所：マネックス証券投資情報サイト
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WTI原油先物（週足）

出所：マネックス証券投資情報サイト
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y = 1.6688x + 260.18
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CPI: 2021年のトレンドを直線的に延長したケース

出所：Bloombergデータよりマネックス証券作成
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出所：Bloombergデータよりマネックス証券作成
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米雇用統計 非農業部門雇用者数（総数）
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出所：Bloombergデータよりマネックス証券作成
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雇用統計 平均時給（前月比）

出所：Bloomberg
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出所：テレビ東京モーニングサテライト
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出所：Bloombergデータよりマネックス証券作成
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米国株：コロナバブルと超低金利で起きた高PERは正常化へ

出所：Bloombergデータよりマネックス証券作成
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１年先の米国２年債・10年債利回り

出所：Bloomberg
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出所：テレビ東京モーニングサテライト
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ダウ平均のリターン

米国大統領・就任年別パフォーマンス（1897年～）

出所：Bloombergデータよりマネックス証券作成
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中長期展望とリスク
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自然災害
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米インド太平洋軍のデービッドソン司令官
6年以内に中国が台湾に侵攻する恐れ

台湾・尖閣 有事リスク
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DX、システム、IT

最大の問題：日本の劣化

「集団」の体質 ‐ 企業、官庁、大学

政治 ‐ 新しい資本主義
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日本（株）沈没



40

ESG

株式の長期リターン・ドライバー

テクノロジーの進化

DX

無形資産（なかでも人的資本）

東証市場改革
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