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1 カ月後を見据えて  

 

昨日の日経平均は 400 円を超える大幅安。昨年 11 月以降の「トランプ相場」で最大の下げ幅を記録し

た。円相場も一時 110 円台まで円高が進み、４か月ぶりの水準をつけた。起点は 21 日の米株式市場

で、ダウ平均が４日続落し、前日比237ドル安という昨年９月以来、約半年ぶりの大きな下げとなったこ

とだ。 

 

その背景は各種メディアの解説の通りである。米国議会でオバマケア代替法案の審議が難航している

ことでトランプ政権の政策期待が急速に後退している。共和党幹部はメディケイド加入者を制限する

などの変更を同党の法案に加えたが、可決に消極的な一部の共和党議員（主に保守派）の支持を取り

付けることはできなかった。オバマケア撤廃でいきなりつまずいているようでは、市場が望む大型減

税やインフラ投資などが先送りされる懸念が台頭している。それを反映して米国金利が低下した。米

国金利の低下は株式市場の下落でリスク回避資金が米国債に流れたことでも助長された。長期金利の

低下は、これまで「トランプ相場」をけん引してきた金融株の下げを誘い、悪循環に陥っている。 

 

日本株も同じ構図で悪材料が重なった。米国株安 ⇒ リスク回避 ⇒ 米国金利低下・円高 ⇒ 金

融株・輸出株に売り圧力 という構図である。 

 

問題はどこで下げ止まるかだが、米国議会での審議難航はある程度、相場に織り込まれた感がある。

昨日の米国株式市場でダウ平均は小幅安だったが S&P500、ナスダック総合とも小幅に反発した。今

朝の東京市場でも日経平均は節目の 1 万 9000 円前後でもみ合うような動きとなっている。これだけ円

高が進んだことを考えればむしろ底堅いと言える。 
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日経平均とドル円 

 

 （出所）Bloomberg 

 

短期的にはイエレンＦＲＢ議長の講演や、オバマケア代替法案の下院可決などで持ち直すことが期待

されるが、再び上値を試し、その先の 2万円に向かうには材料不足。あと１カ月待つ必要がある。 

 

あと１カ月経てば3月期の本決算の発表が始まる。2017年度の業績を織り込みにいけば日経平均は2

万円に届くだろう。アナリスト予想の平均であるクィックコンセンサスで日経平均の EPS（1 株利益）は

1460 円。PER13.7 倍で 2 万円である。より保守的な日経予想でも 1370 円（12 カ月フォワード EPS、出

所：クィックアストラマネージャー）だ。2 万円は PER14.6 倍。じゅうぶん無理なく届く水準だ。 

 

1 カ月後には 2万円。そう信じれば、この 1万 9000 円絡みは買っていける。 

 

あと１カ月で日本株の買い材料である決算発表が始まる。しかし、１カ月後の 4/23 はフランス大統領

選の第 1 回投票日だ。忌まわしいことに昨日、ロンドンでテロとおぼしき凶行が起きた。今後、フランス

大統領選までの 1 カ月で欧州に再び不穏なムードが広がれば、極右政党を率いるマリーヌ・ルペン候

補の支持率が高まるだろう。それと同調して市場のリスクオフムードも高まる。 

 

日本の決算発表が始まる前にもう一度、買い場が来るかもしれない。 

 

そう考えれば、押し目買いはいっぺんには入れずに、数回に分け、タイミングを刻んで実施したい。 
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ご留意いただきたい事項 

当社は、本書の内容につき、その正確性や完全性について意見を表明し、また保証するものではございません。

記載した情報、予想及び判断は有価証券の購入、売却、デリバティブ取引、その他の取引を推奨し、勧誘するも

のではございません。過去の実績や予想・意見は、将来の結果を保証するものではございません。 

提供する情報等は作成時現在のものであり、今後予告なしに変更又は削除されることがございます。当社は本書

の内容に依拠してお客様が取った行動の結果に対し責任を負うものではございません。投資にかかる最終決定

は、お客様ご自身の判断と責任でなさるようお願いいたします。本書の内容に関する一切の権利は当社にありま

すので、当社の事前の書面による了解なしに転用・複製・配布することはできません。内容に関するご質問・ご照

会等にはお応え致しかねますので、あらかじめご容赦ください。 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

マネックス証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第165号 

加入協会：日本証券業協会、一般社団法人 金融先物取引業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会 

 

利益相反に関する開示事項 

マネックス証券株式会社は、契約に基づき、オリジナルレポートの提供を継続的に行うことに対する対価を契約先

金融機関より包括的に得ておりますが、本レポートに対して個別に対価を得ているものではありません。レポート対

象企業の選定はマネックス証券が独自の判断に基づき行っているものであり、契約先証券会社を含む第三者から

の指定は一切受けておりません。レポート執筆者、並びにマネックス証券と本レポートの対象会社との間には、利

益相反の関係はありません。 


