
（1）約4ヵ月ぶりに22,000円台回復
• 4月15日の日経平均株価は前週末比298.55円（1.37％）
上昇の22,169.11円で引け、2018年12月4日以来、約
4ヵ月ぶりに22,000円台を回復しました。米金融機関の
2019年1～3月期決算が市場予想を上回ったことや中国
の3月貿易統計で輸出の伸び（前年同月比）が市場予想を
超え、先週末の米国株価が上昇したことが支援材料とな
りました。2019年3月期の日銀短観によれば、大企業・
製造業の事業計画の前提となっている2019年度の想定為
替レートは1米ドル=108.87円です。円/米ドル相場が一
時1米ドル112円台と円安方向に進み、輸出関連企業の業
績が上振れするとの期待感も要因になったものと思われ
ます（図表1）。15日の東証1部では年初来高値を更新し
た銘柄数が250と、1年3ヵ月ぶりの高水準となりました。

（2）日経平均株価の回復は遅れ気味
• 4月12日時点でＮＹダウが昨年10月3日につけた史上最
高値（26,828.39ドル）にあと約416ドル、率にして約
1.6％に迫る中、日経平均株価の回復は遅れ気味です。4
月12日の水準は昨年10月3日時点に比べて約2,240円、
約9.3％下回っています。中国やインド、豪州の株価は既
に上回り、インドは史上最高値近くの水準にまで上昇し
ています（図表2）。

（3）日経平均株価の予想ＰＥＲは依然低水準
• 4月15日時点の日経平均株価の予想ＰＥＲ（株価収益
率）は約13.1倍と、予想ＰＥＲが20倍を下回って推移し
始めた2013年5月9日以降では比較的低水準にあり、ま
た過去（2013年5月9日～2019年4月15日）平均値15.1
倍を下回っています（図表3）。

（4）日米貿易協定交渉が波乱材料に
• 回復ペースや予想ＰＥＲ水準等から判断して、4月15日
時点の日経平均株価は依然割安な状態にあるものと思わ
れます。今後本格化する2019年3月期決算に関して、市
場では中国の景気鈍化等を背景に慎重な見方が多いよう
です。日本企業の業績の底堅さを示す内容となれば、日
経平均株価は次の節目である23,000円台を目指す動きに
なるものと思われます。尚、4月15日から開始されてい
る日米貿易協定交渉が円相場の波乱要因となり、日経平
均株価の値動きが荒くなる可能性もありそうです。
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 4月15日の日経平均株価が約4ヵ月ぶりに22,000円台を回復。米株高や円安等が支援材料に。
 主要国の中で日経平均株価の回復は遅れ気味。予想ＰＥＲ（株価収益率）は比較的低水準。これから
本格化する2019年3月期の決算内容によっては23,000円台回復を目指す動きに。

図表1：日経平均株価と円/米ドルレート

図表3：日経平均株価の予想ＰＥＲ

2019年3月期決算内容によっては23,000円台回復を目指す動きに

図表2：主要国株価の回復度

出所）図表1～3はブルームバーグ、ニッセイ基礎研究所のデータをもとに
ニッセイアセットマネジメントが作成

70

80

90

100

110

120

18/10 18/12 19/2 19/4
（年/月）

データ期間：2018年10月3日～2019年4月12日（日次）

米国 日本 中国

ドイツ 豪州 インド

※ＮＹダウが史上最高値をつけた

2018年10月3日＝100として指数化

米国：ＮＹダウ 日本：日経平均 中国：上海総合
ドイツ：DAX 豪州：ASX200 インド：SENSEX

10

12

14

16

18

20

13/5 14/5 15/5 16/5 17/5 18/5

（倍）

（年/月）

データ期間：2013年5月9日～2019年4月15日（日次）

日経平均株価予想ＰＥＲ

過去（2013年5月9日～2019年4月15日)平均

104

106

108

110

112

114

116

19,000

20,000

21,000

22,000

23,000

24,000

25,000

18/7 18/9 18/11 19/1 19/3

（円）（円）

（年/月）

データ期間：2018年7月2日～2019年4月15日（日次）

日経平均株価（左軸）

円/米ドル(右軸）

株高・円安



【当資料に関する留意点】

• 当資料は、市場環境に関する情報の提供を目的として、ニッセイアセットマネジメントが作成したものであり、
特定の有価証券等の勧誘を目的とするものではありません。また、金融商品取引法に基づく開示資料ではあり
ません。実際の投資等に係る最終的な決定はご自身で判断してください。

• 当資料は、信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証するも
のではありません。

• 当資料の内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。
• 当資料のいかなる内容も将来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。

• 当資料に投資信託のグラフ・数値等が記載される場合、それらはあくまでも過去の実績またはシミュレーショ
ンであり、将来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。また税金・手数料等を考慮しており
ませんので、実質的な投資成果を示すものではありません。

• 投資信託は投資する有価証券の価格の変動等により損失を生じるおそれがあります。
• 投資信託の手数料や報酬等の種類ごとの金額及びその合計額については、具体的な商品を勧誘するものではな
いので、表示することができません。

ニッセイアセットマネジメント株式会社
コールセンター 0120-762-506（受付時間：営業日の午前9時～午後5時）
ホームページ https://www.nam.co.jp/

商 号 等：ニッセイアセットマネジメント株式会社
金融商品取引業者
関東財務局長（金商）第369号

加入協会：一般社団法人投資信託協会
一般社団法人日本投資顧問業協会

＜設定・運用＞

2/2


