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 10月の株価調整は、年初の推移とかなり似通っており、値動きの不安定さは幾分残る恐れがある。 

 ただ、日経平均構成企業の純利益は中間決算で4.5％増、通期予想も改善し株価の下支えに。 

 米中間選挙でねじれ議会となってもリスクオフは一時的か、むしろ選挙後の米中首脳会談に注目。 

日本株～目先のイベントと方向感の整理 
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10月の株価調整は、年初の推移とかなり似通っており、値動きの不安定さは幾分残る恐れがある 

 

 日経平均株価は10月26日の取引時間中、21,000円を割り込み、一時20,971円93銭の安値をつけまし

た。この水準でいったん下値が確認されると、日経平均株価はその後、徐々に水準を切り上げる展開となりました。

そして11月2日の日本時間午後、トランプ米大統領が米中貿易合意の草案作成を指示との報道を受け、日

経平均株価は一気に22,000円台を回復し、この日は22,243円66銭で取引を終えました。 

 

 しかしながら、米国家経済会議（NEC）のクドロー委員長はその後、草案作成の要請は受けていないと発言

したことで、週明け11月5日の日経平均株価は、寄り付き後、すぐに22,000円台を割り込む展開となりました。

なお、10月の日経平均株価の調整は、年初の動きにかなり類似しています（図表1）。この先、年初のような

二番底をつける展開が必ずしも見込まれる訳ではありませんが、値動きの不安定さは幾分残る恐れがあります。 

【図表1：日経平均株価の調整時の動き】 【図表2：日経平均株価のEPSとPER】 

(注) データは2018年10月25日から11月2日。EPSとPERは日経平均株価の予想利益ベース。 
(出所) 日本経済新聞社のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

(注) データは年初の調整が2018年1月23日から5月21日、10月の調整は2018年10月2日
から11月2日。便宜上、10月の調整の2018年10月2日を、年初の調整の1月23日に重
ね、そこを起点として10月の調整のグラフを作成。 

(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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ただ、日経平均構成企業の純利益は中間決算で4.5％増、通期予想も改善し株価の下支えに 

 

 そこで、日経平均株価の予想利益ベースの1株当たり利益（EPS）と株価収益率（PER）について、10月

25日から11月2日までの推移を確認してみます。図表2をみると、3月期決算企業の中間決算発表が続くなか、

EPSが緩やかに増加し、それとともにPERが上昇している様子がうかがえます。そのため、足元の日経平均株価の

反発は、EPSの改善に裏付けられたものと解釈することが可能です。 

 

 なお、日経平均株価を構成する企業のうち、3月期決算の101社が11月2日までに中間決算の発表を終え

ています。最終的なもうけを示す純利益について、2018年4-9月期の前年同期比伸び率は11月2日時点で

約4.5％になっています。また、純利益の通期予想は、前回の予想から約2.5％改善しており、こちらも日経平

均株価を下支える材料になると考えられます。 

 

米中間選挙でねじれ議会となってもリスクオフは一時的か、むしろ選挙後の米中首脳会談に注目 

 

 以上より、日経平均株価は業績対比で相対的に割安と思われ、今後は下げ過ぎた分を徐々に取り戻す展開

が予想されます。ただ、今週は米中間選挙が11月6日に行われるため、目先の波乱材料として注意が必要です。

なお、ねじれ議会はすでにコンセンサスとみられ、実際にねじれとなっても、市場のリスクオフ（回避）の動きは、短

期間で収束する可能性もあります。 

 

 米中間選挙後の市場の焦点は、11月30日と12月1日にアルゼンチンで開かれる20カ国・地域（G20）首

脳会議での米中首脳会談です。米中関係の改善期待につながる材料が確認できれば、日経平均株価は素直

に上昇で反応すると思われます。弊社では、日経平均株価の年末着地水準について、11月5日時点で

23,700円を想定しています。ただ、会談で何ら進展が見られず、市場に失望が広がった場合、日経平均株価

がこの水準に達しないリスクは大きくなります。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友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。 

 

三井住友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399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/一般社団法人第二種金融商品取引業協会 


