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アナリスト予想EPS×14倍

※予想EPSは野村證券予想を優先し、
東洋経済新報社予想で補完、時価総額ベース。
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⽇経平均株価
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円/米ドル・レート

（円/米ドル）

（年/月）

先週の⽇米株式市場は急落しました。その原因と今後の
⾒通しを考えてみましょう。

ポイント① きっかけは米政府の通商政策
3月22⽇、トランプ米大統領は中国による知的財産権
侵害への制裁措置として、最大600億ドル相当の中国製
品への関税賦課を命じる大統領令に署名しました。一方、
これに対し、23⽇、中国側は最大30億ドルの米国からの
輸入品を対象に関税を導入する計画を明らかにしました。
世界の二大経済大国が貿易戦争に突入するとの懸念から、
リスクオフ相場となり、円が全面高となりました（図1参照）。

ポイント② 依然として割高感残る米株式市場
米国株式市場の割安性指標を⾒ると、依然として割高
感が強いことがわかります（図2参照）。米国株式市場を
代表するS&P500で⾒ると、1990年以降のPER（株価
収益率）の平均値は17倍台半ばでした（ITバブル期を
除く）。しかし、本年高値の2,872ポイントは、2018年の
業績予想では20倍を超えていました。また、急落前の21
⽇の水準で⾒ても約19倍と過去平均に比べて割高でした。

このように、将来の業績成長を期待し、割高方向に買い
進まれていた状況で二大経済大国による貿易戦争への懸
念が生じたことにより、株価は大きく下落しました。

ポイント③ 日本株は割安ゾーンへ
一方、⽇本株も大幅下落となりましたが、23⽇の

20,617円という水準は、向こう12か月予想利益に対する
PERが13.3倍と、2012年終盤以降のアベノミクス相場で
のPERの平均値14倍程度を割り込んでおり、久しぶりに割
安ゾーンに突入しました。

図3に⾒られるように、過去の推移では悪材料が出てくる
と割安ゾーン深くに落ち込むこともありました。現状のような
円高米ドル安の環境下では今後の業績下方修正リスクが
ある上、米国株が依然として割高で今後に下落余地があ
ると考えられるため、米国株に連れ安する可能性もあるで
しょう。

しかしながら、久しぶりに割安ゾーンまで押してきたことはポ
ジティブにとらえており、中長期的には業績も伸びると考えて
いることから、投資チャンスが近づいていると考えています。
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日米株式市場の下落について

図3：日本株式市場の推移
期間：2012年12月3⽇～2018年3月23⽇、⽇次

図2：米国株式市場の推移
期間：1990年1月～2018年12月、月次
（※株価は2018年3月23⽇まで）
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図1：円／米ドル・レートの推移
期間：2017年1月2⽇～2018年3月23⽇、⽇次
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