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当資料のお取り扱いにおけるご注意
■当資料は、ファンドの状況や関連する情報等をお知らせするために大和投資信託により作成されたものであり、勧誘を目的としたものではありません。■当資
料は、各種の信頼できると考えられる情報源から作成していますが、その正確性・完全性が保証されているものではありません。■当資料の中で記載されてい
る内容、数値、図表、意見等は当資料作成時点のものであり、将来の成果を示唆・保証するものではなく、また今後予告なく変更されることがあります。■当資
料中における運用実績等は、過去の実績および結果を示したものであり、将来の成果を示唆・保証するものではありません。■当資料の中で個別企業名が記
載されている場合、それらはあくまでも参考のために掲載したものであり、各企業の推奨を目的とするものではありません。また、ファンドに今後組み入れること
を、示唆・保証するものではありません。
販売会社等についてのお問い合わせ⇒大和投資信託 フリーダイヤル 0120-106212（営業日の9:00～17:00） HP http://www.daiwa-am.co.jp/

2017年12月12日

金融市場展望（2017年12月）
～ 2017年は株式投資にとって良い年で終わりそう ～

※当資料は、大和投資信託の運用チームの相場の見方をお伝えするレポートです。
大和投資信託が設定・運用するファンドにおける投資判断と必ずしも一致するものではありません。

ファンドマネージャーの運用ノート※

11月は世界的な株価上昇に一服感が漂う中、米国株と日本株の上昇が目を引きました（図表1）。特に米国株
は株価バリュエーションの割⾼感が指摘され続ける中、最⾼値を更新するなど腰の強さをみせました。アップルやウォル
マートなど大型銘柄の好決算、M&A（企業の合併・買収）観測、税制改革の進展に対する期待感などが米国の株
価上昇を後押ししました。欧州株はユーロ⾼や独連⽴政権樹⽴に対する思惑などから下落を余儀なくされましたが、日
本株は堅調な国内企業の決算やバリュエーション面での相対的な割安感などから上昇基調を維持しました。
一⽅、債券は⼩動きに留まりました。月初から下落基調となった米国ハイイールド債も中旬以降は反発に転じ、月間
ベースでは⼩幅下落で終えました。

お伝えしたいポイント
• 11月市場の振り返り ・・・ 11月は米国株と日本株がしっかり
• 12月の市場環境 ・・・ 株式にとって良好な年で終わる⾒込み
• 2018年経済⾒通し ・・・ 世界的な景気拡大は継続へ
• 2018年企業業績と市場⾒通し・・・好業績トレンドは継続、株式市場は堅調推移

米国株と日本株がしっかり11月市場の振り返り

図表1 米国株と日本株の上昇が目立った

（出所：ブルームバーグ）

各資産のリターンについては、下記の指数を用い
て計算しています。

日本株：TOPIX（東証株価指数、円建て）
米国株：S&P５００（米ドル建て）
欧州株：MSCIヨーロッパ指数（ユーロ建て）
新興国株：MSCIエマージング・マーケット・インデッ
クス（米ドル建て）
米国債：ブルームバーグ・バークレイズ・US・トレ
ジャリー指数（米ドル建て）
米国ハイイールド債：ブルームバーグ・バークレイ
ズ・US・コープ・ハイ・イールド指数（米ドル建て）
欧州国債：ブルームバーグ・バークレイズ・ユーロ・ア
グリゲート・トレジャリー指数（ユーロ建て）
新興国国債（現地通貨建て）：JPモルガン ガバ
メント・ボンド・インデックス－エマージング・マーケッ
ツ・グローバル・ディバーシファイド
新興国国債（米ドル建て）：JPモルガン エマージ
ング・マーケッツ・ボンド・インデックス・グローバル（米
ドル建て）



株式にとって良好な年で終わる⾒込み
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12月の市場環境

2018年も世界同時景気拡大は続く⾒込みです。11月28日、経済協⼒開発機構（OECD）は世界経済⾒
通しを発表しました。OECD予測では、2018年の世界経済は3.7%成⻑へと2017年の3.6%から更に加速する
⾒通しです（図表3）。

年末に向けて株式市場の堅調さは持続する⾒込みです。ポイントは3点です。
①良好な季節性、②米税制改革に対する期待の⾼まり、③米年末商戦に向けた期待感、です。

図表2 米国株式市場の過去20年間の
平均月次騰落率

※1ページ目の「当資料のお取り扱いにおけるご注意」をよくお読みください。

図表3 世界経済⾒通し
（2015年～2019年）

（出所： ブルームバーグ）

（注）1997年1月〜2016年12月まで過去20年間にお
けるS&P500指数の月次騰落率の平均値を⽰す。

（％）

（％）

①良好な季節性：例年12月は株式にとって良好な月となる傾向
があります。米国株式は年後半に上昇する傾向がうかがえます（図
表2）。もちろん、当時の政治経済状況などによって前月比マイナス
となる年もありますが、話を単純化してこの季節性が今年も成⽴する
とすれば、12月も上昇することが期待されます。
②米税制改革に対する期待の⾼まり：12月2日に上院本会議
で税制改革法案が可決されました。すでに下院では法案が可決さ
れていることから、今後はそれぞれ可決された上院案と下院案を１つ
の法案にまとめる協議（両院協議会）へと舞台は移ります。上院と
下院の間には多くの相違があることから、最終的な合意に至るには
紆余曲折が想定されます。しかしながら、各院における法案可決プ
ロセスが迅速に進んだことから、税制改革法案が当初市場⾒通しよ
りも前倒しで実現する可能性が⾼まったと言えます。税制改革法案
の早期実現に向けた期待感の⾼まりは相場への⽀援材料です。
③米国の年末商戦は11月23日の感謝祭から本格的にスタートしました。全米⼩売業協会（NRF）が10月に発表した
⾒通しによると、今年の年末商戦（11〜12月）は前年同期比3.6〜4.0%増加するとの予想です。実際に足元の商戦
は堅調に推移している模様で、特にネット通販を利⽤した買い物が好調な様⼦です。税制改革の早期実現に対する期待
感も消費者の⾏動にポジティブな影響を与えていると思われます。
このように、2017年の世界的な株価上昇の一翼を担った米国株式市場が堅調さを維持すれば、グローバルな株式市場
も年末に向けてポジティブな動きが⾒込まれます。

2018年の経済成⻑⾒通しを国・地域別にみると、米国が2.5%成
⻑と2017年の2.2%から加速し、世界経済の成⻑をけん引する旗
振り役となる模様です。米国では2018年に法⼈・所得減税が実施さ
れるとの想定です。その他の主要国・地域である日本、ユーロ圏、中
国では若⼲の減速が⾒込まれるものの、堅調な成⻑ペースは維持さ
れる⾒通しです。
日本は2018年に1.2%の成⻑⾒通し（2017年1.5%）、ユーロ
圏は同2.1%（同2.4%）、中国は同6.6%（同6.8%）となって
います。

2018年も世界的な景気拡大は継続へ2018年経済⾒通し
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好業績トレンドは継続、株式市場は堅調推移
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2018年企業業績と市場⾒通し

※東証株価指数（TOPIX）に係る知的財産権は、株式会社東京証券取引所(東証）に帰属します。
※MSCI株価指数は、MSCI Inc.が開発した株価指数です。同指数に対する著作権、知的所有権その他一切の権利はMSCI Inc.に帰属します。またMSCI Inc.は、同指数の内容を
変更する権利および公表を停止する権利を有しています。
※JPモルガン エマージング・マーケッツ・ボンド・インデックス・グローバルおよびJPモルガン ガバメント・ボンド・インデックス－エマージング・マーケッツ・グローバル・ディバーシ
ファイドは、J.P.モルガン・セキュリティーズ・エルエルシーが発表しており、著作権はJP.モルガン・セキュリティーズ・エルエルシーに帰属しています。
※ブルームバーグは、ブルームバーグ・ファイナンス・エル・ピーの商標およびサービスマークです。バークレイズは、ライセンスに基づき使用されているバークレイズ・バンク・ピー
エルシーの商標およびサービスマークです。ブルームバーグ・ファイナンス・エル・ピーおよびその関係会社（以下「ブルームバーグ」と総称します。）またはブルームバーグのライセ
ンサーは、ブルームバーグ・バークレイズ・インデックスに対する一切の独占的権利を有しています。

※1ページ目の「当資料のお取り扱いにおけるご注意」をよくお読みください。

図表4 12ヵ月先予想EPSの推移

（出所： ブルームバーグ）

（2017年11月末時点）

2012年12月末を100として指数化

（2012年12月末〜2017年11月末）

（注1）PERは1株当たりの純利益に対し、株価が何倍まで買わ
れているかを示す。株価をEPSで除して算出される。上記では
EPSとして12ヵ月先予想EPSを採用
（注2）米国はMSCI米国指数、欧州はMSCIヨーロッパ指数、日
本はMSCI日本指数、新興国はMSCIエマージング・マーケット・イ
ンデックスを採用

世界的な景気拡大を背景に企業業績も好調です。概ね決算発
表を終えた2017年7-9月期業績を振り返ると、EPS（1株当たり
純利益）の前年同期比増益率は、米国が7〜8%程度、日本が
15%程度、欧州が2%前後となった模様です。欧州は主⼒業種で
ある⾦融セクターの苦戦が響きました。⾦融セクターはECB（欧州
中央銀⾏）による⾦融緩和策を背景とした超低⾦利による収益性
の悪化と市場関連ビジネスの不振などから⼆桁減益となりました。な
お、⾦融セクターに関しては米国も減益でした。一⽅で、世界的に良
好な景気情勢が追い風となった資本財・サービスセクターや情報技
術セクター、原油市況の持ち直しからエネルギーセクターなどは好調で
した。
好業績トレンドは継続する⾒通しです（図表4）。現時点におけ
る2018年のEPS増益率をみると、先進国では前年比10%程度の
増益、新興国では同10〜15%程度の増益が⾒込まれています。
米国で税制改革が実現すれば、それを織り込む形で米国企業を中
心に業績予想の上⽅修正が期待されます。

株価バリュエーションでは、予想PER（株価収益率）で米国株
が18〜19倍程度、欧州株と日本株が15倍程度、新興国株は
12倍程度となっています（図表5）。米国株と欧州株の株価バ
リュエーションは過去10年間の上限近辺に達していますが、日本
株と新興国株についてはまだバリュエーションの拡大余地がある水
準です。米国株と欧州株では株価バリュエーションの水準が現状レ
ベルで維持されるとすれば、欧米株は2018年において増益率並
みの上昇が⾒込まれます。一⽅、日本株と新興国株はバリュエー
ションの拡大と増益率による株価上昇が期待されます。
とは言え、各株式市場において銘柄間の増益率や株価バリュ
エーションの格差が大きくなっています。2018年は個別銘柄の選
別投資が一段と重要性を帯びてくるとみています。
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図表5 国・地域別予想PERの水準

（出所： ブルームバーグ）
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