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2019年1月18日 2019年の米国株式市場の見通し 
2019年1月10日 2019年の日本株式市場の見通し 
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〈マーケットレポートNo.6,403〉 

2019年1月25日 

業績発表と重要日程を睨む展開 

業績発表と重要日程に注目 

 日経平均株価は 、昨年 10月 2日の高値

24,270.62円から12月25日の19,155.74円ま

で、5,000円を超える大幅な下落となりました。米

中貿易摩擦の激化や中国の景気減速懸念などが

背景です。今年に入ってからは、引き続き不安定な

動きながらも、急激な下落の反動から次第に戻り基

調となりつつあります。 

次第に落ち着きを取り戻す 
急激な下落の反動で株価回復 

 昨年10月以降の株価下落が急激なものとなったた

め、株価と予想利益の関係をみる予想株価収益率

（予想PER）は水準を大きく切り下げました。中国

の景気悪化懸念から調整した2016年は、14倍台

を割り込んだ後に株価が落ち着いたことから、14倍

台の予想PERが下値の目途となっていました。しかし、

今回は12月下旬に12倍台まで低下したため、下

値の目途が立ちにくい状況となりました。12倍台は

2008年のリーマンショック以後の2011年8月～

2012年10月頃の水準です。 

 その期間は予想利益に勢いが見られず、成長期待

が見込めない局面でした。現在は予想利益が下方

修正されてはいるものの、2019、20年度と増益基

調が見込まれています。今後の予想PERが、過去の

増益が見込めない局面と同じ水準にとどまる可能性

は限定的と思われます。 

2012年以降初の予想
PER12倍台 

2012年以降初めて予想PER12倍台を付けた日経平均株価 

（年） 

【日経平均株価と1株当たり予想利益】 

【今後の注目日程】 
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（注）データは2006年1月4日～2019年1月24日。株価収益率（PER）の倍率

（12倍～18倍）に1株当たり予想利益をかけて日経平均株価の水準を試算。

1株当たり予想利益は12カ月先予想ベース（予想はBloomberg L.P.集計）。 

（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 

PERの倍率で試算 

 現在の予想PERは13.8倍です。今後、予想PERが14倍台以上に戻るためには、①景気や業績に対する

過度な悲観の修正、②各国が打ち出すと見られる景気対策の内容や規模、③米中貿易摩擦での一定の

前進、などを見極める必要がありそうです。当面は、本格化する米国及び日本企業の2018年10-12月

期決算と米連邦公開市場委員会（FOMC）、米中貿易交渉の進展などが注目されます。 

（注）2019年1月25日現在。 

（出所）各種報道などを基に三井住友アセットマネジメント作成 

1月 28日 通常国会召集 29日 米国 トランプ大統領一般教書演説

29-30日 米国 連邦公開市場委員会（FOMC）

30-31日 米・中 米中貿易協議（閣僚級）

下旬～ 10-12月期決算発表 米国 10-12月期決算発表

2月 1日 日欧EPA発効 4-10日 中国 春節休暇

10日 自民党党大会 月内 米国 大統領予算教書

月内 米国 米商務省、輸入自動車に関する調査公表

月内 米国 連邦準備制度理事会（FRB）議長

半期議会証言

3月 14-15日 金融政策決定会合 1日 米・中 米中貿易協議 交渉期限

中旬 春闘集中回答日 1日 米国 連邦債務の法定上限引き上げ期限

7日 ユーロ 欧州中央銀行（ECB）理事会

19-20日 米国 FOMC

21-22日 ユーロ 欧州連合（EU）サミット

29日 英国 EU離脱

月内 中国 全国人民代表大会（全人代）

海外日本

https://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/japan/news190110jp.html
https://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/usa/news190118us.html

