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■主な企業決算の予定 
●7 月 11 日（月）：ローソン、コスモス薬、アルコア 

●12 日（火）：ビックカメラ、ライフコポ 

●13 日（水）：ヤム・ブランズ  

●14 日（木）：F リテイリ、ブラックロック、JP モルガン・チェース、AMD 

●15 日（金）：ウェルズ・ファーゴ、シティグループ、US バンコープ 
   

■主要イベントの予定 
●7 月 11 日（月）： 

・5 月の機械受注 

・ユーロ圏財務相会合 

・米 6 月の労働市場情勢指数（LMCI） 

●12 日（火）： 

・6 月の企業物価指数 

・セントルイス連銀総裁、ミネアポリスの連銀総裁が講演 

・EU 財務相理事会 

●13 日（水）： 

・5 月のマネタリーサーベイ 

・米 6 月の財政収支 

・FOMC地区連銀経済報告（ベージュブック） 

・5 月のユーロ圏鉱工業生産 

・中国 6 月の貿易収支 

●14 日（木）： 

・6 月のマンション発売 

・米週間新規失業保険申請件数（7/9 終了週） 

・米 6 月の生産者物価指数 

●15 日（金）： 

・LINEの出澤社長、上場記者会見 

・米 6 月の小売売上高 

・米 6 月の鉱工業生産 

・7 月のミシガン大学消費者マインド指数（速報値） 

                     （Bloomberg をもとにフィリップ証券作成） 

 

■“ドル高だけど円高？リスク回避姿勢はどうなる？” 

  Brexit 決定後、落ち着きを取り戻したかに思われた金融

市場であったが、足元で再びポンドが急落となった。背景

は英国での不動産ファンド解約請求の急増である。大手不

動産ファンドは対顧客取引の停止など、報道によれば合計

約180億ポンド（約２兆3600億円）の資産が凍結または動き

が制限されている模様である。 

市場では Brexit は、政治的な問題との認識が強かった

が、経済的な損失となりかねない報道を受けて、「かつての

リーマン破綻前のサブプライム問題を彷彿とさせる」との市

場の見方も浮上している。ロンドン五輪などを経て、都市部

を中心に不動産価格が大幅に上昇しただけに今後の動向

が懸念される。また、不動産に限らず、英国からの資金引き

揚げや本社機能の移転などが進み、英国経済への影響が

顕在化する可能性が高まっている。 
 

  IMF のラガルド専務理事は、英国の GDP は、EU 離脱の

影響により2019年までに1.5-4.5％ポイント下押しされる可

能性があるとの見方を示した。為替市場では7/8にポンド・

ドルが週初の0.75ポンド/ドル台から一時1985年以来となる

0.78ポンド/ドルまで急落（約4.6％）。ドル・インデックスは週

初の95台前半から96台半ばと主要通貨に対して上昇した

が、リスク回避の円買いが強まった結果、ドル・円は再び

100円/ドル台まで上昇となった。 

しかし、日経平均株価は4日続落となったものの、下落幅

で668円、下落率で4.2％と比較的小幅な下げに留まったと

言えよう。米中の月初の重要経済指標が総じて良好であっ

たことが日本株のサポート要因になったものと思われる。

7/11にはアルコアを皮切りに米国では2016/12期2Q（4-6

月）決算シーズン入りとなり、業績動向に注目が移る。英国

動向が落ち着き、米国の業績も改善が確認されれば、円

安・株高も期待できるのではないかと見ている。（庵原） 
 

     7/11号では、RIZAP ｸﾞﾙｰﾌﾟ（2928）、ﾂﾙﾊ HD（3391）、

大阪有機化学工業（4187）、東京ｴﾚｸﾄﾛﾝ（8035）、三菱

UFJ FG（8306）、ｼﾝｶﾞﾎﾟｰﾙ航空（SIA SP）を取り上げた。 
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■下値では日本株に買いが入る？ 

英国の大手不動産ファンドによる

対顧客取引の停止が相次ぎ、再び

ポンドが急落となった。更に欧州で

はイタリアがモンテ・デイ・パスキ・デ

ィ・シエナなど銀行への資本注入を

巡り欧州員会との交渉が難航。また、

ポルトガルとスペインは同委員会から

過剰な財政赤字に対して制裁勧告

がなされるなど、欧州でマーケットを

揺るがす状況が相次いでいる。 

ドルは主要通貨に対して上昇した

が、それ以上に円が買われる展開と

なった。為替水準からは日本株は厳

しい状況にある。しかし、米景気は良

好で、業績改善も期待され PER 水準

からも下値で買いが入りやすい状況

にあると思われる。（庵原） 
 

■東京の不動産価格～世界と比較 

6/23 公表の東京カンテイの資料

によれば、5 月の首都圏主要都市の

中古マンション価格の上昇率は、東

京 23 区で前年同月比 14.4％、

5,268 万円と大幅な上昇が続いてい

る。また、横浜市が同 7.9％、さいた

ま市が同 9.3％、千葉市が同 1.7％と

首都圏全体でも堅調な推移である。 

住宅ローン金利は空前の低さの一

方、住宅価格の大幅上昇で割高との

指摘がある住宅購入を躊躇する向き

もある。ただ、海外の主要都市と比較

して、東京の住宅価格（2016/4 時

点）は、利回りや価格/賃貸料の水準

から見て相対的な割安感もある。東

京五輪、訪日外国人大幅増などの

追い風もあり、もう一段の不動産価格

上昇の可能性もあろう。（庵原） 
 

■「安近短」が今夏の旅行先の主役 

JTB によれば、2016 通年の総旅行

人数（日本の居住者を対象）は前期

比 0.7％増の 3 億 980 万人となる見

通し。ただ、夏休み（7/15-8/31）の総

旅行人数は同 0.7％減の 7,745 万

人。熊本地震や景気の先行き不透

明感などが響き、国内旅行人数が同

1.0％減と総旅行人数を押し下げた。 

一方、円高や燃油特別付加運賃

0 円を背景に海外旅行人数は同

7.4％増と大幅増の見通し。特に、

「安近短」の志向が強まっており、ア

ジアやハワイが人気で、旅行会社や

航空券の予約が大幅に増えている

模様。ANA（9202）、エイチ・アイ・エ

ス（9603）などに注目したい。（袁） 

【Brexit ショックの余波続く～再びポンド急落しリスク回避の円買い】 

 
 

 

【不動産インフレ？～東京の不動産価格は既に割高なのか？】 

 
 

 

 

【熊本地震や景気の先行き不透明感などから国内旅行が低調な様子】 
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■中古マンション70㎡換算価格（単位：万円） ■世界の主要都市のマンション価格（120㎡）と利回り比較
都市名 価格/㎡ 賃貸料/月 利回り（グロス） 価格/賃貸料

1 モナコ 60,114 n.a. n.a. n.a.
2 ロンドン 34,531 11,089 3.21% 31x
3 香港 25,551 7,024 2.75% 36x
4 ニューヨーク 18,499 7,225 3.91% 26x
5 パリ 18,415 5,317 2.89% 35x
6 モスクワ 16,021 5,158 3.22% 31x
7 ウィーン 14,592 3,174 2.18% 46x

8 東京 13,825 4,744 3.43% 29x

9 シンガポール 13,748 3,498 2.54% 39x
10 ジュネーブ 13,529 5,152 3.81% 26x
11 テルアビブ 10,166 2,318 2.28% 44x
12 ムンバイ 9,783 2,338 2.39% 42x
13 ストックホルム 9,439 n.a. n.a. n.a.
14 ヘルシンキ 8,390 3,043 3.63% 28x
15 ローマ 8,007 3,089 3.86% 26x
16 ルクセンブルク 7,654 2,943 3.85% 26x
17 シドニー 7,250 3,182 4.39% 23x
18 台北 7,112 1,117 1.57% 64x
19 バミューダ 7,056 5,597 4.76% 21x
20 アムステルダム 6,625 3,612 5.45% 18x
（単位：USD） （出所：Global property guideをもとにフィリップ証券作成）
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実績推計（万人） 前年比 実績推計（万人） 前年比 前年増減（万人）

国内旅行人数 7,561 0.0% 7,485 ▲1.0％ ▲76

海外旅行人数 242 0.2% 260 7.4% 18
（出所：JTBの公表資料をもとにフィリップ証券作成）
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■銘柄ピックアップ 

 
 

 

 
 

 

 

 
 
 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 RIZAP グループ（2928） 
・パーソナルトレーニングジムを運営しているほか、カロリーコントロール用健康食品の販売を展

開。また、子会社を通じて印刷、衣料品、化粧品の委託製造、雑貨小売なども手掛けている。 

・2016/3通期は売上高が前期比41.8％増の554.48億円、純利益が同50.7％増の24.66億円となっ

た。パーソナルトレーニングジムの会員数が順調に増加しているほか、健康食品の通信販売も伸

びた。また、傘下に収めた雑貨販売を手掛ける「パスポート」が収益に寄与した。美容・健康関連事

業の中核会社 RIZAP は会員数が5万人を超え、国内店75店舗、海外店6店舗となり業容が拡大。 

・2017/3通期の会社計画は売上高が1,000億円、純利益が60億円である。また、年間配当は前期

に比べて1円82銭増の9円42銭とする方針。米国など海外でのフィットネス事業の展開加速に対応

するため、2017/3通期から国際会計基準を適用し2016/3に対する増減率を記載していない。（袁） 
 

 ツルハホールディングス（3391） 
・札幌に本社を置いてある国内大手ドラッグストア。1929年に「鶴羽薬師堂」として創業、現在はリバ

ース、くすりの福太郎を傘下に全国展開。また、合弁会社を通じてタイで「ツルハドラッグ」も展開。 

・2016/5通期は売上高が前期比19.8％増の5,275.08億円、純利益が同12.3％増の193.23億円と7

期連続で過去最高益を更新。新規出店の増加に加えて、自主企画商品を改廃して利益率を高め

た。また、店舗の純増数は284店、化粧品や食品などを中心に既存店売上高は同4％増加した。 

・2017/5通期の会社計画は売上高が前期比10.5％増の5,830億円、純利益が同21.4％増の234.6

億円。年間配当は前期比20円増配の108円。新聞報道によれば、同社は2019/5通期までに売上

高を2016/5通期の5,275.08億円から7,000億円に、配当性向30％を目指す中期目標を発表。（袁） 
 

 大阪有機化学工業（4187） 
・1946年設立、有機化学品の製造および販売を行っている。同社の製品には自動車向け化成品、

粘接着剤向けアクリルモノマー、表示用電子材料、半導体材料、化粧品原料などを含む。 

・2016/11 期1H（2015/12-2016/5）の売上高が前年同期比1.9％減の116.55 億円となったが、純利

益は同63.6％増の9.77 億円となった。低調な機能化学品事業の販売が売上高を押し下げたもの

の、好採算の電子材料は半導体向け製品が好調だったほか、自動車塗料も堅調に推移した。 

・2016/11 通期の会社計画は売上高が前期比3.3％増の245 億円、純利益が同9.9％増の14.3 億

円である。年間配当を前期比5 円増やし20 円にする方針。また、同社は従来に比べ3 倍伸びる柔

軟なアクリル樹脂を開発し、ウエアラブル端末の部材などで採用が期待されている。（袁） 
 

 東京エレクトロン（8035） 
・1951年設立の電気機器大手。半導体製造装置、コンピューターシステム、電子部品など産業用

エレクトロニクス製品の製造・販売を行っている。同社は米国、台湾など海外でも展開している。 

・2016/3通期は売上高が前期比8.3％増の6,639.48億円、営業利益が同32.5％増の1,167.88億

円、純利益が同8.4％増の778.91億円と従来会社予想の720億円を上回った。スマホの高性能化

やデータセンターの増加による半導体市場の需要拡大で半導体製造装置の販売が好調に推移。 

・2017/3通期の会社計画は売上高が前期比7.5％増の7,140億円、純利益が同9.1％増の850億円

である。年間配当は前期比23円増の260円とする方針。熊本地震で被災した合志事業所の復旧費

用約100億円の特別損失を計上するが、半導体製造装置の販売拡大で損失を吸収し増益確保

へ。外資大手証券は7-9月期以降は3次元 NAND フラッシュ・メモリの新規能力拡張に対する受注

増を予想している。（袁） 
 

 三菱 UFJ フィナンシャル・グループ（8306） 
・銀行、信託、証券に加えカード、リース、消費者金融、資産運用、米国のユニオンバンクなどを傘

下に持ち、さまざまな金融サービスを提供できる総合力を有している。 

・2016/3通期は経常収益が前期比1.3％増の5兆7,144.19億円、純利益が同8％減の9,514.02億円

となった。日銀のマイナス金利により利ざやが縮小し国内の収益が減少。また、持ち分法適用会社

の米モルガン・スタンレーは2015年の好業績からの反動で減益要因となった。 

・2017/3通期の会社計画は純利益が8,500億円である。新聞報道によれば、三菱東京 UFJ 銀行は

世界最大の仮想通貨取引所を運営する米コインベースに出資する見通し。同行はコインベースの

技術を導入し、決済や海外送金、振り込みのコストを削減する技術を開発したい考え。利用者にと

って送金手数料の引き下げなど利便性の向上につながりそうだ。今後の動向に注目したい。（袁） 
 

 シンガポール航空（SIA SP） 
·アジアのリーディング航空会社、1947年にマラヤンエアウェイズとして設立、運航を開始した。1972

年にマレーシア航空から分離、シンガポール航空が発足。 

·2016/3通期は売上高が前期比2.2％減の152.28億 SGD となったが、コストの削減効果で純利益が

同2.2倍の8.04億 SGD と大幅に増益だった。6事業のうち5事業は営業利益が増益となった。 

・同社によれば、中国の経済減速や世界経済の懸念を背景に、今後のカーゴ事業の動向に留意

する必要があるとのこと。2017/3通期の市場予想は、売上高が前期比1％減の150.91億 SGD、純利

益が同15.9％増の11.27億 SGD である。（袁） 
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RIZAPグループ（2928）52週株価・日足

（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）
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ツルハホールディングス（3391）52週株価・日足

（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）
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大阪有機化学工業（4187）52週株価・日足

（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）
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東京エレクトロン（8035）52週株価・日足

（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）
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三菱UFJ FG（8306）52週株価・日足

（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）
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シンガポール航空（SIA SP）52週株価・日足

（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）
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