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■上昇する日本株式市場の行方 

日経平均株価は、世界主要市場

の中で、トップパフォーマー。2/7 現

在、年初来で 9.25％、昨年来では

34.32％上昇と、成長著しい世界が

注目する ASEAN の株式市場と比べ

ても遜色のない状況である。 

相対的に割高に見える PER は、

世界各国が 12 月決算に対して、日

本が 3 月決算であることを考慮すれ

ば、日本の PER は来期予想ベース

を各国の今期予想ベースと比較する

べきである。加えて、未だ日本企業

の市場の業績予想は、急激に進む

円高是正分を十分には織り込んで

いないと考えられる。このため、来期

予想ベースの PER は、もう一段、二

段と低下の可能性が高く、株価の評

価余地はありそうだ。 

 

■出遅れセクターの循環物色も 

2012年 11月 14日の野田元首相

の「解散」発言以来、日本の株式市

場は、大幅に上昇。TOPIX33 業種

中、上昇率トップ 5 は証券、鉄鋼、

海運、輸送用機器、銀行と、金融緩

和や円高是正メリットの大きいセクタ

ー。日本復活シナリオが見えてくれ

ば、ベンチマークの TOPIX をアンダ

ーパフォームする内需系不動産、建

設、医薬品などにも循環物色の流れ

が巡ってくると予想。これら内需系セ

クターで、好業績が確認された出遅

れ企業にも注目したい。 

 

■日米金利差とドル・円為替レート 

自民党安倍政権のインフレ目標

や日銀の一段の金融緩和策が円高

是正を進めた。これまでは、国内要

因による円高是正が進んだ。一方、

米国は住宅市場が、販売戸数、市

場価格ともに改善基調に入り、ボトル

ネック解消に向かい、強い米国復活

シナリオが見え始めた。強い米国復

活のシナリオの元、米国 10 年債利

回り、1.7％台水準から一時 2.0％台

乗せの一方、日本は 0.7％台で横ば

い。米国経済回復で、強いドルが復

活し、ドル高・円安が想定される。、
にタイ、フィリピンの昨年来パフォーマン

スが注目される。タイは自動車や精密機

器など世界の製造業の拠点としての位

置付けが一層注目される。また、タイ政

府は、2015 年末の ASEAN 経済共同体

組成に向け、隣国ミャンマー、ラオス、カ
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ドル・円レート（左軸）

日米10年債利回り格差（右軸）

相関するドル・円為替レートと日米金利差円/ドル ％

（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）
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