
米国ではNYダウ、ナスダックがともに過去最高値を更新。日経平均は1989年12月以来、34年ぶりに過去
最高値を更新。欧州でもドイツDAXが過去最高値を更新するなど、株価の上昇は先進主要国に広がりました。
米大手ハイテク企業の好決算を受けて、生成AI（人工知能）関連への期待感が一段と上昇。米国では、ITハイテクや
半導体銘柄が主導する株高局面が続きました。インフレ安定化の遅れが懸念される状況下ですが、企業業績と
米FRB（連邦準備理事会）利下げへの期待感が株高を支える構図にも変わりはありませんでした。
日本ではインフレや金利のある世界への日本経済の変化、コーポレートガバナンス（企業統治）改善が日本株の
大きなテーマとなり、内外の投資マネーを引き寄せています。外国人に加えて、新NISA（少額投資非課税制度）
開始による個人の買い意欲も強く、年初来で17％の株高の原動力になったとみられます。予想PER（株価収益率）は
16倍台後半でやや割高感もありますが、株高は企業の稼ぐ力を反映したものとの見方が優勢です。

勢いづく強気相場１

為替市場では、日米欧の株高が投資家のリスクをとる姿勢を後押しし、新興国も含めた主要国の通貨の買戻しを
促す展開となりました。米国での早期利下げ観測の後退と長期金利の上昇によるドル高には歯止めがかかりました。
ドル円相場では、米早期利下げと日銀の連続利上げへの観測がいずれも後退し、 一時1ドル＝150円台に乗せる
円安が進行。ただし、日本当局からの円安けん制発言などを受けて円安に歯止めがかかりました。 2022年は
151円95銭、2023年は151円91銭が各年間でもっとも円安に振れた水準でした。足元では介入のリアリティは
乏しいとみられ、日米間の金利差が円安水準の更新を促す可能性がありそうです。
ユーロ円相場はドル円で円安が進んだことから1ユーロ＝160円台前半での円安水準が続きました。豪ドル円は
中国株の反発で対ドル相場が持ち直し、対円相場は一時99円台まで円安が進行しました。

1ドル＝150円台の円安が再来し、当局からは円安けん制発言２
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米国株では、堅調な企業収益が株高を支えるとみられます。ただし、株価には割高感があり、長期金利の上昇は
株価のリスク要因です。景気のソフトランディングやFRB利下げの時期やペースに投資家の関心が集まりそうです。
日本株では株高の勢いが強く、上値を切り上げる展開が予想されます。一方で米株との連動性や停滞する景況感との
ギャップなどに関心が集まれば、株高の持続性が見直される可能性もありそうです。

日米ともに株式の期待値の見極めへ２

日米金利差が150円前後の円安圏での水準定着を促しますが、米FRB利下げや日銀の政策調整に関連して、
円高方向に振れる可能性がありそうです。ただし、日銀の連続利上げへの連想は浮上しにくく、円高リスクは限定的と
みられます。ユーロは景気や金利面から対ドルで軟調推移が予想されますが、豪ドルは世界経済の持ち直しが
相場上昇要因です。ただし、いずれも対円相場はドル円相場の影響を強く受けるとみられます。

円安水準定着３

米経済のソフトランディングや欧米中銀の利下げへの期待感が、引き続き良好な投資環境を支えるとみられます。
ただし、生成AI関連への期待感が過熱するなかで、投資家の相場観はやや楽観に傾斜しすぎで、中東での国際情勢の
悪化などをきっかけに、相場観に揺り戻しが入る可能性も否定できません。米大統領選挙については、米中対立や
保護貿易主義など米国のより内向きの政治姿勢への警戒感が投資姿勢を慎重化させる場面も予想されます。

良好な投資環境には揺り戻しのリスク１

今後のマーケット環境

最近の出来事 今後の重要スケジュール

欧米長期金利の上昇による悪影響が和らぎ、欧米株高や中国株の反発を背景に新興国市場にもマネーを振り向ける
動きがみられました。
中国では当局の株価対策で株価が反発。上海株は2月初の安値から10％超の上昇となりました。ただし、不動産
不況を受けた実体経済の低迷は続く見通しで、株価の先行きには不透明感が残ります。一方、インドでは経済の
好調さや政権の安定性などを背景に株価は過去最高値圏での推移が続きました。ブラジルでは税制などの経済改革を
好感し、昨年12月に過去最高値を更新した株価は、その後も高値圏で推移しています。

選別的ながらも新興国市場にマネーは再流入３

評価は株式市場の見方：〇はプラス、－は中立、●はマイナス 出所：報道資料を基に作成

評価 日付 国／地域 経済指標やニュースなどのイベント

〇 2月 2日 米国 1月雇用統計　雇用者数が前月比35万人増～2カ月連続で
30万人超の増加となり、予想外の雇用の強さを示唆

〇 6日 中国 当局が株価対策を発表～政府系ファンドによるETF
（上場投資信託）購入や空売り規制など

〇 8日 日本 内田日銀副総裁　「どんどん利上げをしていくようなパスは
考えにくく、緩和的な金融環境を維持していくことになる」

● 13日 米国 1月消費者物価指数が予想外の上振れ
～FRBの早期利下げ観測は後退へ

〇 14日 日本 神田財務官　「最近の為替の動きはかなり急速」、「高い緊張感を
もって市場を注視する」～1ドル＝150円台乗せで

● 15日 日本 10-12月期GDP　
前期比年率-0.4％～2期連続のマイナス成長

● 21日 米国 FOMC（連邦公開市場委員会）議事要旨　参加者の大半が
「早く動きすぎることがリスク」～早期利下げに慎重姿勢

〇 21日 米国 半導体大手エヌビディアが好決算を発表～生成AI
（人工知能）相場に拍車、22日のダウは高値更新

〇 22日 日本 日経平均株価が終値で過去最高値を34年ぶり更新、
39,000円台へ

日付 国／地域 イベントや経済指標

3月 5日 中国 全人代（全国人民代表大会）開幕

5日 米国 大統領選挙　スーパーチューズデー
（予備選集中日）

6-
7日 米国 パウエルFRB議長議会証言

7日ユーロ圏 ECB（欧州中央銀行）理事会

12日 米国 2月消費者物価指数

13日 日本 春闘（春季労使交渉）集中回答日

18-
19日 日本 日銀金融政策決定会合

19-
20日 米国 FOMC（連邦公開市場委員会）

22日 米国 つなぎ予算の期限（農業関連等以外）

主なリスク要因
米国経済の急減速 インフレ高止まりなら利下げ観測が後退し、景気失速懸念が浮上

中国経済の失速 不動産不況の深刻化がデフレ懸念に発展

日銀の積極的な金融引き締め 株高とデフレ脱却で連続利上げが視野に

原油相場の高騰 中東情勢の悪化などを受けた原油高騰が世界経済の低迷とインフレに
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マーケットを動かしたイベント

●東証REIT指数の指数値及び東証REIT指数に係る標章又は商標は、株式会社JPX総研又は株式会社JPX総研の関連会社の知的財産です。
●本ご案内のデータ・分析等は過去の一定期間の実績に基づくものであり、将来の投資成果および市場環境の変動等を保証もしくは予想するものではありません。また各指数に直接投資することはできず、費用や流動性の市場要因も考慮されておりません。
●本ご案内は、三井住友銀行が信頼できると判断したデータを基に作成していますが、データ・分析等の正確性・完全性等について当行が保証するものではありません。
■本資料に関するお問い合わせは、現在のお取引店までお願い申し上げます。
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