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2018年6月14日 最近の指標から見る中国経済（2018年6月） 
2018年6月12日 中国株式市場の振り返りと見通し（2018年5月） 
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2018年7月11日 

保護主義と企業業績の綱引きとなる展開 

 米国株式市場は、S&P500種指数やNYダウが上値の重い展

開を続けていますが、ナスダック総合指数は6月20日に史上最

高値を更新するなど、まちまちの動きとなっています。米国経済

は、雇用・所得の伸びが堅調で、減税効果も可処分所得を押

し上げ始めるなど、拡大基調を強めています。税制改革を受け

た海外留保利益の還流により、企業部門の国内キャッシュフ

ローも大きく増加するなど、企業活動には追い風が吹いていま

す。 

 こうした好環境の中、S&P500種指数やNYダウの上値が重い

のは、貿易摩擦の広がりと企業業績への影響に対する懸念が

強まっているためと考えられます。トランプ政権は6月15日に中

国に対して制裁関税リストを公表し、6月22日にはEU産輸入

車に対し20％の関税賦課を示唆しました。足元では7月10日

に、中国からの輸入品2,000億ドル相当の新たな関税対象リ

ストを発表するなど、米中貿易摩擦は一段と強まる方向にあり

ます。6月15日から7月10日までで下落率の大きいセクターは

S&P500種指数で「資本財・サービス」が▲1.9％、ナスダック

総合指数では「運輸株」が▲3.5％となるなど、米国による貿

易摩擦の影響がうかがわれます。 

史上最高値を更新するナスダック総合指数 
米国の保護主義の広がりが懸念材料 

大崩れしない「情報技術」セクター 
保護主義の業績への影響を見極め 

4-6月期決算が注目される米国株式市場 

【S&P500種指数などの推移】 
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（注）データは2014年1月2日～2018年7月10日。 

（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 
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 「情報技術」セクターは、米中貿易摩擦の拡大懸念が広がる

中で、調整する場面もありますが、今のところ大きな値崩れとは

なっておらず、引き続き市場全体のけん引役です。S&P500種

指数は上値の重い展開となっていますが、S&P500種情報技

術指数は、6月6日に史上最高値を更新しています。6月下

旬に調整したものの、足元では高値更新まであと少しの水準ま

で戻しています。「情報技術」セクターも含め、米国株式市場

が堅調に推移するための条件は、米国の保護主義にある程度

の目途が立つことと、保護主義の企業業績への影響の見極め

と将来の業績予想に対する自信の回復だと思われます。 
（注）データは2016年1月4日～2018年7月10日。 

（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 
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【ナスダックの主要セクター】 

(ポイント) 

【米国主要株価指数の推移】 (ポイント) 

（注）データは2016年11月8日～2018年7月10日。 

（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 

米国大統領選挙 
（2016年11月8日＝100） 

(ポイント) 

(年/月) 

http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/china/news180612ch.html
http://www.smam-jp.com/market/report/marketreport/china/news180614ch.html
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2018年7月9日 米トランプ政権の通商政策 対中制裁関税を発動したトランプ大統領 
2018年7月4日  吉川レポート（2018年7月）世界景気の「ダイバージェンス」の行方 
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【S&P500種指数の1株当たり予想利益の見通し】 （前年同期比、前年比、％） 

（注1）データは2018年1-3月期～2019年4-6月期、2017年～2019年。2018年1-3月期、2017年は実績。  
          予想はトムソンロイターズI/B/E/S。2018年7月10日発表。 
（注2）        は2桁増益を示す。時価総額比は四捨五入の関係で合計が100にならない場合があります。 
（注3）5月末時点の2018年、2019年予想と7月10日時点の同予想の変化幅。 
（出所）トムソンロイターズのデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

 4-6月期の決算は上振れが期待できそうです。7月10日時点の4-6月期の業績見通しは5月

29日時点の予想と比べて「エネルギー」、「素材」、「情報技術」などが上振れています。一方、「生

活必需品」、「資本財・サービス」などが下振れています。下振れたセクターには貿易摩擦の影響も

あると思われます。 

 年ベースの予想を見ると、2018年はほとんどのセクターで2桁増益の予想となっています。しかし、

「一般消費財」、「生活必需品」、「資本財・サービス」など貿易摩擦の影響を受けると見られるセク

ターは5月末時点での予想から下方修正されています。一方、堅調なエネルギー価格などを反映し

て「エネルギー」が上方修正されたほか、「情報技術」も上方修正されています。続く2019年は全

体として1桁成長に伸びが鈍化しますが、5月末比ではやはり上方修正となっています。 

 米中貿易摩擦の拡大や保護主義的な通商政策の強化は一段と進展する可能性があり、楽観

視はできません。当面、米国株式市場は、米国の保護主義的な通商政策の進展と好調な企業

業績との綱引きになると思われます。こうした中、貿易摩擦の影響が少ないと見られるセクターの企

業業績は、米国経済の拡大を素直に反映して拡大する方向にあり、株価も堅調な推移が期待で

きそうです。 

4-6月期決算は上振れが期待できよう 

セクター＼年月期 1-3月 4-6月 7-9月 10-12月 1-3月 4-6月

（実績） （予想） （予想） （予想） (予想） （予想） （実績） （予想） （予想） 2018 2019

S&P500全体 100.0 26.6 20.6 23.4 20.3 7.2 10.7 12.8 22.5 9.8 0.4 0.3

一般消費財 12.9 18.7 16.1 19.5 19.7 7.5 14.8 6.9 18.9 12.3 ▲ 0.5 0.3

生活必需品 6.8 13.1 10.0 10.9 9.3 5.4 7.3 6.7 10.7 7.5 ▲ 0.7 ▲ 0.1

エネルギー 6.3 88.7 143.0 104.7 79.6 35.6 16.7 346.6 98.9 17.8 7.2 2.0

金融 13.9 30.7 21.3 44.4 27.9 6.6 13.0 9.2 30.5 10.1 0.1 0.1

ヘルスケア 14.3 16.2 11.2 10.9 12.9 7.4 8.4 8.5 12.7 8.8 ▲ 0.1 0.1

資本財・サービス 9.6 24.8 15.1 19.3 29.0 9.6 12.8 3.4 22.1 12.3 ▲ 0.1 0.3

素材 2.6 39.4 33.9 33.6 18.1 9.7 5.4 16.1 28.4 7.6 3.2 ▲ 0.6

不動産 2.8 3.1 2.3 4.8 8.9 6.3 6.4 1.9 4.8 6.8 0.0 ▲ 0.3

情報技術 26.1 36.5 25.5 17.0 15.3 3.5 9.9 20.9 22.4 8.9 0.9 0.4

電気通信 2.0 14.7 8.0 21.2 15.1 ▲ 2.0 3.1 ▲ 0.2 13.6 3.1 ▲ 0.4 1.4

公益事業 2.9 16.4 1.2 7.2 ▲ 0.1 ▲ 1.1 4.8 2.8 5.9 5.4 0.0 0.0

5月末時点からの変化幅

（％ポイント）(注3)

時価総

額比

（％）

2018 2019
2017 2018 2019
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