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三井住友アセットマネジメント 

シニアストラテジスト 市川 雅浩 

市川レポート（No.574） 

 先週の日本株の下げは米金利上昇に起因し、11日の下げは米株安そのものに起因すると考える。 

 今回の米株安は決算前のポジション調整との見方もあり、その場合調整一巡後で米株は反発へ。 

 日本株は米長期金利の一服と米株のポジション整理が一巡すれば、徐々に落ち着きを取り戻そう。 

米株急落が日本株に与える影響について 
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先週の日本株の下げは米金利上昇に起因し、11日の下げは米株安そのものに起因すると考える 

 

 10月10日の米国株式市場では、主要株価指数が大幅安となりました。ダウ工業株30種平均は、前日から

831ドル83セント下落し（前日比-3.1％）、25,598ドル74セントで取引を終えました。また、S&P500種株

価指数は前日比3.3％安の2,785.68ポイントで、ナスダック総合指数は同4.1％安の7,422.05ポイントで、

それぞれ取引を終えました。これを受けて、リスク回避の動きが強まり、為替市場では円が対主要通貨で上昇し

ました。 

 

 米株の急落と円高の進行を背景に、10月11日の東京株式市場では、日経平均株価や東証株価指数

（TOPIX）など、主要株価指数がそろって下落しました。ただ、先週の日本株の下落と11日の日本株の下落

は、原因が異なるように思われます。つまり、先週の下げは米金利上昇に起因し、11日の下げは米株安そのもの

に起因すると考えています。実際、10日の米10年国債利回りは、前日比約4ベーシスポイント（bp、

1bp=0.01%）低下しています。 

【図表1：米国株のイールドスプレッド】 【図表2：米企業の業績見通し】 

(注) 見通しは2018年10月10日時点。S&P500種株価指数を構成する企業500社の1株あた
り利益の伸び率。年間の伸び率は前年比、四半期の伸び率は前年同期比。 

(出所) THOMSON REUTERSのデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

(注) データは2016年10月7日から2018年10月5日。イールドスプレッドはS&P500種株価指
数の益回り（株価収益率「PER」の逆数）から米10年国債利回りを引いたもの。 

(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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今回の米株安は決算前のポジション調整との見方もあり、その場合調整一巡後で米株は反発へ 

 

 さて、10日の米株急落ですが、市場では、米国の企業決算や中間選挙を控え、ポジション調整の売りが膨ら

んだのではないかとの声も聞かれます。基本的に米景気を悲観した投げ売りでなければ、調整一巡後は株価の

反発も期待されます。確かに、先週からの米10年国債利回りの上昇でイールドスプレッドが低下し（図表1）、

株価の割高感が強まっていたため、足元は調整売りの出やすい地合いといえます。 

 

 以上より、10月に入ってからの日本株は、①米長期金利の上昇、②米企業決算などを控えた米株の調整売

り、によって下げ足を速めたと推測されます。ただ、米長期金利の上昇は、米景気の強さを反映したものである限

り、株価を持続的に押し下げる要因にはなりません。また、米企業決算などのイベントを控えたポジション調整であ

れば、短期間で収束するため、これも株価を持続的に押し下げるものではありません。 

 

日本株は米長期金利の一服と米株のポジション整理が一巡すれば、徐々に落ち着きを取り戻そう 

 

 日経平均株価は、終値ベースで9月14日に23,000円台を回復した後、わずか6営業日後の9月26日に

24,000円台を回復しました。その後、終値ベースで10月2日に24,270円62銭の年初来高値をつけると、同

じく6営業日後の10月11日に23,000円を割り込みました。日本株はかなり荒い値動きとなっていますが、前述

の通り、10月に日本株を押し下げたと推測される米長期金利上昇と決算前の調整売りは、一過性の株安要

因とみています。 

 

 日本株はしばらく落ち着きどころを探る展開が予想されますが、米長期金利の一服と、米株のポジション整理が

一巡すれば、落ち着きを取り戻すと考えています。なお、市場の関心はこの先、改めて日米の企業決算に向かう

ことが予想されます。S&P500種株価指数を構成する企業500社の1株あたり利益について、市場では今年、

来年とも前年比で2ケタの増益が見込まれています（図表2）。日米の主要株価指数は、いずれも決算本格

化前に水準が切り下がったため、好業績銘柄はむしろ買われやすくなったと思われます。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法

に基づく開示書類ではありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するもので

はありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。 

 当資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁

じます。 

 当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。 

 

三井住友アセットマネジメント株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第399号 

加入協会：一般社団法人投資信託協会/一般社団法人日本投資顧問業協会/一般社団法人第二種金融商品取引業協会 


