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初めに

9月28日の米国株は大幅下落、続く29日の日本株も大幅安となりました。ここでは株安の理
由や今後の見通しなどについてコメントします。

主因は世界的な金利上昇

前回のウィークリーレポートでは、世界の株式市場の懸念要因を3つ挙げましたが、足元の
株安の主因は世界的な金利の上昇と見ています。米国のみならず各国とも短期間で長期金利が
上昇、日本ですら10年債利回りは0％から離れて上昇しています。金利が上昇すれば株価が下
がり、PERが低下します。足元の株安はこの金利上昇やPER低下を織り込むプロセスです。各国
中銀は既に、コロナの経済への影響を緩和するための金融緩和から、景気の回復や物価の上昇
を受け金融緩和を縮小する出口戦略に、金融政策の軸足を移しています。出口戦略が続いてい
る間、株式市場は頭の重い動きと予想されますが、終了すれば通常通りとなるでしょう。

リスクはFRB

ところでこのシナリオにおいてリスクとなりかねないのがFRBです。他の中銀に比べて出口
戦略に消極的に見えます。米国では株価が下がるとFRBが非難されることが多いので、FRBも慎
重になっているのかもしれません。とは言え放置すればインフレが深刻化します。自分はイン
フレの芽をつむ早期の出口戦略が望ましいとの見方ですが、そうなるかは予断を許さないと
いったところです。

日本株に妙味あり

最後に日本株についてコメントしておきます。自分は米国株よりも日本株に妙味があると考
えています。まず日本では問題はデフレであってインフレではありません。他国の金利上昇に
引きずられても大きな上昇にはならないでしょう。また鉄鋼や商社半導体など比較的インフレ
に強いと思われる企業が多いのも魅力です。以上のように考えて、日本株に妙味ありと見てい
ます。


