
 

 

 

 

 

 

株式市場の急落と今後の市場見通しについて 
 

【サマリー】 

 10 日 の米 国 株 式 市 場 で主 要 株 価 指 数 が急 落 しました。米 長 期 金 利 の上 昇 や米 中 関 係 悪 化 への懸 念 が主

な背 景 とみられています。米 国 株 式 に連 れて 11 日 の国 内 株 式 市 場 も大 きく調 整 しました。 

 米 国 での急 落 は景 気 指 標 や企 業 業 績 への懸 念 を背 景 としたものではないことから、バリュエーション調 整

の側 面 も強 かったと考 えられます。9 月 下 旬 に 18 倍 台 の高 水 準 に達 していた S&P500 の予 想 PER は 17

倍 近 辺 に低 下 し、割 高 感 はやや解 消 しました。 

 今 回 の株 価 急 落 がバリュエーション調 整 にとどまる場 合 は、今 年 2 月 の調 整 局 面 と同 様 、落 ち着 き所 を探 る

展 開 が続 いた後 、景 気 指 標 や業 績 に対 する見 直 しが進 むとともに上 昇 基 調 に戻 るとみています。一 方 で、景

気 や業 績 の見 通 しに変 化 が生 じる場 合 は、調 整 が長 引 く恐 れがあり、留 意 が必 要 です。 

 

 

【米 国 株 式 が急 落 】 

10 日 の米 国 株 式 市 場 では主 要 株 価 指 数 が急 落 しました。先 週 末 にかけて上 昇 した米 長 期 金 利 への懸 念

から、いわゆる FANG 銘 柄 などハイテク株 中 心 に売 りが広 がりました。ダウ平 均 は前 日 比 ▲3.1％、S&P500 は同

▲3.3％、NASDAQ は同 ▲4.1％といずれも大 幅 に下 落 しました。主 要 株 価 指 数 の中 ではテクノロジー株 のウェ

イトが大 きい NASDAQ の下 げが相 対 的 に大 きくなっています。 

投 資 家 のリスク回 避 姿 勢 を反 映 する VIX 指 数 は 22.96 と大 幅 に上 昇 し、不 安 心 理 が高 まった状 態 とされる

15 を上 回 りました。米 国 債 券 市 場 では安 全 資 産 需 要 の高 まりから米 国 債 が買 われ、米 10 年 国 債 利 回 りは前

日 比 ▲0.04%の 3.16％と低 下 しました。もっとも、引 き続 き 3.1％を上 回 り、年 初 来 の高 水 準 圏 にとどまっていま

す（図 表 １）。 

      

（図 表 １）S&P500 と米 10 年 国 債 利 回 り 

 

                             （出 所 ）Bloomberg 

 

 この日 の株 価 急 落 の背 景 としては、米 長 期 金 利 の上 昇 に対 する警 戒 感 に加 え、ムニューシン財 務 長 官 が人 民

元 の下 落 に関 して中 国 政 府 による為 替 操 作 を調 査 する方 針 を示 し、米 中 関 係 悪 化 への懸 念 が広 がったことも株
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価 の下 落 に拍 車 をかけました。 

 また、この日 の調 整 は景 気 指 標 や決 算 発 表 をきっかけとしたものではないことから、バリュエーション調 整 の面 が

強 かったと考 えられます。S&P500 の予 想 PER（株 価 収 益 率 ）は 10 日 、17.1 倍 となり、割 高 感 はやや解 消 しました。

2015 年 から 2016 年 半 ばにかけては 18 倍 を上 限 とした相 場 展 開 が続 きましたが、今 回 の急 落 も 18 倍 の上 限 が

意 識 された形 となっています（図 表 2）。 

 

（図 表 2）S&P500 の予 想 PER 

 
                             （出 所 ）Bloomberg  

 

【国 内 株 式 も大 幅 に調 整 】 

 米 国 株 の急 落 を受 けて、11 日 の国 内 株 式 市 場 も大 幅 に調 整 しました。日 経 平 均 株 価 の 11 日 の終 値 は 2 万

2,590 円 と前 日 比 915 円 超 （▲3.9％）の下 げ幅 となりました。利 上 げを続 ける米 国 との金 利 差 拡 大 を背 景 に為

替 の円 安 進 行 が続 いていましたが、昨 日 の米 国 株 急 落 後 に一 転 して円 高 に進 んだことも調 整 に影 響 したとみ

られます（図 表 3)。 

 

（図 表 3）日 経 平 均 株 価 とドル円  

 

                           （出 所 ）Bloomberg 

 

【落 ち着 き所 を探 りつつ、徐 々に上 昇 に転 じる展 開 を予 想 】 

 今 回 の株 価 急 落 がバリュエーション調 整 にとどまる場 合 は、今 年 2 月 の調 整 局 面 と同 様 、当 面 は落 ち着 き所

を探 る展 開 が続 くと見 られ、景 気 指 標 や業 績 の底 堅 さに対 する見 直 しが進 むにつれて、徐 々に上 昇 基 調 に戻

ると予 想 しています。現 時 点 においては、今 回 の調 整 が金 融 ショック等 に起 因 するものではなく、マクロ環 境 や
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※次ページの「特別勘定特約に関する重要なお知らせ」についてよくお読み下さい。 

※本資料は、情報提供を目的とする資料であり、保険募集を目的とするものではありません。 

企 業 業 績 も堅 調 な状 態 を維 持 していることから、調 整 局 面 が長 期 化 する蓋 然 性 は低 いと考 えています。一 方 で、

景 気 拡 大 期 が 10 年 目 に入 り、循 環 的 な景 気 後 退 入 りを意 識 する見 方 が増 えつつある中 、今 回 の調 整 をきっ

かけにマクロ景 気 や業 績 の見 通 しに変 化 が生 じる場 合 は、市 場 の調 整 が長 引 く可 能 性 もあります。 

 国 際 通 貨 基 金 （IMF）が今 月 9 日 に発 表 した世 界 経 済 見 通 しでは経 済 成 長 見 通 しが 2016 年 7 月 以 来 2 年

ぶりに下 方 修 正 されました。ただし、世 界 経 済 成 長 率 の水 準 は 2018 年 、2019 年 ともに 3.7％程 度 の成 長 が見

込 まれており、ペースが鈍 化 するとの見 通 しにはなっていません。 

 米 国 景 気 は足 元 強 さを維 持 していますが、来 年 にかけての鈍 化 がどの程 度 になるかが注 視 されます。米 国 の

企 業 業 績 を巡 っては特 に半 導 体 需 要 の見 通 しに弱 気 な見 方 が一 部 で浮 上 しており、今 週 末 から本 格 化 する

決 算 発 表 が注 視 されます。 

 

【当 社 総 合 口 の運 用 状 況 ・方 針 】 

当 社 の総 合 口 アロケーション戦 略 では、株 式 市 場 は落 ち着 きを取 り戻 すにつれて底 堅 い展 開 に回 帰 すると

みていることから、内 外 株 式 のオーバーウェイトを継 続 する方 針 です。ただし、マクロ環 境 の本 格 的 な変 調 や、

企 業 業 績 対 比 で株 価 が割 高 な水 準 となった際 にはウェイトの引 き下 げを検 討 します。また、引 き続 き内 外 の政

治 、景 気 動 向 や社 債 、不 動 産 等 、他 のリスク性 資 産 の推 移 を見 ながら、各 資 産 で機 動 的 な売 買 を実 施 する予

定 です。 

以上 

 

 

【市場データ】 

 
 

 

2018年3月末 10月9日 10月10日 10月11日 対3月末 10月9日比 10月10日比

日経平均株価（円） 21,454 23,469 23,506 22,590 +5.3% ▲ 3.7% ▲ 3.9%

TOPIX（ポイント） 1,716 1,761 1,763 1,701 ▲ 0.9% ▲ 3.4% ▲ 3.5%

NYダウ（ドル） 24,103 26,430 25,598 25,598 +6.2% ▲ 3.1% -

S&P 500（ポイント） 2,640 2,880 2,785 2,785 +5.5% ▲ 3.3% -

ナスダック総合指数（ポイント） 7,063 7,738 7,422 7,422 +5.1% ▲ 4.1% -

ユーロストックス（ポイント） 373 368 360 360 ▲ 3.5% ▲ 2.2% -

FTSE100指数 7,056 7,237 7,145 7,145 +1.3% ▲ 1.3% -

上海総合指数（ポイント） 3,168 2,721 2,725 2,594 ▲ 18.1% ▲ 4.7% ▲ 4.8%

S&PムンバイSENSEX指数(ポイント） 32,968 34,299 34,760 33,948 +3.0% ▲ 1.0% ▲ 2.3%

円／ドル（円） 106.28 112.96 112.27 112.16 +5.5% ▲ 0.7% ▲ 0.1%

円／ユーロ（円） 130.97 129.80 129.34 129.63 ▲ 1.0% ▲ 0.1% +0.2%

円／英ポンド（円） 148.95 148.46 148.16 148.32 ▲ 0.4% ▲ 0.1% +0.1%

ドル／ユーロ（ドル） 1.2324 1.1491 1.1520 1.1558 ▲ 6.2% +0.6% +0.3%

ドル／英ポンド（ドル） 1.4015 1.3143 1.3196 1.3225 ▲ 5.6% +0.6% +0.2%

ＷＴＩ 原油先物（ドル/バレル） 64.94 74.96 73.17 72.06 +11.0% ▲ 3.9% ▲ 1.5%

※金利は変化幅

日本10年国債（％） 0.05 0.16 0.16 0.14 +0.10 ▲ 0.02 ▲ 0.01

米国10年国債（％） 2.74 3.21 3.16 3.16 +0.42 ▲ 0.05 ▲ 0.00

英国10年国債（％） 1.35 1.72 1.73 1.73 +0.38 +0.01 -

ドイツ10年国債（％） 0.50 0.55 0.55 0.55 +0.06 +0.00 -

イタリア10年国債（％） 1.79 3.48 3.51 3.51 +1.72 +0.03 -

スペイン10年国債（％） 1.16 1.60 1.61 1.61 +0.45 +0.01 -

*日本時間で取引が開始されている市場は、10月11日の日本時間午後15時00分頃の値を記載しています。

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

*

3



4




