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過去最高益更新がけん引する日本株式市場
日本株に上昇余地があると考える理由
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課題の多い時期に入る
オリンピック・パラリンピックなど

【日米の当面の主なイベント】

 日本株式市場は、年後半に向けて乗り越えなけれ

ばならない課題を幾つか抱えています。以下、簡単

に整理したいと思います。

 国内では7月23日に東京オリンピック、8月24日に

東京パラリンピックが開催され、ワクチン接種の加速、

デルタ株の感染拡大懸念が同時に進むことになりま

す。一方、米国では、7月下旬の米連邦公開市場

委員会（FOMC）、8月下旬のジャクソンホール会

議で、資産買入の縮小（テーパリング）の時期や

進め方など、今後の米金融政策の方向性を確認す

ることになります。また、7月は前半から米国、下旬

以降は日本のそれぞれ企業決算が発表されます。

そして9月以降、日本は政局となる見通しです。

ワクチン接種の加速に期待
70％達成は10月第1週と試算

 東京オリンピック・パラリンピックが感動を与える大会と
なることを期待しつつ、市場の関心事はワクチン接種
が目に見えて加速化するかです。6月29日現在、
日本の接種率は26.4％（1回接種、16歳以上
人口比）です。ここまでに約4カ月と米国の2.8カ月
に比べれば時間はかかっていますが、接種スピードは
加速化する方向です。また、集団免疫が確保される
といわれる70％に達するのは10月第1週と試算さ
れます。ワクチン接種の加速が確実となれば、米国
で確認されたように、経済活動の再開と企業業績に
対する自信につながり、日本においても市場センチ
メントの好転に寄与すると考えられます。

（出所）各種報道を基に三井住友DSアセットマネジメント作成

【日経平均株価とワクチン接種率】

（注）データは日経平均株価、同1株当たり予想利益（12カ月先ベース）は
2021年1月4日～2021年6月30日。ワクチン接種率は2021年2月
17日～2021年6月29日。ワクチン接種比率は16歳以上の人口に占め
る少なくとも1回接種したワクチン接種者数の割合。

（出所）Our World in Data、FactSetのデータを基に三井住友DS
アセットマネジメント作成

（％） （ポイント）

日経平均株価、同
1株当たり予想利益は
21年1月4日＝100

（年/月）

日付 国 イベント等

7/4 日本 東京都議会議員選挙

7/15-16 日本 日銀金融政策決定会合（経済・物価情勢の展望）

7月中旬 米国 4-6月期決算発表本格化

7/23-8/8 日本 東京オリンピック競技大会

7/27-28 米国 FOMC

7月下旬 日本 4-6月期決算発表本格化

7月末 日本 高齢者の2回目の新型コロナワクチン接種完了目標

8/24-9/5 日本 東京パラリンピック競技大会

8/26-28 米国 ジャクソンホール会議

9/1 日本 デジタル庁発足

9/21-22 米国 FOMC

9/30 日本 自民党総裁任期満了

10/21 日本 衆議院議員任期満了
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2021年7月01日 上昇しない長期金利下で堅調なS&P500、NASDAQ
2021年6月24日 2021年7月の注目イベント
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21年度に過去最高益を
更新。好業績が株式市
場をけん引

 菅首相はパラリンピック閉会後の9月解散を想定
していると見られます。新型コロナ対応を重視すれ
ば10月以降の可能性もあります。いずれにせよ、
オリンピック・パラリンピックの安全・安心な運行やワ
クチン接種の加速化が確認されれば、政権の安
定度も増すことになり、株式市場にはプラスとなり
ます。

 このように市場の期待に影響を与えうるテーマは
事欠きませんが、今後を見通す上で核となる企
業業績について最後にまとめたいと思います。弊
社は、過去最高益更新のタイミングを22年度か
ら21年度に前倒ししました。米国の成長が加速
し、年末から来年にかけて欧州や日本の回復も
期待できます。日本の輸出企業にとっては大きな
追い風となります。ワクチン接種が加速すれば
70％に達するタイミングの前倒しもありえ、非製
造業の回復に対する期待も膨らむ可能性があり
ます。7月下旬以降の4-6月期決算発表、
10月以降の年度上期の決算発表時では、予想
利益の上振れが見込め、外部環境の好転もあっ
て株式市場のモメンタムは大きく改善する見通し
です。弊社は日経平均株価（着地ベース）は
9月末で 3万 2,000円台、 12月末で 3万
3,000円台を目指すと想定します。

【FRBのバランスシート（資産サイド）
とS&P500種指数】

【日経平均株価の想定レンジ】

 また、米国の金融政策の正常化は着実に進む見
通しです。タカ派的なスタンスを市場は織り込もう
としており、米連邦準備制度理事会（FRB）が
決断すれば、市場の不透明感は一旦解消すると
考えられます。2013年12月から2014年10月
の資産買入縮小局面でも月次ベースで見ると米
株は上昇しています。

（兆ドル）

（注）データは2020年1月～2022年6月。2021年7月以降は弊社想定。

（出所）FactSetのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（円）

（注）データは2005年1月～2021年6月。FRB資産は2021年5月まで。

テーパータントラム：量的緩和の縮小に対する金融市場の混乱。タントラ

ムは癇癪（かんしゃく）の意味。
（出所）FRB、FactSetのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（年）

＜バーナンキショック＞
＝テーパータントラム
13年5月。バーナンキ
FRB議長が資産買入
の縮小に初めて言及し、
金融市場が混乱

＜テーパリング＞
13年12月
～14年10月

＜利上げ＞
15年 12月。 FF
レートの誘導レンジ
を0.25％引き上
げ 、 0.25 ％ ～
0.50％へ。06年
6月以来の利上げ

（年/月）

（ポイント）

https://www.smd-am.co.jp/market/daily/marketreport/2021/06/news210624gl/
https://www.smd-am.co.jp/market/daily/marketreport/2021/07/news210701us/

