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 日本株は、内外要因に対する懸念が後退し、足元で世界的な出遅れを一気に修正する動きに。 

 上昇のきっかけは海外投資家の先物買い、10月第1週には現物も買い越し、株高の流れが加速。 

 この先、海外投資家以外の投資主体の動きが重要、22,000円到達を見込むが時期は来年か。 

日経平均株価～21,000円超えの次は？ 
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日本株は、内外要因に対する懸念が後退し、足元で世界的な出遅れを一気に修正する動きに 

 

 足元で日本株の上昇ペースが加速しています。日経平均株価は10月13日、9営業日続伸し、約21年ぶり

の高値水準となる21,155円18銭で取引を終えました。背景には、国内要因として、①衆議院総選挙に関す

る複数の世論調査で与党優勢の見通しが示され、政局不安が後退したこと、②小売業の2017年3-8月期決

算が好調だったため、今後本格化する3月期決算企業の2017年4-9月期決算への期待が高まったこと、などが

あると思われます。 

 

 また、海外要因として、①北朝鮮にミサイル発射実験などの動きがみられず、地政学リスクへの警戒心が和らい

だこと、②10月から米連邦準備制度理事会（FRB）のバランスシート縮小が始まったものの、金融市場に大き

な混乱がみられていないこと、などが挙げられます。そのため、世界的にやや出遅れ感の強かった日本株に、一気

に買いが集まったものと推測されます。 

【図表2：海外投資家の日本株売買状況】 【図表1：主要株価指数の騰落率】 

(注) 主要株価指数の騰落率はプライスリターン。 
(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 

(注) 2017年1月第1週（1月4日～6日）から10月第1週（10月2日～6日）。先物は日経
225先物とTOPIX先物の売買状況。現物は2市場（東証・名証）1・2部等の売買状況。 

(出所) 大阪取引所、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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上昇のきっかけは海外投資家の先物買い、10月第1週には現物も買い越し、株高の流れが加速 

 

 実際に日経平均株価の動きをみると、2016年12月30日から2017年9月29日までは、主要株価指数のな

かでも、パフォーマンスは低調なものにとどまっていました。しかしながら、2017年9月29日から10月13日までは、

最も好調なパフォーマンスに転じています（図表1）。なお、このところの日本株の上昇を主導したのは、海外投

資家である可能性が高いと思われます。 

 

 図表2をみると、日本株は海外投資家が大きく買い越す局面で上昇に弾みがつく傾向が確認できます。直近

で、海外投資家は9月第2週から大幅に先物を買い越していますが、これが裁定業者による裁定買い（先物売

りと現物買い）を促し、現物株上昇のきっかけになったと考えられます。更に海外投資家は、10月第1週に現物

も買い越しており、これが株高の流れを加速させたと思われます。 

 

この先、海外投資家以外の投資主体の動きが重要、22,000円到達を見込むが時期は来年か 

 

 10月13日時点で、日経平均株価のRSI（相対力指数）は82.0％、東証1部の騰落レシオ（25日移動

平均）は137.9％と、買われ過ぎとされる水準（一般にそれぞれ70％、120％）を超えています。そのため、

短期的な調整売りはある程度、想定しておく必要があると思われます。なお、海外投資家の日本株買いが継続

するかについては、不確実性が高いと言わざるを得ません。そのため、ここからは海外投資家以外の投資主体の

動きが重要になります。 

 

 弊社は、日経平均株価について2017年12月末の着地を21,500円と予想していますが、12月末前に達成

する公算が大きくなりつつあります。この水準では、足元の好材料がほぼ織り込まれるため、更なる株高には、今

後も世界的な景気回復と日本企業の業績持ち直しが続くことを市場が確認する必要があります。それには今し

ばらく時間を要すると思われ、日経平均株価が22,000円に到達する時期は、来年になる可能性が高いとみて

います。 
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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。 
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