
【【日本株式日本株式】】

国内株式市場は、昨年末までの上昇相場の流れを受けて、堅調な

スタートとなることが見込まれるものの、11月中旬以降の上昇ス

ピードが速く、テクニカル指標の一部が株価の短期的な過熱を示し

ていることから、中旬以降は上昇トレンドの中の調整局面になると

考える。ただ、為替が企業の想定レートより円安で推移しているこ

となどから株価の下押し圧力は小さいと思われ、下値は限定的にな

ると考える。

【【欧米株式欧米株式】】

欧米株式市場は、米国の経済指標が回復傾向にあることに加え、

米連邦公開市場委員会（FOMC）で今後も金融緩和策を継続するこ

とが示されたことなどから、底堅い展開になると予想する。

【【アジア株式アジア株式】】

アジア株式市場は、跛行色の強い展開が続くと予想する。香港・

中国は、一部セクターで株価が高値を更新していることから、足元

では利益確定の売り圧力が高まりやすいと考えられる。今後は、景

気回復期待を背景に徐々に上値を試す展開になるであろう。他のア

ジア市場では、域内から米中向けの輸出に改善の兆しが見られ、輸

出依存度の高い国やセクターが選好される展開になると考える。

M
O

N
T

H
L

Y
 

R
E

P
O

R
T

M
O

N
T

H
L

Y
 

R
E

P
O

R
T

情報提供用資料

グローバル株式グローバル株式 2013.1 Vol.35
新春号



本資料は、投資環境に関する情報提供を目的として岡三アセットマネジメント株式会社が作成したものであり、特定のファンドの投資勧誘を目的として作成したもので
はありません。■本資料に掲載されている市場見通し等は、本資料作成時点での当社の見解であり、将来の運用成果を示唆あるいは保証するものではありません。また、
将来予告なしに変更される場合があります。■本資料は当社が信頼できると判断した情報を基に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。■投資信託の取得の申込みに当たっては、投資信託説明書（交付目論見書）をお渡ししますので必ず内容をご確認の上、投資判断はお客様ご自身で行っていただき
ますようお願いします。

1

日 本 株 式

上昇トレンドの中の調整局面

日経平均株価の推移

（出所）Bloombergデータより岡三アセットマネジメント作成
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企業の想定為替レートの推移

（出所）Bloombergデータより岡三アセットマネジメント作成
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12月の国内株式市場は、衆議院選挙後に誕生

する新政権が日銀に一段の金融緩和を求めると

の観測が強まる中で堅調に推移し、日経平均株

価が6日の終値で9500円台を回復した。その後

も各種世論調査でデフレ・円高からの脱却を選

挙公約に掲げた自民党の優勢が伝えられたこと

や、ギリシャに対する追加融資の正式決定など

を受けて円安傾向が強まったことから中旬にか

けて上昇基調を辿った。

16日の衆議院選挙後は、自民党、公明党の両

党が定数の3分の2を超える議席を獲得した結果

を受けて、政権基盤が安定するとの見方が拡

がったことで株価は続伸し、日経平均株価がお

よそ8ヵ月半ぶりに10000円台を回復した。月末

にかけても、新政権発足を受けて円安が一段と

進行したことなどから、株価は戻りを試す展開

となった。

1月の国内株式市場は、昨年末までの上昇相

場の流れを受けて、堅調なスタートとなること

が見込まれる。ただ、11月中旬以降の株価の上

昇スピードが速く、テクニカル指標の一部が株

価の短期的な過熱を示していることから、上昇

トレンドの中の調整局面を迎えると考える。安

倍新内閣が発足し、選挙で掲げた公約の実現性

が注目されるなか、中旬以降は経済対策の内容

などを見極めようとする動きが強まるものと思

われる。また、下旬には企業の10-12月期決算

発表が本格化する。市場は足元の業績悪化をあ

る程度織り込んでいると思われるが、株価が大

きく戻った後だけに、決算発表前は投資家が買

いを手控えることが予想される。

一方、米国や中国の景気が回復傾向となって

いることに加えて、為替が企業の想定レートよ

り円安で推移していることなどから株価の下押

し圧力は小さいと思われ、下値は限定的になる

と考える。

日経平均株価10000円台回復

（2010/1/8～2012/12/28）

下値は限定的

（年/月）
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鉱工業生産指数・在庫率指数

（出所）Bloombergデータより岡三アセットマネジメント作成

日銀短観・業況判断DI

（出所）Bloombergデータより岡三アセットマネジメント作成
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IT産業、特に電子部品・デバイス分野で在庫

調整が進展し、生産回復の態勢が整いつつある

ことも注目される。11月の電子部品・デバイス

の生産は、スマートフォン向け部品の作り込み

等から増加が続いている。また、経済産業省の

生産予測調査でも、増産が続く見通しとなって

いる。製造業全体では、足元の在庫率高止まり

が気掛かりであるが、生産回復の流れに変わり

はないと考えられる。今後、自動車や電子部

品・デバイスの回復に支えられ、生産は底入れ

の動きが出てくる可能性が高いと見られる。年

明け以降は米国および中国の景気持ち直しから

輸出減少に歯止めが掛かり、春にかけては外需

主導で景気反転の動きが期待できよう。ただ、

内外の需要は全体としてはまだ弱いと見られる

ことなどから、実質GDPは10-12月期も小幅のマ

イナス成長となる可能性が高いと思われる。

国内景気は、2012年7-9月期に大幅なマイナ

ス成長となった後も後退の動きが続いている。

日銀短観（12月調査）における企業の景況感

をみると、非製造業が底堅い動きとなったもの

の、製造業は大企業の業況判断DIがマイナス12

と前回調査（9月、マイナス3）に比べ大幅な悪

化となった。これは、海外経済の減速による輸

出の減少に加え、日中関係の悪化が大きく影響

したためと見られる。

ただ一方で、回復を窺わせる指標も出始めて

いる。なかでも、自動車の販売や生産に下げ止

まりの兆しが出てきていることが注目される。

11月の国内自動車販売台数は3ヵ月連続の前年

割れとなったが、軽自動車の販売増から全体の

減少幅は大幅に縮小した。これは、エコカー補

助金終了に伴う需要の先食いの反動減が収束し

つつあることを示唆していると言えよう。その

結果、自動車の生産減少に歯止めが掛かり、今

後は増産に転じる見込みとなっている。

足元は景気悪化が継続 今後は輸出回復に期待
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欧 米 株 式

底堅い展開

米国の株価推移

（出所）Bloombergデータより岡三アセットマネジメント作成

欧州の株価推移

（出所） Bloombergデータより岡三アセットマネジメント作成
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「財政の崖」問題が上値圧迫 底堅い展開に
1月の欧米株式市場は、米国経済が回復傾向

にあることに加え、今後も金融緩和策の継続が

見込まれることなどから、堅調な展開になると

予想する。

米国は、個人消費が底堅く推移しており、と

りわけ自動車販売が伸びている。新規失業保険

申請件数も再び低下基調にあるなど、雇用改善

による個人消費の押上げが期待されよう。

金融政策では、米連邦公開市場委員会(FOMC)

でFFレートの引き上げ時期について、従来の時

間軸を明示する方法から失業率をベースにした

数値基準に変更されたことにより、出口戦略に

転換する際の透明性が増すことになると考えら

れ、市場参加者のセンチメントの改善につなが

ると思われる。

欧州においては、銀行監督の一元化が合意さ

れ、欧州中央銀行（ECB）にユーロ圏の大手銀

行を直接監督下に置く権限が与えられたことな

12月の欧米株式市場は、11月の米国ISM製造業

景況指数が49.5と3ヵ月ぶりに節目の50を割り込

んだことから下落して始まった。その後、ドイ

ツの製造業受注や米国の雇用統計などが予想を

上回ったことに加えて、中国の新政権が景気支

援型の政策を維持する方針を示したことなどか

ら反発し、底堅い展開となった。中旬にかけて

は、イタリアのモンティ首相が辞意を表明した

ことで同国の債務削減の実現が危惧されたもの

の、ドイツのZEW景況指数が予想を上回ったこと

や、イタリア国債の入札が順調に消化されたこ

となどが好感され、ドイツやフランスでは主要

株価指数が年初来高値を更新した。中旬以降、

米国の量的緩和策の継続やギリシャ支援の承認

を受け、戻りを試す展開となった。月末にかけ

ては「財政の崖」問題の回避に向けた協議を

巡って膠着状態が続いたことから上値が重く

なった。

（米ドル）
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米国の中古住宅販売件数と小売売上高

（出所）Bloombergデータより岡三アセットマネジメント作成（出所）Bloombergデータより岡三アセットマネジメント作成
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（2007/12～2012/12）

可能性は低いと見られる。

ユーロ圏の景気は後退局面が続いている。10

月の鉱工業生産や小売売上高がともに大幅な減

少となったほか、11月の景況感指標も企業・家

計部門ともに低調な動きが続いている。南欧諸

国の景気後退が続くうえ、ドイツやフランスな

どの中核国の景気も減速すると見られるため、

当面、ユーロ圏の景気は一段と悪化する可能性

が高いと見られる。ドイツの10月の主要経済指

標は鉱工業生産を始め弱いものが多くなってい

る。最新のOECDの世界経済見通（2012/11/28）

によると、ユーロ圏の10-12月期の実質GDPは前

期比年率1.3%減（7-9月期は同0.6%減）と後退

色が強まる予想となっており、ユーロ圏の景気

後退に歯止めが掛かるには時間が掛かろう。

どから、ユーロ不信による金融不安が一歩後退

したと考える。ただ、ユーロ圏PMI総合景気指

数は2ヵ月連続で上昇したものの、水準は依然

として低く、景気後退スピードが鈍化するタイ

ミングを探りながらの相場展開が暫く続くもの

と考える。

米国景気は消費や住宅など家計部門の回復に

牽引される形で持ち直しの動きが続いている。

足元の消費・住宅関連指標は大型ハリケーンの

影響から一部で下振れしているものの、回復が

継続している流れに変わりはないと思われる。

家計のバランスシート調整の進展に加えて、昨

年夏以降の株高や住宅価格の底入れによる資産

効果、雇用の回復などが支えになっていると言

えよう。また、企業部門も、家計部門の回復が

波及し始めており、非製造業を中心に回復の動

きとなっている。もっとも、製造業の回復の足

取りは、海外経済の減速が足かせとなっている

が、生産調整が進んでいることなどから、販売

が好調な自動車を中心に回復の動きが途切れる

欧州は景気後退局面が継続

米国は景気回復局面が続く
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ア ジ ア 株 式

個別銘柄の選別物色が進む

中国株価指数の推移

（出所）Bloombergデータより岡三アセットマネジメント作成

アジアの主要株価指数の推移

（出所）Bloombergデータより岡三アセットマネジメント作成
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（2012/1/2～2012/12/31）

1月の香港・中国株式市場は、高値圏でのも

み合い後、徐々に上値を試す展開になると予想

する。外部環境は足元で好転しているものの、

欧州債務問題や米国の財政問題に対する警戒感

は引き続き残ると考えられる。また、香港市場

に関しては、鉄道建設やセメントなど一部セク

ターで株価が高値を更新する展開となっており、

売り圧力が高まることが予想される一方、マク

ロ面をみると、国家統計局とHSBCがそれぞれ発

表している製造業PMIがともに3ヵ月連続の上昇

を示すなど企業の景況感改善や、景気の底入れ

を示唆している。このようにインフラ投資によ

る景気の浮揚効果が出始めており、株価を下支

えする要因になると予想する。

他のアジアの株式市場は、跛行色の強い展開

が継続すると予想する。韓国や台湾からの中国

向け輸出は10月に前年同期比でプラスに転じ、

同米国向け輸出もマイナス幅が縮小し、改善の

動きが出始めた。米国の小売売上が底堅く推移

しており、今後も域内からの輸出の改善が継続

すると見込まれることから、輸出依存度の高い

12月の香港・中国株式市場は、上旬に開催さ

れた中央政治局会議において、内需を積極的に

拡大する方針が決定されたことに加え、李克強

副首相が都市化を推進する方針を強調したこと

などから、政策関連銘柄主導で上昇基調が続い

た。中旬にかけては、中央経済工作会議の開催

を控えて一時様子見姿勢が拡がったが、HSBC発

表の12月製造業購買担当者指数（PMI）速報値

が50.9と2ヵ月連続で節目の50を上回ったこと

を受け、景気の底打ち観測が一段と強まるなか

で、本土市場が急伸、香港市場も上昇基調を

辿った。月末にかけては、香港ハンセン指数や

レッドチップ指数が連日で年初来高値を更新し

た後、高値警戒感の強まりから、徐々に上値が

重くなる展開となった。

他のアジアの株式市場は、各国とも追加的な

金融緩和への期待が高まる中、中国の景気回復

や財政支出への期待などが下支えとなり、上旬

より底堅く推移した。中旬以降は、利益確定の

動きが強まる一方、欧米株の上昇などが好感さ

れ、高値圏でもみ合う展開となった。

中国本土市場が急伸 跛行色の強い展開を予想
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アジア６ヵ国･地域の外国人売買動向
(韓国､台湾､インド､タイ､インドネシア､フィリピン)

（出所）Bloombergデータより岡三アセットマネジメント作成

中国の都市部固定資産投資と小売売上高

（前年比％）

（出所）Bloombergデータより岡三アセットマネジメント作成
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中国の景気は、回復の動きを強めている。11

月の主要経済指標は小売売上高や鉱工業生産が

前月よりも伸び率を高めたほか、製造業の景況

感も回復の兆しを見せている。これまでの財

政・金融両面にわたる景気対策の効果が顕在化

していることに加え、鉄鋼などの一部の産業で

在庫調整が進み始めていることがその背景にあ

る。当面、内需を中心に回復のすそ野を広げな

がら持ち直しの動きが続くと思われる。特に、

固定資産投資はインフラ投資に主導される形で

高水準の伸びが続く可能性が高いと見られる。

また、11月の小売売上高は前年同月比14.9%増

と3月以来の高い伸びとなるなど、消費が回復

力を増してきている点も注目される。賃金上昇

に加えて、インフレの落ち着きが消費者マイン

ドを押し上げていると言えよう。

ただし、最大の輸出先である欧州の景気後退

で外需の早期かつ大幅な回復は期待しづらく、

景気回復のテンポは緩やかなものに留まると見

られる。

国やセクターが選好される展開が続くと予想す

る。食品価格の下落などを受けて多くの国で消

費者物価指数が安定的に推移しているため、各

国の中央銀行は金融緩和政策により景気を下支

えする姿勢を継続して、金融緩和策の継続によ

る投資や消費の拡大が、内需企業の業績伸長を

支えよう。

インドネシアの実質GDPは、2012年の6.3％成長

（中央銀行予想）に続き、2013年も6％台半ば

成長が予想されている。2013 年は、各都市に

おける最低賃金の引き上げや電力料金・燃料価

格引き上げが行われる予定であり、年後半以降

のインフレ圧力の高まりには注意が必要であろ

う。一方、2013年もGDPの6割を占める個人消費

が引き続き景気を牽引すると考えられるため、

堅調な経済成長に対する期待を背景に海外から

の投資資金の流入が予想される。2014年に実施

が予定される総選挙を前に、政策期待も株式市

場を支援しよう。

中国は景気回復の動きに

インドネシア 内需の好調が続く

（2007/12～2012/11）
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