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 日経平均やTOPIXの上値が重いのは、まだ詳細が判明していないトランプ政策への警戒の表れ。 

 株価上昇には、トランプ政策の日本企業への影響は限定的と確認できることなど、諸条件が必要。 

 年前半は株価に不安定さが残るものの諸条件が揃い始める年後半に上値を試す余地は広がろう。 

日経平均株価が上昇基調を強めるための条件 

日経平均やTOPIXの上値が重いのは、まだ詳細が判明していないトランプ政策への警戒の表れ 

 

 米国ではダウ工業株30種平均など主要株価指数が連日過去最高値を更新するなか、日本では日経平均

株価や東証株価指数（TOPIX）の上値の重さが目立ちます。この差はトランプ政策への思惑に起因するもの

と推測されます。つまり「America First（米国第一）」の通商政策や財政政策は、米国企業には恩恵となる

一方、日本企業には少なくとも詳細が判明するまでは警戒が必要という見方です。 

 

 ただ全ての日本株の足取りが重いわけではありません。足元では、トランプ政策による米インフラ投資の増加期

待や中国景気の安定を背景に、鉄鋼や非鉄金属など産業用素材価格が上昇しており、東証33業種のうち海

運業、非鉄金属、鉄鋼のパフォーマンスは良好です。また外部要因に左右されにくい中小型株に個人投資家の

物色がみられ、ジャスダック平均株価も堅調に推移しています（図表1）。 
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【図表2：米国の主要スケジュール】 【図表1：日本株と素材価格の年初来騰落率】 

(注) データ期間は2016年12月30日から2017年2月22日。鉄鉱石は中国天津港渡しの鉄含
有量62％の鉄鉱石。LMEX指数はロンドン金属取引所（LME）で取引されている6種類
の工業用金属で構成される指数。 

(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 

(出所)各種資料を基に三井住友アセットマネジメント作成 

日程 内容 

2月 28日 トランプ米大統領上下両院合同本会議で演説 

3月 上旬 予算教書 

3日 イエレン議長、フィッシャー副議長講演 

14日 FOMC（15日まで） 

17日 G20財務相・中央銀行総裁会議（18日まで） 

4月 15日 上下両院合同予算決議案の成立期限 

15日 半期為替報告 

30日 トランプ米大統領就任100日間が終了 
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株価上昇には、トランプ政策の日本企業への影響は限定的と確認できることなど、諸条件が必要 

 

 日本企業の直近の決算も総じて好調でした。報道によれば、上場企業の2016年10-12月期の純利益は前

年同期比で25％増加し、6四半期ぶりの増益となりました。背景には、米大統領選挙以降の円安進行や商品

相場の持ち直し、そして新興国経済の循環的回復があるとみられます。ただ前述の通り、トランプ政策は内容次

第で日本企業にも大きな影響を与える恐れがあり、その不透明感から株式指数全体の上昇には至っていません。 

 

 従って、日経平均株価やTOPXが上昇基調を強めるための条件としては、①米国の通商政策や財政政策の

内容が明らかになり、日本企業への影響が限定的と確認できること、②米国の経済が底堅く推移するなかで利

上げ観測が強まり、ドル円相場が緩やかなドル高・円安方向で安定すること、が考えられます。逆にこれらの条件

が揃わない間は、日経平均株価やTOPXは上値の重い展開が続く可能性があります。 

 

年前半は株価に不安定さが残るものの諸条件が揃い始める年後半に上値を試す余地は広がろう 

 

 ①について、為替政策は3月17日、18日にドイツで開催されるG20財務相・中央銀行総裁会議におけるム

ニューチン米財務長官の発言が注目されます（図表2）。また通商政策は今後の日米経済対話で自動車貿

易などに関し厳しい交渉も予想されます。そして財政政策はトランプ米大統領の両院合同本会議での演説（2

月28日）や予算教書、米議会の予算決議案を通じて概要が明らかになる見通しですが、財政規模や実行ま

でのスケジュールが焦点です。 

 

 また②について、3月3日に米連邦準備制度理事会（FRB）のイエレン議長とフィッシャー副議長の講演が予

定されています。仮に3月14日、15日の米連邦公開市場委員会（FOMC）で利上げを行う場合、この講演

で手掛かりが示される可能性はありますが、弊社は3月の利上げは見送りと予想します。以上より、年前半は①と

②の条件が揃う見通しが立ちにくく、日経平均株価やTOPIXはやや不安定な動きも予想されますが、年後半は

米国で利上げや財政政策が着実に遂行される限り、上値を試す余地は広がると思われます。 
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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。 

 本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。 

 この資料の内容は、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。 

 

三井住友アセットマネジメント株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第399号 

加入協会：一般社団法人投資信託協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会 


