
1-3月期 4-6月期 7-9月期 10-12月期

日経平均株価
(円)

下限 24,300 25,700 27,200 28,200

上限 30,800 32,700 34,700 35,800

期末 27,900 29,700 31,400 32,500

TOPIX
(ポイント)

下限 1,750 1,850 1,960 2,030

上限 2,200 2,340 2,480 2,560

期末 2,000 2,130 2,250 2,330
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市川レポート

 国内外のマクロ環境を踏まえると年明けしばらく上値は重いものの年後半にかけ上昇余地拡大へ。

 2023年12月末の着地水準は、日経平均株価が32,500円、TOPIXは2,330ポイントを予想。

 １つのリスクシナリオだが日銀の政策決定が波乱要因となれば円急騰で株価は予想比下振れも。

1

国内外のマクロ環境を踏まえると年明けしばらく上値は重いものの年後半にかけ上昇余地拡大へ

2023年の日本株を展望するにあたり、はじめに国内外のマクロ経済の見通しを確認します。弊社は2023年

の世界経済について、米欧を中心に利上げの累積効果が顕在化し、成長率は2022年の前年比3.2％から同

2.5%へ減速するとみています。ただ、多くの国で「ウィズコロナ」の生活様式が浸透し、財政政策（資源高の影

響を和らげるための補助金など）も実施されていることなどから、世界的に深刻な不況に陥ることは回避されると

考えます。

2023年の日本経済は、海外の景気減速で成長率はいったん鈍化するものの、年後半は米国、ユーロ圏、中

国などで景気が持ち直し、成長ペースは回復に向かうと見込んでいます。実質GDP成長率は前期比年率で、

2023年1-3月期が+1.7%、4-6月期が+0.6%、7-9月期が+0.8%、10-12月期が+1.5%の想定です。

マクロ環境を踏まえると、日本株は年明け以降、しばらく上値の重い展開が予想されますが、年後半にかけて上

昇余地が広がると思われます。

2023年の日本株見通し

【図表：2023年の日経平均株価と東証株価指数（TOPIX）の見通し】

(注) 2022年12月20日時点の三井住友DSアセットマネジメントによる予想。
(出所) 三井住友DSアセットマネジメント作成



■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DS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。

三井住友DS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

2

2023年12月末の着地水準は、日経平均株価が32,500円、TOPIXは2,330ポイントを予想

次に、2023年の日本株について、弊社の見通しをご紹介します。基本的な見方としては、日本株は世界経

済の成長減速を主因に、しばらくレンジ相場が続くものの、その後は世界経済の持ち直しとともに、相場は回復に

向かうというものです。具体的な数値は図表の通りで、2023年12月末の着地水準は、日経平均株価が

32,500円、東証株価指数（TOPIX）が2,330ポイントです。

TOPIXの2,330ポイントは、2023年12月末時点での12カ月先予想１株あたり利益（EPS）を180.6ポ

イントと想定し、株価収益率（PER）を12.9倍で算出しています。参考までに、先週12月21日時点での12

カ月先予想EPSは159.82ポイント、PERは12.3倍でした（いずれも市場予想）。また、日経平均の32,500

円は、日経平均をTOPIXで割って算出するNT倍率の直近値を参考に、13.95倍と想定して算出しています。

１つのリスクシナリオだが日銀の政策決定が波乱要因となれば円急騰で株価は予想比下振れも

12月23日付レポート「2023年の米国株見通し」では、2023年を通じた米国株の動きとして、1-3月期は

「一進一退」、4-6月期は「持ち直し」、7-9月期は「横ばい」、10-12月期は「一段高」を、１つの見方として紹

介しました。日本株も、これに近い動きとなる展開は十分考えられ、特に10-12月期は、翌年の米利下げ開始

と世界景気の更なる回復を織り込む形での一段高が想定されます。

ただ、注意すべきは日銀の金融政策です。弊社は日銀が2023年6月にマイナス金利を解除する一方、長短

金利操作（イールドカーブコントロール、YCC）は継続するとみていますが、市場との対話が不十分なまま政策

が変更された場合や、YCC撤廃に追い込まれた場合などは、ドル安・円高が急速に進み、日経平均、TOPIXと

も2023年12月末の予想値を大きく下回ることも想定され、1つのリスクシナリオとしてみておく必要があると考えま

す。


