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情報･通信業 9.0 化学 -8.4 日経平均内需株50指数 6.9
海運業 36.2 陸運業 8.7 金属製品 -9.3 日経平均外需株50指数 -14.0
ｻｰﾋﾞｽ業 28.4 医薬品 6.0 機械 -10.2
石油･石炭製品 21.0 倉庫･運輸関連業 5.5 電気機器 -14.8 日経平均高配当株50指数 11.6
鉱業 20.4 ｺﾞﾑ製品 4.0 非鉄金属 -24.5 日経連続増配株指数 5.9
証券･商品先物取引業 17.0 繊維製品 3.3 ｶﾞﾗｽ･土石製品 -24.9 日経累進高配当株指数 5.0
保険業 15.3 その他金融業 2.9 日経半導体株指数 -35.3
卸売業 15.3 空運業 2.8 TOPIX ﾊﾞﾘｭｰ 3.3
電気･ｶﾞｽ業 14.3 食料品 2.7 TOPIX ｸﾞﾛｰｽ -2.5 東証ｸﾞﾛｰｽ市場指数 12.0
鉄鋼 14.1 水産･農林業 -0.1 東証ｽﾀﾝﾀﾞｰﾄﾞ市場指数 4.2
銀行業 12.9 小売業 -2.4 TOPIX Small 3.3 東証ﾌﾟﾗｲﾑ市場指数 0.5
その他製品 11.4 不動産業 -2.8 TOPIX 100 1.7
ﾊﾟﾙﾌﾟ･紙 9.6 建設業 -5.4 TOPIX Mid 400 -3.5 TOPIX 0.5
輸送用機器 9.5 精密機器 -8.0 日経平均株価 -12.3
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 日経平均は原油高と長期金利上昇のなか軟調な推移が続くが、その他の指数の動きも検証する。
 業種別では資源・エネルギー関連や金融関連、スタイル別ではバリュー、サイズ別では小型が好調。
 原油価格と長期金利に上昇圧力が残る間は、バリュー株や小型株、内需株、高配当株に注目。
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日経平均は原油高と長期金利上昇のなか軟調な推移が続くが、その他の指数の動きも検証する

日経平均株価は6月25日に過去最高値となる72,366円34銭（終値ベース、以下同じ）をつけた後、軟
調に推移し、9月15日までに12.3%下落しました。この期間、WTI原油先物価格は47.1%上昇し、北海ブ
レント原油先物価格も44.5%上昇するなど、原油高の動きが顕著となり、インフレ懸念などから日本の10年国
債利回りは40.8ベーシスポイント（bp、1bp＝0.01％）上昇し、3％を超えてきています。

このような原油価格と長期金利の上昇は、日経平均が過去最高値を記録した後の軟調推移の一因になった
と推測されます。そこで今回のレポートでは、日経平均以外の業種別やスタイル別指数などについて、6月25日
から9月15日までの期間におけるパフォーマンスを検証し、原油高と長期金利上昇が進むなか、日本株は全体と
してどのように推移したかを探ります。

原油高と長期金利上昇という環境下での日本株の動きを検証する

【図表：原油高と長期金利上昇が進むなかでの日本株のパフォーマンス】

(注) 2026年6月25日から9月15日までの騰落率（配当を除くプライスリターン）。単位は％。業種別指数は東証株価指数33業種。
(出所) Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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■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。
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業種別では資源・エネルギー関連や金融関連、スタイル別ではバリュー、サイズ別では小型が好調

はじめに、東証株価指数33業種からみていくと、原油高の恩恵を受けやすい資源・エネルギー関連の業種や、
長期金利上昇の恩恵を受けやすい銀行など金融関連の業種は、好調なパフォーマンスが確認されます（図
表）。これに対し、人工知能（AI）・半導体関連株を含む電気機器や非鉄金属、原油高が向かい風となりや
すいガラス・土石製品や化学、長期金利上昇が向かい風となりやすい建設業や不動産業は低調なパフォーマン
スとなっています。

次に、スタイル別指数に目を向けると、グロース株（TOPIXグロース）が2.5%下落した一方、バリュー株
（TOPIXバリュー）は3.3%上昇と、相対的に好調です。サイズ別指数では、小型株（TOPIX Small）が
3.3%上昇、大型株（TOPIX 100）が1.7%上昇、中型株（TOPIX Mid400）が3.5%下落となっており、
原油価格と長期金利が上昇する状況下では、バリュー株や小型株に資金が流入した様子がうかがえます。

原油価格と長期金利に上昇圧力が残る間は、バリュー株や小型株、内需株、高配当株に注目

内需・外需の別では、内需株（日経平均内需株50指数）が6.9%上昇したのとは対照的に、外需株（日
経平均外需株50指数）は14.0%下落しています。テーマ別では、高配当株の好調さに対し、半導体株の大
幅な下げが目立ちます。市場別では、内需株を多く含む東証グロース市場指数が12.0%上昇、東証スタンダー
ド市場指数は4.2%上昇、東証プライム市場指数は0.5%上昇となっており、東証株価指数（TOPIX）も
0.5%上昇しています。

このように、原油高と長期金利上昇が進むなか、6月25日から9月15日までの期間は、「バリュー株」、「小型
株」、「内需株」、「高配当株」が選好されたと考えられ、少なくとも日本の株式市場全体から投資資金が流出し
たわけではないと判断されます。今後もこれらが相対的に良好なパフォーマンスを維持できるとは限りませんが、原
油価格と長期金利に上昇圧力が残る間は、注目されやすいと思われます。
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