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換金時には、費用をご負担いただく場合があります。詳しくは、投資信託説明書（交付目論見書）をご覧ください。

10

15

20

25

30

35

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

16年 17年 18年 19年 20年 21年

10

15

20

25

30

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

16年 17年 18年 19年 20年 21年

10

20

30

40

50

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

16年 17年 18年 19年 20年 21年

10

20

30

40

50

60

3,000

6,000

9,000

12,000

15,000

18,000

16年 17年 18年 19年 20年 21年

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

40
60
80
100
120
140
160
180
200
220

16年 17年 18年 19年 20年 21年

米国:ナスダック総合 米国:S&P500

ドイツ:DAX 日本:TOPIX
15年末=100として指数化、

いずれも左軸

米10年国債利回り（右軸）

（%）

2021年12月6日Vol. 1,776

主要国の企業業績見通しの改善傾向に一服感
～欧米株の上値が重くなれば、日本株が注目される可能性も～

（2016年1月～2021年12月**、月末値）

主要株価指数の予想EPS*と米金利の推移

主要株価指数と予想PERの推移

（2016年1月～2021年12月**、月末値）

（ポイント） （倍）

（ポイント） （倍）S&P500

ナスダック総合

**2021年12月は3日時点の値 注：株価指数は現地通貨ベース
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11月は、独DAXや仏CAC、欧州のストックス・
ヨーロッパ600、さらに、米国のニューヨーク・ダウ工
業株30種、S&P500、ナスダック総合といった株
価指数が最高値を更新するなど、主要先進国・地
域の株式は、中旬まで概ね堅調でした。しかし、そ
の後は、欧州などでの新型コロナウイルスの感染
再拡大や、米量的緩和の縮小ペースを上げ、より
早くテーパリングを終了させることで、早期利上げ
に向けた環境を整えるべきとの動き、さらに、新型
コロナウイルスの新たな変異株「オミクロン株」が確
認されたことなどから、株価は下落に転じました。

欧米主要株価指数が11月に最高値を更新した
主な背景として、企業の好決算の発表が挙げられ
ます。ただし、下のグラフのとおり、上昇傾向だった
主要株価指数の予想EPS（1株当たり利益）に足

元で頭打ちの兆しが見られます。特にDAX指数の
場合、欧州での感染再拡大の影響などから、既に
下振れが起きています。米国については、利上げ
前倒し観測に伴なう景気回復ペースの鈍化懸念
などの影響が考えられますが、ナスダック総合指
数の場合、一足早く横ばいになったように見えます。

今後、オミクロン株の感染が一段と拡がるなど、
世界景気の回復期待が更に後退するような場合
には、米長期金利の低下を想定できるものの、予
想EPSの上昇は期待しづらいため、高PER（株価
収益率）のナスダック総合指数などの場合、株価
の上値が一層重くなることも考えられます。一方、
予想PERの面で割安感がある日本株の場合には、
株価の出遅れ感などが見直され、投資家の注目
を集めることも想定されます。


