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景気、業績回復織り込み日米株高へ

８、９月までグロース、その後再度バリュー株優位の展開へ
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１．景気は減速だが後退に至らず、一時的かつ小幅上昇に留まるインフレ

２．横這い続く米長期金利、7月調整挟み8～9月まで上値試す米株価

３．流動性に支えられバリュエーション上昇が予想される日本株

４．短期は反騰率高いセクター、グロース株、秋以降はバリュー株優位へ
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（１）関税率引き上げの歴史と力学

①共和党 ｖｓ. 民主党

１．景気は減速だが後退に至らず、一時的かつ小幅上昇に留まるインフレ
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②関税交渉動向が人気のバロメーター

（出所）Bloomberg

Real Clear Politics Trump Job Approval Poll Average
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③財政赤字を埋める財源として関税率引き上げ
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④貿易政策に反応薄になる金融市場
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①経済サプライズ指数は低下だが、ＧＤＰ Ｎｏｗ好転で４～６月期は３％成長へ

（２）米景気、インフレの行方
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②名目成長率＞ＦＦ金利
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③名目成長率＞１０年債利回り
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④米ＨＹクレジットスプレッドは３％割れ
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⑤小幅上昇に留まると予想される米インフレ

 サーベイ発表期待インフレ率は急上昇だが市場が発する期待インフレ率（ﾌﾞﾚｲｸｲｰﾌﾞﾝﾚｰﾄ）はむしろ低下
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 先行する成長率はインフレ落ち着きを示唆 ＦＲＢ２５年コアＰＣＥ上昇率予想は３．１％
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 海外自動車メーカーは値下げ
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 他の輸入品は一部価格転嫁
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①多くの国が未だ金融緩和の途上

（３）世界景気は減速ながらも堅調
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②欧州、中国で顕著な財政積極化
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③前月差プラスが続くＯＥＣＤ発表Ｇ２０景気先行指数
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①金利を決定するＦＲＢスタンスと債券需給

２．横這い続く米長期金利、7月調整挟み8～9月まで上値試す米株価

（１）長期金利は当面横ばい、夏過ぎから上昇へ



18

②インフレ大幅上昇なければ中立金利低下背景に年内１～２回の利下げの可能性
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③当面、財政収支は足元赤字縮小へ
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④緩やかな上昇が予想される長期金利
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（２）上値を試す米株価

①いつもよりも早い調整を経て上昇継続へ
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②業績好転要因となるドル安
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 史上最高値から１５％超え調整後、即反転した９８年、１８年調整ケースなら４～５ヶ月で再度高値更新

③２０％調整直前で反転したケースと酷似
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④株価支える流動性拡大
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⑤レンジ下限まで低下した投資家センチメント
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⑥Ｓ＆Ｐ５００は秋までに６４００水準へ
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（１）崩れない円安基調

（出所）東海東京インテリジェンス・ラボ

３．流動性に支えられバリュエーション上昇が予想される日本株
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（２）利上げ遅延や日銀国債買取減額ペース修正が株価バリュエーション上昇要因に

①景気先行指標の悪化と消費の停滞
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②インフレは低下へ
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③利上げ遅延、長期金利低下を背景に上昇が見込めるＴＯＰＩＸ予想ＰＥＲ
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（３）参議院選挙と株価

 参議院選挙後は自民敗北でも株高傾向

参議員選挙自公議席比率

自民党議席 自公議席

参議員選挙 比率前回差 比率合計

自民党 公明党 （％ｐ） （％）

80年 50.4 4.5

83年 54.5 0.4

86年 55.6 2.5

89年 56.7 (13.5)

92年 45.2 (0.7)

95年 37.3 0.8

98年 47.2 (3.2)

2001年 44.9 9.3 4.0 54.2

04年 47.5 10.0 2.6 57.5

07年 34.4 8.3 (13.1) 42.7

10年 34.7 7.9 0.3 42.6

13年 47.5 8.3 12.8 55.8

16年 49.6 10.3 2.1 59.9

19年 46.1 11.4 (3.5) 57.5

22年 48.0 10.9 1.9 58.9

25年 40.7 8.5 (7.3) 49.2

（出所）各種報道からTTIL作成

自公議席比率(%)
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主要税収25年度見込み

税目 税収額（兆円） 前年度比 主な要因

消費税 約24.91 +0.57兆円（+2.3%） 物価高による価格上昇

所得税 約23.29 +3.18兆円（+15.8%） 賃上げ・雇用拡大

法人税 約19.25 +1.19兆円（+6.6%） 円安・企業業績の好調

（出所）読売新聞など報道、財務省
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①景気後退でなければ業績下方修正終了へ

（４）業績下方修正終了し、流動性拡大が株高要因に
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②日本株を押し上げる世界の流動性拡大
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③指数見通しを上方修正 秋までに日経平均４３０００円近辺へ
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（１）調整率以上の反転力を見せるセクター、ファクターに注目

４．短期は反騰率高いセクター、グロース株、秋以降はバリュー株優位へ
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（２）米長期金利安定でグロース株優位



41



42

（３）貿易交渉悪材料出尽くしと円安背景に続く外需株優位
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（４）中小型株に注目
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（５）安定的に業績上方修正が続いている１２業種
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＋

①継続する米長期金利上昇局面

2018～20年 トランプ氏管理貿易

（グローバリゼーション崩壊）

2020～21年 新型コロナ感拡大

（生活様式の崩壊）

2022年～ ロシアのウクライナ侵攻

（世界秩序の崩壊

2025年～ トランプ氏管理貿易Ⅱ

（ユニラテラリズム）

（６）中期 ー 数年レベルで進むエクイティプレミアム低下で潤うバリュー株
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②２０２０～３０年は長期金利上昇前半、株高、３０～４０年は商品市況上昇とハイパーインフレ、株価低迷

20世紀以降の主要金融資産１０年サイクル

年 注目された商品 物価 金利 米国株 日本株 商品

1910-20 商品市況 急上昇 上昇 △ ○ ○

1920-30 米国株（新技術） 低下 低下 ○ × ×

1930-40 債券 急低下 低下 × ○ ×

1940-50 商品市況 急上昇 底這い △ × ○

1950-60 米国株（PC、半導体） 低下 緩やかに上昇 ○ ○ ×

1960-70 長期金利上昇 緩やかに上昇 上昇 △ ○ ×

1970-80 商品市況 急上昇 上昇 × ○ ○

1980-90 日本株、ドイツ株 低下 低下 ○ ○ ×

1990-2000 米国株（ネット関連）と債券 急低下 低下 ○ × ×

2000-10 商品市況、エマージング株 上昇 低下 × × ○

2010-20 新技術関連、成長株 低下 底這い ○ ○ ×

2020-30予 長期金利上昇 上昇 緩やかに上昇 △ ○ ×

2030-40予 商品市況 急上昇 上昇 × △ ○

（出所）東海東京インテリジェンス・ラボ
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③２０３０年までは長期金利上昇でメリット享受するバリュー株が主役、３０年以降は商品に注目
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④インフレ局面定着でＥＲＰ（エクイティリスクプレミアム）は５．３％から４％へ ＰＢＲは１．４２倍から１．８３倍へ

株価純資産倍率（P/BV）＝（ROE-g)/(CoE-g)

g：中期成長率
CoE:資本コスト＝10年債利回り＋リスクプレミアム
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エクイティリスクプレミアム（ERP）が2004～06年時水準まで低下した場合のバリュエーション上昇率
ERP＝

予想ROE 中期成長率（g） 予想ROE-ｇ 実績PBR① ｇ (ROE-ｇ/PBR)－ 予想ERP 25年年末 25年年末 25年年末 ②/①
(%) (%) (%p) （倍） 10年債利回り+g （％p) 予想ROE 中期成長率予想(g) 予想PBR（倍）② PBR変化率

（％p) (%) (%) ［10年債利回り1.7％］ （％）

食料品 8.98 1.46 7.52 1.57 4.96 3.46 8.97 1.62 2.20 40.71

繊維製品 5.78 1.33 4.45 1.06 4.22 4.22 5.46 1.38 0.94 -11.47

パルプ・紙 4.68 1.25 3.43 0.50 6.86 3.00 4.62 1.22 1.04 108.95

化学 8.73 1.29 7.45 1.34 5.56 4.39 8.28 1.29 1.52 13.71

医薬品 7.51 1.56 5.95 1.65 3.85 3.75 7.03 1.67 1.50 -9.64

石油・石炭製品 7.27 0.78 6.50 0.77 7.87 6.13 6.15 0.79 0.78 1.19

ゴム製品 9.34 1.42 7.92 1.01 7.93 5.45 10.37 1.52 1.63 60.77

ガラス・土石製品 7.77 1.27 6.50 0.92 7.06 3.39 7.28 1.29 1.66 81.30

鉄鋼 5.43 1.33 4.10 0.61 6.80 8.95 8.61 1.43 0.80 31.33

非鉄金属 7.07 1.70 5.36 1.00 5.76 4.43 6.06 1.84 1.03 3.17

金属製品 6.05 1.50 4.55 0.97 4.88 2.95 5.70 1.65 1.45 49.08

機械 10.05 1.26 8.80 1.78 4.89 4.14 10.57 1.31 2.14 19.80

電気機器 10.36 1.36 9.00 2.34 3.90 2.46 9.50 1.37 3.14 33.97

輸送用機器 7.92 1.12 6.80 0.96 6.89 5.51 8.52 1.16 1.26 30.86

精密機器 12.86 1.39 11.47 3.25 3.62 3.53 13.36 1.46 3.34 2.71

その他製品 10.49 1.20 9.29 3.16 2.84 3.18 8.47 1.17 2.08 -34.28

建設業 9.32 1.20 8.12 1.19 6.74 2.76 8.67 1.22 2.45 105.96

卸売業 10.45 1.58 8.87 1.18 7.80 3.67 11.27 1.72 2.77 134.95

小売業 9.05 1.63 7.42 2.19 3.72 2.15 9.66 1.85 4.34 98.27

不動産業 9.20 1.07 8.12 1.22 6.41 1.49 9.85 1.09 4.62 276.92

陸運業 7.97 0.93 7.04 1.05 6.33 3.52 10.83 0.87 2.40 128.57

倉庫・運輸関連業 7.15 1.50 5.65 1.04 5.65 2.65 7.12 1.63 2.18 110.57

情報・通信業 9.76 1.69 8.07 2.05 4.32 3.15 8.01 1.87 2.21 7.78

電気・ガス業 7.97 1.07 6.90 0.56 12.02 4.92 10.28 1.02 1.72 204.48

サービス業 8.04 1.57 6.47 2.49 2.87 2.23 8.19 1.70 3.18 27.98

銀行業 7.63 1.09 6.54 0.89 7.10 3.93 7.80 1.05 1.54 72.45

証券・商品先物 7.08 0.82 6.26 0.99 5.85 3.18 5.16 0.74 1.12 13.42

保険業 12.00 1.24 10.76 1.34 7.99 1.63 13.38 1.29 6.58 392.81

その他金融業 7.75 1.36 6.39 1.12 5.77 4.31 7.78 1.51 1.46 30.22

合計 8.82 1.41 7.41 1.42 5.33 4.09 9.03 1.46 1.83 29.15

（出所）Bloomberg、内閣府、TTIL（注）足もとのROE予想はBloombergがアナリスト予想を集計したもの、25年末予想はそれをもとにTTILが予想
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