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  投資環境と金融市場の見通し（１０６） 

２０２２年６月２８日 

田淵英一郎 

Ⅰ． 【 現状認識・見通し 】  

＜ 要約 ＞ 

（１）金融市場での関心事は、年初からの新型コロナウイルス、ロシアによるウクラ 

イナ侵攻から、「インフレ加速」と「中央銀行の利上げ強化」にシフトした。 

（２）ＦＲＢはインフレ判断の遅れを取り戻すべく、前回での見通しより利上げ幅を 

引き上げ。年内（残り４回）のＦＯＭＣで政策金利をさらに＋２％引き上げる。 

景気を押し下げリセッションに至る「オーバー・キル」リスクが高まる。 

（３）投資資金の引き上げから、リスク資産（株式、低格付け債券、代替資産）は 

大幅な価格調整が続く。 

（４）岸田政権の内閣支持率は発足以来の最高水準に。７月の参院選挙を意識して 

「新しい資本主義」政策が５月末にまとまったが、明確なコンセプト・政策に 

裏付けされた「分配」「格差是正」を打ち出すことは出来なかった。 

 

＜ マクロ経済、金融政策 ＞  

（１）インフレ加速とピークアウト、景気のスローダウンと底入れなど、期待先行の 

観測が出ているが、まだ落ち着きどころは見えない段階。 

今後とも楽観と悲観の狭間での振幅が繰り返される。リスクは依然として高い。 

（２）世界景気見通しは４～６月期も下方修正。２２年度の成長見通しは世界全体、 

   新興国も＋３％台に。 

（３）米国は雇用面での景気減速の兆候あり。人出不足からの賃金上昇リスクは継続。 

（４）ＦＲＢは６月１５日、政策金利を０．７５％引き上げた。インフレ見通しの 

誤りと金融引き締め実行の遅れから、今後の引き締めは加速せざるを得ない。 

（５）ＥＣＢも６月９日に１１年ぶりの利上げ（＋０．２５％）を７月に実施と決定。 

先進国、新興国のなかで日本だけが“利上げラッシュ”から取り残される。 

（６）日銀は黒田体制（２０２３年４月まで）の終焉まで政策変更を行う意向はない。 

日本円の独歩安から、政策変更（ゼロ金利解除）に追い込まれる可能性も。 
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＜ 債券、為替市場 ＞ 

（１）ＦＲＢの連続的な政策金利引き上げにより、市場参加者は物価抑制よりも 

「景気減速」を意識するようになってきた。「意識後退リスク」が高まっている。 

一方で、長短金利には継続して上昇圧力が働くので、ボラティリティは高い。 

（２）米国長期金利（１０年債）は３．５％水準まで急伸したが、上記（１）から 

一旦反落の動き。売り圧力は継続する。 

（３）海外勢・投機筋は、日銀の金融政策の転換を見越して売り圧力をかけることで、 

日本の長期金利の上限目標（０．２５％）の突破を仕掛ける。 

（４）“日本円売りの仕掛け”とともに、国内投資家も海外投資への資金シフトに拍車。 

   短期的には目標達成感が出て来ているが、“ドル高”の大勢観は変わらず。 

   「行くところまで行く」 

 

＜ 株式市場 ＞ 

（１）「景気減速」の観測の高まりから長短金利が反落したことで、売りポジションの 

買戻しから短期的には反発するが、基本的に下落ボックス圏での推移が続く。 

（２）ＮＹダウ、ＮＡＳＤＡＱ市場は、依然として調整局面。 

   ＮＡＳＤＡＱに続いてＳ＆Ｐ５００も高値からの下落率が▲２０％（弱気相場）。 

   押し目買いが入っても、戻り待ちの売りに押される。ボラティリティも高い。 

（３）企業業績は２０２２年度４～６月期から増益モーメンタムが大幅減速局面。 

  コスト上昇（原材料費・物流費・人件費・金利など）が強まってくるにつれて、 

価格転嫁の出来る業種・会社とそうでない負担増加との格差が鮮明となってくる。 

円安進行も内需・消費セクターにはデメリット。２２年度の“減益リスク”が 

高まる。 

（４）日本株は慢性的割安・出遅れ状態だが、“バリュー・トラップ”のリスクあり。 

   競争力回復の為の有効な投資（技術、ヒト）に資金が回らない限り、日本企業 

   復権のシナリオは見えてこず、株価の水準訂正は難しい。 
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【 岸田政権 】  

内閣支持率は５月には発足以来の高水準となった。不支持は２０％台に低下。 

失点・マイナスが無い（＝何も無い）。６月に入ってやや巻き戻しの動き。 

・ 朝日新聞（ ５月２２日）… 支持５９％（＋４％）、不支持２６％（▲３％） 

・ FNN・産経（ ５月２３日）… 支持６９％（＋３％）、不支持２５％（▲２％） 

・ 読売新聞（ ６月 ６日）… 支持６４％（＋１％）、不支持２６％（＋３％） 

・ 共同通信（ ６月１３日）… 支持５７％（▲５％）、不支持２７％（＋５％） 

・ 時事通信（ ６月１３日）… 支持４９％（▲２％）、不支持２２％（＋３％） 

・ ＮＨＫ （ ６月１３日）… 支持５９％（＋４％）、不支持２３％（ ― ） 

・ 日経新聞（ ６月１９日）… 支持６０％（▲６％）、不支持３２％（＋９％） 

 

ＦＮＮ・産経新聞調査（５月２３日）では、支持率６９％（前月比＋３％）が出た。

支持する理由の１番目は、「他に良い人がいないから」３８％である。 

自民党の政党支持率は４０．５％に達した。 

日経新聞での世論調査（同２９日）では、参院選挙での比例投票先として「自民党」

が５０％となった。維新の会が８％、立憲民主党は７％。 

日経新聞での世論調査（６月）では、内閣支持率は前月比▲６％と大幅下落した。 

足元の物価上昇、及び黒田日銀総裁の「物価上昇は許容される余裕がある」発言が 

影響した。 

 

岸田首相は、５月２３日の日米首脳会談、２４日の日米豪印４ヵ国（クアッド）首脳

会合をアピールすることで、存在感を高めた。 

 ① バイデン大統領が共同記者会見の席で「台湾有事の際には米国が軍事的に関与 

   する」と踏み込んだ発言（＝個人的失言？）をしたこと 

 ② ２０２３年の主要７ヵ国首脳会議（Ｇ７サミット）を、地元の広島で開催する 

ことを提案 

 ③ 防衛費の大幅増額や、「敵基地反撃攻撃」へのシフト 

などが明らかになったことで、７月の参院選挙への見せ場つくりとなった。 

③については、国会審議、与党公明党との協議も無いまま先走り行動したことで、 

批判を浴びた。 
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岸田政権・自民党による懸案事項への強硬的な政策対応が目立った。 

 ① 「憲法改正」を引き続き重点項目とし、自民党の改憲４項目のうち、憲法９条 

への自衛隊を明記し、緊急事態条項の創設を図る 

 ② 「敵基地攻撃能力」を「反撃能力」として表現を和らげつつ、「専守防衛の原則」 

   から一歩踏み出せるようにした 

 ③ 参院選挙での公約に「原子力発電を最大限活用する」と明記することを検討 

 

参院選挙を意識した露骨な政策発動にも拍車がかかる。 

 ① 新型コロナウイルス禍により２０２０年から開始された「雇用調整助成金」の 

特例措置の期限を、６月末から参院選挙をまたいだ９月末まで延長した。 

＠８３００円/日・人の上限を＠１５０００円/日・人に引き上げている。 

年間２．６兆円程度の財政負担。８４５社の上場企業が活用している。 

 ② 物価高に対応する「緊急対策」の予備費積み増しを織り込んだ「補正予算」 

   （総額２．７兆円）が、５月３１日に成立した。ガソリン価格の上昇に対する 

   石油元売りへの価格補てん金に１．１兆円、４月に緊急対策として先行支出 

した予備費の埋め戻し分に１．５兆円。赤字国債の発行で賄う。 

    

岸田政権は、５月３１日に「新しい資本主義」のグランドデザインと実行計画案を 

取りまとめた。６月上旬に閣議決定した。 

政権発足当初は「成長も分配も」として「分配」を意識していたが、「徹底して成長を

追及」にシフトした。 

① “４本柱への投資”－「人への投資」「科学技術・イノベーションへの投資」 

「スタートアップへの投資」「グリーン・デジタルへの投資」が主眼 

② 「人への投資」では、 

・ 成長分野への労働移動（１００万人）、ＩＴ人材強化 

・ 非正規労働者を含む１００万人への“教育訓練投資”（職業訓練、学び直し、 

生涯教育）や再就職支援 

・ ＮＩＳＡ（少額投資非課税制度）、iDeCo（個人型確定拠出年金）の拡充に 

よる「資産所得倍増プラン」 

・ 企業に於ける男女賃金格差の公表を義務付け 
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③ 「科学技術・イノベーションへの投資」では 

  ・ 財政投融資を原資とした大学ファンド（１０兆円）の創設 

  ・ 「国際卓越研究大学」（５～７大学）を認定して２０２４年から研究開始 

④ 「気候変動問題」への対処として、 

・ グリーントランスフォーメーション（ＧＸ）への必要な投資を１０年間で 

１５０兆円。その財源として新国債「ＧＸ経済移行債」を発行 

   ・ 再生可能エネルギー、原子力発電の最大限の活用 

   ・ 次世代型太陽電池、地熱発電、小型原子炉の開発 

 

「新しい」と言いながら、新たなロジック・理念が打ち出されているわけではない。

国庫・企業からの新たな分配政策、方法論が謳われていることもなく、「格差是正の 

為の新たな政策」に乏しい。従来型のバラマキ色とアベノミクス政策の継続色が濃い。 

財源をどうするのかの議論は遅れており、見えてこない。「プライマリーバランスの 

２０２５年度黒字化目標を堅持」との表現が消失し、「目標に取り組む」となった。 

 

宏池会会長（岸田派）である岸田首相は、創設者の池田勇人元首相が１９６０年の 

総理就任前後に打ち出した「所得倍増計画」と、大平正芳元首相の死後１９８０年に 

まとめられた国土ビジョン計画「田園都市国家構想」へのこだわりと思い入れがある。 

それで、首相就任前後での政策公表には、『れいわ版所得倍増』や『デジタル田園都市 

国家構想』などのキャッチフレーズとして好んで使っている。 

しかし、計画・構想の具体的な内容や方法論がまとまっているわけではなく、“看板 

倒れ“になっている。 

 

自民党の衆議院議員の圧倒的な数の力と、首相官邸主導による強圧的・威嚇的な政権

運営・政策発動をバックとした安倍・菅政権とは異なり、岸田首相は「無色透明」な

イメージで「聞く力」を標榜しつつ、「やってる感」を出しながらこれまで何か新しい

こと、革新的なことを実行したわけではない。にもかかわらず、高位の内閣支持率と 

野党の分裂・混迷をバックに参院選挙での大勝により長期政権を確立しようとしてい

る。 
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【 参院選挙 】  

参院選挙は６月２２日に公示され、７月１０日に投開票日を迎える。 

今回の参院選挙は、選挙区７４、比例代表５０、欠員補充（神奈川）１の１２５議席。 

岸田首相は、自民・公明両党で非改選文（６９）を合わせた過半数超えの５６議席の

獲得が最低目標とする。 

参議院での改憲の発議に必要な３分の２を上回る為には、日本維新の会、国民民主党

を合わせて８３議席が目安となる。 

 

自民党の大勝が予想されている。 

・ 旧・文書通信交通滞在費（調査研究広報滞在費）の使途公開問題 

・ 細田衆院議長不祥事問題 

・ 吉川赳衆院議員スキャンダル（未成年者飲酒問題） 

・ 河井案里議員歳費返還請求問題 

・ 国土交通省「建設工事受注動態統計 不正問題」 

など、説明責任を果たさず、自民党にとって不利な選挙材料はうやむやのままである。 

全国４５選挙区のうち、改選定数１の１人区は３２あるが、過去２回では野党候補を

１本化したので競合はなかった。自民党の勝利数は２１（２０１６年：６６％）、２２

（２０１９年：６９％）。今回は２０の１人区で野党候補が複数立候補しての競合と 

なるので、自民党の議席数は２０台後半から３０に接近すると見られる。 

野党第１党の立憲民主党の存在感の希薄さ、昨年秋での立憲民主党と日本共産党との

協力による総選挙での敗北、日本維新の会、国民民主党のみならず、野党をサポート

する「連合」も“原発再稼働”の為に自民党へすり寄り姿勢を見せることから、「野党

自滅型」の参院選挙となる。 

 

参院選挙後には３年間は国政選挙が無いので、「政治の無風・安定期」となる。 

軍事費の増大、敵基地先制攻撃装備の増強、憲法改正の動きが加速する。 

一方で、「財源問題」「プライマリーバランス問題」は封印されることが予想される。 
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【 新型コロナウイルス 】  

１．世界の感染・対策状況 

＜ 感染状況 ＞ 

６月２４日時点では５億４２１３万人、前回（５月２０日）比較で＋１８０４万人 

（前回：＋１４８９万人）。世界人口（７９億人）比＝６．９％（６．６％）。 

米国８６７５万人（＋３６９万人、前回：＋２０９万人）、インド４３３６万人 

（＋２３万人：＋８万人）、ブラジル３１９６万人（＋１２６万人：＋３６万人）、 

フランス３０６３万人（＋１１２万人：＋１０８万人）、ドイツ２７６８万人 

（＋３５０万人：＋１８１万人）、英国２２７６万人（＋６６万人：＋３１万人）、 

韓国１８３１万人（＋４０万人）、ロシア１８１４万人（＋７６万人）、 

 

各国の感染者増加推移は、跛行色とともに再増加に転じる主要国が見られる。各国の

行動規制の緩和が進んだことによる影響が出始めてきた。 

 増加転換、増加中    … 米国、ブラジル、ドイツ、英国 

 ピークアウト・横這い  … インド、フランス、韓国、ロシア 

 

米国ではオミクロン型の新たな派生型「ＢＡ．４」「ＢＡ．５」が増加してきている。

「ＢＡ.２」よりも感染力が強く置き換わりが進んだ。 

南アフリカ、イギリスでも感染が広がりかけたが、その後は鎮静化した。 

中国は３月２８日から上海市を都市封鎖（ロックダウン）したが、６月１日に２ヵ月

ぶりに封鎖を解除した。外出の自由を認め、公共交通機関・商業施設は再開した。 

商業施設などに入る際には７２時間以内のＰＣＲ検査の陰性証明が必要である。 

 

 

 

２．日本の感染、対策状況  

＜ 感染状況 ＞ 

感染確認者累計（６月２４日）は９２２．５万人（５月２０日：８５６．１万人）。 

増加数は前回＋８９．３万人から＋６６．４万人にさらに減少した。 

死亡者数は３万０２６０人（＋９５４人）から３万１１０８人（＋８４８人）に。 
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東京都で「ＢＡ．５」「ＢＡ．２．１２．１」の市中感染が確認されたと５月２４日 

発表された。「ＢＡ．５」の市中感染は初めて、「ＢＡ．２．１２．１」は３例目。 

現在主流の「ＢＡ．２」よりも感染力が強く、今後は置き換わると見られている。 

しかし、その後の感染者数の急増にはつながっていない。 

 

＜ 感染対応措置 ＞ 

ワクチンの接種率（全国：６月２７日時点）は、 

１回目＝ １億０３７４万回（接種率＝８１．９％、うち高齢者＝９３．０％） 

２回目＝ １億０２３４万回（ 〃 ＝８０．８％   〃  ＝９２．７％） 

３回目＝   ７７９６万回（ 〃 ＝６１．６％   〃  ＝８９．８％） 

４回目＝     ２９万回 

 

政府は参院選挙を意識して４回目のワクチン接種を５月２５日から開始した。６０歳

以上の高齢者と既往症リスクのある対象者を優先することとした。 

 

政府によるワクチン調達は、米英４社と合計８億８２００万回分の契約を結んでいる。

計算上は１人７回も打てる量を、２兆４０００億円かけて調達した。 

５月中旬には４種類目のワクチンとして、米ノババックス製が承認（１億５０００万

回分）された。英アストラゼネカ製を１億２０００万回分を調達したが、接種が忌避

されたことで４月に３分の１をキャンセル（キャンセル料は非公表）した。 

 

６月１日から水際対策を緩和して、１日あたりの入国者数の上限を１万人から２万人

に引き上げた。１０日から観光目的の入国も認めた。添乗員付きの団体ツアーのうち、

新型コロナの流入リスクを各国・地域ごとに３グループに分類して、「青、黄、赤」の

３グループのうち「青」グループからの旅行に限定したうえでの措置。 
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Ⅲ． 内外景気  

世界景気は減速基調にある。今年後半から来年にかけての “リセッション（景気後退）”

予想が強まってきた。 

 

『ＯＥＣＤ景気見通し（景気先行指数：５月分）』では、総合３８ヵ国、ユーロ圏は 

２０２１年夏にピークを付けてスローダウン中。 

米国、中国は一旦横這いから上昇に転じたが、５月分からは再度低下パターンに。 

日本だけ横這いから堅調パターンを保つ。 

                ピーク時期       直近時 

ＯＥＣＤ（３８ヵ国） ： ２０２１年 ７月（100.92）  10ヵ月連続 （ 99.88）  

米国           ：       ５月（100.66）  12ヵ月連続   （ 99.81） 

ユーロ圏（１９ヵ国） ：       ８月（101.24）  9ヵ月連続 （ 99.67）      

中国         ：        １月（102.15）  16ヵ月連続 （ 98.84） 

                ボトム時期 

日本         ： ２０２１年１１月（100.51）  6ヵ月連続 （100.70） 

 

 

【 インフレ状況 】  

〇 主要国物価上昇率（５月） 

           卸売物価 （ ４月分 ）  消費者物価（コア分＊）（ 同 ） 

    ＯＥＣＤ ：                       （＋９．２％） 

  米国   ： ＋１０．８％（＋１０．９％）  ＋６．０％＊（＋６．２％） 

  ユーロ圏 ：       （＋３７．２％）  ＋４．４％＊（＋３．９％） 

  英国   ：    ―  （  －   ）  ＋９．１％ （＋９．０％） 

  中国   ： ＋ ６．４％（＋ ８．０％）  ＋０．９％ （＋０．９％） 

  日本   ： ＋ ９．１％（＋１０．０％）  ＋２．１％＊（＋２．１％） 

 

卸売物価の上昇率は引き続きスローダウンが続く。 

消費者物価も高止まりだが、モーメンタムは一段落。 
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経済協力開発機構（ＯＥＣＤ）は６月８日、総合３８ヵ国の２２年の物価上昇率を 

＋８．５％予想と、従来（２１年１２月時点）より＋４．３％引き上げた。 

経済成長率予想は、２２年が＋３．０％、２３年は＋２．８％で、前回よりも 

▲１．５％、▲０．４％それぞれ下方修正した。 

 

 

『 世界銀行 経済見通し（ＷＥＯ） 』（６月７日）  

cf. 増減は前回（１月予想）からの変化 

             ２０２２年           ２０２３年 

世界全体 ：  ＋ ２．９％  ▲１．２％   ＋ ３．０％  ▲０．２％   

 

先進国  ：  ＋ ２．６％  ▲１．２％   ＋ ２．２％  ▲０．１％ 

米国   ：  ＋ ２．５％  ▲１．２％   ＋ ２．４％  ▲０．２％ 

ユーロ圏 ：  ＋ ２．５％  ▲１．７％   ＋ １．９％  ▲０．２％ 

日本   ：  ＋ １．７％  ▲１．２％   ＋ １．３％  ＋０．１％ 

 

新興国  ：  ＋ ３．４％  ▲１．２％   ＋ ４．２％  ▲０．２％ 

中国   ：  ＋ ４．３％  ▲０．８％   ＋ ５．２％  ▲０．１％ 

 

世界銀行は６月７日、「世界経済見通し（World Economic Outlook）」を発表した。 

① ２０２２年の世界の実質経済成長率を＋２．９％に、１月見通しから▲０．５％ 

引き下げた。２０２３年は＋３．０％と同程度の成長率。 

② 先進国＋２．６％（▲１．２％）、新興国は＋３．４％（▲１．２％）。 

 ③ ユーロ圏の予想を▲１．７％と大きく引き下げ、米国・日本ともに▲１．２％。 

 ④ 中国は＋４％前半の成長率に。 

 ⑤ ２３年は２２年と同程度の成長率見通し。 
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 米国  ： 

 

５月の消費者物価上昇率が市場予想を上回ったことから、事前に高まっていた 

「インフレのピークアウト」観測・期待・楽観論は雲散霧消した。 

金融引き締めの動きが加速し、先高観が高まってきたことから、個人消費と住宅販売 

への懸念が強まっている。ポスト・コロナ需要の回復期待が出ていた小売・自動車・ 

外食・旅行などの消費需要と住宅販売への影響が懸念される。 

 

卸売物価指数上昇率（５月）は前年同月比＋１０．８％で、４月分（＋１０．９％）

からは伸び率は横這いになってきた。 

 

消費者物価上昇率（５月）は前年同月比＋８．６％、４月＋８．３％、３月＋８．５％

から再度加速した。＋８％は３ヵ月連続。４０年５ヵ月ぶりの水準。事前予想（＋８．

３％）を上回る。前月比も＋１．０％で加速している。 

コアベース（除く食品、エネルギー）は同＋６．０％、３月（＋６．５％）、４月（＋

６．２％）から鈍化している。ＦＲＢ目標（＋２％）を１４ヵ月連続で超えている。 

中古車が４ヵ月ぶりに上昇し、住宅関連も上昇した。 

労働需給の逼迫感が続いているが、一方で雇用の伸びなどに景気減速の兆候あり。 

 

雇用統計（５月）の非農業部門の雇用者数は前月比＋３９．０万人、３月分（＋４２．

８万人）４月（＋４３．６万人）とほぼ同水準。事前予想（３２万人）を上回る。 

失業率は３．６％で３ヵ月間横這い。完全雇用状態といわれる３．５％水準が続く。 

時間当たり平均賃金は前年同月比＋５．２％、４月（＋５．５％）からは減速した。

労働参加率６２．３％（前月比＋０．１pt）で微増。 

 

住宅ローン金利が上昇してきて、住宅市場への影響が明らかになってきた。 

３０年固定の住宅ローン金利は５．７％となり、１年間で２倍に上昇している。 

中古住宅販売件数（４月）は、前月比年率換算▲３．４％減で４ヵ月連続の減少。 

新築１戸建て住宅販売件数（４月）は、前月比▲１６．６％（３月：▲８．６％）で

４ヵ月連続の大幅減少。前年同月比▲２６．９％。 
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【 アトランタ連銀  ＧＤＰＮow  】 

４～６月期のＧＤＰ成長率予想は６月１６日時点でゼロ％、先月（５月１８日時点）

の＋２．４％から引き下げ。 

 

ゴールドマン・サックスは景気後退の確率は２０２３年が３０％、その後の２年間は

５０％と予想。モルガン・スタンレーは２３年の景気後退の確率は３５％。シティ 

グループも景気後退の確率を５０％と予想した。 

 

 

 

 

 欧州圏  ： 

 

ユーロ圏の２０２２年１～３月期の実質ＧＤＰ成長率（確定値）は前期比＋０．６％、

改定値（＋０．３％）から上方修正で４四半期連続のプラス成長。２１年１０～１２

月期（＋０．３％）を上回った。 

 

ユーロ圏の消費者物価（５月）は前年同月比＋８．１％、４月（＋７．４％）から 

更に加速して過去最高の上昇率が続く。除くエネルギー、食品のコアベースも 

＋３．９％から＋４．４％に上昇。 

 

英国の消費者物価指数（５月）は前年同月比９．１％、４月（＋９．０％）から拡大

している。１９８２年３月と並んで４０年ぶりの水準となった。 

米国、ユーロ圏よりも上昇率は上回っている。 
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 新興国（中国）  

 

中国の２０２２年の経済成長率予想は下方修正。 

従来の＋４～５％成長（中期計画を▲１～１．５％下回る）予想から、＋３～４％に 

▲１％引き下げ。 

 

上海市や北京市での新型コロナウイルス感染拡大によるロックダウン（都市封鎖）の

実施が引き続き影響して個人消費やマンション建設は低調だが、工場の操業再開から

生産活動には底入れの動き。 

                      ４月       ５月 

鉱工業生産（前年同月比）   ：  ▲ ２．９％   ＋ ０．７％ 

小売売上 （  〃  ）   ：  ▲１１．１％   ▲ ６．７％ 

                   １～４月     １～５月 

固定資産投資（前年同期比）  ：  ＋ ６．８％   ＋ ６．２％ 

不動産開発投資（ 〃  ）  ：  ▲ ２．７％   ▲ ４．０％ 

輸出    （前年同月比）  ：  ＋ ３．９％   ＋１６．９％ 

輸入    （  〃  ）  ：  ＋   ０％   ＋ ４．１％ 

 

足元の４～６月期のプラス成長は微妙な情勢。中国経済は“成熟＆内需成長型”。 

第２次産業４割、第３次産業（サービス業）５割の構成で、サービス業が都市封鎖の 

影響を受け続けている。 

４～６月期の“マイナス成長”予想が増えてきた。 

 

卸売物価（５月）は前年同月比＋６．４％で、４月の同＋８．０％から▲１．６％pt

の鈍化。昨年１０月（＋１３．５％）をピークに７ヵ月連続の低下が続いている。 

 

消費者物価（同）は前年同月比＋２．１％で、４月と同じ伸び率。。除くエネルギー、

食品のコアベースは＋０．９％で、こちらも４月と同じ伸び率。 
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 日本  ： 

 

１～３月期実質ＧＤＰ成長率（改定値：６月８日発表）は年率換算▲０．５％、 

速報値（▲１．０％）から上方修正。 

個人消費が前期比▲０．０％から＋０．１％に上方修正、設備投資は＋０．５％から

▲０．７％に下方修正された。最大の貢献は民間在庫投資、速報値での前期比寄与度

が＋０．２％から、改定値では＋０．５％になった。 

 

日本経済研究センター「ＥＳＰフォーキャスト」（６月１５日）での、４～６月期実質

ＧＤＰ成長率予想は前期比年率＋３．５９％、５月時点予想（＋５．１８％）から 

▲１．５９％ptの下方修正となった。 

消費者物価上昇率は４～６月期に＋２．０８％（先月：＋１．９４％）予想で３ヵ月

連続の引き上げ。 

 

企業物価指数（５月）は前年同月比＋９．１％、４月（＋１０．０％）からは鈍化 

した。１５ヵ月連続のプラス。 

 

消費者物価（５月）のコアＣＰＩ（除く生鮮食品）は前年同月比＋２．１％で、４月

分と同じ伸び率で２ヵ月連続の２％台である。９ヵ月連続のプラス。 

電気代、ガス代、ガソリン代は４月より上昇率は鈍化しており、エネルギー関連は 

＋１７．１％（３月：＋２０．８％、４月：＋１９．１％）と鈍化。生鮮食品を除く

食料品は＋２．７％（４月：＋２．６％）の上昇。 

 

６月以降も値上げ品目は目白押しなので、＋２％超えの物価上昇は当面続く。 

家庭用うま味調味料は６月から＋２～１３％、７月から家庭用小麦粉・天ぷら粉が、

８月からは乾麺・パスタが値上げされる。家庭用・業務用・加工用食用油も７月から

＋１０～３０％値上げされ、バターは１０月から値上げとなる。 
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Ⅳ． 金融政策・金利動向・債券市場の見通し  

 

 米国  

 

ＦＲＢは６月１５日のＦＯＭＣで０．７５％の利上げを決定した。３月の０．２５％、

５月の０．５％に続く今年３回目の利上げ。０．７５％の利上げは１９９４年１１月

以来２２年ぶり。政策金利のＦＦ金利は１．５％となった。 

パウエル議長は５月の利上げ決定時には、「次回以降（６、７月）の会合でも＋０．５％

の利上げを実施する」ことを示唆していたので、利上げペースを一段と前倒しした。 

 

今年のインフレ見通し（コア分上昇率）を、前回（３月）の＋４．１％から＋４．３％

に引き上げた。経済成長率を前回の＋２．８％から＋１．７％に大幅に引き下げて 

潜在成長率（１．８％）を下回る見通しとした。 

失業率は２０２４年に４．１％で、自然失業率（４．０％）を上回る見通しとなった。 

 

米国債などの保有資産の圧縮（ＱＴ：Quantitative Tightening）も始まった。 

６月から８月まで毎月▲４７５億ドル（国債３００億ドル、住宅ローン担保証券 

１７５億ドル）、９月からは▲９５０億ドル（国債６００億ドル、ＭＢＳ３５０億ドル）

の減額を行う。前回のＱＴ（２０１７年～１９年）のペースは月間▲５００億ドル 

だった。 

ゴールドマン・サックスは、ＦＲＢの資産（９兆ドル）が今後３年間で６兆ドルまで

減少すると予想している。 

ブレイナード副議長は６月２日、「ＱＴの効果は２～３回分の利上げ（＝＋１～１．５％）

に相当する」と言及した。 

 

カシュカリ・ミネアポリス連銀総裁は６月１７日、７月開催のＦＯＭＣで「０．７５％

の利上げを支持する」と表明した。ウォラー理事も１８日に同様の見解を示した。 

 

２年債短期利回りは４月下旬に１．８％近辺まで上昇したが、そこから１．２％まで

低下した。 
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６月１４日に利回りが３．４５％台と、リーマン・ショック前の２００７年１１月以

来の高水準となった。利回りの上昇幅は１週間で０．７％に達した。 

１５日には前日を０．２％強下回る３．２％で取引を終えた。 

             

 

ニュージーランド準備銀行（中央銀行）は５月２５日、政策金利を０．５％引き上げ

て２．０％にした。引き上げは５会合連続、０．５％幅は２会合連続。 

 

カナダ中央銀行は６月１日、２会合連続で＋０．５％の政策金利引き上げを決定した。 

 

 

 

 欧州  

 

ラガルド総裁は５月２３日、 

① ７月に利上げは可能 

② 中銀預金金利も９月までに引き上げゼロとして『マイナス金利政策』を終了 

とＥＣＢのブログで表明した。『マイナス金利政策』は２０１４年６月に主要中央銀行 

としては初めて導入したが、８年間で終焉する。 

公式会議・文書での発表でなく、ブログでの公表となったことから、 

 「先走りする必然性（＝インフレ判断・対応が遅れたとの批判を回避）」 

 「従来からのルールを逸脱して、市場・投資家への説明責任を回避し、中央銀行の 

  独立性・信認性に疑念を生じさせる」 

との懸念・批判が高まった。 

 

ＥＣＢは６月９日の理事会で、 

① ７月 1日に量的緩和政策を終了 

② ７月中には０．２５％の利上げ実施（１１年ぶり）を明記 

を決定した。 

ラガルド総裁は理事会後の記者会見で「インフレ率が目標の２％に戻るようにする」

として、「９月に再び政策金利を引き上げる予定」と言及した。 
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次回９月の利上げ幅は０．５％の可能性が浮上した。 

メインシナリオでは、今年の消費者物価予想を６．８％に上方修正した。経済成長率

予想を２．８％に下方修正した。 

危機シナリオでは、消費者物価予想は８．０％、経済成長率は１．３％まで厳しく 

見ている。 

 

ＥＣＢは６月１５日、臨時の理事会を開催して、世界的な「政策金利の引き上げ」と

債券市場での金利上昇圧力の強まりを受けて、南欧債などの価格下支え策を決めた。 

イタリアの１０年物国債利回りが１４日に４．２％と２０１３年１０月以来の水準に

上昇してきたことを受けての信用供与の一環である。 

南欧（イタリア、スペイン、ギリシャなど）の債務リスク（＝金融システムの脆弱性）

が久しぶりに脚光を浴びるようになってきた。 

ＥＣＢの金融引き締め姿勢の強化から、ドイツ２年物国債利回りは１１年ぶりに１％

台まで、１０年債利回りは８年ぶりの１．４％台へ上昇した。 

６月２２日には１０年債利回りは１．６％台まで上昇した。 

 

  

英国イングランド銀行（ＢＯＥ）は６月１６日、政策金利を＋０．２５％引き上げて 

年１．２５％とした。５会合連続の利上げ。金融政策委員会の委員９人のうち、６人

は＋０．２５％の利上げを支持したが、３人は＋０．５％の利上げに賛成した。５月

の会合と同じ構図。 

インフレ率の見通しを、今後数ヵ月は９％台で推移、１０月には１１％を上回ると 

した。物価の想定をさらに引き上げた。 

 

スイス国立銀行（中央銀行）は６月１６日、政策金利をマイナス０．７５％からマイ

ナス０．２５％に引き上げた。利上げは１５年ぶりで、追加利上げを示唆した。 

スイス中銀の従来の政策金利は世界最低の水準だった。 

 

ノルウェー銀行（中央銀行）は６月２３日、主要政策金利を０．７５％から１．２５％

に引き上げると発表した。０．５％の利上げは２００２年以来１０年ぶり。２０２３

年夏までに政策金利を３％程度まで引き上げることも示唆した。 
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 新興国  

 

インド準備銀行（中央銀行）は５月４日に２０１８年８月以来３年９ヵ月ぶりに政策

金利（レポ金利）を０．４％引き上げて４．４％としたのに続いて、６月８日の金融

政策決定会合で０．５％引き上げて４．９％とした。インフレ加速に対応した。 

２０２２年度のＧＤＰ成長率見通しは＋７．２％に据え置いたが、物価上昇率見通し

は＋５，７％から＋６．７％に引き上げた。 

 

ブラジル中銀は６月１５日、政策金利を０．５％（前回５月は＋１％）引き上げて 

１３．２５％とした。１１会合連続の利上げ。 

 

 

 

 日本  

 

６月１３日に１０年債利回りが０．２５５％を付けた。日銀が上限目標としている 

０．２５％を超えて、２０１６年１月以来、６年５ヵ月ぶりの水準となった。 

日銀からの売りオペを経由しない意図的なディーラーか投資家からの“試し売り”が 

出た。 

１４日には、残存期間が７～９年物の国債利回りも０．２５～０．３％水準となり 

日銀が目標とする「上限＝０．２５％」を突破した。 

 

日銀は６月１５日、「指し値オペ（公開市場操作）」の対象を新発１０年物国債以外に 

７年物にも広げる措置を取った。「国債先物への売り圧力に対応する為」と明確な文言

でメッセージを発した。 

 

黒田総裁は６月６日に行った講演で、 

「日本の家計ではコロナ禍で貯蓄が積み上がっているので、値上げによる物価上昇に

対する許容度も高まっている」 

「来年度以降の賃金が本格的に上昇するまで、この間は金融緩和を続ける」 

との認識と基本観を述べた。 
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しかし、マスコミ、ＳＮＳで話題となり批判が高まったことを受けて、２日後の８日

の衆院財務金融委員会で、 

「誤解を招いた表現で全く適切ではなかった。撤回する」と述べ謝罪した。 

日銀内で参考・議論してきた論拠の一部を企画局が原稿に織り込んだものだが、日銀

の現況認識（＝ある程度の物価上昇は望ましい）と政策対応の基本観（＝金融緩和は 

継続するが、出口も意識）が透けて見えた混乱事象となった。 

 

日銀は従来から「強制貯蓄」（コロナ禍による外出制限からの意図せざる貯蓄）が、 

コロナの終息とともに消費に取り崩されるので個人消費を押し上げる、との観測 

（期待）を持っている。試算では２０２２年３月末で約５０兆円としている。 

しかし、約９割は年収８００万円以上の世帯に偏在している。中央値（４００万円）

の世帯に”物価耐性”の余力はない。 

 

黒田総裁は６月１３日、国会で 

「最近の急速な円安の進行は、経済にマイナスで望ましくない」 

とコメントして、対外的公式見解を修正した。徐々に軌道修正を図り、政策変更への 

地ならしをしている。 

 

日銀は６月１６・１７日の金融政策決定会合で、大規模な金融緩和策の継続を決めた。

「円安進行阻止」よりも「景気配慮（金利上昇抑制）」の姿勢に変更は無かった。 

「粘り強く緩和を続ける」との公式見解を変えなかった。長期金利抑制策についても

「限界が生じていることはない」として、政策の修正観測を打ち消した。 

 

１０年債利回りは１７日に、０．２６５％をつけた。 
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 債券市場見通し  

 

パウエルＦＲＢ議長は遅ればせながら、金融政策の判断・実行のプライオリティを 

「景気」「株式市場」への配慮から、「インフレ抑制」に舵を切った。 

５月までの判断・実行が遅れた分、今後はその対応が加速することになる。 

 

今回のＦＯＭＣの参加者による政策金利見通しは、２０２２年末時点で３．４％ 

（前回３月時点での見通しは１．９％だった）になり、ＦＦ金利の誘導目標が 

１．５～１．７５％から＋２％分引き上げられた。年内の残り４回のＦＯＭＣで、 

毎回＋０．５％の利上げが続くことになる。 

次回７月２６・２７日のＦＯＭＣでは「＋０．７５％の利上げ」の公算が高い。 

金融先物市場では、＋０．７５％の利上げ確率が９０％に達している。 

 

今年後半での４回開催されるＦＯＭＣでの利上げペース予想は以下のとおり。 

  ７月２５・２６日 ： ＦＦ金利 １．５０％ ＝＞ ２．２５％ 

  ９月２０・２１日 ：      ２．２５％ ＝＞ ２．７５％ 

 １１月 １・ ２日 ：      ２．７５％ ＝＞ ３．２５％ 

 １２月１３・１４日 ：      ３．２５％ ＝＞ ３．５～３，７５％ 

 

ＦＲＢはインフレ見通しを「一時的」と昨年秋まで公言していたことでの見誤りと、

金融引き締めへの判断・実行の遅れから、今後の引き締めテンポを加速せざるを得ず、 

景気後退リスクは一段と高まる。 

 

ＦＲＢは「米国の中立金利」（＝景気に対して影響を与えない金利水準）を、３ヵ月に

一度示す「政策金利の長期見通し」としている。直近値は、３月時点での２．４％ 

から３．０％～３，５％まで引き上げられた。 

 

物価上昇率の推移次第だが、年末時点で「政策金利」が「中立金利」を上回ってくる

ので、今年後半から２０２３年にかけての“景気後退”局面入りの確度は高い。 
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ＦＲＢは利上げの到達点を２０２３年末で３．８％として、前回（３月時点）での 

３．４％から＋１．０％引き上げた。２０２４年末では３．４％と「引き下げ」予想

とした。 

 

ここまでＦＦ金利が引き上げられると、さすがに利上げが景気の急減速を招くリスク

として意識されてくるようになる。追加利上げとともに金利の天井感からの債券投資

の資金が流入することが予想される。 

ＥＣＢ内部では急速に金融引き締め派（＝タカ派）が勢いを増してきている。７月の

１１年ぶりの利上げ（＝０．２５％）に続いて、９月には０．５％の利上げ実施が 

有力視されている。 

 

ドイツ銀行は銀行が中央銀行に預ける際の金利（中銀預金金利）を、現在のマイナス

０．５％から２０２２年内にプラス０．５％まで引き上げられるとの予測を発表した。

２０２３年には２．０％までの修正を見込む。 

 

「マイナス金利政策」を導入していた主要中央銀行のうち、スウェーデンは２０１９

年１２月にマイナス金利政策からの脱却を決定して、２０２２年５月には政策金利を

プラス０．２５％まで引き上げている。ＥＣＢは９月にマイナス金利政策を終える。 

スイスも今月１６日にマイナス金利からの脱却に動き出した。残るはデンマークと 

日銀である。 

 

日銀は「金融緩和の基本姿勢」を変える気は無い。「海外発の資源高」による交易条件

の悪化からの「景気下押し圧力」があり、資源高のよる物価上昇も“一時的”との 

判断もある。 

一方、海外市場で長短金利が一段と上昇したことで、ヘッジファンド・投機筋による

日銀への金融政策の変更を迫る「売り仕掛け」の動きも強まっている。 

 

日銀が「物価は一時的」「金融緩和を継続」と公言し続けるほど「ドル高円安」圧力が 

高まり、「輸入物価上昇」と「景気下押し」観測が強まる悪循環となっている。 
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日銀が「イールド・コントロール（＝ＹＣＣ）」を腕力・力技で続けていることで、 

債券市場の正常な機能（流動性、イールドカーブ形状、裁定機能など）が歪になって 

きている。「ＹＣＣ政策」の歪みが顕在化しており、政策転換への気運が高まってきて

いる。 

 

日銀は１０年債のみならず５～１０年債ゾーンの長期債も買い増ししなければならな

くなり、「日銀の国債引き受け（＝財政ファイナンス）」にますます拍車がかかる。 

 

それでも円安が進行して、“円買い介入”が不発となった場合には、日銀が金融政策の 

修正に動く可能性がある。 

取り得る選択肢としては、 

 ① 政策金利の先行き指針「フォワードガイダンス」」の字句の変更 

 ② 「イールドカーブ・コントロール（ＹＣＣ：長短金利操作）」政策の修正 

    … 長期金利（１０年債）の利回り目標を「０％プラスマイナス０．２５％」

から「０％プラスマイナス０．５％」に 

    … 目標とする長期金利を１０年債から５年債に短縮化 

    … 短期金利の目標をマイナス０．１％から０％に引き上げ（マイナス金利 

      政策の解除） 

 

日銀がＹＣＣを放棄した場合、長期金利は現行の０．２５％から０．４％程度まで 

上昇する、と翌日物金利スワップ（ＯＩＳ：Over Night Index）は一時示唆した。 

 

 

【 ３か月間の想定レンジ 】 

  米国長期金利（１０年国債：３．１３０％） ： ２．５０ ～ ３．５０％ 

 

  日本長期金利（国債指標物：０．２３０％） ： ０．１５ ～ ０．２５％ 
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Ⅴ． 為替動向と見通し 

 

ドル円相場は 

① 米国ＦＲＢに政策金利の連続前倒し引き上げによる長短金利の上昇 

② 欧州ＥＣＢの金融引き締め姿勢の明確化 

③ 日本の投資家による“円売り・ドル買い投資”の資金移動 

を受けて、“ドル高円安”が進行した。 

 

財務省、金融庁、日銀の幹部が６月１０日に臨時の会合を開いて声明を発表した。 

「必要な場合は適切な対応をとる」「あらゆる選択肢を念頭に置く」 

として、“為替介入”を示唆した。 

米国当局との“為替介入”に関する合意は取れていない。米国は物価上昇を抑える為

にも“ドル高”を当面容認しているので、日本だけの“一人相撲”の段階。単独での

為替介入を発動しても効果は限られる。 

 

米国財務省は６月１０日に『半期為替報告書』を公表したが、 

「為替介入は極めて例外的な状況に限定され、それは適切な事前協議を踏まえて実施

されるべきである」 

とまで明記されている。 

 

ドル円相場は６月２１日、１ドル＝１３６円台前半まで下落した。 

ユーロは対ドルで６月８日、２２日に１ユーロ＝１４４円２５銭の高値を付けた。 

７月の利上げを前にポジション調整の巻き戻しで強含んでいる。 
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 為替見通し  

ファンダメンタルズ・需給要因 ： 

 ① 金利格差要因  … ＦＲＢの金融引き締め政策   ＝＞ ドル高 

             米国の絶対金利水準格差    ＝＞ ドル高 

             ＥＣＢの金融引き締め転換   ＝＞ ユーロ高 

             日銀の超緩和政策継続     ＝＞ 円安 

② 経済・物価要因 … 米国景気の減速懸念      ＝＞ ドル安 

            ユーロ圏景気の減速      ＝＞ ユーロ安 

            日本の貿易赤字（５兆円）   ＝＞ 円安 

            米国のインフレ加速      ＝＞ ドル安 

③ リスク要因   … ロシアのウクライナ侵攻    ＝＞ ドル高 

                           ＝＞ ユーロ安 

④ 中央銀行の資金量… ＦＲＢの資産膨張       ＝＞ 円高 

          … 日銀（政府）の債務水準    ＝＞ 円安 

⑤ ドル需給要因  … ロシアルーブル決済の制限   ＝＞ ドル高 

            ドル調達需要         ＝＞ ドル高 

 ⑥ 投資資金要因  … 機関投資家の米国債投資    ＝＞ ドル高 

             個人投資家の米国株投資    ＝＞ ドル高 

 

為替相場に影響をもたらす変動要因は、中期的なドル高要因が多い見方に変更はない。 

 ドル高要因 … ①（金利格差要因）  ＦＲＢの金融引き締めへの転換・前倒し 

③（リスク要因）   ロシアのウクライナ侵攻 

 ユーロ高要因… ①（金利格差要因）  ＥＣＢの金融引き締めへの転換 

 円安要因  … ③（リスク要因）   中国の台湾侵攻シナリオ喚起  

         ②（経済・物価要因） ＝＞ 日本の貿易赤字拡大（５兆円） 

「円安要因」も変わらず： 

① 米国ＦＲＢの金融政策の引き締め転換＆加速化 

② 黒田日銀は景気に配慮した現状のゼリ金利政策を当面堅持 

③ その結果、日米金利差は拡大続く 

④ 地政学リスク、日本のエネルギー・食料自給率の低さも売り材料 
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ドル高円安の進行は、水準的にも日柄的にも“８合目”くらいになってきた。 

７月以降の後半戦では１３０円台後半までドル高が進行した後、「米ドル安・円高」に

一旦反落するリスクがある。 

 ① １１月の中間選挙で民主党（バイデン政権）が敗北、政策遂行リスクが高まる 

 ② 国内勢のドル調達コストが拡大することによるドル需要の減退 

 ③ 日銀の遅ればせながらの「マイナス・ゼロ金利政策」の修正思惑 

 ④ ２０２３年４月に任期を迎える黒田総裁の後任人事を巡る思惑 

 

米国は日本の円安抑制のスタンスに対して強調する意志は今のところ希薄。物価上昇

に対して物価抑制の為に、「米ドル高は好ましい」との判断が優先している。 

ドル高による米国への資金流入も歓迎姿勢。 

 

６月１７日の「スイスフラン」ショックにより、「キャリー取引」（低金利通貨売り・

高金利通貨買い）のポジションの巻き戻しからスイスフランが急伸したことに合わ 

せて、日銀による緩和政策の修正への思惑から“日本円買い”の動きにつながった。 

今後は折に触れて、“日本円買い”の思惑からのボラティリティが高まることが予想 

される。 

 

 

【 ３か月間の想定レンジ 】 

ドル円レート  （１３５．１５円） ：  １２５↑ ～ １３８円↑ 

 

ユーロ円レート （１４３．２４円） ：  １３０↑ ～ １４８円↑ 
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Ⅵ． 株式市場の動向と見通し 

 外国株  

 

 “カネ余り”により割高に買われてきたハイテク株・小型成長株が、金利上昇には 

やはり弱く、ＮＡＳＤＡＱ株価指数は２０２１年１１月の高値（１６２１２）からの

下落率が▲３０％になった。 

 “ＦＡＡＮＧ”（ Facebook（Meta）、Apple、AMAZON、Netflix Google）のＩＴ５社

は、昨年１２月に時価総額合計が７．８兆ドル（１０００兆円）を超えたが、直近は

５．４超ドル（７３０兆円）に▲３０％の調整となった。 

 

ＮＹダウ平均株価は、１月４日の高値（＝３６７９９ドル）から６月１７日の安値（＝

２９８８８）まで▲１８．８％下落した。 

 

中期足の週足チャート（下図）で見ると、明らかに下落パターンに移行している。 

ＮＹダウ株価、ＮＡＳＤＡＱ市場は、調整トレンドのボックスから転換してはいない。 

押し目買いが入っても、戻り待ちの売りに押される。 

 

 

ＭＳＣＩオール・カントリー・ワールド・インデックス（世界４７ヵ国）も今年高値

（１月４日）から▲２１％の下落となり“弱気相場入り”した。 

 

今後は、 

 ① 金利上昇が継続する予想にあり、株式の割高感の調整が続く 

 ② 「景気後退」が懸念材料となり、収益予想の下方修正リスクが嫌気される 

 ③ 企業担当アナリストの収益予想は依然として遅れ気味で、４～６月期の決算 

   発表の実績を踏まえて、７月から下方修正が始まる 
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主要５００社（Ｓ＆Ｐ５００）の予想ＰＥＲ（株価収益率）は１５倍台まで低下して

きており、過去１０年間の平均水準（１６．９倍）を下回っている。２０２０年９月

ピーク時の２４．１倍、２１年１２月末の２１．５倍からは調整が進んだ。 

まだ割安とは言えないし、企業業績の下方修正はこれからも続くので、強気マインド

は直ぐには復活しない。 

 

《 調整幅と市場局面認識 》 

ピークからの下落率 ＝ ▲ ５％  … 健全な調整（ Healthy Correction ） 

            ▲１０％  … 調整局面入り（時間が必要） 

            ▲２０％  … 弱気相場入り（トレンド転換） 

 

           ピーク         その後の安値 

ＮＹダウ平均株価 ： 36799（2022年  1月）  29888 (2022年 6 月)  ▲１９％ 

Ｓ＆Ｐ５００指数 ：  4796（2022年  1月）   3666（2022年 6 月)  ▲２４％ 

ＮＡＳＤＡＱ市場 ： 16057（2021年 11月）   10565（2022年 6月）  ▲３４％ 

 

ＮＹ市場全体を表しているＳ＆Ｐ５００は最高値から▲２０％近い下落となっている。 

昨年秋に高値を付けて既に半年間調整している、小型株・成長株の多いＮＡＳＤＡＱ

市場は既に▲３０％以上の下落局面にあるが、依然として底入れしていない。 

「落ちているナイフは掴むべきではない」 
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 日本株  

（１）企業業績  

《 日経平均 業績・資産予想 》  

 （ ４月２２日）   （ ５月２０日）   （ ６月２４日） 

株価  ：  ２７１０５円     ２６７３９円     ２６４９１円 

ＰＥＲ ：  １３．０２倍     １２．８５倍     １２．７６倍 

ＥＰＳ ：   ２０８１円      ２０８１円      ２０７６円 

ＰＢＲ ：   １．２１倍      １．１６倍      １．１５倍 

ＢＰＳ ：  ２２４０１円     ２３０５０円↑    ２３０３５円 

 

企業業績（２０２３年３月期）は、需要鈍化、円安デメリット、コスト上昇（原材料

費、物流費、人件費）、供給網の混乱、海外市場の波乱、金利上昇など、減益要因が 

目白押し。２０２２年３月期の前期比＋４０％増から＋１０％前後の増益に減速する 

見通しだが、。増収・減益パターンの企業が増える。 

製造業の増益モーメンタムが大幅に鈍化する予想だが、円安メリットが上乗せされる 

可能性もある。 

非製造業は新型コロナウイルス禍からの経済再開で大幅回復する見込み。 

 

 

 日本株見通し  

日経平均株価の高値は２０２１年９月１４日の３０７９５円。 

そこからは８ヶ月間にわたって下値切り下げの調整局面が続く。 

安値は３月９日の２４６８１円（高値からの下落率＝▲２０％）。 

 ① （インフレ要因）  物価上昇と円安推移による日本の貿易収支の悪化 

② （金融政策要因）  米国・ＥＣＢの金融引き締め転換＆前倒し観測 

③ （地政学要因）   ウクライナ情勢の緊迫化 

の３大弱気要因が押し下げている。 
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▲２０％以上の下落率は、ＮＹ市場と同様に「弱気相場」入りで調整に時間がかかる 

見通し。年初から日経平均株価で２７０００円台での推移が続く。 

 

これまでの懸念・弱気材料はかなり織り込まれてきた。 

 ① 新型コロナウイルス感染拡大は一段落。 

 ② 岸田政権が発足当初匂わせた「金融税制改革」（株式の配当・売買にかかる所得 

課税強化）は完全に封印。 

 ③ 安倍政権時代からの自民党スキャンダルも火消し上手 

 ④ 日銀の金融政策の着地点 

 

高い内閣支持率を背景に、参議院議員選挙の勝利に向かって遮二無二何でもありと 

突き進む。野党共闘が国会でも選挙でもままならないので勝負にはならない。 

７月１０日の参議院選挙での自民党大勝による、経済政策期待で一旦は反発する 

可能性がある。 

 

日本株の予想ＰＥＲ水準は１２倍台が続き、米国株の１５倍台と比較しても割安感が

あるが、足元の景気回復基調は劣後し、中期的な成長率も見劣りするので、“バリュー・ 

トラップ“となるリスクがある。 

 

日経平均株価は２０２１年９月の高値（３０７９５円）をピークに下落局面入り。 

上値・下値切り下げの下方ボックス圏での推移。２２年３月の安値（２４６８１円）

を下回ると、次の下値の目途は、 

 ２４０００円 … ２０２０年１１月のバイデン政権発足による上昇の起点 

 ２００００円 … ２０１８年３月、１９年８月の安値水準 

 １８０００円 … ２０２０年３月の安値（新型コロナウイルス感染拡大） 

 

７月以降の今年後半でのチェックとしては、 

 ① 企業業績の下方修正リスク 

 ② ドル高・円安の一段の進行 

③ その結果として、日銀の金融政策転換の可能性 

④ その結果として、円高基調への転換 
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【 ３か月間の想定レンジ 】      

           

 日経平均株価 ： ２４０００円  ～ ２９０００円   （２６８７１円） 

 

      ２２度ＥＰＳ（２０００円）× ＰＥＲ（１２倍） ＝  ２４０００円 

                     （１５倍） ＝  ３００００円 

（以上） 

 

 

 

 

 

（ご留意頂きたい事項） 

 

 本稿で記載されている経済統計および金融市場データは発表元ならびに各種の情報媒体 

から入手・加工したものであり、正確性と安全性を必ずしも保証するものではありません。

記述の内容は筆者の個人的な知見、判断、著述形式に拠る投資情報と投資アイデアの提供が

目的であり、予想の結果や将来の投資成果を保証するものではありません。 


