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（兆円） （2015年1月9日＝100）

（年/月）

海外投資家売買差額累計
（現先合計）

日本/先進国株
相対指数（右軸）

日本株の上昇基調は当面続く公算も

期間：（相対指数）2015年1月9日～2021年9月15日、週次
（売買差額累計）2015年1月第1週～2021年9月第2週、週次

・日本株：TOPIX（東証株価指数）、先進国株：MSCI World Index、
相対指数の上昇はTOPIX優位を示す
・先物は日経平均先物、TOPIX先物（ともにラージ）の合算
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：（12ヵ月先予想EPS）2006年1月末～2021年8月末、月次
（世界貿易数量指数）2006年1月末～2021年6月末、月次

・EPSの点部分（2022年末、2023年末時点）はBloomberg予想
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

2021年9月17日

ポイント① 需給面で日本株に見直し余地も

日本株の強地合いが続いています。その原動力と
なっているのが海外勢です。実際、菅首相の退陣が
伝わった9月第1週～第2週までの2週間で彼らは
日本株を計1.7兆円超買い越しています。新政権
への期待や新型コロナの感染拡大の落ち着き等が
背景にあるとみられます。2015年半ば以降、海外
勢は日本株を大きく売り越す展開が続いており、日
本株は先進国株を下回る動きとなっていました（右
上図）。ただ、日本株の潮目は変わりつつあるよう
にみえます。日本は新型コロナの新規感染者数が
減少に転じ始め、経済活動の再開が視野に入って
きました。また近年の売りで海外勢の日本株の持ち
高が落ちていることも重要です。日本株の予想PER
（株価収益率）は15倍台、実績PBR（株価純
資産倍率）も1.3倍台と米国株（PER21倍台、
PBR4.6倍台）と比べ低水準です。次期政権が
改革路線を明確に出せば、それを契機に日本株は
見直されやすい環境が整うとみられます。

ポイント② 日本企業の業績拡大は続く公算

世界的にみても新型コロナの新規感染者数や死亡
者数が減少基調にあり、世界経済の緩やかな回復
が続くとみられることは、日本企業の業績面をサポー
トしそうです。日本の1株当たり利益（EPS）は世
界の貿易数量指数と連動する傾向（右下図）が
あり、新型コロナの悪影響が今後和らぐと仮定すれ
ば、世界の貿易活動の活発化とともに、日本株の
EPSも予想通り拡大基調が続く公算が大きいと想
定されます。需給面、バリュエーション面などから日
本株に対する期待値が低下している現状を考慮す
ると、新政権誕生後も日本株の上昇基調が継続
する可能性を視野に入れておく必要があるでしょう。

海外勢売買差額累計と日本/先進国株相対指数

TOPIX12ヵ月先予想EPSと世界貿易数量指数
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