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ポイント①日経平均が一時1,100円超下落

11⽇の東京株式市場で、⽇経平均株価が前週
末比で一時1,100円を超える下げ幅となるなど、こ
のところ堅調に推移してきた⽇本株が急落しました
（右上図）。背景には、①⽇経平均株価の年初
からの上昇幅が前週末までに6,000円超となってお
り、短期的な過熱感が意識されたこと、②⽇銀の金
融政策の正常化の思惑から対米ドルで円高が進
行したこと（同図）、③米半導体株の調整を受け
て⽇本のハイテク株にも利益確定売りが膨らんだこと、
などがあるとみられます。

ただ、対米ドルでの円高余地は限定的と考えられる
ことや、米半導体株の影響を受けやすい台湾や韓
国の株式市場の11⽇の下げが小幅にとどまっている
ことなどを考えると、短期的な波乱は続いたとしても、
影響⾃体は一時的と考えられます。

ポイント②日米株の業績拡大シナリオは不変

米ドル円については、FRB（米連邦準備制度理事
会）が年内に利下げに動くとの⾒方から米ドル安・
円高となりやすい地合いといえます。とはいえ、市場
では現時点でFRBの年内の利下げ幅は1％程度と
みられており、主要通貨の中では高金利である米ド
ルに資金が向かいやすい環境は続くと考えられます。
また、⽇銀による政策修正が非常に緩やかなペース
で進むことが⾒込まれ、⽇本の実質金利が上がりづ
らいことも、円高圧力の緩衝材になるとみられます。

株価の長期的なトレンドをみる上で重要な12ヵ月
先予想EPSは、⽇米株ともに拡大基調が継続して
います（右下図）。⽇本株や米ハイテク株の業績
⾒通しの明るさが不変であることを考えると、⽇本株
の調整は短期的なものにとどまりそうです。

日本株急落の背景と今後の見通しは？

TOPIX・S&P500種株価指数・NASDAQ100の
12ヵ月先予想EPS（1株当たり利益）

期間：2023年1月6⽇～2024年3月8⽇、週次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：2023年12月1⽇～2024年3月11⽇13時30分時点、⽇次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

日経平均株価と米ドル円
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