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大幅下落している世界株式市場の見方
2019年8月6日

図1：米国株式市場と企業業績の推移
期間：2009年7月～2019年8月、月次（8月は5日時点）

図2：日本株式市場と企業業績の推移
期間：2009年7月～2019年8月、月次（8月は5日時点）

ポイント① 世界的な株式市場の下落

足元の世界の株式市場は大幅に下落しており、8
月5日の株価を7月中に付けた高値と比べると、
S&P500が▲6.0％、DAXが▲7.7％、上海総合
指数が▲7.3％、TOPIX（東証株価指数）が
▲5.4％となっております（※TOPIXは6日午前早
くの取引では▲8.2％程度まで下落しています）。

直接のきっかけは、米国が新たに中国からの輸入
製品3,000億米ドル相当に対し10％の追加関税
を発動すると発表したこと（対中追加関税第4弾）
や、中国人民元が1米ドル＝7元を切って下落してき
たことなどが考えられます。

ポイント② 今年の企業業績は概ね横ばい

一方、株式市場にとって最も重要な企業業績に目
を転じると、例えば日米の足元の企業業績は概ね横
ばいが予想されています。図1、2を見ると、日米株
式市場（黒線）はEPS（1株当たり利益＝企業
業績、水色線）に沿って上昇してきたことがわかりま
すが、足元ではEPSが横ばいとなっています。

過去にもEPSが横ばいとなった時期がありますが
（赤点線枠）、そのような時には株式市場は様々
な材料に揺さぶられて上下に乱高下してきました。例
えば、2015～16年頃には「チャイナショック」と呼ば
れる中国景気後退懸念で大きく揺さぶられました。

ポイント③ 今夏秋相場は仕込み場

今は様々な理由で企業業績が停滞していますが、
2020年は再び増勢に転じることが予想されており、
そうした局面では株式市場は再び上昇していくと期
待しています。来年に向けて今夏秋相場は仕込み
場となるのではないかと考えています。

(出所) Bloombergデータより野村アセットマネジメント作成
※業績予想はBloomberg予想による。

重要
イベント

8月27日 米消費者信頼感指数（8月）
9月1日 対中追加関税第4弾発動
9月18日 米金融政策発表
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