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日経平均は上がり過ぎか？

連日高値更新の日経平均株価にちょっとついていけないとの声が
聞こえてきます。この動きは、４つほどの要因に基づくもので、どの理
由も適切で長期的に正当化される可能性が高いとみています。
一番新しく重要な上昇要因は、リーマン・ショック以降見たことのな
かった国内消費回復と金利上昇の期待です。新高値の原因となる日
本経済大転換の期待です。日銀の利上げ期待は銀行の収益改善期待
につながります。
次に、米国では、米連邦準備理事会（FRB）の利下げが消費や住宅
投資を下支えするとの期待が高まっています。このところインフレ指
標は落ち着いており利下げを正当化できそうです。関税の悪影響は
限定的で、8月下旬にもパウエル議長が利下げを示唆するか注目さ
れます。
そして、株価指数への影響が大きい半導体関連銘柄の利益の回復
と成長の期待が高まっています。関連企業の収益環境は良好で、AI
関連の投資は、半導体やデータセンターなど関連産業の投資を刺激
しています。
また、関税の影響が日本でそれほど大きくなさそうとの期待が高
まっています。関税率は上昇しますが、企業努力でカバーできそうな
程度とみられています。
それぞれ期待が先行しているのは確かですが、期待が実現する可能
性が高い要因が多いとみています。日本でインフレが落ち着かず消費
が回復しないリスクや、関税の影響が遅れて現れ米利下げが遠のい
たり日本企業の苦境が鮮明になったりするリスクは残っていますが、
長期的には期待が実現する可能性が高いものが多いとみています。
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