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今後の株式市場見通し ～財政支出・金融緩和を支えに堅調推移か～

マーケットレポート

2021年1月15日

 2020年の株式市場は、コロナ感染拡大で一時大きく下落しましたが、各国の積極的な財政支出・金融緩
和政策に支えられ、主要株価指数は堅調に推移しました。一方で、業種・銘柄によってパフォーマンス
に大きく差がつきました。

 足元では、財政支出の拡大予想や景気回復の期待で米長期金利が上昇してきており、株式市場が調整す
る可能性もあります。しかし、2020年と同様に財政支出・金融緩和のサポートが引き続き期待できるた
め、株式市場は基本的に底堅く推移すると予想します。

（年/月）

2020年、各種政策で主要株価指数は堅調

一方、業種・銘柄によって大きく優劣も

 2020年は新型コロナウイルスの感染拡大で経済が打
撃を受け、現在も終息目処が立たない不透明な状況
が続いています。一方で、コロナショックで落ち込
んだ経済を支えるため、積極的な財政支出・金融緩
和政策を各国が早期に打ち出したことから、株価は
一時大きく下落したものの、将来の景気回復を先取
りするかたちで、主要株価指数は堅調に推移しまし
た。

 一方で、業種・銘柄によって明暗が大きく分かれま
した。日本では、コロナ禍でも底堅い業績が見込め、
今後も高成長が見込めるとの期待される銘柄が特に
上昇し、日本株式市場を牽引しました。日経平均株
価（日経225）構成銘柄のうち、2020年の寄与度上
位5銘柄（ファーストリテイリング、ソフトバンク
グループ、エムスリー、東京エレクトロン、ダイキ
ン工業）の株価の単純平均「日経5」と日経225のパ
フォーマンスの差は大きくなっています（図表1）。
一方、コロナショックで大きく打撃を受けた鉄道株
や航空株などは軟調となり、日経225構成銘柄の約6
割は2020年の年間騰落率がマイナスとなりました。

図表１：日経5と日経225

図表3：米ドル資金供給量とS&P500種

期間：2020年1月6日～2020年12月21日、週次

出所：ブルームバーグをもとにちばぎんアセットマネジメント作成

※ 米ドル資金供給量：マネーサプライ（ M1ベース）

（兆ドル） （ポイント）

今後は米長期金利上昇に警戒

しかし、基本的には底堅く推移か

 今後の株式市場の懸念材料として、米長期金利（米
10年債利回り）の推移に注目しています。米長期
金利はコロナショック前と比べ低水準で推移してい
ますが、財政支出の拡大予想や景気回復の期待で
2020年後半から緩やかな上昇が続いています（図
表2）。米長期金利が大きく上昇すれば、株式から
債券市場への資金流出が起こる可能性があります。

 一方で、新型コロナウイルス感染拡大の終息目処が
依然見通せないこともあり、金融緩和政策の長期継
続が今後も見込まれることが、株式市場の支えにな
ると考えます。2020年は株式市場の上昇とともに、
金融緩和政策により巨額の資金が供給されました
（図表3）。2020年の株式市場を支えた潤沢な資金
供給は今後も続く見込みであり、米国などの追加財
政政策も期待されるため、米長期金利上昇などによ
り一時的な調整はあったとしても、株式市場は基本
的に底堅く推移すると予想します。

図表2：米長期金利とS&P500種

期間：期間：2017年12月29日～2021年1月11日、日次
出所：ブルームバーグをもとにちばぎんアセットマネジメント作成
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米長期金利（左軸）

過去にも、米長期金利上昇のタイミングで
一時株安となった場面がありました。

2020年の株式市場を支えた潤沢な資金供給は
今後も続く見込みです。

米ドル資金供給量（左軸）

期間：2019年12月末～2020年12月末、日次

出所：ブルームバーグをもとにちばぎんアセットマネジメント作成

※ 「日経225」は、2019年12月末を100として指数化。「日経5」は、 2019年12月

末を100として指数化したファーストリテイリング、ソフトバンクグループ、エム

スリー、東京エレクトロン、ダイキン工業の株価を単純平均したもの。
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