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2024年は米国株式の年に 

2024年の日米株式を振り返ると、日本株式は幸先よくスタートしたが、上昇が続かなかった。TOPIX

をみると、年初は円安や米株高を好感して、円建てのＳ＆Ｐ500 種株価指数に連動するように上昇して

いた【図表１】。それが５月以降は、円建てのＳ＆Ｐ500 種株価指数にあまり連動しなくなっている。日

銀の金融政策の不透明感や日本の政局の不透明感なども重しになったことが考えられる。それに加え

て、期待されていたほど日本企業の業績が拡大しなかったことも背景にあると思われる。 

 

その一方で米国株式は、2024年前半にハイテク株式がけん引して上昇、後半に入ってハイテク株式

の上昇がやや一巡してきても、堅調な米国景気や利下げを好感する形で上昇した。さらに、米大統領選

挙でトランプ氏が勝利すると一段高となり、Ｓ＆Ｐ500 種株価指数の年初来の上昇率は 25％超となっている。 
 

【図表１】 2024年の TOPIX、S&P500種株価指数と為替の推移 

 
（資料） Datastreamから作成。株価指数はそれぞれ 2024年初を 100 として指数化。 

           円建ての S&P500は前日終値と為替は当日の三菱 UFJ銀行の TTMを用いて算出。 
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前回のトランプ相場の日米株式は？ 

今後の日米株式の展開を占う上で、前回のトランプ相場を米国株式中心に整理したい。まず、当時

の日米企業の業績動向を TOPIX とＳ＆Ｐ500 種株価指数のＥＰＳで確認する【図表２】。Ｓ＆Ｐ500 種株価

指数のＥＰＳは 2017 年も伸びているが、それ以上に 2018 年に伸び、そして 2019 年には一服していた

ことが分かる。2017年に着任してから減税などの経済政策を実行して、その効果が享受できたのは着

任初年よりも就任２年目であったことがうかがえる。ただ、政策によって米国の経済や企業の業績を

底上げしたものの、潜在成長率が高まったわけではなかったため、政策の効果が一巡した 2019年には

業績拡大が一服したとみることができる。 
 

また、TOPIX のＥＰＳはＳ＆Ｐ500 種株価指数と同様に 2017年度こそ大きく伸びたが、早くも 2018年

度は減益に沈んだ。2017年度は米経済政策の恩恵を受けた上に、2016年の大統領選挙後から為替市場

で円安が進行したことも相まって、業績拡大が顕著であった。しかし、2018年度は米中貿易摩擦など

日本企業の業績を押し下げる要因となった。 
 

この日米の業績動向を踏まえた上で、次に日米株式の株価の推移を確認する【図表３】。Ｓ＆Ｐ500 種

株価指数は、2016 年の大統領選挙後から 2018 年初めまで、ほぼ右肩上がりで上昇した。大統領選直

後にはバブルも懸念されたが、業績拡大が 2017 年、2018 年続いたこともあって、１年以上も株価上

昇が続いた。ただし、2018年初めから 2019年の前半までは踊り場状態になった。2018年初めに相場

が反転したのは、スマートフォンの販売鈍化、さらに米国でのインフレ懸念や金利上昇が嫌気された

のがきっかけであったが、背景には経済政策の効果が一巡しつつあることも背景にあっただろう。 
 

一方、TOPIX は 2018 年前半まで円建てのＳ＆Ｐ500 種株価指数とほぼ同じ動きになっており、米国

株式の上昇に追随できていたことが見て取れる。一転して、2018年後半はＳ＆Ｐ500 種株価指数に追随

できなくなっており、やはり 2018年度に業績が鈍化したことが背景にあったと考えられる。 
 

【図表２】 TOPIX（左）、S&P500種株価指数（右）の EPSの推移 

 
（資料） Datastreamから作成。 
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【図表３】 トランプ相場時の TOPIXと S&P500種株価指数と為替の推移 

 
（資料） Datastreamから作成。株価指数はそれぞれ 2016年初を 100 として指数化。 

           円建ての S&P500は前日終値と為替は当日の三菱 UFJ銀行の TTMを用いて算出。 
 

【図表４】 TOPIXの S&P500種株価指数の予想 PERの推移 

 
   （資料） Datastreamから作成。12カ月先予想を使用。 

 

ここで、TOPIX とＳ＆Ｐ500 種株価指数の予想ＰER の推移も合わせてみると、Ｓ＆Ｐ500 種株価指数の

予想ＰER は 2016年に 16倍台にあったが、2018年の年初には 18倍台まで上昇している【図表４】。つ

まり、米国株式は業績拡大以上に期待先行で上昇していた面があったことが分かる。その一方で、そ

の後の踊り場の時には、再び 16倍台にまで低下した。このあたりからも、就任２年目に経済政策の効

果一巡に伴って、米国株式から成長期待が剥落してきたことがうかがえる。 
 

TOPIX は、2016年から 2018年に概ねＳ＆Ｐ500 種株価指数の 8割程度の評価であった。つまり、2018

年後半に米国株式に追随できなかったのは、単純に日米の業績に格差があったことが改めて確認でき

る。 
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足元の米国株式は高過ぎるのか？ 

米国株式は、足元のＳ＆Ｐ500 種株価指数の予想ＰER は 22 倍と非常に高水準にある。それでも、ト

ランプ次期大統領の経済政策に対する期待感があるうちは高ＰER が許容され、米国企業の業績が実際

に 2025年以降に拡大すると、それに伴って米国株式は上昇するかもしれない。 
 

ただし、トランプ次期大統領の経済政策は規制緩和などへの期待もあるが、やはり目玉は前回と同

様に減税である。そのため、今回も政策の効果が一巡した後は、成長期待の剥落を警戒する必要があ

ると睨んでいる。仮に 2025 年は 2017 年の再来で米国株式が上昇したとしても、就任２年目となる

2026年中には正念場を迎える可能性が高いのではないだろうか。 
 

そのような展開になるなら米国株式投資はしばらく控えた方がよいと考える人がいるかもしれない。

しかしながら、前回のトランプ相場でも、Ｓ＆Ｐ500 種株価指数は踊り場となった 2018 年以降も 2016

年の大統領選挙前や 2017 年初の就任直後の水準を下回っていない。2018 年以降に成長期待が剥落し

たが、それまでに業績拡大した分、下値が切りあがっていたためである。今回についても米企業の業

績拡大次第では、2026年以降も足元の水準を下回らない可能性がある。 
 

ここでＳ＆Ｐ500 種株価指数の水準感を確認すると、足元は来期 25 年予想ＥＰＳが 270 ポイントで予

想ＰER は 22 倍越えとなっている【図表５】。これから成長期待が剥落し予想ＰER が 19 倍程度にまで

低下したとしても、それまでにＥＰＳが 20％以上伸びていたのなら 6,000ポイント、つまりは史上最高

値を下回らない計算になる。そのような展開になると、足元の水準が高すぎるとはいえなくなってく

る。 
 

一方で株価の低迷の可能性も考えられる。逆に史上最高値の 6,000ポイントを維持するためには、

それくらい急激に米国企業の業績が拡大する必要があるといえる。さらに、トランプ次期大統領の経

済政策の効果一巡に加え、これまでけん引してきた米半導体、ハイテク企業の業績拡大の一巡も重な

ると、Ｓ＆Ｐ500 種株価指数の予想ＰER は 19倍を維持できないだろう。もし予想ＰER が前回と同様に

16 倍まで下がったとすると、ＥＰＳが 25％伸びていたとしても 5,400 ポイント、つまり史上最高値か

ら 10％程度下落する計算になる。 
 

【図表５】S&P500種株価指数の PER と EPSの水準からみた株価 

 
   （資料） 筆者作成。史上最高値よりも上回っている場合にハイライトしている。 

16倍 17倍 18倍 19倍 20倍 21倍 22倍

来期予想 270 4,320 4,590 4,860 5,130 5,400 5,670 5,940

+5% 284 4,536 4,820 5,103 5,387 5,670 5,954 6,237

+10% 297 4,752 5,049 5,346 5,643 5,940 6,237 6,534

+15% 311 4,968 5,279 5,589 5,900 6,210 6,521 6,831

+20% 324 5,184 5,508 5,832 6,156 6,480 6,804 7,128

+25% 338 5,400 5,738 6,075 6,413 6,750 7,088 7,425

+30% 351 5,616 5,967 6,318 6,669 7,020 7,371 7,722

+35% 365 5,832 6,197 6,561 6,926 7,290 7,655 8,019

+40% 378 6,048 6,426 6,804 7,182 7,560 7,938 8,316
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それに今回は、半導体・ハイテク企業等の業績のみならず、そもそも移民政策や関税政策が米国の

経済や企業業績にマイナスに働き、前回のように米企業業績が伸びない、もしくはインフレや金利上

昇が米国株式の重しになるかもしれない。米国株式は、2026年を待たず正念場を迎えることも考えら

れ、とりあえず年明けの大統領就任、並びに米企業の決算発表が、最初の山場といえそうである。 
 

日本株式は米国の動向次第 

日本株式にとっても、強い米国経済や米国株式は追い風といえる。日本株式は米国株式と比べると

劣後するかもしれないが、2025 年も 2017 年と同様に上昇する展開を期待したい。ただし、今回は関

税問題などのマイナス面が前回よりも早く出てしまうと米国株式に追随できない可能性もあるため、

米国というかトランプ次期大統領の動向次第といえそうである。 
 

足元の TOPIX の予想ＰER は、13 倍後半で推移している。足元では日本企業の業績の先行きに対し

て警戒感があるとはいえ、来期 2025年度の減益に落ち込むことは想定されていない株価水準である。

もし、米国の関税政策や為替の変動によって 2025年度が減益に沈むことがあると、日本株式の水準が

一段、切り下がることが考えられるため、注意が必要といえよう。 
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ません。当資料の内容について、将来見解を変更することもあります。当資料は情報提供が目的であり、投資 
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