
 
金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第 357 号 

加入協会: 一般社団法人投資信託協会 一般社団法人日本投資顧問業協会 

投資環境レポート: 2021 年 11 月   https://www.tdasset.co.jp/ 

 

 

 

 

 

 

投 資 環 境 レポート  
 

2021 年 11 月  
 
 

本資料は 2021 年 11 月 5 日時点での利用可能な情報をもとに作成しています。 

 

 
 

【目 次 】 
 

経済見通し ............................................................................................................ 1 

1. 日本経済 ................................................................................................... 2 

2. 米国経済 ................................................................................................... 5 

3. 欧州経済 ................................................................................................... 8 

4. 中国経済 ................................................................................................. 10 

5. (参考) 資源関連および英国、オーストラリア、カナダ、新興国経済 ... 11 

 

市場見通し .......................................................................................................... 16 

1. 債券 ............................................................................................................. 16 

1-1. 国内債券 .............................................................................................. 16 

1-2. 米国債券 .............................................................................................. 18 

1-3. ユーロ圏債券 ....................................................................................... 18 

 

2. 株式 ............................................................................................................. 21 

2-1. 国内株式 .............................................................................................. 21 

2-2. 外国株式 .............................................................................................. 24 

 

3. 為替 ............................................................................................................. 26 

3-1. ドル円 .................................................................................................. 26 

3-2. ユーロドル .......................................................................................... 26 

 

4. 市場見通し(まとめ) ..................................................................................... 28 

 

【参考】当面の主要な政治・経済カレンダー ................................................... 30 

 

 



 
金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第 357 号 

加入協会: 一般社団法人投資信託協会 一般社団法人日本投資顧問業協会 

投資環境レポート: 2021 年 11 月  https://www.tdasset.co.jp/ 

【ご留意事項】 本資料は、T&D アセットマネジメントが情報提供を目的として作成した参考資料であり、投資勧誘を目的としたものではありません。

したがいまして、個別銘柄に言及した場合でも、関連する銘柄の当社ファンドへの組入れを約束するものでも、売買を推奨するものでもありませ
ん。本資料は、金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。本資料は、当社が信頼性が高いと判断した情報等により作成したものですが、
その正確性・完全性を保証するものではありません。本資料中の数値・グラフ等の内容は、過去の状況であり、将来の市場環境等を示唆・保証

するものではありません。ご投資にあたっては、P31 のリスクや費用項目を必ずご確認いただき、お客様ご自身でご判断ください。 

1 

 

経済見通し 
 

【世界経済実質成長率見通し】  

IMF見通し （前年比、％） 四半期実績 （前年同期比、％）

20年 21年 22年
21年
1-3月

21年
4-6月

21年
7-9月

▲ 3.2 5.9 4.9

▲ 4.5 5.2 4.5

▲ 3.4 6.0 5.2 0.5 12.2 4.9

▲ 4.6 2.4 3.2 ▲ 1.3 7.6

▲ 9.8 6.8 5.0 ▲ 5.8 23.6

▲ 6.3 5.0 4.3 ▲ 1.2 14.2 3.7

ドイツ ▲ 4.6 3.1 4.6 ▲ 3.3 10.3 2.5

フランス ▲ 8.0 6.3 3.9 1.5 18.8 3.3

イタリア ▲ 8.9 5.8 4.2 ▲ 0.7 17.0 3.9

スペイン ▲ 10.8 5.7 6.4 ▲ 4.2 17.5 2.7

▲ 5.3 5.7 4.9 0.3 12.7

▲ 2.1 6.4 5.1

▲ 4.1 5.2 1.5 1.0 12.4

▲ 3.0 4.7 2.9 ▲ 0.7 10.5

▲ 73.0 9.5 8.5 1.6 20.1

2.3 8.0 5.6 18.3 7.9 4.9

▲ 3.4 2.9 5.8 ▲ 0.6 8.8

中国

ASEAN5

世界全体

先進国

アメリカ

日本

英国

ユーロ圏

カナダ

新興国

ブラジル

ロシア

インド

 
注: (1) IMF 見通しは、2021 年 10 月時点。2021 年、2022 年いずれも予測。 (2) ASEAN5 はｲﾝﾄﾞﾈｼｱ、ﾏﾚｰｼｱ、ﾌｨﾘﾋﾟﾝ、ﾀｲ、ﾍﾞﾄﾅﾑ。 

出所: IMF World Economic Outlook、Bloomberg より TDAM 作成 
 
【世界製造業景況感の推移】  
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1. 日本経済 

補正予算が経済を下支えする可能性があるほか、新型コロナウイルスの脅威も抑制されており、

成長ペースは加速する見通し。 
 
4-6 月は民間消費に支えられてプラス成長  ワクチンへの期待も手伝って上昇基調 
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出所: 内閣府、Bloomberg より TDAM 作成  注: グレー部分は景気後退期をあらわす。 

出所: 内閣府、Bloomberg より TDAM 作成 

   

有効求人倍率は改善しつつも未だ不芳（ふほう）な状況  名目総賃金は前年比プラス圏 
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出所: 総務省、厚生労働省、Bloomberg より TDAM 作成  出所: 厚生労働省、Bloomberg より TDAM 作成 

   

 

常用雇用者数全体は前年比プラス圏 

 消費者態度指数は回復傾向、消費活動指数は基調として

は軟調 
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出所: 厚生労働省、Bloomberg より TDAM 作成  出所: 日本銀行、内閣府、Bloomberg より TDAM 作成 
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当社の予想通り、街角景気見通し（9 月）は、全項目で改善  住宅投資は今後回復する可能性 
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出所: 内閣府、Bloomberg より TDAM 作成  出所: 内閣府、国土交通省、Bloomberg より TDAM 作成 

   
設備投資額（前年比）はプラス圏  機械受注は持ち直しが一服気味 
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グレー部分は景気後退期をあらわす。 

出所: 財務省、FACTSET より TDAM 作成 

 出所: 内閣府、経済産業省、Bloomberg より TDAM 作成 

   
工作機械受注（前年比）は外需が牽引役  輸送機械は先行き大幅回復の見通し 
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出所: 日本工作機械工業会、Bloomberg より TDAM 作成  出所: 経済産業省、Bloomberg より TDAM 作成 
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今後は円安がどれほど寄与するかに注目  機械受注（外需）は高どまり 
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出所: 財務省、内閣府、Bloomberg より TDAM 作成  出所: 財務省、内閣府、Bloomberg より TDAM 作成 

   
業況 DI（大同生命サーベイ）は改善基調に陰り  将来 DI（大同生命サーベイ）は改善 
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出所: 大同生命サーベイ（2021 年 9 月）、マークイット、Bloomberg より TDAM

作成 

 出所: 大同生命サーベイ（2021 年 9 月）、日本政策金融公庫、Bloomberg よ

り TDAM 作成 

   
今後は拡大が見込まれる公共工事  CPI（生鮮除く総合）の前年比は 0.1％ 
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2. 米国経済  

一部の経済指標は冴えないものの、全体的には懸念するほどではなく、安定的な成長を見込む。 
 
経済成長率： 7-9 月期ＧＤＰ成長率は市場予想に届かず

2.0％増 

  

労働市場： 雇用動向が賃金に与える影響に注意 
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出所: Bloomberg より TDAM 作成  出所: Bloomberg より TDAM 作成 

   

雇用環境： 新規失業保険申請件数は減少傾向  雇用環境： 消費者の雇用市場に対する見方は楽観的 
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出所: Bloomberg より TDAM 作成  注: NFIB（全米独立企業連盟） 

消費者信頼感雇用判断 DI＝職が豊富-職を見つけるのが困難 

出所: Bloomberg より TDAM 作成 

   

雇用環境： 労働参加率は引き続き低水準  労働市場： 雇用所得環境は大幅悪化後の改善途上 
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住宅市場： 先物価格は価格上昇を示唆  住宅市場： ローン申請指数は回復気味 
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出所: Bloomberg より TDAM 作成 

 注: MBA(全米抵当貸付銀行協会) 

出所: Bloomberg より TDAM 作成 

   
住宅市場： NAHB 住宅指数は回復の兆し  住宅市場： 新築・中古とも販売件数は底打ちの兆し 
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個人消費： ガソリン小売価格上昇がもたらす個人消費への

影響に注意 

  

個人消費： 低水準で推移する自動車販売台数 
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構成する非営利の民間調査機関)。 

出所: Bloomberg より TDAM 作成 
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企業活動： ISM 製造業指数（10 月）は市場予想を上回り 60.8  輸出： ISM 輸出受注は比較的高水準を維持 
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設備投資： ＧＤＰの設備投資項目は前期比減少  設備投資： 設備投資見通しは比較的高水準 
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物価： コア CPI（前年比）は 4％  物価： 1 年先のインフレ予想は 4.8％ 
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3. 欧州経済 

失業率やＧＤＰ成長率はまずまずの改善を見せつつも、先行き、エネルギー価格高騰の悪影響

に警戒。 
 
企業景況感： エネルギー価格高騰の影響もあって軟調な動き  企業景況感： エネルギー価格高騰の影響もあって軟調な動き 
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出所: Bloomberg より TDAM 作成  出所: Bloomberg より TDAM 作成 

   

経済成長率： 3Q のユーロ圏ＧＤＰ成長率は予想をやや上

回り前期比 2.2％成長 

  

雇用： 総じて回復基調 
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雇用： 雇用に対するセンチメントは回復気味 

 消費： 今後はエネルギー価格高騰の影響が懸念される消

費者信頼感 
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景況感指数： ユーロ圏の景況感は比較的良好  企業活動： 製造業期待指数は供給網混乱もあって低下気味 
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出所: Bloomberg より TDAM 作成 

 出所: Bloomberg より TDAM 作成 

   
金融： ＥＣＢの総資産規模は拡大基調  信用： M3 は伸び率が鈍化傾向 
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住宅価格： ドイツの住宅価格は上昇基調  物価： 10 月の総合 CPI（前年比）は 4.1％ 
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4. 中国経済 

各種経済指標はやや軟調で、当局の統制色も強まるなか、不動産部門の問題もあり、不芳（ふ

ほう）な状況が続く見通し。 
 
景況感： 国家統計局の PMI は低下傾向  貿易： 比較的高めの伸び率 
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物価： 高い PPI が企業収益に与える影響に警戒  住宅： 一部不動産会社の問題の波及には注意 
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5. (参考) 資源関連および英国、オーストラリア、カナダ、新興国経済 

 

（１） 資源関連 
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（４） カナダ・ブラジル経済 
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（５） インド経済・ロシア経済 
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市場見通し 
 

1. 債券 
 

1-1. 国内債券  

イールドカーブ・コントロール政策により、現行水準での横ばい推移が続く見通し。 

 

○ 金融政策について 

日銀は10月27～28日に金融政策決定会合を行い、短期金利をマイナス0.1％、長期金利を0％程度に

誘導する長短金利操作（イールドカーブ・コントロール）や、資産買い入れ方針について現状維持を決定し

た。衆議院選挙の投開票日や米国のＦＯＭＣ（連邦公開市場委員会）を前に、特段の政策変更は行われ

ないだろうと予想されていたが、その通りとなった。こうしたなか、同日発表された経済・物価情勢の展望（展

望レポート）に注目が集まった。政策委員見通しの中央値によると、2021年度のＧＤＰ成長率は3.4％と前回

の7月時点から0.4％pt下方修正されている。さらに、消費者物価指数（除く生鮮食品）は0.0％と前回から

0.6％ptも下方修正されている。なお、同指数については2022年度には0.9％、2023年度には1.0％と見込

んでおり、前回から変更されていない。従来から懸念はされていたが、改めて、日本においては物価目標

が困難であることが、浮き彫りとなった。 

金融政策決定会合後の記者会見では、黒田総裁の為替についての見解も注目された。2015年6月にド

ル円が120円台半ばで推移していたころ、国会で、実質実効為替を用いながら「かなりの円安になっている

ことは事実」と発言し円高を招いた経緯もあり、足許の円安進行に関する質問が何度かなされた。しかし、

黒田総裁は、懸念を示さないどころか、円安によるメリットを挙げるなど、足許の円安に何らかの対応をする

ような印象は見せなかった。 

 

○ 長期金利 

日本の長期金利は、3月の「点検」以降、低下基調を辿っていたが、米金利に連れる形で9月以降上昇基

調を強めている。もっとも、今年に入ってからほとんどの期間が0.0％から0.15％の範囲内に収まっている。

岸田首相は分配を強調し、立憲民主党も分配重視の政策であることから、財政の引緩みについては一定

の警戒感を要するだろう。しかし、3月の「点検」では「連続指値オペ」といった用語を用いて、金利上昇をけ

ん制していたこともあり、上昇余地は限られよう。2008年以降のデータを用いて、商品価格の変動に対する

日米欧の消費者物価指数の感応度を計算すると、日本がやはり低く、商品価格に対して緩慢な反応となっ

ている。このような状況を踏まえると、日本の物価はエネルギー価格の上振れがあっても上昇基調を辿るこ

とは難しいとみられ、現行の緩和的な金融政策をしばらく続けることになると予想する。 

 
国内金利は 0.1％近傍で推移  9 月末比では全般的に小動き 
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社債スプレッドは全般的に低位安定  足許、OIS はマイナス圏で横ばい推移 
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長期の期待インフレ率（BEI）は、足許で上昇  9 月は銀行が中長期の利付債を買い越し 
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ボラティリティインデックスはやや上昇  仕入価格 DI の伸びが販売価格 DI の伸びを上回る状況 
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出所: Bloomberg より TDAM 作成  注: グレー部分は景気後退期をあらわす。 
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1-2. 米国債券 

ＦＲＢがテーパリングを決定したことで材料不足気味となり、金利は横ばい圏での推移を見込む。 
 

○ 金融政策について 
11月2～3日に行われたＦＯＭＣでは、市場予想通りＦＦ金利は0～0.25％で据え置かれた。資産買い入

れについては、市場の大方の予想通り規模を縮小することとした。米国債は月100億ドルずつ、住宅ローン
担保証券（ＭＢＳ）は月50億ドルずつ買い入れ金額を減らしていくこととした。このペースで減額をすると来
年6月に資産買い入れは縮小することになる。 
声明文においては、インフレの要因が一過性であると断じてきたこれまでの表現を修正し、一過性である

と予想されるという表現にとどめた。これはすなわち、インフレについては一過性ではない可能性を相応に
配慮しているのだろう。さらに、インフレの要因を声明文内で説明しており、パンデミックと経済の再開に関
連する需給の不均衡を要因としている。テーパリング（資金買入れ縮小）を行うタイミングにおいて、丁寧な
説明が必要と市場に配慮してこのような文章が付け加えられた可能性がある。 
パウエル議長は記者会見では、来年2回の利上げを市場が織り込んでいることに対して、手元の資料を

見ながら、「（利上げについて）今はまだその時ではない」という発言に終始し言質を与えなかった。もっとも
これは来年のインフレ動向が不透明ななかで、踏み込んだ発言をするべきではないとの考えに基づくもの
で、今後のインフレや雇用の動向次第と言えよう。ただ、今回の記者会見でも労働参加率について言及し
ていたことを踏まえると、来年の利上げについては緩やかとなる可能性もある。 

 
○ 長期金利 

4月以降、米国の長期金利は上下に大きく変動する状況が続いている。ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）の
動向やインフレの動向を見定めようと市場参加者が神経質になっている証左と言えよう。ＦＲＢは11月のＦＯ
ＭＣでテーパリングを決定した。2014年1月からのテーパリングの際には、長期金利は1月初旬にピークをつ
けその後低下基調で推移した。今回も単純にそのような状況となるかは不透明であるが、テーパリングが決
定したことで一つの材料は消化された形となろう。インフレ動向については各種物価のコア指数を前月比で
みるとかつてほど加速感はなく、期待インフレがさらに上昇していくか懐疑的である。よって当面は横ばい圏
での推移を見込む。ただし、長期的には実体経済の改善がより強く意識される可能性などを踏まえて、上昇
基調を辿ろう。 

 
1-3. ユーロ圏債券 

ユーロ圏でのエネルギー価格の動向や中国経済の先行きが懸念され、横ばい圏での推移を予想。 
 

○ 金融政策について 
10月28日にＥＣＢ（欧州中央銀行）は定例理事会を開催し、現行の金融政策を維持した。総額1兆8,500

億ユーロ規模のパンデミック緊急購入プログラム（ＰＥＰＰ）の買い入れについて「やや」減速するとした。もっ
とも、ＰＥＰＰについては、12月の会合で今後の方針が決定されることから、市場参加者の関心はそちらに
移っていた模様である。むしろ、足許の物価上昇に対する発言に注目が集まっていた。ラガルド総裁は記
者会見で、物価上昇について「もともと想定していたよりも長く続く」との見解を示したものの、来年中には和
らいでいくとの考えを示した。 
もっともその後公表された10月のユーロ圏消費者物価指数（ＨＩＣＰ）（速報値）では、前月比0.8％上昇と

前月の0.5％上昇から加速しており、前年比では4.1％上昇と高い伸びを示している。コア指数についても前
年比2.1％上昇と加速感がみられる。 
この点からみると、ＥＣＢは引き締めを早めなくてもよいのか議論が起こりそうであるが、一方でエネルギー

価格など中銀の金融政策の範疇を超えたものもあるなか、早計な引き締めは経済を減速させるに過ぎない
可能性もあり、難しい判断を迫られよう。 

 
○ 長期金利 

ドイツの長期金利は、今年に入ってからおおよそマイナス60bpからマイナス10bpの間で大きく上下を繰り
返しており、足許は上限近傍にある。エネルギー価格の高騰への警戒感や、消費者物価指数等への波及
が金利を押し上げている。今後もエネルギー価格の上振れが消費者物価指数に波及する可能性なども警
戒されて金利上昇圧力が加わるとみている。その一方で、高いエネルギー価格が消費者のマインドを冷や
して需給ギャップの引緩みにつながる可能性や、中国経済減速の煽りを受ける可能性からの低下圧力も相
応に生じるとみて、横ばい圏での推移を見込む。ただ長期的には、米国金利の上昇を見込むなか、ユーロ
圏についても上昇圧力が加わろう。 
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(米国) 10 年金利は 1.5％近傍で推移  (ドイツ) 10 年金利はマイナス 0.2％近傍で推移 
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出所: Bloomberg より TDAM 作成  出所: Bloomberg より TDAM 作成 

   
(米国) 9 月末比では中期ゾーンの金利が上昇し、超長期で

は低下 

  

(ドイツ) カーブの形状が逐次変化する展開 
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出所: Bloomberg より TDAM 作成  出所: Bloomberg より TDAM 作成 

   
(米国) ＦＯＭＣを受けて 市場では利上げペース加速の予想  (ユーロ圏) 利上げ織り込みが進展したり後退したりする展開 
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出所: Bloomberg より TDAM 作成  注: EURIBOR は欧州銀行間貸出金利でユーロ圏の短期指標金利。 

出所: Bloomberg より TDAM 作成 

 

 



 
金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第 357 号 

加入協会: 一般社団法人投資信託協会 一般社団法人日本投資顧問業協会 

投資環境レポート: 2021 年 11 月  https://www.tdasset.co.jp/ 

【ご留意事項】 本資料は、T&D アセットマネジメントが情報提供を目的として作成した参考資料であり、投資勧誘を目的としたものではありません。

したがいまして、個別銘柄に言及した場合でも、関連する銘柄の当社ファンドへの組入れを約束するものでも、売買を推奨するものでもありませ
ん。本資料は、金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。本資料は、当社が信頼性が高いと判断した情報等により作成したものですが、
その正確性・完全性を保証するものではありません。本資料中の数値・グラフ等の内容は、過去の状況であり、将来の市場環境等を示唆・保証

するものではありません。ご投資にあたっては、P31 のリスクや費用項目を必ずご確認いただき、お客様ご自身でご判断ください。 

20 

 
 
 
(米国) BEI は伸び悩み  (米国) BB 格のスプレッドがタイト化 
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注: NY 連銀 UIG(＝Underlying Inflation Gauge）指数は、ニューヨーク連銀のス

タッフが実体経済や金融指標を用いて算出した基調的な物価指標 

出所: Bloomberg より TDAM 作成 

 出所: Bloomberg より TDAM 作成 

   

 

(米国) 雇用の改善が今後の政策のカギとなる模様 

 (ユーロ圏) CPI も上振れるなか、PEPP の継続について議

論も深まる公算 
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米ドルの LIBOR-OIS スプレッドは低水準で推移  (ユーロ圏) 各国の対独スプレッドは低水準 
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出所: Bloomberg より TDAM 作成 

 出所: Bloomberg より TDAM 作成 
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2. 株式 
 
2-1. 国内株式 

総選挙が無難な結果で終わったことで外国人投資家の買いが続き、株価は上昇基調を辿ると見込む。 
 
〔需給動向〕 
現物と先物を合わせた外国人投資家の動向をみると、10月1日終了週は1兆7千億円を超える売り越しであった。

しかし、10月8日終了週から22日終了週までは買い越しとなっている。ただ、ならしてみると規模は小さい。例年は
この時期から年末にかけて外国人投資家の買い越し傾向が続く。今後の外国人投資家の動向に期待される。 
 
〔バリュエ－ション〕 
東証一部市場全体のＰＢＲは1.33倍、ＰＥＲは12ヵ月先予想ベースで14.6倍程度（過去5年平均：14.4倍、過去

10年平均：14.0倍）、配当利回りと10年国債利回り差は1.92％程度である（数値は10月29日現在）。ＰＥＲについ
ては過去の平均的な水準近傍にあり、欧米と比べても割高感はない。 
 
〔業績動向〕 
足許では、今年度も来年度も業績の小幅な下方修正がされている。半導体不足などの影響を慎重に見極め

る動きなどが表れている。 
 

〔株価見通し〕 
3月中旬以降の株価は、欧米株が底堅く推移するなかでやや見劣りする展開を辿ってきた。その後は政局絡

みで株価は大きく上昇したが、岸田氏が自民党の新総裁に選出された前後から株価は軟調に推移しはじめた。
米国株が最高値更新を見せても、日本株は選挙を控えて神経質な展開となった。 
しかし、10月31日投開票の総選挙では、自民党は事前の予想よりも少ない議席減少にとどめることができた。

自民党は選挙前の276議席から261議席に議席を落としたが、新型コロナウイルスの感染拡大により医療体制の
危機的状況を招いたことが、議席の減少につながったとの見方もされている。一方で、日本維新の会が選挙前
の11議席から41議席に伸ばした。大阪府知事の吉村氏のコロナ対策が評価された面もあるだろう。 
足許、新型コロナウイルス感染者数は減少傾向にあるなかで、一部の企業ではテレワークの活用が縮減して

いる模様である。企業によって差異はあるだろうが、テレワークが効率化を進めた場面もみられただろう。特に集
中して作業が必要な業務などではテレワークが生産性を高めているとの研究結果もある。今後、企業の生産性
を図るうえで、テレワークの活用実態なども一つの尺度になる可能性がある。転職市場でもテレワークを活用して
いる企業に優秀な人材が集まるだろう。一方で、業界内でテレワークの活用率が低い企業では、子育て中の中
堅社員や両親の介護の必要がある幹部社員などを中心に、人材流出を発生させる可能性もある。コロナ禍は慣
習や慣例に関してその必要性を問う契機にもなった。テレワークに限らず、生活の各場面においてオンラインの
活用が効率性を高めることへの気づきを与えた。日本維新の会の政策提言をみるとオンラインの活用というフ
レーズが度々用いられている。オンラインの活用は不可逆的な流れであり、今後もこれらへの投資は不可欠であ
る。このような観点からも情報・通信などのセクターは投資妙味があるとみている。 
結論としては、日本株の不透明要素であった衆議院選挙が無難に終わったことで、年末にかけて外国人投資

家の買いが入りやすく、株価は上昇基調を辿るとみている。足許で感染者数が比較的抑えられていることや経
口治療薬への期待も追い風となろう。こうしたなかで情報・通信セクターが弱含む場面もみられるかもしれないが、
長期的には投資妙味があるセクターと評価している。 
 
9 月までの 3 ヵ月移動平均では、外国人投資家は小幅な売り越し  外国人投資家の買い越し額（2013年からの累計）は減少傾向 
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出所: 東京証券取引所、Bloomberg より TDAM 作成  出所: 東京証券取引所、Bloomberg より TDAM 作成 
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CDS スプレッドは概ね横ばい推移 

 米国の景況感指数が高水準で推移するなか、株価は比較

的堅調 
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出所: 東京証券取引所、Bloomberg より TDAM 作成  出所: 東京証券取引所、Bloomberg より TDAM 作成 

   
株価下落リスク指数は比較的安定  企業収益見通しは改善しつつも雇用判断 DI は低下 
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出所: 東京証券取引所、Bloomberg より TDAM 作成 

 出所: 東京証券取引所、FACTSET、Bloomberg より TDAM 作成 

   
ドルベースの日本株は高値圏で推移  日本株のバリュエーションは過去 5 年平均を上回る水準 
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出所: 日本経済新聞社、Bloomberg より TDAM 作成  注: 各国ＰＥＲは、12 ヵ月先予想ベース。 

出所: 東京証券取引所、ドイツ証券取引所、スタンダード＆プアーズ、 

MSCI、FACTSET、Bloomberg より TDAM 作成 
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足許は、当年度・翌年度とも予想 EPS が軟調  予想 PER（12 ヵ月先）は足許 14.6 倍程度 
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出所: 東京証券取引所、Bloomberg より TDAM 作成  注: 12 ヵ月先予想ベース。 

出所: FACTSET、Bloomberg より TDAM 作成 

   
リビジョンインデックスはプラス圏で推移  足許、ＰＢＲは 1.33 倍、予想 ROE は 9.09％ 
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出所: 経済産業省、FACTSET より TDAM 作成  出所: 東京証券取引所、Bloomberg、FACTSET より TDAM 作成 

   
 

リスクプレミアムは 7％近傍 

 リスクプレミアムを 6％と仮定すると、TOPIX は 2,312 ポイン

ト近傍で推移する可能性 
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予想ROEとリスクプレミアムによるPBR、株価マトリクス

【予想ROE、リスクプレミアムの水準から推計されるPBR水準】 (倍)
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出所: 東京証券取引所、Bloomberg、FACTSET より TDAM 作成  注: 括弧は、BPS1,548 円の場合のＥＰＳ水準 

出所: 東京証券取引所、Bloomberg、TDAM 予想 
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2-2. 外国株式 

経口治療薬の普及が経済正常化を促し、一部の供給遅延解消にも寄与すると予想するなかで、株価は上

昇基調を継続しよう。 
 
〔米国株式〕 
Ｓ＆Ｐ500のバリュエーションは、12ヵ月先予想ＥＰＳベースのＰＥＲでは21.3倍程度と過去の平均的な水準（過

去5年平均：18.5倍、過去10年平均：16.7倍程度）を明確に超えており、この点のみに着目すると割高感が生じて
いる。もっとも、過剰流動性がこうした状況を支えていると考えられる。なお、ＰＥＲ算出の基礎となるＳ＆Ｐ500対
象企業の業績（ＥＰＳ）は、2021年および2022年についてそれぞれ41％の増益と8％程度の増益が予想されてい
る。（数値は10月29日現在）。 
米国株については昨年のコロナショック以来、ほぼ一本調子で上昇してきたが、今年の9月以降、弱含む場面

もみられた。中国の不動産会社「恒大集団」のデフォルト懸念などが重しとなった。しかしその後復調し、再び最
高値更新が散見されるようになった。 
製薬会社メルクが新型コロナウイルスの経口治療薬「モルヌピラビル」の緊急使用許可を米食品医薬品局（Ｆ

ＤＡ）に申請したと報じられている。新型コロナウイルスのワクチンを2回接種してもブレークスルー感染が問題と
なっており、実際に、ワクチン接種が進んでいる国でも感染再拡大の兆しがみられている。こうした状況下におい
て、経口治療薬は経済正常化への突破口となろう。経口治療薬が普及することで、一部の供給遅延解消も期待
できる。このような背景から株価は上昇基調を続けると予想する。 
一方で、経済が正常化したとしても、業種によっては全員が出社するような従来型の働き方に回帰するとは考

えにくい。投資銀行などでは、その賃金の高さが交渉材料となってオフィス回帰を促す動きもみられるが、こうし
た動きが社会全体的なものとなるか懐疑的である。優秀な人材を獲得するために、ハイテク企業ではテレワーク
の活用を謳う企業も散見されている。こうした環境を踏まえると、テレワークの需要は継続し、情報通信やハイテ
ク関連の株価は引き続き底堅く推移するだろう。 
 
米国の景況感指数が高水準で推移するなか、株価も概ね堅

調に推移 

  

米国株の予想ＰＥＲは足許 21.3 倍程度 
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出所: Bloomberg より TDAM 作成  出所: Bloomberg、FACTSET より TDAM 作成 
   

リビジョンインデックスは低下  雇用情勢は回復を辿りつつ、株価も上昇基調 
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注:12 ヵ月先予想ＥＰＳはＳ＆Ｐ500 のデータを使用。 

出所: FACTSET より TDAM 作成 

 出所: Bloomberg より TDAM 作成 
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欧州の株価も堅調に推移 

 予想利益成長率（21 年、22 年）は、米国：41％、8％、日本：

53％、13％、ドイツ：61％、7％ 

1,100

1,200

1,300

1,400

1,500

1,600

1,700

1,800

1,900

2,000

2,100

2,200

2,300

2,400

2,500

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

12,000

13,000

14,000

15,000

16,000

17,000

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

(ポイント)欧州主要国の株価指数

DAX（左軸)

MSCI英国(右軸)

(年)

(ポイント)

 

 

0

50

100

150

200

250

300

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

各国株式市場のEPS比較

S&P500

TOPIX

MSCIドイツ

(年)

(2007年=100)

 
出所: Bloomberg、MSCI、FACTSET より TDAM 作成  注: 19 年までは実績ＥＰＳ、20 年以降は予想ＥＰＳ 

出所: 東京証券取引所、MSCI、FACTSET より TDAM 作成 

   
12 ヵ月予想ＥＰＳは高値更新  12 ヵ月先予想ＥＰＳの伸び率は高水準を維持 
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注: 12 ヵ月予想ＥＰＳは、Ｓ＆Ｐ500 のデータを使用。 

出所: Bloomberg、FACTSET より TDAM 作成 

 注: 12 ヵ月予想ＥＰＳは、Ｓ＆Ｐ500 のデータを使用。 

出所: Bloomberg、FACTSET より TDAM 作成 

   
各国でまちまちの動き  今後はドル高が新興国株にどのように波及するか注意 
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出所: Bloomberg より TDAM 作成 
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3. 為替 

 

3-1. ドル円 

日本の貿易収支悪化懸念などが円安圧力となりつつも、既に低水準にある円の実質実効為替レート水準

などから、横ばいを予想する。 
 
2021年に入ってからのドル円相場は振れを伴いながらも上昇基調で推移してきた。7月以降は横ばい圏の推

移に移行したようにみえたが、9月下旬に米国金利が急上昇したこともあって再び円安基調となっている。エネル
ギー価格の高騰も相まって、輸入金額増加に伴う貿易収支の悪化がさらに円安を強めるとの警戒感も広がった。 
こうしたなかで、日銀の黒田総裁から円安をけん制する発言がなされるのではないかと、関心が集まった金融

政策決定会合後の記者会見は肩透かしとなった。このような状況を踏まえると更なる円安の可能性もある。しか
し、円の実質実効為替レートは長期平均からマイナス方向に29％ほど乖離していることや、投機筋の売買動向
をみると、円の買い越しが10万枚を上回るなど相応に積みあがっていること、日米実質金利差の観点から円が
上昇しやすい状況にあること、などから円高圧力も相応にあるとみている。 
両方の材料を踏まえると、ドル円はしばらく横ばい圏での推移となろう。 

 

3-2. ユーロドル 

ユーロ圏経済は米国経済に比べて下振れリスクがあると思われるなか、ユーロドルはやや軟調に推移する

可能性。 
  
ユーロ圏の経済指標は、エネルギー価格の高騰もあり景況感指数などでは軟調さがうかがえる。米国経済指

標も供給遅延から一部には弱さもみられるが、相対的にはユーロ圏経済の弱さのほうが目立っている。ユーロ圏
のガス価格は米国よりも大幅に上昇しており、市民生活への影響が懸念される。エネルギー価格高騰はＧＤＰ
ギャップの引緩みにつながる可能性もあり、ＥＣＢがタカ派化するかは見通しがたい。また、ユーロ圏は中国経
済との結びつきも強く、中国経済減速の影響を受ける可能性もある。このような下振れリスクも踏まえるとユーロが
やや軟調に推移する可能性がある。今年の5月中旬以降、ユーロはドルに比べて下落基調で推移し、投機筋に
よるユーロのポジションは売り越しへと転じつつあるが、まだ売り越し余地は相応にある。またここのところ、ドイツ
の連立交渉は、ＳＰＤ（社会民主党）、緑の党、ＦＤＰ（自由民主党）による「信号連立」に向け着実に進んでいる
ように見える。しかし、まだ予断を許さない。12月上旬には連立政権の発足を目指しているが、詰めの協議にお
いて難航する可能性もないとは言えず、難航した場合にはユーロ安が進む可能性もあるとみている。当面はドル
に対してユーロ安が進むと予想する。来年以降はフランスの大統領選挙についても意識され、ユーロの重しにな
る可能性がある。 

 
実質金利差が縮小するなか、円安進行  実質金利差もユーロ円も、足許では反発 
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注: 実質金利は、5 年インフレスワップレートから推計される期待インフレ率を

5 年国債利回りから差し引いて計算 

出所: Bloomberg より TDAM 作成 

 注: 実質金利は、5 年インフレスワップレートから推計される期待インフレ率

を 5 年国債利回りから差し引いて計算 

出所: Bloomberg より TDAM 作成 
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足許では金利差は概ね横ばいで推移するなか、ユーロ安基調  ドル円、ユーロドルともにボラティリティは低下傾向 
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出所: Bloomberg より TDAM 作成  注: ボラティリティは、1 ヵ月 ATM オプション価格より算出した予想変動率。 

出所: Bloomberg より TDAM 作成 

   

 

金属価格指数は高水準で推移 

 円の実質実効為替の長期平均からの乖離率は円安方向

に 29％程度 
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出所: Bloomberg より TDAM 作成  注: 「長期平均」は 1995 年 1 月～2020 年 12 月。「乖離率」はこの「長期平均」

からの乖離率。 

出所: Bloomberg より TDAM 作成 

   

トルコリラは再び下落気味  オセアニア通貨などは、対ドルで上昇 
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出所: Bloomberg より TDAM 作成  注: 計算期間は 2021 年 7 月 30 日～2021 年 10 月 29 日 

出所: Bloomberg より TDAM 作成 
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4. 市場見通し(まとめ) 
 

前月作成時 今月作成時

2021年 2021年

10月6日 11月5日

政策金利 % -0.10   -0.10   -0.10 ～ -0.10 -0.10 ～ -0.10 -0.10 ～ -0.10 -0.10 ～ -0.10

10年国債利回り % 0.08   0.06   -0.10 ～ 0.20 -0.10 ～ 0.20 -0.10 ～ 0.20 -0.10 ～ 0.20

TOPIX ポイント 1,942   2,041   1,880 ～ 2,240 1,900 ～ 2,260 1,920 ～ 2,290 1,950 ～ 2,320

日経平均 円 27,529   29,612   27,200 ～ 32,600 27,500 ～ 32,900 27,800 ～ 33,300 28,200 ～ 33,800

FFレート % 0.00～0.25 0.00～0.25 0.00 ～ 0.25 0.00 ～ 0.25 0.00 ～ 0.25 0.00 ～ 0.25

10年国債利回り % 1.52   1.45   1.30 ～ 1.90 1.30 ～ 1.90 1.40 ～ 2.00 1.40 ～ 2.00

S&P500 ポイント 4,364   4,698   4,260 ～ 5,150 4,300 ～ 5,200 4,350 ～ 5,270 4,420 ～ 5,350

NY　ダウ ドル 34,417   36,328   33,230 ～ 39,740 33,560 ～ 40,140 33,980 ～ 40,640 34,490 ～ 41,250

中銀預金金利 % -0.50   -0.50   -0.50 ～ -0.50 -0.50 ～ -0.50 -0.50 ～ -0.50 -0.50 ～ -0.50

10年国債利回り % -0.18   -0.28   -0.40 ～ 0.00 -0.40 ～ 0.00 -0.30 ～ 0.10 -0.30 ～ 0.15

DAX ポイント 14,973   16,054   14,750 ～ 17,630 14,970 ～ 17,890 15,250 ～ 18,230 15,590 ～ 18,640

ドル円 円/ドル 111.41   113.41   110 ～ 118 110 ～ 118 110 ～ 118 110 ～ 118

ユーロドル ドル/ユーロ 1.156   1.157   1.11 ～ 1.19 1.10 ～ 1.18 1.09 ～ 1.17 1.08 ～ 1.16

ユーロ円 円/ユーロ 128.74   131.19   127 ～ 136 126 ～ 135 125 ～ 134 124 ～ 133

実績 予想

2021年10～12月期 2022年1～3月期 2022年4～6月期 2022年7～9月期

日本

米国

為替

ユーロ圏

 
出所: 東京証券取引所、日本経済新聞社、スタンダード＆プアーズより TDAM 作成。TDAM 予想。 

 
〔日本 長期金利〕  〔日本 株価〕 
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出所: Bloomberg より TDAM 作成  出所: 東京証券取引所、Bloomberg より TDAM 作成 

   
〔米国 長期金利〕  〔米国 株価〕 
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出所: Bloomberg より TDAM 作成  出所: Bloomberg より TDAM 作成 

＊「市場見通し(まとめ)」は、本資料作成時における見解であり、将来を示唆、保証するものではありません。 
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〔ドイツ 長期金利〕  〔ドイツ 株価〕 
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出所: Bloomberg より TDAM 作成  出所: Bloomberg より TDAM 作成 

   
〔為替 ドル円〕  〔為替 ユーロドル〕 
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〔為替 ユーロ円〕   
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 【当資料で使用するデータについて】 

・MSCI ドイツインデックスおよび MSCI 英国インデックスは、MSCI が開発し

たドイツおよび英国の株式市場全体の動きを捉える株価指数です。同指数

に関する情報は、信頼の置ける情報源から得たものでありますが、 その正

確性及び完全性を MSCI は何ら保証するものではありません。その著作権

は MSCI に帰属しており、その許諾なしにコピーを含め電子的、機械的な一

切の手段その他あらゆる形態を用い、またはあらゆる情報保存、検索システ

ムを用いて出版物、資料、データ等の全部または一部を複製・頒布・使用等

することは禁じられています。 

 

・「日経平均株価」（日経平均）に関する著作権、知的所有権その他一切の

権利は日本経済新聞社に帰属します。日本経済新聞社は日経平均株価を

継続的に公表する義務を負うものではなく、その誤謬、遅延又は中断に関し

て責任を負いません。 

出所: Bloomberg より TDAM 作成   

＊「市場見通し(まとめ)」は、本資料作成時における見解であり、将来を示唆、保証するものではありません。 
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【参考】当面の主要な政治・経済カレンダー 
 

月曜日 火曜日 水曜日 木曜日 金曜日

11/1 11/2 11/3 11/4 11/5

（米）9月建設支出
（米）10月ISM製造業景況指数

（米）10月自動車販売台数 文化の日

（米）10月ISM非製造業景況指
数
（米）FOMC結果発表

（英）BOE金融政策委員会（結
果発表）
（米）9月貿易収支

（日）9月家計調査

（米）10月雇用統計

11/8 11/9 11/10 11/11 11/12

（日）10月景気ウォッチャー調査

（米）10月NFIB中小企業楽観指
数

（中）10月CPI
（米）10月CPI

◎Veterans Day 　米国休場 （米）11月ミシガン大学消費者
信頼感指数（速報値）

11/15 11/16 11/17 11/18 11/19

（日)7-9月期GDP(一次速報値)

（中）10月鉱工業生産
（中）10月固定資産投資
（中）10月小売売上高
（米）11月NY連銀製造業景気指
数

（ﾕｰﾛ圏)7-9月期GDP(二次速
報値)
（米）9月企業在庫
（米）10月小売売上高
（米）10月鉱工業生産
（米）11月NAHB住宅市場指数

（日）9月機械受注
（日）10月貿易収支

（米）10月住宅着工・建設許可
件数

（米）10月景気先行指数
（米）11月フィラデルフィア連銀
景況指数

（日）10月CPI

11/22 11/23 11/24 11/25 11/26

（米）10月中古住宅販売件数 勤労感謝の日

(ﾕｰﾛ圏)11月PMI(速報値)
（米）11月Markit 製造業PMI（速
報値）

（独）11月IFO景況感指数
（米）7-9月期GDP(改定値)
（米）7-9月期個人消費支出
（米）10月新築住宅販売件数
（米）10月耐久財受注（速報値）
（米)11/2-3分FOMC議事録

◎Thanksgiving Day 　米国休場 （ﾕｰﾛ圏）10月マネーサプライ

11/29 11/30

（米）10月中古住宅販売仮契約
指数

（日）10月失業率

（中）11月製造業PMI
(ﾕｰﾛ圏)11月CPI(速報値)
（米）9月S&P･コアロジック/ケー
ス･シラー米住宅価格
（米）11月消費者信頼感指数

 
注: 11 月 5 日時点。公表予定日、公表時刻は変更される場合があります。*は日時未確定。  

出所: Bloomberg、各種 HP より TDAM 作成 



 

 
31 

【リスク情報】 
(1) 国内株式 

発行者の経営・財務状況の変化及びそれらに関する外部評価の変化等により、株価が変動して、投資元本を割込むことがあり
ます。流動性の低い銘柄においては、流動性の高い銘柄に比べて株価の変動率が大きく、売買に支障をきたす可能性がありま
す。発行者が民事再生手続や破産等になった場合、投資元本を大幅に下回り、全額を回収できなくなることがあります。 

(2) 外国株式 
前述した国内株式に関するリスクに加えて、外国為替市場の変動により、投資元本を割込むことがあります。 
発行者が主に外国で企業活動を行っており、外国の証券取引所(または店頭市場)に上場されていることから、各国における
政治・経済・社会情勢の変動等により、企業業績の悪化、株式の売買が制限される等、売買や受渡等が不能になる場合があ
ります。また、通貨不安の発生により、大幅な為替変動が起こり、円への交換が制限される、あるいはできなくなる場合がありま
す。そのほか外貨建株式の取扱いは、それぞれの外国の売買制度や課税制度等に準じますが、これら制度等の変更が行わ
れる場合があります。 

(3) 国内債券 
債券の価格は金利の変動等により上下しますので、償還前に売却する場合には、投資元本を割込むことがあります。また発
行者の経営・財務状況の変化及びそれらに関する外部評価の変化等により、投資元本を割込むことがあります。 

(4) 外貨建債券 
前述した国内債券に関するリスクに加えて、外国為替市場の変動により投資元本を日本円で受取る場合、投資元本を割込むこ
とがあります。外国の政府や企業が発行者となる場合、国内債券と同様に信用リスクがあります。外国における政治・経済・社会
情勢の変動等により、売買が制限される等、売買や受渡等が不能になる場合があります。また通貨不安が発生して、大幅な為
替変動が起こり、円への交換が制限される、あるいはできなくなる場合があります。そのほか外貨建債券の取扱いは、それぞれ
の外国の売買制度や課税制度等に準じますが、これら制度等の変更が行われる場合があります。 

(5) 国内新株予約権付社債 
国内新株予約権付社債の価格は、発行会社等の株式の価格変動や金利変動の影響、あるいは発行会社等の経営・財務状 
況の変化及びそれらに関する外部評価の変化等により上下しますので、投資元本を割込むことがあります。流動性の低い銘 
柄においては、流動性の高い銘柄に比べて価格の変動率が大きく、売買に支障をきたす可能性があります。発行会社等が 
民事再生手続や破産、あるいは債務不履行等になった場合、利払いが行われなくなる・全額が償還されなくなることがあります。 
また、投資元本を大幅に下回り、全額を回収できなくなることがあります。新株予約権の行使期間には制限があります。 

(6) 投資信託 
組入れた有価証券の価格変動により基準価額が変化し、投資元本を割込むことがあります。また組入れた有価証券の発行者
の経営・財務状況の変化及びそれらに関する外部評価の変化等により投資元本を割込むことがあります。外貨建の有価証券
を組入れる場合には、これらのリスクに加え外国為替市場の変動により、投資元本を割込むことがあります。なおクローズド期
間中は換金ができないよう設定されています。 

(7) 先物･オプション取引 
対象とする原資産等の変動により価格が上下しますので、これにより差損が生じることがあります。またオプション取引の場合、
オプションを行使できる期間が限定されています。 

 

【お客様にご負担いただく費用等について】 
 

投資信託に係る費用等について 

投資者が直接的に   購入時手数料・・・上限 4.40％(税込) 
負担する費用 信託財産留保額・・・上限 解約金額・償還金額の 0.550％または１口（設定時１口１万円）あたり 250円  

◇ 投資者が信託財産で間接的に負担する費用: 運用管理費用（信託報酬）・・・上限 年 2.035％(税込) 

◇ その他費用・手数料： 上記以外に保有期間に応じてご負担いただく費用があります。  
投資信託証券を組み入れる場合には、間接的にご負担いただく費用として、当該投資信託の資産から支払われる運用報酬、投資資産の取
引費用等が発生します。これらの間接的な費用のご負担額に関しましては、その時々の各投資信託証券の組入比率や取引内容等により金
額が変動しますので、予めその料率、上限額等を具体的に示すことができません。 

※ 当該手数料等の合計額については、投資者がファンドを保有される期間等に応じて異なりますので、表示することができません。 
※ 上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、

T&D アセットマネジメントが運用するすべての投資信託のうち、徴収するそれぞれの費用における最高の料率を記載しており
ます。投資信託に係るリスクや費用は、それぞれの投資信託により異なります。詳しくは投資信託説明書(交付目論見書)でご
確認ください。 

 
投資一任契約、投資顧問契約に係る報酬等について 

(1) 投資一任契約、投資顧問契約に係る報酬額は、下記①または①と②の組合せにより、お客様との協議に基づいて決定させて
いただきます。 

① 定率報酬型 
お客様の契約資産額に、一定の料率を乗じて算出します。料率は 2.0％（年率、税抜き）を上限とし、契約資産額や運用手法、
サービス内容等の事情に鑑み、個別協議により報酬額を決定させていただきます。 

② 成功報酬型 
成功報酬の割合については、予め取り決めたベンチマーク等を超過した収益部分の 20％（年率、税抜き）を上限とし、お客
様の契約資産額や運用手法、サービス内容等の事情に鑑み、個別協議により決定させていただきます。 

(2) 報酬額には消費税相当額が上乗せされます。 

(3) その他証券取引に伴う手数料、有価証券売買時に売買委託手数料、外貨建資産の保管等に要する費用等。(その他の費用
については、運用状況等により変動するものであり、事前に料率、上限額等を示すことができません。) 

(4) その他契約資産において株式等を保有している場合には、配当金等に対して、源泉税等がかかります。 

※ 投資一任契約締結後、運用資産に投資信託受益証券等を組入れる場合には、当該投資信託受益証券等の購入・保持にか
かる信託報酬・手数料・管理費用・税金等はお客様のご負担となります。 

※ 上記で組入れた受益証券等に係る財産が他の投資信託受益権等に出資され、または拠出される場合にかかる費用について
は、投資対象が多岐にわたり、条件等も異なること、また随時投資対象が変更されることから、購入・保持にかかる信託報酬・
手数料・管理費用・税金等については、予め明示できません。 

: 

 

◇ 


