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２０１９年度中間決算と株式市場の反応 

 

 国内企業の２０１９年度中間決算がほぼ出揃い、２０１９年度上期実績（１１月１５日現在、   

１７１２社集計）としては、前年同期比で増収減益となりました。売上高は前年同期比で増加したも

のの、純利益の合計額は前年同期比に比べて１４％減少し、３年ぶりに減益となりました。特に製造

業の落ち込みが目立ち、世界的な景気減速傾向や、米中貿易摩擦のあおりを受けて３１％の減益でし

た。製造業の業績悪化の流れは世界の上場企業で見られており、日本企業と同様の理由を背景に、欧

米等の幅広い地域で減益傾向となっています。一方、株式市場に目を向けると、国内企業決算を受け

た後の株価の反応としては、上昇で反応する場面が目立ちました。米中貿易摩擦に対する改善期待や、

企業業績の底入れ期待が根強いことが背景にあると思われます。現在、日経平均株価は約１年２ヶ月

ぶりの高値水準で推移しています。日経平均株価の動きが示すように、今後企業業績の底入れが見ら

れ、活発な経済になることを期待したいと思います。（森久保） 
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マネーマーケットマンスリーは経済、金利、為替、株価についての情報提供を目的として作成したもので、取引等の勧誘を 

目的としたものではありません。また、金融商品取引契約の締結の勧誘に使用するものではありません。 

投資に関する最終決定は、お客さまご自身の判断で行うようお願い申しあげます。                  （2019.11.26 作成） 

資金証券部 ＴＥＬ：０４２－５２６－７７４０ 
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政府が１１月２２日に発表した１１月の月例経済報告で、国内景気の基調判断を「景気は、輸出を中心に弱さが

長引いているものの、緩やかに回復している」とした。また、個別項目では、公共投資を「堅調に推移している」

と上方修正した一方で、企業収益については「高い水準にあるものの、製造業を中心に弱含んでいる」と表現を下

方修正した。このような中、消費増税により消費マインドの低下も懸念されている。そのため、今回は日本経済の

牽引役である「企業の設備投資」と低下が懸念される「消費マインド」に関連した経済指標から国内経済の現状に

ついて確認したい。 

 

【１０月工作機械受注】 

企業の設備投資の先行指標とされる工作機

械受注は、前年比▲３７．４％の８７４億円と、

１３カ月連続で前年を下回った。また、好不況

の境目となる１，０００億円の大台も３カ月連

続で割り込んでいる。内訳をみると、内需は前

年比▲４２.０％の３３４億円、外需は前年比

▲３４．１％の５４０億円と、内需外需ともに

大幅に低下した。米中貿易摩擦の影響が長引く

中、企業は設備投資に慎重な姿勢を変えていな

いことが窺える。長期化する低迷を受けて、製

造業の業績の悪化が懸念される。 

 

 【１０月景気ウォッチャー調査】 

１０月の景気ウォッチャー調査によると、現

在の景況感を表す現状判断ＤＩは前月から 

１０．０ポイント低下の３６．７と、２０１１

年５月以来の低さとなった。１０月からの消費

増税による駆け込み需要の反動減が響いたこ

とや台風１９号などの災害の影響が指数を大

きく押し下げた。 

一方、数ヶ月先の景況感を示す先行き判断Ｄ

Ｉは、前月より６．８ポイント上昇の４３．７

となり、４か月ぶりに改善した。消費増税によ

る需要減の影響が次第に弱まるとの見方など

が支えとなり、家計動向や企業動向が上昇している。ただ、景気の良し悪しの判断水準となる５０．０を下回って

いる状況であり、楽観視はできない状況である。 

 

２つの経済指標の結果を見ると、米中貿易摩擦の影響を受けて、企業の設備投資の落ち込みが続いている。加え

て、消費増税による駆け込み需要の反動減や台風１９号などの災害の影響が景気の下押し圧力となっている。一方、

先行きについては、海外情勢などに対する懸念がある一方、持ち直しへの期待もあるため、今後発表される経済指

標などを注視していきたい。（清 野） 

 

  
 

 

国内経済 
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【１１月の動き】１０年国債利回り変動レンジ  ▲０．１９０％～▲０．０３０％ 

１１月の国内長期金利は前月から上昇した。１０月末の日銀金融政策決定会合で政策の現状維持が決められたこ

とで、政策金利の引き下げなどを期待していた投資家から債券の売りが出たことや、米中貿易協議において、双方

が段階的に追加関税措置を撤廃していくとの報道が出たことで、金利上昇圧力がかかった。その後、米国の上院・

下院ともに香港人権・民主主義法案を可決したことを受けて、米中貿易協議に再び先行き不安が台頭したこと等を

受けて、月末にかけて金利の上昇幅を縮める展開となった。 

２６日の１０年国債利回りは▲０．１００％と１０月末の▲０．１４５％から０．０４５％上昇した。 

 

【１２月の見通し】予想レンジ １０年国債利回り ▲０．２００％～０.０５０％ 

１２月の国内長期金利は、小幅に金利上昇する展開を想

定する。 

米中貿易協議の動向により、１１月の国内長期金利は上

下する展開となった。１２月においても国内金利を変動さ

せる主な要因になると思われる。市場では、１２月１５日

に予定されている米国から中国製品に課す「第４弾の関税

引き上げ」の撤回が期待されている。市場の期待通りに第

４弾の関税引き上げが見送られた場合には景気改善期待な

どが高まることで、国内長期金利に上昇圧力をかけると思

われる。１１月２０日には中国の副首相が米中の交渉に関

して「慎重ながらも楽観的」と述べ、また１１月２２日にはトランプ大統領が「中国と貿易合意を取りまとめる可

能性は非常に高い」と述べており、双方の発言からは交渉が順調に進んでいると思われる。そのため、１２月の国

内長期金利には米中関係の改善期待などから上昇圧力がかかりやすいだろう。 

ただ、１０月末の日銀金融政策決定会合では、日銀は政策金利のフォワードガイダンス（前もって表明する将来

の金融政策の方針）を、『政策金利については、「物価安定の目標」に向けたモメンタムが損なわれる惧れに注意

が必要な間、現在の長短金利の水準、またはそれを下回る水準で推移することを想定している。』とした。このこ

とを素直に受け止めると、日銀は現状の水準から金利を上昇させない意図を持っていると思われる。そのため、金

利上昇した場面では国債買入オペの買入額を増額させるなどの措置を取ると思われ、上昇幅は限定的となるだろう。 

 

１１月の短期国債市場において、国庫短期証券（ＴＤＢ）

３カ月物は、▲０．２％台～▲０．１％台の推移となった。 

物価動向等を勘案すると１２月１８日～１９日に実施予

定の日銀金融政策決定会合においても金融政策に大きな変

更はないと思われるため、現状の水準から大きく外れて推

移しにくく横ばい圏の推移が継続するだろう。（山 口） 

 

 

  

  

-0.45

-0.4

-0.35

-0.3

-0.25

-0.2

-0.15

-0.1

-0.05

0

20
17
年
11
月

20
17
年
12
月

20
18
年
1月

20
18
年
2月

20
18
年
3月

20
18
年
4月

20
18
年
5月

20
18
年
6月

20
18
年
7月

20
18
年
8月

20
18
年
9月

20
18
年
10
月

20
18
年
11
月

20
18
年
12
月

20
19
年
1月

20
19
年
2月

20
19
年
3月

20
19
年
4月

20
19
年
5月

20
19
年
6月

20
19
年
7月

20
19
年
8月

20
19
年
9月

20
19
年
10
月

20
19
年
11
月

国庫短期証券（３か月）

-0.35

-0.30

-0.25

-0.20

-0.15

-0.10

-0.05

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

2
0
1
7
年
1
1
月

2
0
1
7
年
1
2
月

2
0
1
8
年
1
月

2
0
1
8
年
2
月

2
0
1
8
年
3
月

2
0
1
8
年
4
月

2
0
1
8
年
5
月

2
0
1
8
年
6
月

2
0
1
8
年
7
月

2
0
1
8
年
8
月

2
0
1
8
年
9
月

2
0
1
8
年
1
0
月

2
0
1
8
年
1
1
月

2
0
1
8
年
1
2
月

2
0
1
9
年
1
月

2
0
1
9
年
2
月

2
0
1
9
年
3
月

2
0
1
9
年
4
月

2
0
1
9
年
5
月

2
0
1
9
年
6
月

2
0
1
9
年
7
月

2
0
1
9
年
8
月

2
0
1
9
年
9
月

2
0
1
9
年
1
0
月

2
0
1
9
年
1
1
月

新発１０年国債利回り
％

国内金利 

短期金利 



3 

1,600

1,700

1,800

1,900

2,000

2,100

2,200

2,300

20
18
年

11
月

20
18
年

12
月

20
19
年

1月

20
19
年

2月

20
19
年

3月

20
19
年

4月

20
19
年

5月

20
19
年

6月

20
19
年

7月

20
19
年

8月

20
19
年

9月

20
19
年

10
月

20
19
年

11
月

(C)東京証券取引所

東証REIT指数
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(C)日本経済新聞社

日経平均株価円円円円円円円円【１１月の動き】 

 １１月の株式相場は上昇した。米中貿易協議では、

両国が発動した追加関税を段階的に撤回すること

で合意したと伝わったことから、安心感が広がった。

米国株が過去最高値を更新したことも、日本株のサ

ポートとなった。米議会が香港人権・民主主義法案

を可決し、米中貿易協議の不透明感が広がったこと

から、短期的に下落する場面もあったものの、その

後は切り返し、高値圏を維持する推移となった。 

２６日の日経平均株価は円２３，３７３円と、１０月末から４４６円の上昇となった。 

 

【１２月の見通し】 

１２月の株式相場は上昇基調が継続するだろう。米国の製造業関連の景況感指数は、２０１８年から悪化が続い

ていたが、ここにきて改善方向に転じている。米中貿易摩擦問題は不透明な状況であるものの、その悪影響は一旦

織り込んだと思われる。世界経済への影響が大きい米国において、景気改善が見込まれることは、日本株の上昇要

因となるだろう。また、日本株の売買動向を見ると、外国人投資家は、現物と先物取引合計で６週連続の買い越し

となった（１１月第３週まで）。日本株取引の６割以上を占める外国人投資家の資金流入が継続すれば、日本株の

需給は改善し、株価の上昇に寄与するだろう。 

一方で、足元の株価上昇により、日本株の割安感は薄まっている。米中貿易協議において、不透明感が高まると、

大幅に下落する可能性もあるだろう。こうした警戒感を考慮すると、日本株の上昇幅は限定的なものに留まると考

える。 

予想レンジ 日経平均株価 ２２，３００円 ～ ２４，５００円 

 

  

 

  

【１１月の動き】 

１１月の東証ＲＥＩＴ指数は下落した。堅調な推

移が続いていたが、長期金利の上昇をきっかけに、

利益確定の売りが広がり、大幅に下落した。ただし、

金利上昇が一服したことなどから、その後は買戻し

優勢となり、月の後半に下落幅は縮小する展開とな

った。 

 

【１２月の見通し】 

１２月の東証ＲＥＩＴ指数はもみ合う展開を予想する。約２年間続いた上昇基調が一服しており、高値では利益

確定の売りに押される展開が想定される。一方で、日本銀行の金融緩和政策は維持されており、金利の上昇が落ち

着けば、安心感から買いが優勢となるだろう。方向感の乏しい推移を想定したい。（菊 地） 

 

   

 
株式市場 

Ｊ－ＲＥＩＴ 
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ドル円相場円

外国為替  

    

【１１月の動き】 

１１月のドル円相場は小幅に円安ドル高に推移した。月の前半は米中貿易協議に関して第一段階の合

意に期待感が高まったことで１０９円５０銭前後まで円安ドル高が進行した。ただし、月の後半に香港

デモの激化を背景に米中貿易協議への期待感が後退したことで、円高ドル安の展開となり、月を通して

は小幅に円安ドル高に推移した。 

２６日現在のドル円相場は１０９円０５銭、ユーロ円相場は１２０円１７銭となった。 

 

【１２月の見通し】 

１２月のドル円相場は円安ドル高の展開を想定する。 

ＦＲＢ（米連邦準備制度理事会）がこれまで行ってきた

利下げを休止する方針を示したことで、米国金利の低下は

一服しており、主要国の中で比較的高い金利水準が維持さ

れている。日本や欧州の中央銀行はマイナス金利政策を行

っており、主要国の中で相対的に金利の高いドルには資金

が流入しやすくドル高の材料となるだろう。また、米国の

経済指標は今年に入り減速傾向が見られていたものの、最近発表された指標をみると景況感や個人消費

を示す指標でやや改善が見られている。今後についても経済指標の改善が見られれば、米国経済の減速

懸念が後退し円安ドル高に推移するだろう。 

ただし、米中貿易協議の動向には引き続き注意が必要だ。１２月１５日に米国は対中関税の引き上げ

を予定している。協議が順調に進めば、関税引き上げは回避される可能性が高いものの、協議が難航し

関税の引き上げが実施される事態になれば、円高ドル安への推移も想定されるため、動向を注視する必

要があるだろう。 

    予想レンジ     ドル円相場    １０７．００円～１１２.００円 

ユーロ円相場   １１８．００円～１２４.００円 

 

米国金利  

  

【１１月の動き】 

 １１月の米国長期金利は小幅に上昇する展開となった。

米中貿易協議への期待感が高まり月の前半は大幅に金利上

昇する展開となった。その後は香港デモの激化などを背景

に金利低下したため、月を通しては小幅な上昇に留まった。 

【１２月の見通し】 

 １２月の米国長期金利はもみ合う展開を想定する。米中

貿易協議の状況や米国経済指標の動向から１２月もＦＲＢ

の利下げ休止方針は維持される可能性が高く、金利は低下しにくい環境が想定される。ただし、世界的

に金利が低水準で推移する中、米国債は比較的高い金利水準を維持しており、金利上昇時には買いたい

投資家も相応にいると思われ、金利上昇もしにくく、米国金利はもみ合いの展開を想定する。（池 上） 

予想レンジ     １０年国債利回り     １．６５％～１．９５％ 
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現在
（１）国内経済指標

①実質GDP　（前期比・年率）　　　〔出所　：　内閣府　〕 ②日銀短観・大企業業況判断DI　　〔出所　：　日本銀行〕

③鉱工業生産指数 （前年比）　〔出所　：　経済産業省　〕 ④機械受注統計 （前年比）　　〔出所　：　内閣府　〕

⑤家計調査・２人世帯支出（前年比）　〔出所　：　総務省　〕 ⑥完全失業率　　〔出所　：　総務省　〕

（２）米国経済指標

①実質GDP　（前期比・年率）　　　〔出所　：　米 商務省　〕 ②ISM景況感指数　　〔出所　：　全米供給管理協会　〕

③非農業部門雇用者数（前月比増減）〔出所　：　米 労働省　〕 ④新築住宅販売　（前年比）　　　〔出所　：　米 商務省　〕

2019年11月26日
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日米主要経済指標  
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現在

①日経平均株価 ②１０年国債利回り

③ＮＹダウ平均株価 ④米国１０年国債利回り

⑤為替　ドル円相場 ⑥為替　ユーロ円相場

⑦為替　豪ドル円相場 ⑧NY　WTI原油先物　（１バレル）

2019年11月27日
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(C)日本経済新聞社
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金利・株価・為替相場動向  
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