
え
ら
れ
て
上
昇
ト
レ
ン
ド
が
続
い

て
き
た
。

利
下
げ
期
待
か
ら

米
国
株
価
は
上
昇
へ

　
そ
う
し
た
中
で
、
特
に
足
元
で

伸
び
を
高
め
て
い
る
理
由
に
は
、

大
き
く
３
つ
の
要
因
が
挙
げ
ら
れ

る
（
図
表
２
）。

　
１
つ
目
は
、
米
国
連
邦
準
備
制

度
理
事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
に
よ
る
利

上
げ
打
止
め
観
測
と
利
下
げ
期
待

だ
。
リ
ス
ク
資
産
で
あ
る
株
価
に

と
っ
て
金
利
の
上
昇
は
重
荷
と
な

り
、
金
利
が
上
が
る
と
株
価
は
下

が
る
傾
向
が
あ
る
。

　
実
際
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
２
０
２
２
年

３
月
の
連
邦
公
開
市
場
委
員
会

（
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
）
で
利
上
げ
に
着
手

国
株
価
は
２
０
２
３
年
秋

頃
に
上
昇
傾
向
に
転
じ
る

と
、
２
０
２
４
年
に
入
り
一
段
と

上
昇
テ
ン
ポ
を
高
め
、
２
月
下
旬

に
は
ダ
ウ
平
均
株
価
が
３
万
９
０

０
０
ド
ル
台
に
初
め
て
突
入
す
る

と
と
も
に
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
総
合
指

数
等
の
そ
の
他
の
株
価
指
数
も
相

次
い
で
史
上
最
高
値
を
更
新
し
た

（
図
表
１
）。

　
長
い
目
で
見
る
と
、
米
国
株
価

は
１
９
８
７
年
10
月
の
ブ
ラ
ッ
ク

マ
ン
デ
ー
や
２
０
０
０
年
前
後
の

Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
、
２
０
０
８
年

９
月
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
な

ど
、
い
く
つ
か
の
大
き
な
シ
ョ
ッ

ク
に
よ
る
調
整
を
経
験
し
な
が
ら

も
、
米
国
経
済
の
成
長
や
株
主
還

元
を
重
視
し
た
企
業
戦
略
等
に
支

し
て
以
降
、
米
国
株
価
は
利
上
げ

の
ペ
ー
ス
を
巡
る
思
惑
に
左
右
さ

れ
る
形
で
神
経
質
な
動
き
が
続
い

た
。
２
０
２
３
年
半
ば
頃
ま
で
は

利
上
げ
が
長
期
化
す
る
と
の
見
方

が
強
ま
れ
ば
株
価
が
軟
調
と
な

り
、
逆
に
利
上
げ
の
早
期
打
止
め

の
観
測
が
強
ま
れ
ば
堅
調
な
動
き

と
な
っ
て
き
た
。

　
し
か
し
、
２
０
２
３
年
後
半
に

か
け
て
イ
ン
フ
レ
率
の
鈍
化
が
鮮

明
に
な
っ
て
く
る
と
、
次
第
に
利

上
げ
の
打
止
め
や
そ
の
後
の
利
下

げ
に
期
待
す
る
見
方
が
優
勢
と
な

り
、
株
価
の
上
昇
に
つ
な
が
っ
て

い
る
。

　
２
つ
目
は
、
米
国
経
済
が
軟
着

陸
（
ソ
フ
ト
ラ
ン
デ
ィ
ン
グ
）
で

き
る
と
の
期
待
感
が
高
ま
っ
た
こ

徹底解説！徹底解説！

日米株価好調日米株価好調のの要因要因とと
今後今後のの想定シナリ想定シナリオオ

米

　好調を続ける日米の株価。双方とも史上最
高値を更新した。株価好調の要因とともに今
後想定されるシナリオを解説する。

藤田 隼平
三菱UFJリサーチ＆コンサルティング調査部

複
数
回
の
利
下
げ
等
が
行
わ
れ
れ
ば

長
期
的
な
上
昇
ト
レ
ン
ド
に
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と
で
あ
る
。

　
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
イ
ン
フ
レ
を
抑
制
す

る
た
め
に
利
上
げ
を
進
め
て
き
た

が
、
そ
れ
に
伴
っ
て
意
識
さ
れ
て

き
た
最
大
の
リ
ス
ク
は
経
済
の
ハ

ー
ド
ラ
ン
デ
ィ
ン
グ
、
つ
ま
り
利

上
げ
に
よ
っ
て
米
国
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
約

７
割
を
占
め
る
個
人
消
費
を
中
心

に
需
要
が
冷
え
込
ん
で
し
ま
い
、

米
国
景
気
が
急
激
に
失
速
す
る
と

い
う
シ
ナ
リ
オ
だ
。

　
し
か
し
現
時
点
で
は
、
米
国
の

イ
ン
フ
レ
率
は
鈍
化
し
て
い
る
一

方
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
は
前
期
比
年
率
で
プ

ラ
ス
２
％
を
超
え
る
堅
調
な
成
長

が
２
０
２
３
年
10
〜
12
月
期
ま
で

６
四
半
期
連
続
で
続
い
て
い
る
。

こ
の
た
め
物
価
の
安
定
と
経
済
成

長
の
両
立
が
図
れ
る
と
の
期
待
感

が
市
場
に
広
が
り
、
株
価
の
上
昇

を
支
え
る
一
因
と
な
っ
て
い
る
。

　
最
後
に
３
つ
目
は
、
ハ
イ
テ
ク

株
人
気
の
高
ま
り
で
あ
る
。
こ
の

と
こ
ろ
人
口
知
能
（
Ａ
Ｉ
）
に
関

連
す
る
企
業
の
成
長
期
待
が
、
生

成
Ａ
Ｉ
等
の
活
用
が
進
む
中
で
高

ま
り
、
株
価
を
一
段
と
押
し
上
げ

る
要
因
と
な
っ
て
い
る
。

　
中
で
も
、
Ｇ
Ａ
Ｆ
Ａ
Ｍ
（
Ｇ
ｏ

ｏ
ｇ
ｌ
ｅ
、
Ａ
ｐ
ｐ
ｌ
ｅ
、
Ｆ
ａ

ｃ
ｅ
ｂ
ｏ
ｏ
ｋ
（
Ｍ
ｅ
ｔ
ａ
）、

Ａ
ｍ
ａ
ｚ
ｏ
ｎ
、
Ｍ
ｉ
ｃ
ｒ
ｏ
ｓ

ｏ
ｆ
ｔ
）
に
テ
ス
ラ
と
Ｎ
Ｖ
Ｉ
Ｄ

Ｉ
Ａ
を
加
え
た
「
マ
グ
ニ
フ
ィ
セ

ン
ト
・
セ
ブ
ン
」
と
呼
ば
れ
る
米

国
の
主
要
ハ
イ
テ
ク
企
業
７
社
の

株
式
市
場
で
の
存
在
感
が
高
ま
っ

て
お
り
、
こ
れ
ら
ハ
イ
テ
ク
株
の

比
率
が
高
い
ナ
ス
ダ
ッ
ク
総
合
指

数
や
Ｓ
＆
P
５
０
０
の
２
０
２
３

年
に
お
け
る
上
昇
率
は
ダ
ウ
平
均

株
価
を
上
回
っ
た
。

利
下
げ
先
送
り
等
が

下
振
れ
リ
ス
ク
に

　
米
国
株
価
の
先
行
き
に
つ
い
て

は
、
こ
の
ま
ま
イ
ン
フ
レ
率
の
鈍

化
が
続
き
、
米
国
景
気
も
腰
折
れ

す
る
こ
と
な
く
ソ
フ
ト
ラ
ン
デ
ィ

ン
グ
が
実
現
す
る
と
と
も
に
、
２

０
２
４
年
中
に
複
数
回
の
利
下
げ

も
行
わ
れ
、
ハ
イ
テ
ク
株
の
業
績

図表１　米国株価（ダウ平均株価、ナスダック総合指数）の長期推移

（出所）S&P Global、NASDAQのデータより筆者作成
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