
 

今月の投資視点 

【11 月前半は 10月と同様に不安定な相場展開が続くと予想】 

◆10 月は世界の株式市場が不安定化した。米国ではＦＲＢがインフレ退治に向け

て急ピッチで利上げを進めてきたにも係わらず、底堅い労働市場を背景に物価の

鈍化ペースが遅く、長期金利が一時 5％に到達。米国経済は軟着陸に向かうとの

見方が多いものの、景気失速懸念も根強い。中国では恒大集団に続き不動産大手

の碧桂園も経営難に陥った。7～9月期ＧＤＰは前年同期比 4.9％増と市場予想の

4.4％を上回ったが、前四半期の 6.3％から伸びが鈍化。半導体を巡る米中対立も

解決が見えず、近々の力強い回復は望みにくい。欧州でも物価高が経済を圧迫。

ウクライナ戦争も地域経済に影を落とす。こうした中、10 月 7 日にパレスチナ暫

定自治区のガザ地区を実効支配するイスラム組織ハマスがイスラエルを急襲。イ

スラエルはガザ地区を連日激しく空爆し、本格的な地上侵攻に移る構えを見せて

いる。ハマスの後ろ盾は地域の大国、イランとされる。原油タンカーが行き交う

ホルムズ海峡に隣接するイランが関与を強めれば“原油高→物価高→欧米の高金

利長期化→欧米経済悪化”の悪循環が想起される。日本株も海外情勢に振られて

不安定化。日経平均株価は10月の取引を9月末比3.1％安の3万858円で終えた。 

◆11 月は 17 日に米国の「つなぎ予算」が期限を迎え、連邦議会が新たな歳出法

案を可決しなければ政府機関が閉鎖される恐れがある。下院の過半を握る共和党

内の対立で 9月末のように協議が難航すれば株価に悪影響を与えかねない。中東

情勢が大きく動く可能性もあり、11 月前半は不安定な相場展開が続きそうだ。 

【国内には好材料が複数有、11 月後半からの日本株好転に期待】 

◆11 月後半以降は日本株の上昇機運が高まると予想する。海外情勢に不安がある

ものの、国内には、①企業の前向きな設備投資、②賃上げ、③インバウンド、な

どの明るい材料があるからだ。日銀短観によると、日本企業（全規模・全産業）

の 23 年度設備投資計画は 1990 年以来の伸びとなる前年度比 13％増。国の支援を

受けて台湾ＴＳＭＣ社やソニーグループ（6758）が熊本県、ラピダス（非上場）

が北海道にそれぞれ半導体の新工場を予定するなど大型投資も進行している。23

年春闘では 3.6％の賃上げ（定昇込）が実現。賃上げ率は 1994 年以来の 3％台と

なった。連合は 24 年春闘の賃上げ目標を 5％以上としており、賃上げが消費を刺

激する可能性がある。訪日外客数は 9月に 19 年同月の 9 割以上の水準まで回復｡ 
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今後は中国人観光客も戻ると見られ、国

内経済の支えになりそうだ。不透明な中

東情勢も 11 月後半になれば今よりも先

行きが見えてこよう。日銀は 10 月 31 日

に長短金利操作の柔軟化を決めたが、一

報が伝わった当日の午後に日本株は上

昇。金融政策を巡る目先の不透明が晴れ

たことも 11 月相場のプラスとなろう。 

◆過去の経験則から 11月、12 月は日米の株価パフォーマンスが良い時期（上図）｡

10 月末のハロウィーンに株を買って翌春に売ると良好なパフォーマンスが得ら

れることが多い傾向から生まれた「ハロウィーン効果」という言葉もある。日本

株の今後を見据えると上述の①～③に加え、④新ＮＩＳＡ（来年開始）、⑤東証

改革（ＰＢＲ1 倍割れ企業への是正要請など）も好材料。新ＮＩＳＡの開始で個

人投資家のエントリーが増える可能性があるほか、中国への投資リスクが強く意

識される中で海外投資家も特有の好材料がある日本株を選好する可能性がある。 

【年末に向けての上昇ピッチは企業業績がポイントと考える】 

◆11 月後半から年末に向けて上昇ピッチは、現在進行中の 3月決算企業の上期決

算を経て日経平均の予想ＥＰＳがどの程度向上するかがカギだろう。10 月末まで

の傾向を見ると、中国の設備投資に関連した企業の業績が低調。パソコンやスマ

ホの需要低迷を背景に電子部品・半導体関連の一角も振るわない。一方、インバ

ウンド回復を追い風に内需企業が好調。自動車生産の回復を受けて自動車関連企

業の好調も目立つ。市況低迷中の半導体については信越化学工業（4063）が「ウ

エハの需要は 7～9 月期を底に緩やかに上向く」と説明。スマホに関しても積水

化学工業（4204）が「4～6月期を底に市況は徐々に回復基調にある」との見方を

示した。業種別に濃淡はあるが、今のところ決算は結果はまずまず良好。半導体・

電子部品の底入れ期待もあり、今年は年末ラリーに期待が持てるのではないか。 

◆11 月は 2日に政府が総合経済対策を閣議決定し、岸田首相が記者会見を行う予

定。国土強靭化や物流 24 年問題対策などが盛り込まれると見られ、関連銘柄が

関心を集める可能性がある。米国では 21 日に半導体大手のエヌビディア社が 8

～10 月期決算を発表予定。同社の決算が 5 月から 6月の生成ＡＩブームによる日

米株価上昇の起点になった経緯があり注目だろう。 2023 年 11月 1日（北澤淳） 
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◇本レポートは投資の参考となる情報提供を目的とし、証券の売買勧誘を目的とした

ものではありません。業績等は今後急激に変化する場合がございます。投資判断は

お客様ご自身でお願いいたします。 

 

◇本レポートは信頼できると思われる資料を元に作成したものですが、その正確性、

完全性を保証したものではありません。本レポートに記載された意見や予測は作成

時での当社見通しであり、今後予告なしに変更される場合があります。 

 

◇株式には株価の下落や発行者の信用状況の悪化などから、投資元本を割り込むこと

があります。外国株式は為替の変動により損失が生じるおそれがあります。 

 

◇株式の売買取引には手数料がかかり、手数料率は約定金額によって変わります。国

内株式の手数料は、約定金額が 5000 万円超の場合が最大で一律 23 万 9910 円（税

込）、手数料金額が 2750 円（税込）以下の場合が最小で一律 2750 円（税込）です。

外国株式の手数料については、別途「外国株券等の取引に関する重要事項」をご覧

の上、ご確認ください。なお、保護預り口座管理料は 0円です。 

 

◇本レポートは当社に著作権があり、事前の承諾なしに本レポートの全部または一部

を引用または複写、転送することを禁じます。 

 

 

当社の概要 

 商号等   三木証券株式会社  

登録番号  金融商品取引業者 関東財務局長（金商） 第 172 号 

 加入協会  日本証券業協会 

 指定紛争解決機関 

       特定非営利活動法人 証券・金融商品あっせん相談センター 

 本店所在地 〒103－0027 東京都中央区日本橋 1－20－9 

 資本金   ５億円 

 主な事業  金融商品取引業 

 設立年月  昭和 17年 12 月 

重要な注意事項 


