
 

８月の投資視点 

【8月に日経平均株価が 7月の高値を超えるのは難しいと推察】 

◆7 月の日本株は急転直下の日米関税合意（7 月 23 日）後に急騰した。翌 24 日

には日経平均株価が昨夏の史上最高値 4 万 2426 円に接近。同日、ＴＯＰＩＸは

史上最高値を更新した。ただ、株価の上昇で日経平均の予想ＰＥＲは 16 倍台に

上昇（7 月 30 日時点では 16.3 倍）。過去の経験則から見たフェアバリューとさ

れる 15～16 倍の上限付近に位置しており、割安感は無い。業績期待が高まって

いる状況であれば更なるＰＥＲの拡大を許容できるが、目下の状況はどうか。米

国の日本に対する 8 月発動予定の関税率が従来の 25％から 15％に下がるとは言

え、トランプ政権発足前と比べれば大きな数字。10％程度の為替変動は頻繁に起

こるし、日本企業は 1 米ドル 70 円台の円高を耐えた経験があるのだから、コス

ト削減などで吸収できる範疇との見方もある。おそらく日本の大企業がこの 15％

関税によって経営危機に陥ることはないだろう。だが業績にネガティブな影響を

与える可能性は大。日本企業の業績に上振れ期待が生じるような状況にはなく、

日経平均株価とＴＯＰＩＸが 8 月に 7 月高値を超えるのは難しいのではないか。 

◆米国経済の先行きも楽観できない。米国とＥＵの関税合意や米中関税交渉の期

限延長観測を受けて不透明感は一時期よりも緩和したが、今後は既に課した関税

の影響が出てくるはず（直近 6月の消費者物価指数では物価上昇ペース加速の兆

候が見られた）。8 月に発表される物価指標の結果によっては、主要国の株価を

支える要因となっている米国の利下げ期待が萎む恐れがあろう。8 月は日米欧の

中央銀行トップが集う注目のジャクソンホール会合（21～23 日）が米国で開催さ

れるし、日本では政局が波乱含み。歴史的急落が起きた昨年 8 月ほどではないに

せよ、今年も 8月にボラティリティが高まる局面があるかもしれない。ただ、日

本株は割高と言えるほどの水準までは上昇していない。ボラティリティが高まっ

ても日経平均株価の下値は 3万 8000 円程度（予想ＰＥＲ15 倍の水準）だろう｡ 

【日本株を占う上で決算に注目、個別ではＤＩ改善業種に期待】 

◆7 月 1 日に発表された 6 月調査の日銀短観は、企業業績の先行きに関して期待

と不安が混在する内容だった。ポジティブな点は大企業・製造業の業況判断ＤＩ

が予想に反して改善したこと、大企業・非製造業の業況判断ＤＩが高水準を維持

したこと、旺盛な設備投資意欲が示されたことの 3 つだ。一方、不安な点は大企 
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業・製造業の 25 年度利益計画が下方修正された

ことである。この結果は需要が堅調（米国の関税

発動を睨んだ前倒し需要発生？）であるに対し、

関税や円高の影響で利益面が厳しくなっている

ことを示唆しているのではないか。足もとで進む

3月決算企業の第 1四半期（4～6月期）決算発表

の結果は今のところまちまちとの印象。基幹産業

である自動車関連企業の業績が関税の影響で厳 

しくなり、投資家の業績に対する目線が

切り下がれば日本株の一段高が望み薄

なる。今後を占う上で 8月 7日に予定す

るトヨタ自動車（7203）の第 1四半期決

算が明るいものになるかに注目だろう。 

◆個別株戦略では 6 月調査の日銀短観

で業況判断ＤＩが改善した業種に着目

したい。具体的には「紙・パルプ」「建 

設」「情報サービス」「対事業所サービス（人材派遣や広告、産廃処理、機械修

理など）」「対個人サービス（娯楽や学習塾、介護・福祉など）」といった業種

だ。こうした考え方をもとに今 8月号の銘柄研究ではゼネコン準大手の戸田建設

（1860）、紙・パルプ大手の王子ＨＤ（3861）、気象情報提供のウェザーニュー

ズ（4825）、ＩＴ会社のＪＢＣＣホールディングス（9889）を取り上げている｡ 

【28 日朝に予定する米国エヌビディア社の決算発表などに注目】 

◆8 月は 6 日に厚労省が 6 月の毎月勤労統計（速報）を発表する。夏季ボーナス

の増加を背景に実質賃金がプラスに転じれば、それが一時的であっても個人消費

関連株の買い材料になる可能性がある。13 日には宇宙ベンチャー（小型衛星開発）

のアクセルスペースＨＤ（402A）が上場を予定。同日には約 4年ぶりとなるＲＥ

ＩＴの上場も予定されている。日本時間 28 日朝に発表（予定）される米国エヌ

ビディア社（ＡＩ半導体世界大手）の 5～7 期決算にも要注目。参院選の結果を

受けて追加利上げ反対派とされる高市氏を次期総裁に推す流れが強まれば、金利

上昇メリット株（銀行株や保険株など）の逆風となる一方、金利上昇デメリット

株（不動産株やＲＥＩＴなど）の追い風となろう。 2025 年 7月 31日（北澤淳） 
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