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日欧株、公益株や不動産株は現段階で耐久力 

インフレや国債不安対応、内需策も支援、全部売り制御 

 
 日欧米の株式市場では米国発の関税ショックに対

し、現状段階では公益株（電力、ガス、水道等）や

不動産株に耐久力が見られている。各国でのインフ

レ上昇や国債不安といったリスクの避難先となり、

両セクターは物価上昇に連動した公共料金や賃貸料

等の引き上げ可能余地、国債の代替となる一定の配

当利回り実績、インフレによる現預金などの価値目

減りに対しての不動産等の現物資産の強さ（公益企

業は多くの実物資産を保有）などが支援材料になっ

ている。各国の政権による貿易打撃に配慮した内需

支援策も、下支え要因となりやすい。 

 

内需株は底堅さ、クロス円でも円全面高を抑制 
 

「世界的に景気停滞下で物価が上昇するスタグフ

レーションへの懸念が強まるなか、過去の金融市場

分析では金や商品相場のほか、株式の中では公益株

などが良好な投資パフォーマンスを示す傾向が見ら

れる」、「インフレ上昇の懸念下では、（不動産等の）

実物資産を多く所有する公益企業の企業価値が高ま

りやすいほか、公益企業の業績は景気変動の影響を

受けにくく、物価上昇にも強い特性がある」――。 

スイスの運用機関大手・ピクテでは過去 2022 年時

に、当時の各国コロナ対策での経済活動制限やウク

ライナ戦争の持続、中国を始めとした成長低迷等に

よるスタグフレーション懸念に対し、このような投

資戦略を示していた。 

現在も 3 月から米関税ショック等でスタグフレー

ションが警戒されるなか、日欧米の株式市場では公

益株や、実物資産に関係する不動産株に耐久力が見

られている。各国の政権による貿易打撃に配慮した

内需支援策への期待感や、その裏表の政府財政赤字

の拡大と国債の潜在懸念、米国による同盟国への防

衛費増額の圧力と国債不安などもまた、こうしたセ

クターを含めた内需株が避難先となり得る。 

3 月以降は世界的に株価急落やリスク回避の激化

に見舞われているが、その中での内需株の打たれ強

さはパニック的な全部売りと現金化ドミノといった

市場混乱を制御させるものだ。日本株市場では、内

需影響度の大きい TOPIX の下落余地の狭まりに作用。

為替相場ではリスク回避による円高と米国不信等に

よるドル安の圧力が続いているが、過去のリスク回

避相場に比べると、クロス円取引の対円ではスイ

ス・フランやユーロ、北欧と東欧の通貨などが底堅

さを保ち、カナダ・ドルなども下げ渋りとなってい

る（円全面高の抑制）。 

日本株 TOPIX の業種別株価指数によると、4 月の

月初来成績おける上位セクターとしては、4月 18 日

時点で小売業、陸運業、食料品、建設業、不動産業

などが上位に並んでいる。関税影響が相対的に限ら

れる内需株が中心で、最近は原油などの資源エネル

ギー価格下落や、内外の景気懸念と日銀の利上げ鈍

化思惑等による長期金利の低下も支援材料になって

きた。 

欧州の主要株価指数・ストックス欧州 600 の業種

別株価指数でも、4月 17 日時点での 1カ月間成績で

プラスを保っている僅かなセクターに、公益、不動

産、小売などの内需株が見られている。こうした欧

州での内需株の底堅さは、ユーロ/円でのユーロの下

支え要因になっている。 

その他、世界株全般を示す MSCI 世界株指数（ドル

ベース）の業種別でも、公益株や REIT（不動産投信）

などに打たれ強さが見られている。 

 
MSCI の内需株比で TOPIX 下振れ拡大、修正余地 
 
MSCI の公益株でいえば月末値ベースでの前年同

月比成績が、4 月は 17 日時点で＋17.3％の大幅プラ

スになっている。それに対して日本株の中で内需影

響度の大きい TOPIX 総合（円ベース）は、前年比－

7.8％のマイナスになっている。 

結果、「TOPIX－MSCI 公益」の前年比成績格差は、

－25.1％という TOPIX の下振れ幅拡大となってきた。

最近では 2019 年 9 月の－29.9％以来という、大幅な

下振れ乖離となっている。 

しかし、この前回 2019 年 9 月の場合、TOPIX の相

対的な下振れ幅拡大は、割安感や出遅れ感による押

し目買い要因へと作用。TOPIX は下限切り上がりか

ら上昇となり、コロナ・ショック直前である翌 2020

年 2 月にかけて上昇基調が観測されていた。 

その前の TOPIX の相対的な下振れ幅拡大としては、

2016 年 6 月の－35.3％、リーマン・ショック前では

2005 年 4 月の－30.9％といった例があった。いずれ

もその前後から TOPIX は世界の内需株比での売られ

過ぎなども影響する形で、下げ幅縮小や底入れ反発

に移行した実績を有している。 

現在はMSCIのREIT指数が17日に前年比＋10.1％

という打たれ強さが見られ、前年比成績の格差で

TOPIX は－17.8％という相対的な下振れが拡大して

きた。このような大幅な下振れ乖離時には、過去

TOPIX は売られ過ぎ修正等による下げ幅縮小や底入

れが高確率で観測されている。 

関税の震源地である米国株市場は現在、主要株価

指数が4月17日時点における直近1カ月成績で全滅

に近いマイナス悪化の総崩れとなっている。その中

にあって長い歴史のある公益株・NY ダウ公共株指数
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は、数少ないプラス成績を保った状態だ。 

過去には安定性と配当利回りの一定の高さにより、

米国の長期国債と似た推移が見られてきた。それが

4 月以降は米国債の不信増大もあり、「米国債の代替

の安全逃避先」として底堅さが見られている。 

同公共株は米国の安全資産としてドル/円のドル

とも一定の相関実績があるが、現状はドル不信など

によるドル安加速を受けて、NY ダウ公共株の上振れ、

ドルの下振れという乖離が大きく広がってきた。長

期スパンでの長い歴史を踏まえると、現状段階で NY

ダウ公共株は信認が維持されていることもあり、先

行き「ドルの売られ過ぎ修正」による反発という潜

在余地が無視できない。 

ちなみに双方の月間最低ベースでの前年同月比騰

落率は、4月が17日時点でドル/円－6.1％のドル安、

NY ダウ公共株は＋11.5％の株高となっている。「ド

ル/円－米公共株」の前年比格差は、－17.6％という

ドルの下振れ乖離拡大となってきた。過去の長期実

績比でもドルの下振れ乖離は大きくなっており、現

状からのドル安余地の狭まりや、先行きドル下振れ

状態の修正によるドル反発の潜在余地として注視さ

れる。 

現在は米関税などで世界的にインフレ上昇が警戒

されているが、スイスの運用機関大手・ピクテの長

期分析によると、公益株を含めた高配当企業の増配

率は、インフレ率を上回る傾向にあるという。 

背景としては「公益企業は電力・ガス・水道など

の日常に不可欠なサービスを提供し、参入障壁が高

く寡占化が進んでおり、値上げ力と収益の安定性が

ある」、「公益企業を統制する各国・各地域の規制当

局では、インフレ率を公共料金設定の目安としてい

るケースが多い」、「公益企業の中には、インフレ率

を上回る配当支払いを配当政策で明言している企業

が多くある」といった点があるという。そのうえで

米国企業の増配率とインフレ率の推移を過去 140 年

余りの長期で見てみると、「増配率はインフレ率を上

回って推移している」（同）とされる。 
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東証の不動産業指数；９０週移動平均線を中央値としたボリンジャーバンド

陸運業指数；４０週移動平均線を中央値としたボリンジャーバンド

不動産業（左軸、１７日終値２０１３） バンド上限＝２１８３

９０週平均＝１８８３ 陸運業（右軸、１７日終値２０２１）

バンド上限＝２０４９ ４０週平均＝１９４９

バンド上限方向まで
上昇の実績↑

※バンド上限方向への
上昇余地焦点

※↑

※

↑

上向き好転
↑※
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欧州株ストックス欧州６００指数・業種別株価指数・公益と不動産

ユーロ／円

欧州公益株（左軸） 欧州不動産株（右軸） ユーロ／円（右軸）

※欧州の公益株上昇
不動産株は持ち直し

※ユーロ下支え

↑

※↑

欧州株上昇↑
ユーロ高↑

↓欧州株下落
↓ユーロ安

連動相関性
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日本株ＴＯＰＩＸ月間安値、ＭＳＣＩ世界株指数；業種別の公益とＲＥＩＴ（不動産投信）

ＴＯＰＩＸ－ＭＳＣＩの公益とＲＥＩＴ・前年比成績格差

※TOPIXの下振れ拡大の前後でTOＰIX下げ渋りや底入れの傾向

ＴＯＰＩＸ－ＭＳＣＩの公益（左軸） ＴＯＰＩＸ－ＭＳＣＩのＲＥＩＴ（左軸） ＴＯＰＩＸ安値（右軸）

※ＴＯＰＩＸ下振れ
乖離拡大

※↓

※ＴＯＰＩＸ
下げ余地縮小や
底入れにらむ

↑

ＴＯＰＩＸ↓
下振れ乖離

底入れ
反発↑

↑

↑

↑

↑ＴＯＰＩＸ上振れ↑
↓下振れ↓

 
 

75

85

95

105

115

125

135

145

-60

-40

-20

0

20

J
u
l-89

J
u
l-91

J
u
l-93

J
u
l-95

J
u
l-97

J
u
l-99

J
u
l-01

J
u
l-03

J
u
l-05

J
u
l-07

J
u
l-09

J
u
l-11

J
u
l-13

J
u
l-15

J
u
l-17

J
u
l-19

J
u
l-21

J
u
l-23

J
u
l-25

円
％

ドル／円－米ＮＹダウ公共株・前年比格差、ドル／円の月間ドル安値

※格差は月間安値の前年比騰落率の相対比較

※ドル下振れ拡大の前後でドル下げ渋りやドル底入れの傾向

ドル／円－米公共株（左軸） ドル／円（右軸）

※ドル下振れ乖離

※↓

※ドル下振れ乖離拡大
ドル安余地の狭まり焦点

↓ドル下振れ↓ ドル底入れ

↑↑

↑

↑

ドル

↑上振れ↑
↓下振れ↓

↑
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