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■市場は落ち着きを取り戻すか？ 

大型減税を背景に 2018/1Q 以降

の S&P500 構成企業の増益率予想

は大幅に上振れている。2018/12 通

期増益率見通しは、１月時点の前期

比 14.8％増に対して同 20.7％増。 

S&P500 の全 11 業種で増益率が

上方修正され、ハイテクは半導体の

ほか、ソフト・ウエアサービス、テクノロ

ジー・ハード機器も大幅増益見通し。

エヌビディア（NVDA）などの株価に注

目したい。エネルギーは、シュルンベ

ルジェ（SLB）などオイルサービス企業

をピックアップしたい。金融は、金利

上昇、金融規制緩和も期待され JP

モルガン・チェース（JPM）など銀行、

投資銀行にも注目したい。（庵原） 
 

■インフレ落ち着き相場は安定へ？ 

2 月の ISM 景況指数は 60 前後と

極めて高い水準となり、3 月のミシガ

ン大学消費者マインド指数は 102.0

と 14 年 2 ヵ月ぶりの水準となった。

良好な景気動向を背景に、先行きの

インフレ指標は上昇が予想される

が、足元では落ち着きが見られ、急

激なインフレ懸念は後退している。 

2 月の株価急落のきっかけとなっ

た平均時給は、2 月が前年同月比

2.6％増と低下。FRB がインフレ目標

2％の指標としている PCE は同 1.7％

増の推移が続いている。インフレ懸

念は後退しており、米中貿易戦争な

どが落ち着けば、相場の変動も小さ

くなることが予想されよう。（庵原） 
 

■半導体需要は引き続き拡大へ！ 

WSTS によれば、2018 年の世界半

導体市場は鈍化も、2017 年の前年

比 21.6％増の 4,122 億ドルに対し同

9.5％増の 4,512億ドルの見通し。 

2017 年に同 61.5％増となったメモ

リーは、2018 年も同 11.6％増と 2 桁

増へ。光半導体は CMOS センサー

の車載など用途拡大から 2018 年に

2 桁増と伸びが加速。サーバーやデ

ータセンター向けに需要が旺盛で、

PC、スマホ、AV 機器向けなども牽引

する見通し。足元で市況は一服だ

が、需要拡大見通しの半導体を中心

にハイテク株に注目したい。（庵原） 

【減税効果で業績見通しは上振れ～市場の注目は業績動向へ！】 

 
 

 
 

【景気指標は良好の一方、インフレ懸念は後退～相場は安定に向かう？】 

 

 
 

【2018 年も半導体需要は拡大へ～WSTS は 2 月末に小幅上方修正！】 
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S&P500種構成企業 EPSのセクター別増減益率 2018/12通期見通し
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予想
（億円） 世界の半導体市場

2017年は全地域で2桁増、市場の3 割を占める

DRAM、NAND などメモリーが前年比61.5％増と

なり同21.6％増となった！

2018年も全地域で増加し、CMOS センサーの車

載など用途拡大から光半導体は拡大し、メモ

リーは2桁増が見込まれ、同9.5％増へ

4,512億ドル
4,122億ドル

地域別には、米州が

サーバーやデータセン

ター向け需要が旺盛

で、市場の約6 割を占

めるアジア太平洋は

PC、スマホ、AV 機器向

サーバーやデータセン

ター、PCのほか、自動運

転、EVなど自動車、Iotな

ど通信関連、ゲームなど

用途は拡大している！

1.5

2.5

3.5

4.5

2013/12 2014/5 2014/10 2015/3 2015/8 2016/1 2016/6 2016/11 2017/4 2017/9 2018/2

DRAM 4Gビット DDR3型

フラッシュメモリーNAND型 64Gビット

（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）

半導体市況（日足）USD



 

米国マンスリー  
2018 年 4 月号 

2 of 3 

■予想を上回る耐久財受注統計！ 

商務省が発表した 2 月の耐久財

受注額は前月比 3.1％増。同 3.5％

減だった前月から伸びが回復し、市

場予想の同 1.5％増を大きく上回っ

た。民間航空機・同部品と軍用機・同

部品の受注が大きく伸びたほか、新

車販売台数は芳しくないものの自動

車・自動車部品が 1.6％増と 2 ヵ月

連続で増加。企業の設備投資の先

行指標とされる航空機を除く非国防

資本財の受注も同 1.8％増と市場予

想の同 0.8％増を大幅に上回った。 

足下では依然として通商リスクが

燻るものの、生産能力増強や人手不

足対応の省力化など、設備投資需

要のモメンタムは改善しており、資本

財関連銘柄には注目したい。（増渕） 
 

■FRB は 2 会合ぶり利上げ！ 

FRBは3月のFOMCでは、2会合ぶり

に FF金利の誘導目標を年 1.25-

1.50％から1.50-1.75％に引き上げ

た。また、2019年と2020年の経済成

長予想も上方修正。2018年の利上

げ回数の予想は年3回の中心シナリ

オを維持したが、会合参加者15人の

利上げ予測も年3回以下が8人で、年

4回以上が7人。年4回以上との見方

は2017/12の4人から大きく増加。パ

ウエル議長は、賃金・物価について

「緩やかな上昇が見えてきた」とし、

利上げ継続の必要性を強調した。 

一方、物価予想はほぼ据え置き

で、緩やかな伸びに留まる見通し。

パウエル議長も「賃金の伸びの低さ

に驚いている」とし、当面は緩やかな

利上げが維持されそうだ。（増渕） 
 

■鉄鋼・アルミニウムへの追加関税 

3/23 にトランプ政権は、通商拡大

法 232 条に基づき鉄鋼とアルミニウ

ムの輸入へそれぞれ 25％、10％の

追加関税が発動。安全保障を理由と

する 36年ぶりの異例の措置である。 

トランプ政権は、追加関税の適用

条件を取引材料に 2 国間交渉に持

ち込み、自国に有利な通商条件を引

き出す姿勢を鮮明にしている。韓国

からは対米鉄鋼輸出の数量制限や、

FTA 再交渉の枠組みで米国安全基

準を満たせばそのまま輸出できる自

動車の台数拡大などを引き出した。

5/1 までに個別交渉を進め、合意に

達した国を適用から外す方針。個別

交渉の展開が注目される。（増渕） 
 

【急回復した耐久財受注～通商リスクは燻るものの、設備投資需要は堅調】 

 

 
 

【FRB の年内利上げ予想回数は維持だが～日米金融政策はさらに乖離】

 

 
 

【ついに発動した鉄鋼・アルミニウム追加関税～狙いは個別交渉！？】 
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米欧日中央銀行の金融政策指針と現状認識及び見通し（2018/3/22時点）
FRB（米連邦準備制度理事会） ECB（欧州中央銀行） 日本銀行

金融政策指針 更なる漸進的な調整正当化へ
資産買入れの緩和バイアスを声明文か
ら除去

現在の金融市場調節方針のもとで、強
力な金融緩和を粘り強く進めていく

経済活動

労働市場

家計支出と民間設備投資

住宅市場

物価上昇率
中期的にはFRBの目標である2％程
度で安定する見通し。

CPIの上昇率は1％強にとどまり、物価
は抑えられた状態にある

CPIの上昇率はプラス幅の拡大基調を
続け、2％に向けて上昇率を高めていく

（出所：米欧日中央銀行公表資料及び各種報道をもとにフィリップ証券作成）

最近のデータでは、力強かった昨年
第4四半期に比べ緩慢な伸びに

雇用と資産価値の拡大に支えられ消費
は良好、設備投資も堅調

昨夏以降、家計消費の回復力が弱い点
が気掛かり

商業用不動産価格など一部で過去
の水準に比べて高いように見える

住宅投資が弱含んで推移している

この数カ月に力強さを増した、中期
的に緩やかなペースで拡大

力強い景気回復が継続、デフレに陥るリ
スクが消えたとの自信

所得から支出への前向きの循環メカニ
ズムが働くもとで、緩やかに拡大

雇用の伸び引き続き力強さを増し、
失業率は低水準にとどまっている

実際の失業率が構造失業率に接近する
国が増えるなど良好な状況

失業率は２．４％に低下するなど労働市
場は「ほぼ完全雇用」

■FRBの経済見通し（FOMC 2018/3/21） （※）下段のデータは前回2017/12/13のFOMC後のFRBの予測値

FRB経済見通しの中央値（％） 2018年 2019年 2020年 長期見通し

実質GDP 2.7 2.4 2.0 1.8
2017/12予測 2.5 2.1 2.0 1.8

失業率 3.8 3.6 3.6 4.5
2017/12予測 3.9 3.9 4.0 4.6

個人消費支出（PCE） 1.9 2.0 2.1 2.0
2017/12予測 1.9 2.0 2.0 2.0

コアPCE 1.9 2.1 2.1 -
2017/12予測 1.9 2.0 2.0 -

（出所：Bloomberg、FRBの公表資料をもとにフィリップ証券作成）
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千メートルトン

関税猶予となった国・地域（カナダ、

ブラジル、メキシコ、ＥＵ、オーストラ

リア、アルゼンチン、韓国）の合計で

約7割を占める
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