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■”米国の「ねじれ議会」がもたらす円高ドル安” 
  11/3に行われた米大統領選および議会選は11/6現在、結果が

確定していないものの、世界の株式市場は、バイデン当選、共和

党の上院過半数、民主党の下院過半数の「ねじれ議会」の見通し

の下でリスクオンの動きを一挙に加速した。今年6月以降23,000円

台で膠着の度合いを強めていた日経平均株価は、11/5に今年1

月以来の24,000円超えを達成し、11/6に2018年10月以来の

24,300円台を付けた。この動きは、2018年5月以降9月まで23,000

円近辺を上抜けずに22,000円台を中心とした動きに終始するな

か、9月中旬に23,000円を上抜くと10月上旬の24,400円台まで相

場上昇を加速した時と同様の展開のように見受けられる。狭いレ

ンジ相場の中で先物を中心に売りポジションが溜まり、相場がレン

ジの上限を抜けることでロスカットの踏み上げを誘って相場の上昇

を加速させやすいといった面があるものと考えられよう。 

  米大統領選前は、大統領、および議会の上下院過半数を民主

党が押さえる「ブルーウェーブ」の実現により、これまでのFRBによ

る金融緩和に加え、経済政策に向けた財政支出の大規模化に伴

う景気拡大と米長期金利の上昇を期待するシナリオが有力だっ

た。これに対し、共和党が上院過半数を押さえることで、財政支出

規模拡大に伴う米長期金利上昇シナリオも描きにくくなった。マク

ロ経済学の「マンデル・フレミング・モデル」によれば、変動相場制

の下での財政支出拡大に伴う長期金利の上昇は、高金利を求め

るマネーを引き寄せることから自国通貨高要因になるとされる。つ

まり、ブルーウェーブの下でFRBによる金融緩和のドル安要因を財

政支出拡大のドル高要因で相殺することで急激なドル安が抑制さ

れていたなか、共和党が上院過半数を押さえる見通しの出現によ

り、ドル高要因が剥落することで一気にドル安が進行しやすくなる

ことが示唆される。これが11/5の海外市場以降で発生した103円

台への円高ドル安進行の大きな要因と言えよう。 

  この円高ドル安の進行は、リスク選好が低下した場合の安全資

産への逃避としての円高とは異なると見られる。安倍政権の下で

日本企業は日銀の異次元金融緩和に伴う円安により輸出企業や

国際優良企業の収益が押し上げられた。今度は米国企業がFRB

の金融緩和を通じて同様の収益押し上げが期待される順番なの

かもしれない。その一方、日本企業にとっては、円高ドル安に原

油安が加わることで、原材料やエネルギーコストの低下を享受で

きる場合は、今までよりも収益を上げやすくなると考えられよう。 

  11/9号では、エニグモ（3665）、丸山製作所（6316）、日立製作

所 （6501）、ヤマハ発動機（7272）、オーバーシー・チャイニーズ

銀行（OCBC）を取り上げた。 

 
 

 

■主な企業決算の予定 
●11月9日（月）：ＳＡＮＫＹＯ、ｼﾞｪｲｴﾌｲｰHD、セコム、ソフトバンクＧ、ダスキン、デンカ、ニプロ、

ひろぎんHD、ブラザー工業、ホシザキ、マツダ、めぶきフィナンシャルＧ、ヤマハ発動機、ユー・

エス・エス、リンテック、関西ペイント、丸一鋼管、岩谷産業、五洋建設、三井金属鉱業、住友ベ

ークライト、住友金属鉱山、清水建設、静岡銀行、雪印メグミルク、千葉銀行、太陽誘電、大林

組、第一興商、沢井製薬、島津製作所、東急不動産HD、東京センチュリー、東洋紡、日本製鋼

所、日本特殊陶業、飯田ＧHD、浜松ホトニクス、（米）ｵｷｼﾃﾞﾝﾀﾙ･ﾍﾟﾄﾛﾘｱﾑ、ｲﾝﾀｰﾅｼｮﾅﾙ･ﾌﾚｰ

ﾊﾞｰ&ﾌﾚｸﾞﾗﾝｽ、ﾊｳﾒｯﾄ･ｴｱﾛｽﾍﾟｰｽ、ﾏｸﾄﾞﾅﾙﾄﾞ 

●11月10日（火）：ＤＯＷＡHD、H.U.ＧHD、ＩＨＩ、ＴＩＳ、カシオ計算機、カネカ、クレディセゾン、コ

ロワイド、シップヘルスケアHD、ショーボンドHD、ディー・エヌ・エー、ネクソン、パーソルHD、パ

ン・パシフィック、メニコン、ヤオコー、リゾートトラスト、りそなHD、資生堂、鹿島建設、住友大阪

セメント、出光興産、太平洋セメント、大塚商会、大日本印刷、東急、日揮HD、日本化薬、富士

フイルムHD、宝HD、名古屋鉄道、明治HD、（米）DRﾎｰﾄﾝ、ﾛｯｸｳｪﾙ･ｵｰﾄﾒｰｼｮﾝ 

●11月11日（水）：ＥＮＥＯＳHD、ＧＭＯインターネット、ＧＭＯペイメントゲートウェイ、ＮＯＫ、ＴＨ

Ｋ、アマダ、アリアケジャパン、クラレ、ｺﾝｺﾙﾃﾞｨｱ･ﾌｨﾅﾝｼｬﾙＧ、サンドラッグ、京浜急行電鉄、協

和エクシオ、三井化学、三越伊勢丹HD、三菱ＵＦＪリース、三菱地所、森永製菓、森永乳業、前

田建設工業、前田道路、大成建設、大和ハウス工業、電通Ｇ、東京応化工業、凸版印刷、（米）

ｱﾄﾓｽ･ｴﾅｼﾞｰ、ｴｱｰﾌﾟﾛﾀﾞｸﾂ･ｱﾝﾄﾞ･ｹﾐｶﾙｽﾞ 

●11月12日（木）：エア・ウォーター、コスモエネルギーHD、ジャストシステム、すかいらーくHD、

テレビ朝日HD、トレンドマイクロ、ふくおかﾌｨﾅﾝｼｬﾙＧ、ブリヂストン、ペプチドリーム、ほくほくﾌｨ

ﾅﾝｼｬﾙＧ、みずほフィナンシャルＧ、リロＧ、ロート製薬、荏原製作所、楽天、丸井Ｇ、近鉄Ｇ

HD、九州フィナンシャルＧ、光通信、三井住友トラスト・HD、住友不動産、住友林業、新生銀

行、西日本鉄道、西武HD、長谷工コーポレーション、日産化学、日産自動車、日清紡HD、博報

堂ＤＹHD、堀場製作所、（米）ｱﾌﾟﾗｲﾄﾞ･ﾏﾃﾘｱﾙｽﾞ、ｻﾞ･ｳｫﾙﾄ･ﾃﾞｨｽﾞﾆｰ･ｶﾝﾊﾟﾆｰ、ｼｽｺｼｽﾃﾑｽﾞ、ﾋﾟ

ﾝﾃﾞｭｵﾃﾞｭｵ 

●11月13日（金）：ＡＤＥＫＡ、ＤＩＣ、ＳＭＣ、Ｔ＆ＤHD、TOYO TIRE、アルバック、オープンハウス、

オリンパス、ｶﾞﾝﾎｰ・ｵﾝﾗｲﾝ・ｴﾝﾀｰﾃｲﾒﾝﾄ、かんぽ生命保険、セイノーHD、ゼンショーHD、ﾏﾂﾓﾄ

ｷﾖｼHD、ミルボン、ヤクルト本社、ゆうちょ銀行、横浜ゴム、京都銀行、戸田建設、三井住友ﾌｨﾅ

ﾝｼｬﾙＧ、三菱ＵＦＪﾌｨﾅﾝｼｬﾙ･Ｇ、山口フィナンシャルＧ、滋賀銀行、七十七銀行、上組、大塚

HD、第一生命HD、中国銀行、朝日インテック、日本ペイントHD、日本郵政、（米）JDﾄﾞｯﾄｺﾑ  

■主要イベントの予定 
●11月9日（月） 
・景気先行ＣＩ指数・景気一致指数(９月) 
・米クリーブランド連銀総裁が講演、ＷＴＯ一般理事会、独貿易収支(９月) 
●11月10日（火） 
・米マイクロソフトが全世界でゲーム機「Ｘｂｏｘシリーズ」の新型機を発売 
・経常 ・ 貿易収支(９月)、銀行貸出動向(10月)、倒産件数(10月)、景気ウオッチャー調査(10月) 
・米クオールズＦＲＢ副議長（銀行監督担当）が上院銀行委で証言、ボストン連銀総裁が講演、
ダラス連銀総裁が講演、米アップルがイベント開催 
・米求人件数 (９月)、独ＺＥＷ期待指数 (11月)、英ＩＬＯ失業率(７－９月) 
・中国ＣＰＩ・ＰＰＩ (10月)、中国経済全体のファイナンス規模、新規融資、マネーサプライ(10月、
15 日までに発表） 
●11月11日（水） 
・マネーストック(10月)、工作機械受注(10月) 
・米債券市場休場（ベテランズデー）、ラガルド総裁がＥＣＢフォーラムで講演 
・中国「独身の日」、ＮＺ中銀が政策金利発表、ＯＰＥＣ月報、ＩＯＣ理事会 
●11月12日（木） 
・ソニーが新型ゲーム機「プレイステーション（ＰＳ）５」を発売 
・対外・対内 証券投資 (11月１－７日)、貸出先別貸出金(９月)、国内企業物価指数(10月)、コア
機械受注(９月)、 東京オフィス空室率(10月)、第３次産業活動指数(９月) 
・ＥＣＢ経済報告、ラガルドＥＣＢ総裁・パウエルＦＲＢ議長・ベイリー英中銀総裁がＥＣＢフォーラ
ムで講演、米シカゴ連銀総裁が講演、国際エネルギー機関（ＩＥＡ）月報 
・米新規失業保険申請件数(7日終了週)、米ＣＰＩ(10月)、米財政収支(10月) 
・ユーロ圏鉱工業生産(９月)、独ＣＰＩ(10月)、英鉱工業生産(９月)、英GDP(３Ｑ)、ロシアGDP(３Ｑ) 
●11月13日（金） 
・米セントルイス連銀総裁が講演 
・米ＰＰＩ(10月)、米ミシガン大学消費者マインド指数(11月) 
・ユーロ圏ＧＤＰ (３Ｑ)、マレーシアＧＤＰ (３Ｑ)、香港ＧＤＰ(３Ｑ)                            

（Bloombergをもとにフィリップ証券作成） 
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※本レポートは当社が取り扱っていない銘柄を含んでいます。 
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■GAFA株価に過熱感はあるのか？ 
10/29、グーグルを傘下に擁するアル

ファベット（GOOG）、アップル（AAPL）、フ

ェイスブック（FB）、アマゾン・ドット・コム

（AMZN）の「GAFA」と呼ばれる米主要大

手IT4社の7-9月決算が発表された。増収

減益のアップルを除く3社が増収増益の

好調な業績を示したが、市場の期待が

高かったこともあり、翌30日の株価終値

前日比は、アルファベットが3.4％上昇だ

ったのを除けば、アップルが5.6％下落、

フェイスブックが6.3％下落、アマゾン・ド

ット・コムが5.4％下落となった。 

株価の200日移動平均からの乖離率

は、アップルやアマゾン・ドットコムが8月

から縮小傾向にある。アルファベットは9

月下旬にゼロ近辺まで低下していた。移

動平均との乖離率は押し目買いの時機

を判断する指標として有用だろう。 

■新型コロナ感染拡大とユーロドル 
新型コロナウイルスの感染拡大が止ま

らない欧州で行動制限などの対策が広

がってきた。スペインは、全土を対象に

発令中の緊急事態宣言を来年5/9まで

延長。フランスは、12/1まで全土で外出

を制限。イギリスは、イングランド全域で

12/2まで4週間の都市封鎖。ドイツは

11/2から飲食店や娯楽施設などの営業

禁止。イタリアは全土で4週間近くにわた

り夜間の外出制限といった内容だ。 

欧州で新たに導入された行動制限が

経済の収縮につながる懸念があること、

およびリスクオフに伴う安全資産のドル

買い需要を生みやすいことから、外国為

替相場でユーロ売りの材料になりやすい

だろう。IMMのユーロドル先物投機筋建

玉を見ると、ユーロ買い枚数が相対的に

高水準にあり、減少しやすい面もあろう。 

■コロナショック後の日経平均株価 
日経平均株価終値に関し、①コロナ

禍の影響により3/19に16,552円まで下

落、および、②2008年10月のリーマンシ

ョックで10/27に7,162円まで下落の各々

を100とした相対指数で比較すると、

各々の31日後からはコロナショック後の

相対指数がリーマンショック後を上回っ

てきたが、各々の151日後にリーマンショ

ック後の相対指数がコロナショック後（今

年11/1終値の相対指数）を上回った。 

リーマンショック後のような明確な二番

底が見えにくいため買いの時機が見え

にくいなか、「NEXT FUNDS日経平均レ

バレッジ上場投信（1570）」における過去

4年の信用倍率は、10/30までは株価上

昇継続に伴い低水準で推移している。

長期投資の観点では信用倍率が上昇し

た局面のほうが狙い目かも知れない。 

【GAFA 株価に過熱感はあるのか？～200 日移動平均からの乖離率に注目】 

 
 

【新型コロナ感染拡大とユーロドル～欧州の感染拡大はユーロ売り材料か？】 

 

 
【コロナショック後の日経平均株価～相対指数でリーマンショック後と同水準】 
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アルファベット（GOOG）の株価・200日移動平均・乖離率の推移
※11/4まで2年間
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フェイスブック（FB）の株価・200日移動平均・乖離率の推移
※11/4まで2年間
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アップル（AAPL）の株価・200日移動平均・乖離率の推移
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アマゾン・ドット・コム（AMZN）の株価・200日移動平均・乖離率の推移
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主要欧米諸国における新型コロナウイルス百万人当たり累計感染者数（11/4まで半年間）（人）

（注）人口は外務省ウエブサイト公表

資料の2019年のものを使用
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（基準日から経過後の営業日数） （出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成）

日経平均株価の相対指数比較（①コロナショック、②リーマンショック）
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 エニグモ（3665）               1,440  円（11/6終値） 
・2004年設立。主に海外在住の日本人がパーソナルショッパーとして登録し、現地で話題のアイテ

ムを出品・販売できるソーシャル・ショッピング・サイト「バイマ」を運営。ソニー（6758）が筆頭株主。 

・9/14発表の2021/1期1H（2‐7月）は、売上高が前年同期比10.0％増の29.64億円、営業利益が同

0.5％減の11.27億円。コロナ禍による海外各国の都市封鎖に伴う一時的な配送停止・遅延に対し、

民間国際物流サービスへの早期切替え促進によってサービスへの悪影響を最小限にとどめた。 

・コロナ禍の影響を合理的に算定することが困難であるため通期会社計画を未公表とした。バイマ

の成長戦略として、英語版BUYMAの拡大、海外セレクトショップ等法人出品者との連携による品揃

え強化を推進中。コロナ禍で外出自粛が続くなか、テレワーク導入を契機に出品を始める海外ユー

ザーなど利用者層が拡大。また、巣ごもり需要で家具・インテリアなど商品の多様化が進んでいる。 

 丸山製作所（6316）                 1,325 円（11/6終値） 
・1937年設立。農林業用機械（防除機、林業機械、部品など）、工業用機械、およびその他の機械

（消防機械ほか）の製造・販売を主な事業とする。主力の防除機は農家向けが約7割を占める。 

・8/7発表の2020/9期9M（2019/10-2020/6）は、売上高が前年同期比2.9％減の244.06億円、営業

利益が同2.4倍の5.91億円。新型コロナ感染症対応の噴霧機の需要が増加したが、営業自粛に伴

う農家向け高性能防除機の減少が減収に響いた。利益面では経費削減が奏功し増益となった。 

・通期会社計画を下方修正。売上高を前期比4.6％減の345億円（従来計画370億円）、営業利益を

同38.1％増の6億円（同7億円）とした。臨時国会召集後に行われた菅首相の所信表明で日本の農

産品の輸出額（2019年9,000億円）を25年に2兆円、30年に5兆円とする目標が掲げられた。目標達

成に向けて農業生産の効率化が必要となり、農家向け機械導入の需要が高まると期待されよう。 

 日立製作所 （6501）              3,564  円（11/6終値） 
・1910年設立の総合電機メーカー。「IT」、「エネルギー」、「インダストリー」、「モビリティ」、「ライフ」を

主要5セグメントとする。情報・エレクトロニクス、電力・産業機械を始め、広範な製品群を有する。 

・10/28発表の2021/3期1H（4-9月）は、売上収益が前年同期比10.9％減の3兆7,605億円、調整後

営業利益が同39.2％減の1,807億円。日立化成売却や市況悪化が減収に影響。調整後営業利益

は、ITセグメントが同1％減にとどまったが、日立建機（6305）や日立金属（5486）の減益が響いた。 

・通期会社計画は、売上収益が前期比9.4％減の7兆9,400億円、調整後営業利益が同39.6％減の

4,000億円。IoTサービスの基盤となる「ルマーダ」関連事業の売上収益を同6％増と見込む。また、

菅首相が所信表明で2050年までの温暖化ガスゼロ目標に関して原子力政策に言及する中、同社

は米GEとの合弁事業で次世代原発技術「小型モジュール炉（SMR）」の商用化に取り組んでいる。 

 ヤマハ発動機（7272）                   1,530 円（11/6終値） 

・1963年に日本楽器製造（現ヤマハ）より分離独立。二輪車などのランドモビリティ事業、船外機な

どのマリン事業、サーフェスマウンターなどのロボティクス事業、および金融サービス事業を営む。 

・8/6発表の2020/12期1H（1-6月）は、売上高が前年同期比19.9％減の6,854.99億円、営業利益が

同72.3％減の190.87億円。コロナ禍の影響により、ロボティクス事業および金融サービス事業を除き

減収。先進国事業、中国・ベトナム二輪車などが4月を底に回復傾向だが、全事業で減益だった。 

・通期会社計画を下方修正。売上高を前期比17.7％減の1兆3,700億円（従来計画1兆7,600億円）

とし、営業利益を同82.7％減の200億円（同1,230億円）とした。同社の二輪車シェアが30％超のフィ

リピンでは、コロナ禍を受け都市封鎖が敷かれたことで公共交通機関が運休したことや社会的距離

の確保の理由から二輪車需要が高まっており、8月の販売台数が前年同期比17.4％増と伸びた。 

 オーバーシー・チャイニーズ銀行（OCBC）    市場：シンガポール    8.93 SGD（11/5終値） 

・世界恐慌期の1932年に華僑系3銀行が合併して設立。シンガポール地場3大銀行の一角。シンガ

ポールとマレーシアで最大手の保険会社Great Eastern HDや香港のWing Hang銀行などを擁する。 

・11/5発表の2020/12期3Q（7-9月）は、総収益が前年同期比4.4％減の25.39億SGD、減損・非減損

資産に係る損失引当金繰入額が同8.4％増の3.50億USD、純利益が同12.3％減の10.28億SGD。そ

の一方、前四半期比では、損失引当金が53.3％減となったことが純利益増益（40.8％増）に寄与。 

・10/14にシンガポール通貨庁が通貨政策の据え置きを決定。政策金利引下げに伴う純金利収益

減少に歯止めが掛かると期待される。また、中国から香港への統制が強まる動きを受けて富裕層マ

ネーの香港からシンガポールへのシフトが囁かれるなか、同行の3Qのウエルスマネジメント業務の

収益は前年同期比18.9％増の9.38億SGD、前四半期比でも4.2％増収と堅調に伸びている。 

 

■アセアン株式ウィークリー・ストラテジー（11/9 号「チャロン・ポカパン（CP）Ｇ」） 

・タイのコンビニエンスストア市場では「セブンイレブン」のシェアが約8割に達する。運営するのはタ

イ最大財閥チャロン・ポカパン(CP）グループ傘下のCPオール（CPALL）。同グループは今年3月に

英スーパーのテスコの東南アジア事業を買収する方針を表明。それが実現すればコンビニ2位の

「テスコ・ロータス・エクスプレス」を傘下に収め、合計シェアが9割近くに達することとなる。 

・同Ｇの中核企業で食品大手のCPフーズ（CPF）は「ケージフリー（平飼い）」卵の生産を増やしてい

る。ESG（環境・社会・統治）への対応を急ぐ欧米のスーパーや食品企業などの供給するため鶏が

自由に動き回れる環境を整えることに注力。多くの欧米企業は2025年までに卵をケージフリーに絞

ることを宣言。売上の7割以上が海外向けの同社は世界的潮流への対応を迫られていた。 
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加入協会：日本証券業協会、一般社団法人金融先物取引業協会Member of PhillipCapital Group

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第127号

加入協会：日本証券業協会、一般社団法人金融先物取引業協会Member of PhillipCapital Group

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第127号

【留意事項】 
○ 上場有価証券等のお取引の手数料は、国内株式の場合は約定代金に対して上限 1.265％（消費税込）（ただし、最

低手数料 2,200 円（消費税込）、外国取引の場合は円換算後の現地約定代金（円換算後の現地約定代金とは、現地に

おける約定代金を当社が定める適用為替レートにより円に換算した金額をいいます。）の最大 1.10％（消費税込）（ただ

し、対面販売の場合、3,300 円に満たない場合は 3,300 円、コールセンターの場合、1,980 円に満たない場合は 1,980

円）となります。 
○ 上場有価証券等は、株式相場、金利水準等の変動による市場リスク、発行者等の業務や財産の状況等に変化が

生じた場合の信用リスク、外国証券である場合には為替変動リスク等により損失が生じるおそれがあります。また新株

予約権等が付された金融商品については、これらの権利を行使できる期間の制限等があります。 
○ 国内金融商品取引所もしくは店頭市場への上場が行われず、また国内において公募、売出しが行われていない 

外国 株式等については、我が国の金融商品取引法に基づいた発行者による企業内容の開示は行われていません。 
○ 金融商品ごとに手数料等及びリスクは異なりますので、お取引に際しては、当該商品等の契約締結前交付書面や

目論見書又はお客様向け資料をよくお読みください。 
  
【免責事項】 
● この資料は、フィリップ証券株式会社（以下、「フィリップ証券」といいます。）が作成したものです。 
● 実際の投資にあたっては、お客様ご自身の責任と判断においてお願いいたします。 
● この資料に記載する情報は、フィリップ証券の内部で作成したか、フィリップ証券が正確且つ信頼しうると判断した

情報源から入手しておりますが、その正確性又は完全性を保証したものではありません。当該情報は作成時点のもの

であり、市場の環境やその他の状況によって予告なく変更することがあります。この資料に記載する内容は将来の運

用成果等を保証もしくは示唆するものではありません。 
● この資料を入手された方は、フィリップ証券の事前の同意なく、全体または一部を複製したり、他に配布したりしな

いようお願いいたします。  
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