
一方で、米国株を中心とした海外株の下落に対して比較的日本株は底堅く推移しており、
年初以降の相対的な日本株優位の動きが継続する展開となっています。勿論、引き続き景
気やインフレ、それに対する金融政策動向など不安定な外部環境には注視が必要ですが、
インフレ率が相対的に低位で大規模金融緩和政策が継続していることや円安効果による業
績上方修正期待など、相対的に日本株が優位な展開となる背景に大きな変化はないと考
えられます。特に、遅れていた経済正常化が本格化しつつあり、内需を底上げする期待が
今後強まっていくことが見込まれます。
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不安定な外部環境の中、相対的に日本株優位の展開が継続
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世界的に上昇が続くインフレや米金融政策を巡る不透明感から、株式市場は不安定な動き
を見せています。本レポートでは足元の投資環境と国内中小型株式市場の見通しについて
お伝えいたします。

9月13日に発表された8月の米消費者物価指数（CPI）が市場予想を上回る結果となった
ことを受けて、米連邦準備制度理事会（FRB）が大幅利上げに踏み切るとの見方から世界
の株式市場は大きく下落することとなりました。

日米主要株価指数の推移

（2021年12月末～2022年9月14日）

※2021年12月末を100として指数化。
（出所）Quickのデータを基にいちよしアセットマネジメント作成。
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経済正常化の動きは内需中心の中小型株にとって追い風に

欧米各国と比べ、出遅れていた日本経済の正常化の動きが今後本格化していくことは、
内需が中心となる中小型株にとっては追い風になるものと考えられます。一方で、中
小型株は現在、相対的に割安な状況となっています。

当面不安定な相場展開を想定しておく必要はありますが、中長期視点からも株価水準が
魅力的と判断される中小型銘柄が増加していると考えられ、有望な中小型銘柄への選別
投資を強化していくタイミングにあると判断しています。

中小型株の足元の業績や今後の見通しは良好で、EPS（一株当たり利益）の上昇傾向も
継続しています。

国内主要株価指数の推移

（2020年12月末～2022年9月14日）

TOPIX Smallと12ヶ月先予想EPSの推移

（2011年1月4日～2022年9月14日）
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※2020年12月末を100として指数化。
（出所）Quickのデータを基にいちよしアセットマネジメント作成。

400

900

1400

1900

2400

2900

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

220
TOPIX Smallの12ヶ月予想EPS（左軸）

TOPIX Small（右軸）

（出所）Bloomberg、Quickのデータを基にいちよしアセットマネジメント作成。
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