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①東京株式市場はサプライチェーンの寸断や
電力制限の影響を織り込みつつあり、

日経平均の下値は限定的と想定する。

②日本では年後半に
景気回復や株価上昇が加速する可能性。

③米国経済に変調の兆しは少ないが、
インフレ懸念が高まる可能性に注意。

④日米の景況感格差から円安基調が強まる可能性。

（１）ポイント
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（2）震災後の海外株は「全値戻し」、日本株は「半値戻し」
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11/4/20まで



3

（3）海外投資家は日本株を24週連続買い越し
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出所:東京証券取引所､日本経済新聞社
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（4）阪神大震災後のマーケットの縮図が再現された？

地下鉄ｻﾘﾝ事件→

英ﾍﾞｱﾘﾝｸﾞｽ破綻→

←阪神大震災発生

←｢七夕介入｣
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（5）阪神大震災と今回の震災で被害を受けた地域の名目ＧＤＰ
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兵庫は1993年度(大震災の直前年度)
岩手・宮城・福島・茨城は2007年度

(出所:内閣府)

(名目ＧＤＰ:兆円)

阪神大震災の被害総額は約10兆円
今回の震災の被害総額は約16～24兆円
(内閣府の試算)



6

（6）阪神大震災時には需要ショックが起こった
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（7）阪神大震災時の供給ショックは限定的だった
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（8）今回の震災でも需要ショックが起こる可能性
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出所:内閣府､商工中金

(2000年=100:季節調整値)

11/3の中小企業景況判断指数は
３月上旬に調査されたために、
震災の影響は反映されなかった。
11/4の中小企業景況判断指数は
4/27(水)に発表される。
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（9）今回の震災では供給ショックも起こる可能性
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11/3の鉱工業生産指数は4/28(木)発表
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（10）３月の輸出は震災以降に失速した
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11/3の輸出(▲2.2％)を上旬､中旬､下旬に分けると
上旬が＋14.8％､中旬が▲5.9％､下旬が▲13.2％

11/3の鉱工業生産は
4/28(木)発表
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（11）日本企業はサプライチェーンの寸断と電力不足に直面している

11/2
↓

←11/3想定
(前月比▲10%)

←11/2

 185

 195

 205

 215

 225

 235

 245

 255

 265

 275

1993 95 97 99 2001 03 05 07 09 11

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115
大口電力販売量(左軸)

2011年2月の90%( 〃 )

鉱工業生産指数(右軸)

(億kwh) (2005年=100)
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いずれも季節調整値
（大口電力販売量の季節調整値は大和総研で試算）
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（12）第一次石油ショック時には消費電力が15％制限された
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出所:電気事業連合会､経済産業省
いずれも季節調整値

(大口電力販売量の季節調整値は大和総研の試算値)

1973年秋に発生した第一次石油ｼｮｯｸ後に
消費電力が総量ベースで１５％制限され、
鉱工業生産指数は73年10-12月の58.5から
1975年1-3月の47.5まで18.8％低下した。
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（13）今夏の電力制限も15％か？

必要な節電率は 0％必要な節電率は18.2％需要が5500万Kwの場合

必要な節電率は8.3％必要な節電率は25.0％需要が6000万Kwの場合

供給が5500万Kwの場合供給が4500万Kwの場合

【東京電力管内の電力需給想定と必要な節電率】

東京電力の向け先別電力販売構成比(2009年度)
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（14）日経平均の下値は限定的と考えられる
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（15）日本のＧＤＰは年後半のプラス回復がコンセンサスに
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出所:経済産業省､内閣府､経済企画協会

ESPﾌｫｰｷｬｽﾄ調査の実質ＧＤＰ成長率予測
2/22～3/1回答の平均⇒3/29～4/5回答の平均
2010年度　＋2.99％⇒＋2.84％(下方修正)
2011年度　＋1.63％⇒＋0.44％(　 〃 　)
2012年度　＋2.01％⇒＋2.63％(上方修正)
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（16）日本の景気回復や株価回復は年後半に加速する可能性
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出所:東京証券取引所､内閣府､大和総研

11/1-3以降の名目ＧＤＰは大和総研予測
(前提為替レートは82円/ドル）

TOPIXは11/4/20まで
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（17）米国では生産や輸出の回復も続いている可能性
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08/9は
リーマン・ショックが発生した月
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（18）米国では雇用や消費の回復が続いている
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出所:米労働省､商務省 11/3まで

11/4の雇用統計は5/6(金)発表
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（19）米国では雇用の回復が続く可能性
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2011/6の非農業部門雇用者数が前年比+1.5%になるには、
2011/3→6に前月比で月平均39.8万人の雇用者増が必要。

11/3まで
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（20）雇用の回復が続けば株高も続く可能性
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（21）米国ではインフレ率が高まる可能性に注意
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08/12/16以降の米FFレート誘導目標は
誘導目標(0～0.25%)の上限(0.25%)を表示
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（22）ＦＲＢの利上げ見通しが一段と高まる可能性も
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10/4/5は米2年国債及び10年国債利回りが
昨年来で最も高くなった日

(10/4/5は日経平均が昨年来高値を付けた日)

10/11/4は米2年国債利回りが
昨年来で最も低くなった日
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（23）日米の景況感格差から円安基調が強まる可能性も

出所：大和証券投資情報部で取りまとめ（予想は大和証券キャピタル・マーケッツ）
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変化率12カ月後変化率３カ月後4月15日
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（24）中東情勢はサウジが混乱しなければ問題なし？
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（25）欧州問題はスペインが混乱しなければ問題なし？
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出所:大和証券投資情報部で取りまとめ
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（26）実質ベースの金先物価格は上昇余地が大きい
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出所:ＮＹ商品取引所､米商務省



お取引にあたっての手数料等およびリスクについて 

手数料等およびリスクについて 

 株式等の売買等にあたっては、「ダイワ・コンサルティング」コースの店舗（支店担当者）経由で国内委託取引を行う場合、約定代金に対して最大 1.20750％
（但し、最低 2,625 円）の委託手数料（税込）が必要となります。また、外国株式等の外国取引にあたっては、現地諸費用等を別途いただくことがあ
ります。 

 株式等の売買等にあたっては、価格等の変動による損失が生じるおそれがあります。また、外国株式等の売買等にあたっては価格変動のほかに為替相
場の変動等による損失が生じるおそれがあります。 

 信用取引を行うにあたっては、売買代金の 30％以上で、かつ 30 万円以上の委託保証金が事前に必要です。信用取引は、少額の委託保証金で多額の取引
を行うことができることから、損失の額が差し入れた委託保証金の額を上回るおそれがあります。 

 債券を当社との相対取引によりお買付けいただく場合は、購入対価のみお支払いいただきます。円貨建て債券は、金利水準の変動等により価格が上下
し、損失を生じるおそれがあります。外貨建て債券は、金利水準の変動に加え、為替相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。 

 投資信託をお取引していただく際に、銘柄ごとに設定された販売手数料および信託報酬等の諸経費、等をご負担いただきます。また、各商品等には価
格の変動等による損失を生じるおそれがあります。 

ご投資にあたっての留意点 

 取引コースや商品毎に手数料等およびリスクは異なりますので、上場有価証券等書面、契約締結前交付書面、目論見書、等をよくお読みください。 
 外国株式の銘柄には、我が国の金融商品取引法に基づく企業内容の開示が行われていないものもあります。 
 
 
 
商号等 ：大和証券株式会社 金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第108号 
加入協会：日本証券業協会、社団法人 日本証券投資顧問業協会、社団法人 金融先物取引業協会 

 

 

当社と大和証券ＣＭ㈱とは、㈱大和証券グループ本社を親会社とする同一のグループ会社であり、かつ大和証券ＣＭ㈱は平成 22 年 4 月以降下記の銘柄に関する募集・売出し（普通社債を除く）にあたり主幹事

会社となっております。 
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グ(8876)  フロンティア不動産投資法人(8964)  センコー(9069)  松竹(9601)（銘柄コード順） 


