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T R E A S U R Y  F O R U M

昨
年
後
半
か
ら
日
本
の
金
融
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
様

相
が
激
変
し
て
い
る
。
二
〇
一
二
年
一一
月
一
四
日
、

野
田
佳
彦
首
相（
当
時
）は
、自
民
党
の
安
倍
晋
三

総
裁
と
の
党
首
討
論
で
、一一
月
一
六
日
に
衆
議
院

を
解
散
す
る
表
明
を
し
、
こ
の
時
を
境
に
金
融

マ
ー
ケ
ッ
ト
、特
に
株
式
マ
ー
ケ
ッ
ト
は
一
変
し
た
。

翌
一一
月
一
五
日
の
東
京
株
式
市
場
で
は
、日
経

平
均
は
一
六
四
円
九
九
銭
高
の
八
、八
二
九
円
七
二

銭
ま
で
上
昇
し
、一
二
月
一
九
日
に
は
一
万
円
台
に

な
り
、翌
二
〇
一
三
年
一
月
三
〇
日
に
は
一
万
一
千
円

台
、三
月
八
日
に
は
一
万
二
千
円
台
、四
月
八
日
に

は
一
万
三
千
円
台
乗
せ
と
上
昇
基
調
を
維
持
し
て

い
る
。

ま
た
、二
〇
一
三
年
三
月
二
〇
日
に
は
、日
本
銀

行
の
総
裁
が
白
川
方
明
氏
か
ら
黒
田
東
彦
氏
に

な
っ
た
。
そ
し
て
四
月
三
日
、四
日
に
開
催
さ
れ
た

黒
田
氏
が
総
裁
に
就
任
し
て
初
め
て
の
政
策
決
定

会
合
で
は
、従
来
と
は
質・量
と
も
に
次
元
の
違
う

金
融
緩
和
が
決
定
さ
れ
、日
経
平
均
は
四
月
二
日

の
一
万
二
、〇
〇
三
円
四
三
銭
か
ら
四
月
三
日
は

一
万
二
、三
六
二
円
二
〇
銭（
三
五
八
円
七
七
銭
高
）、

四
月
四
日
は
一
万
二
、六
三
四
円
五
四
銭（
二
七
二
円

三
四
銭
高
）と
大
幅
に
上
昇
し
た
。
黒
田
日
銀
の
次

元
の
違
う
金
融
緩
和
の
影
響
は
為
替
マ
ー
ケ
ッ
ト
、

国
債
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
も
影
響
を
及
ぼ
し
た
。
ド
ル

円
レ
ー
ト
は
四
月
二
日
が
九
二
円
八
七
銭（
東
京
時

間
午
後
五
時
時
点
）だ
っ
た
も
の
が
四
月
一一
日
に

は
九
九
円
六
三
銭
と
六
円
七
六
銭
も
円
安
ド
ル
高

に
な
り
、一
〇
年
物
の
指
標
国
債
の
利
回
り
は
四
月

二
日
は
〇・五
六
％
の
水
準
だ
っ
た
も
の
が
四
月
四

日
に
は
〇・四
五
五
％
と
人
類
史
上
最
低
水
準
に
ま

で
低
下
し
た
。

こ
の
よ
う
に
安
倍
政
権
、黒
田
日
銀
に
な
り
金

融
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
様
相
は
激
変
し
て
い
る
が
、金
融

マ
ー
ケ
ッ
ト
を
日
々
分
析
し
て
い
る
ア
ナ
リ
ス
ト
、

エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
の
金
融
マ
ー
ケ
ッ
ト・
企
業
収
益
の

見
通
し
は
ど
の
よ
う
に
変
化
し
て
い
る
の
か
を
検

証
し
て
み
よ
う
。

ま
ず
は
マ
ク
ロ
経
済
指
標
の
変
化
を
検
証
す
る

（
図
1
を
参
照
）。

ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
で
は
多
く
の
金
融
機
関
、シ
ン

ク
タ
ン
ク
、公
的
機
関
の
ア
ナ
リ
ス
ト
、ス
ト
ラ
テ

ジ
ス
ト
の
見
通
し
を
収
集
し
、コ
ン
セ
ン
サ
ス
を
作

成
し
て
い
る
。
コ
ン
セ
ン
サ
ス
に
含
ま
れ
る
ア
ナ
リ

ス
ト
、ス
ト
ラ
テ
ジ
ス
ト
の
人
数
は
、例
え
ば
Ｇ
Ｄ

Ｐ
成
長
率
で
は
四
八
人
に
の
ぼ
る
。

野
田
前
首
相
が
衆
院
解
散
を
表
明
し
た

二
〇
一
二
年
一一
月
一
四
日
時
点
と
こ
の
原
稿
の
執

筆
時
で
あ
る
二
〇
一
三
年
四
月
一
九
日
時
点
の
エ
コ

ノ
ミ
ス
ト
、ス
ト
ラ
テ
ジ
ス
ト
の
予
想
コ
ン
セ
ン
サ

ス
を
図
1
に
記
載
し
て
あ
る
。
予
想
の
対
象
は

二
〇
一
四
末
時
点
の
各
指
標
の
値
で
あ
る（
一
〇
年

物
国
債
の
利
回
り
は
二
〇
一
四
年
三
月
末
時
点
）。

Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
は
二
〇
一
二
年
一一
月
一
四
日
時
点

で
は
、一・〇
〇
％
の
伸
び
率
が
コ
ン
セ
ン
サ
ス
だ
っ

た
の
が
、二
〇
一
三
年
四
月
一
九
日
時
点
で
は
、一・

三
〇
％
と
〇・三
％
の
上
方
修
正
に
な
っ
て
い
る
。

ま
た
、四
月
一
四
日
に
発
表
さ
れ
た
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
経
済

ア
ウ
ト
ル
ッ
ク
で
も
日
本
の
二
〇
一
四
年
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ

成
長
率
は
一・四
％
と
予
想
さ
れ
て
い
て
、一
月
時
点

の
予
想
〇・七
％
か
ら
上
方
修
正
さ
れ
て
い
る
。
さ

ら
に
、四
月
一
日
に
発
表
さ
れ
た
日
銀
短
観
で
も
大

企
業
製
造
業
の
業
況
判
断
Ｄ
Ｉ
が
二
〇
一
二
年
一
二

月
調
査
の
マ
イ
ナ
ス
一
二
か
ら
マ
イ
ナ
ス
八
に
、そ

し
て
今
後
の
見
通
し
は
マ
イ
ナ
ス
一
と
業
況
判
断

が
上
向
き
に
な
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
、安
倍
政
権
の

い
わ
ゆ
る「
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
」と
黒
田
日
銀
の「
次
元

の
違
う
金
融
緩
和
」は
、金
融
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
ア
ナ

リ
ス
ト
、ス
ト
ラ
テ
ジ
ス
ト
に
は
好
意
的
に
受
け
止

め
ら
れ
て
い
る
よ
う
だ
。

ま
た
、消
費
者
物
価
指
数（
Ｃ
Ｐ
Ｉ
）の
伸
び
率

の
予
想
で
は
、
二
〇
一
一
年
一
一
月
時
点
で
は
一・

七
〇
％
の
伸
び
率
の
予
想
が
、二・〇
〇
％
の
伸
び

率
と
変
化
し
て
い
て
、黒
田
日
銀
の
二
％
の
イ
ン
フ

レ
タ
ー
ゲ
ッ
ト
政
策
を
反
映
し
て
い
る
。
為
替
レ
ー

ト
で
は
、ド
ル
円
レ
ー
ト
が
八
八
円
か
ら
一
〇
七
円

へ
、ユ
ー
ロ
円
レ
ー
ト
が
一
〇
七
円
か
ら
一
三
二
円
へ

と
大
幅
に
円
安
方
向
に
修
正
さ
れ
て
お
り
、こ
ち

安倍政権、黒田日銀になって金融マーケット・
企業収益の期待はどう変化したのか

佐
藤
円
裕

ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
Ｌ
．
Ｐ
．

ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト 

株
式
担
当
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ら
も
黒
田
日
銀
の
金
融
緩
和
策
を
反
映
し
た
も
の

と
な
っ
て
い
る
。
一
〇
年
物
の
指
標
国
債
レ
ー
ト
は

二
〇
一
四
年
三
月
末
で
一・一一
％
か
ら
〇・七
九
％
と

金
利
低
下
の
方
向
に
予
想
が
変
化
し
て
い
る
。

そ
の
他
、コ
モ
デ
ィ
テ
ィ（
商
品
価
格
）の
見
通
し

の
変
化
も
確
認
し
よ
う
。
Ｗ
Ｔ
Ｉ
原
油
は
一
バ
レ
ル

八
九
ド
ル
六
五
セ
ン
ト
が
八
五
ド
ル
五
一
セ
ン
ト
に
、

ブ
レ
ン
ト
原
油
は
一
バ
レ
ル
一
〇
〇
ド
ル
九
八
セ
ン

ト
が
九
六
ド
ル
一
五
セ
ン
ト
に
、金
価
格
は
一
、七
五
一

ド
ル
三
六
セ
ン
ト
が
一
、四
〇
四
ド
ル
一
四
セ
ン
ト

に
、
銅
価
格
は
七
、六
三
四
ド
ル
二
六
セ
ン
ト
が

七
、〇
八
九
ド
ル
一
九
セ
ン
ト
に
変
更
と
、何
れ
も

価
格
が
下
落
す
る
方
向
に
見
通
し
が
変
更
さ
れ
て

い
る
。
こ
れ
は
中
国
を
は
じ
め
と
す
る
新
興
国
の

景
気
減
速
を
反
映
し
て
い
る
よ
う
だ
。

こ
こ
ま
で
マ
ク
ロ
経
済
の
見
通
し
が
ど
の
よ
う

に
変
化
し
た
か
を
見
て
き
た
が
、こ
こ
か
ら
は
企
業

収
益
見
通
し
が
ど
の
よ
う
に
変
更
さ
れ
て
き
た
か

を
見
て
み
よ
う（
図
2
を
参
照
）。

ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
を
使
っ
て
、

三
月
決
算
の
日
本
の
上
場
企
業
の
う
ち
で
、ア
ナ

リ
ス
ト
に
よ
る
二
〇
一
五
年
三
月
期
の
純
利
益
予
想

の
あ
る
企
業
、七
四
一
社
の
デ
ー
タ
を
集
計
し
た
。

日
経
平
均
は
二
〇
一
二
年
一
一
月
一
四
日
か
ら

二
〇
一
三
年
四
月
一
九
日
ま
で
約
五
五
％
も
上
昇
し

た
が
、企
業
収
益
に
つ
い
て
は
全
体
で
六・八
％
の

上
昇
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。

業
種
別
に
詳
し
く
見
る
と
、業
績
予
想
が
上
方

修
正
さ
れ
て
い
る
業
種
は
、証
券
、商
品
先
物
取
引

業
、そ
の
他
金
融
、銀
行
業
な
ど
、黒
田
日
銀
の
金

融
緩
和
政
策
に
よ
り
も
た
ら
さ
れ
た
株
式
相
場
の

活
況
や
低
金
利
が
プ
ラ
ス
に
影
響
す
る
業
種
や
、

海
運
業
や
輸
送
用
機
器
の
よ
う
に
円
安
が
プ
ラ
ス

に
な
る
業
種
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
の
反
対

に
業
績
予
想
が
下
方
修
正
さ
れ
て
い
る
業
種
に
は
、

パ
ル
プ・紙
、小
売
業
の
よ
う
に
円
安
が
マ
イ
ナ
ス

に
影
響
す
る
業
種
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

最
後
に
株
価
の
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
を
見
て
み
よ

う
。
二
〇
一
三
年
四
月
一
九
日
時
点
の
予
想
株
価
収

益
率（
Ｐ
Ｅ
Ｒ
）を
図
2
に
併
せ
て
掲
載
し
て
い
る
。

全
体
の
予
想
Ｐ
Ｅ
Ｒ
は
一
三・六
倍
と
バ
ブ
ル
と
言

え
る
よ
う
な
高
水
準
で
は
な
い
が
、不
動
産
業
の

予
想
Ｐ
Ｅ
Ｒ
は
三
七・七
倍
と
か
な
り
割
高
な
水
準

ま
で
株
価
が
上
昇
し
て
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
る
。

図1●マクロ経済指標の見通しの変化
2012年11月14日 2013年4月19日 変化幅

2014年 日本GDP成長率 1.00 1.30  0.30 
2014年 日本CPI伸び率 1.70 2.00  0.30 
2014年 ドル円 88.00 107.00  19.00 
2014年 ユーロ円 107.00 132.00  25.00 
2014年3月 10年物国債 1.11 0.79  -0.32 
2014年 WTI原油 89.65 85.51  -4.14 
2014年 ブレント原油 100.98 96.15  -4.83 
2014年 金価格 1,751.36 1,404.14  -347.22 
2014年 銅価格 7,634.26 7,089.19  -545.07 

図2●企業収益の予想の変化とバリュエーション

業種 純利益予想変化率
（2011年11月14日〜2013年4月19日）

PER 
（2013年4月19日時点）

証券､商品先物取引業 54.8 18.2
海運業 23.7 9.8
鉄鋼 23.2 10.9
その他金融業 17.1 13.4
輸送用機器 17.1 11.3
ゴム製品 14 9.3
石油・石炭製品 12.3 6.1
鉱業 12.1 10.5
銀行業 9.8 12.2
機械 9.6 14.7
食料品 7.1 17.3
陸運業 6.3 17.9
非鉄金属 5.3 10.6
不動産業 3.3 37.7
建設業 3.3 14.2
化学 3.2 14.8
電気機器 3.1 15.1
サービス業 2.5 18.1
電気・ガス業 2.4 19.1
医薬品 2.3 20.2
その他製品 2.1 19.7
空運業 0.7 7.3
卸売業 0.7 7.1
保険業 -0.4 18.1
情報・通信業 -0.5 12.5
ガラス・土石製品 -1.5 14.4
金属製品 -1.5 13.8
繊維製品 -3 14.5
精密機器 -4.8 16
倉庫･運輸関連業 -5.9 18.2
小売業 -7.1 14.8
パルプ・紙 -13.5 12.8
水産・農林業 -27.1 15.1
総計 6.8 13.6


