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変化する国内株式市場の物色動向 

2026年前半の国内の株式市場は、中東の紛争を受けて調整する場面もありましたが、日経平均株価
が年初の 5万円程度から 7万円程度に急上昇するなど、活況を呈しました。その原動力となったのは、
半導体など AI普及の恩恵を受ける企業の株価が大きく上昇したことです。日経平均への影響度が高い
半導体株の急上昇は、同指数を大きく押し上げました。ただし、７月に入ると、半導体株が不安定な動
きとなるなか、日経平均はやや軟調な展開となっています。一方、半導体関連株以外を物色する動きも
みられます。ここでは、最近の国内株式市場の物色動向を整理したうえで、今後の見通しをまとめたい
と思います。

▣  最近の物色動向 

まず、2026年前半の主役となった半導体株の動向を確認すると、７月の半導体株指数は下落してい
ます（図表 1）。とくに下げが目立つのは、半導体メモリー大手のキオクシアホールディングスです（図
表 2）。同社は、AIの普及や進化により、同社が手掛ける長期間データを保持できる NAND（ナンド）
型メモリーへの需要が急拡大したことを背景に、利益が急増し、株価も急騰していました。ただし、足
元は高値警戒感から利益確定売りが強まっているとみられます。ただし、材料メーカーの SUMCOや信
越化学工業は堅調な動きとなるなど、すべての半導体株が下落しているわけではありません（図表 3）。 

半導体株以外では、銀行や証券会社など金融株の上昇が目立っています（図表 4）。足元長期金利が上
昇しているほか、貸出金残高の伸びが拡大しており、貸出金収入が増加するとの期待から、メガバンク
に加えて、地方銀行の株価も堅調な展開となっています（図表 5、6）。証券会社については、国内株式
市場の好調を受けて手数料収入が伸びるとの期待が背景にあるとみられます。 

こうした動きを受けて、足元の株式市場では、半導体株の影響を受けやすい日経平均は下落する一方、
金融株の影響を受けやすい TOPIXは底堅い動きとなっています（図表 7、8）。 
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図表1. 日経半導体株指数（ポイント）

（年/月、日次）（注）データは26年初～26年7月15日まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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図表2. キオクシアホールディングスの株価（円）

（年/月、日次）（注）データは26年初～26年7月15日まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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図表3. SUMCOと信越化学工業の株価

SUMCO(左目盛) 信越化学工業(右目盛)

（円） （円）

（注）データは26年初～26年7月15日まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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図表4. 金融株の動向

TOPIX銀行業指数(左目盛)
TOPIX証券・商品先物取引業指数(右目盛)

（ポイント）

（注）データは26年初～26年7月15日まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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図表5. 国内長期金利
（％）

（注）データは26年初～26年7月15日まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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図表6. 貸出金残高の伸び率（前年比）
（％）

（年、月次）
（注）データは17年１月～26年6月まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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図表7. 日経平均株価
（円）

（年/月、日次）（注）データは26年初～26年7月15日まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成
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図表8. TOPIX
（ポイント）

（年/月、日次）（注）データは26年初～26年7月15日まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成  

▣  今後の見通し 

７月に公表された日銀短観（6月調査）では、大企業・製造業の景況感が約８年ぶりの高水準、同・
非製造業の景況感が約 35年ぶりの高水準となりました（図表 9）。中東の紛争によるエネルギー価格上
昇が重しとなるなかでも、半導体など AI関連需要の増加が景況感の押し上げ要因となりました。また、
販売価格判断 DI、仕入価格判断 DI（「上昇」と答えた企業の割合から「下落」の割合を引いた値）とも
に近年では最高水準となりました（図表 10）。加えて、企業の物価見通しも上昇しており、今後もイン
フレが定着する可能性が高まっています。これまでコスト転嫁に慎重だった企業の間で価格設定行動が
変化しつつあることを踏まえると、仕入コスト増加を上回るペースでの価格転嫁が進めば、企業利益の
水準が切り上がっていき、長期的な株価の押し上げ要因となることが期待されます。 

こうした企業部門の底堅さに加えて、年後半の国内株式市場の追い風要因となることが期待されるの
は、高市政権の政策です。高市政権は、７月中にも「経済財政運営と改革の基本方針 2026（骨太の方
針）」と「日本成長戦略」をとりまとめる予定です。 

上記方針・戦略では、半導体など 17の戦略分野を中心に官民が連携して投資を増加させる方針が示
されています。そして、投資を増やすために、通常の予算とは別に投資枠を設定し、複数年度にわたる
大胆な措置を講じるとしています。こうした方針は、戦略分野に指定されている AI半導体関連のほか、
防衛・コンテンツ（アニメ・ゲームなど）関連企業の株価の押し上げ要因となる可能性があります。 

ただし、足元の金融市場では、上記方針により財政支出が増加し、将来の財政が悪化するとの懸念か
ら、国内の長期金利が上昇しています。また、上述したようにインフレが定着すると、日銀の利上げペ
ース加速につながり、一段と長期金利が上昇する可能性があります。その場合、今後企業収益が拡大し
ても、株価の上昇は抑制される恐れがあります。 

今後の株式市場は、高市政権の経済政策、中東情勢に加えて、７月下旬から本格化する決算発表が相
場を動かす材料となりそうです。 
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図表9．景況感の推移

大企業・製造業 大企業・非製造業

（％ポイント）

（年、四半期）（注）データは日銀短観の業況判断DI 91年3月～26年6月まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成

-20

0

20

40

60

80

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

図表10．販売価格・仕入価格判断の推移

販売価格判断DI 仕入価格判断DI

（％ポイント）

（年、四半期）
（注）データは17年3月～26年6月まで
（出所）Bloombergよりデータ取得し、しんきん投信作成  

ＡＩ・半導体 合成生物学・バイオ
デジタル・サイバーセキュリティ 創薬・先端医療

情報通信 資源・エネルギー安全保障・ＧＸ
量子 フュージョンエネルギー

防衛産業 防災・国土強靱化
航空・宇宙 港湾ロジスティクス
海洋 フードテック
造船 コンテンツ

マテリアル(重要鉱物・部素材)
（出所）経済財政運営と改革の基本方針2026（骨太の方針、原案）を基に、しんきん投信作成

（参考）17の戦略分野

 
〈参考〉  
「春闘で健闘する中小企業。2027年春闘も高い賃上げ継続か」 

https://www.skam.co.jp/report_column/pdf/2319/kankyo_20260709.pdf 

 

（ストラテジスト 澤村一樹） 

https://www.skam.co.jp/report_column/pdf/2319/kankyo_20260709.pdf
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 投資信託に係るリスクについて 
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※本資料で使用している各指数に関する著作権等の知的財産権、その他一切の権利はそれぞれの指数
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