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コロナ禍以降での勝ち組は、日本株？
～語られざる投資の真実（74）～

下記の２つのグラフはコロナ禍以降の主要国の株価騰落率を比べたものです。左側は日経平均株価や

NYダウなど新聞やテレビでよく見る指数を比較しました。これを見ると日本が米欧の2倍、中国は僅かな

プラスとなり、日本株の一人勝ちに見えますが本当でしょうか？

より株式市場の実態に近いのは右側のグラフかと思われます。右側は日米欧について「より銘柄数が多

い」指数（欧州はストックス600指数）、運用実績を測る｢物差し｣（＝ベンチマーク）として使用される指数

としました。また、中国については当局の規制や中国の個人投資家の影響が強い上海総合指数に替え、よ

りグローバルな投資家の運用姿勢を反映しやすい香港ハンセン指数としました。こちら見ると日米の騰落

率が拮抗する一方、欧州の低迷が目立ちます。コロナ禍では米国株の上昇が先行しました。バイデン政権

による未曾有の財政出動やFRB（米連邦準備理事会）による迅速な金融緩和が奏功しました。GAFAM※

など収益性、成長力の高さが評価された大型ハイテク株がけん引役となりましたが、2022年3月にFRBが

金融引き締めに転換した以降、米国株の上値は重くなっています。一方、2023年春からは、日本株が大幅

に上昇しました。TOPIXは9月6日、4営業日連続でバブル後の高値を更新し、コロナ禍以降の騰落率が

S&P500指数を上回りました。香港ハンセン指数は2021年以降、下落傾向が鮮明です。コロナ禍での厳し

いロックダウンの影響や、習近平政権によるＩＴ企業への規制強化、不動産業者の経営不安、米中対立の激

化などを背景に資金流出が続いている模様です。
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コロナ禍以降、大幅な円安が進行しています。円ベースの騰落率は米欧の株価指数の方が大きく、

国内から見た「投資対象」としては、日本は「勝ち組」とは言い切れないようです。 （超乾）

◆TOPIXが9月以降、連日でバブル後の高値を更新

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友トラスト・アセットマネジメント作成

日米欧および中国の主要株価指数の騰落率

（2019年12月30日～2023年9月7日、日次）

（％） （％）

株式市場の実態に
より近いのは？ 日米逆転！

※GAFAM：アルファベット、アップル、メタ・プラットフォームズ、アマゾン・ドット・コム、
マイクロソフト
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