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注意事項
◆本資料は、公表されたデータ等信頼できると考えられる情報に基づいて内藤証券が作成し、また記載された見解等の内容は全て作成時点のもので時
間の経過とともに不正確となる場合があり、過去から将来にわたって、その正確性・完全性を保証するものではありません。内容は今後予告なく変更する
ことがあります。◆本資料に基づいた投資によって発生する損益は全てお客様に帰属し、故意または重過失がない限り、責任を負いません。◆内藤証券
は、このレポートの対価として金銭を播陽証券より受取っております。◆本資料により提供される情報の著作権等の知的財産権は、引用部分を除き、全て
内藤証券に帰属します。お客様は、事前に内藤証券の書面による同意なく、本資料の内容及び情報を、複製、譲渡、修正、変更または転送等の行為をする
ことができません。

心のサービスで豊かな未来

謹んで新年のお喜びを申し上げます。
旧年中は格別のお引き立てを賜り、厚く御礼申し上げます。
本年もより一層尽力して参りますので、ご指導、ご鞭撻を賜りますようお願い申し上げます。

　まず、本年の日本株に関しましては、世界的な金利上昇を伴う経済回復を前提に、業種では金利上昇の恩恵
を受ける企業及び今後の業績の変化率の観点から内需関連株への期待が高まるものと思われます。
　その理由は、世界中が注目している米国金利に関し現時点の見通しによれば、22年にFF金利が引き上げられ
るのは３回、更に23年３回、24年２回と３年間で計８回の利上げを想定、景気を冷やしも熱しもしない長期的
な政策金利は2.5%と見込んでいます。
　上述した金利見通しに加え、米国株式が金融相場から業績相場に移行しつつあるとの見方も有力と見られてい
ます。その為日本の株式市場についても、2012年からの成長戦略は現在も維持され、上昇基調が続く可能性が高
く国内企業のEPS(１株当たり利益)は10％弱の成長が期待され、市場もその成長に沿った上昇が見込まれます。
　米国の過去16回の引き締め(1936年～2015年まで)を振り返っても、利上げのタイミングで株価が大きく調整
したことはなく、今回も株価が大きく崩れるような心配はないと思われます。ただ、現在米国で懸念されてい
るインフレについては、簡単には収まらないとの見方で、インフレ期に備えた投資戦略が必要となり、インフ
レ時には企業業績の良好なバリュー系企業が物色される傾向が高く、足もと、グロース株よりもバリュー株は
割安な水準にあることから、本年はバリュー株の見直しが期待されます。またインフレの局面では小型株企業
の業績も良好で、現在の米国株式市場では大型株に対して小型株が割安になっていることから小型株の見直し
買いも期待されます。
　一方、東京証券取引所では今年４月に市場再編を実施、現在の東証１部・２部・ジャスダック・マザーズの
４市場を｢プライム｣、｢スタンダード｣、｢グロース｣の３市場に再編、原則として東証１部は｢プライム｣に、東
証２部・JASDAQスタンダードは｢スタンダード｣へ、JASDAQグロース・マザーズは｢グロース｣へとそれぞれ
改編・改称されることになります。現在、東証１部に上場する約660社がプライムの基準に達していないとされ、
東証１部銘柄は、新上場基準を満たしていない場合でも計画書を提出することで、緩和された基準でプライム
市場に上場することができるようですが、注目すべきは現在１部以外に上場していてプライム上場基準を満た
す企業となります。プライム市場に上場する銘柄はTOPIXに追加されることになり、インデックス運用の投信
などから実需の買いが期待されます。
　さて今年は寅年です。寅年の相場格言は｢千里を走る｣。ただ、これは躍進というよりも政治、経済で波乱が
起こりやすいということのようですが企業業績は今後も成長が続きサービス業などの回復によって、2022年３
月期はもちろん2023年３月期も企業の利益は高い伸びとなる見通しです。

　最後に皆様のご健康とご多幸をお祈りし、新年のご挨拶とさせていただきます。
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　国際通貨基金(IMF)の世界経済見通しでは、
2022年の成長率は4.9％に低下すると予測して
いる。低所得国での回復は相対的に遅れる見通し
だが、主要国は概ね2022年までにコロナ禍前の
水準(2019年実質GDP水準)を回復する見通し。
 雇用については、回復ペースが経済(生産)の回
復に比べて遅れ、特に先進国よりも新興国・途上
国、働き盛り世代や高技能労働者よりも若年層や
低技能労働者の雇用減少が大きく、回復に時間を
要するとした。実質GDPは2021年に多くの国
で回復するが、雇用はコロナ禍前の水準を回復す
るのは2022年となり、先進国でも全体の3分の
2程度にとどまると想定した。

　世界経済は2021年に回復基調に転じたとみら
れるが、インフレという副作用を引き起こした。
2021年11月の米消費者物価指数は前年同月比
＋6.8％で1982年6月以来の高さとなり、食料
品(＋6.1％)やエネルギー(＋33.3％)が大幅に
上昇した。2022年は経済回復に対する反動が懸
念されそうだ。既に英国は政策金利の引き上げに
転じたが、米国やカナダなどの主要先進国も利上
げを迫られる可能性がある。
　また、大規模な財政支出を実施した翌年は、そ
の反動が懸念されやすい。ただ今回の財政支出の
中心は、給付金や失業保険などの所得補填策とい
え、家計貯蓄として滞留する部分は少なくないと
思われる。消費が持続性を持つなか、遅れていた
雇用の回復が支援材料になる可能性はある。
2022年は景気鈍化と金融引き締めに対峙する年
になろうが、一方的に悲観する必要はないと考え
る。

　2022年の世界経済は、コロナ感染再拡大や中
国経済減速、米国インフレが想定以上に深刻化す
るリスクなどが警戒されようが、ワクチンの普及
とともに経済活動制限の緩和が進み、回復傾向が
続くと考える。

〈日 本 株〉

米国の金利上昇と対峙する年になろう米国の金利上昇と対峙する年になろう2022年の相場展望

主要国は22年中にコロナ禍前を回復する見通し

前年の高水準な成長率の反動に留意
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　2022年の株式市場は年前半の高値形成を予想
する。4月下旬からの2022年3月期決算発表で
は2023年3月期業績の連続増益を見込む企業が
増加し、株式相場の上昇要因となろう。
　東南アジアの経済活動再開による部材生産の回
復、世界経済の循環的な正常化を受けて国内企業
の経営環境は改善していると考えられる。日本企
業の予想EPSが上昇傾向のなか、日経平均株価の
予想PERは13.4倍(2021年12月20日現在)と過
去5年平均(15.4倍)を下回り割高感はみられな
い。一方、年後半に向けては、米連邦準備制度理
事会による金融政策の正常化や、参院選後の財政
再建の姿勢が強まることが予想される。これらを
受けて株式市場は調整局面になると考える。
　2022年の投資戦略は、年前半は景気敏感株
(電気機器、機械、素材等)や低ROE株。年後半
に向けては金融や財政の引き締め、世界経済の回
復鈍化を見据えてディフェンシブ株（食料品、医
薬品、通信・サービス等）や高ROE株、中小型
株の復調に期待する。テ―マは｢脱炭素・DX
化・メタバース｣が考えられる。(12/21 田部井)

2021年の銘柄・業種別騰落率（20年末～21/12/20）2022年の株式相場見通し
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Ⅰ 「次世代のインターネット」を目指すメタバース

Ⅱ NFTと仮想通貨との連携がポイント

メタバース市場特　集

　2021年10月フェースブックがメタ・プラットフォームズ(FB、以下、メタ)に社名を変更し、メタバ
ース企業を目指すとの発表から、メタバースの注目度があがっている。
　メタバースは数年前に話題となったVR(仮想現実)とほぼ同一内容だが、AR（拡張現実）もメタバース
の一部とされている。ARの例はプロジェクションマッピングや｢ポケモンGO｣などである。

　メタバースは｢次世代のインターネットサービス｣で５-10年以上先の話であり、入り口としてゲーム、
フィットネス、ワーク・学習の順に対応していく。数年は積極投資期間であり、アプリ拡充、開発者支援、
新型ハードウェア、プライバシー保護を進める予定である。

　世界のメタバース市場は、2020年の476.9億米ドル(5.4兆円)から2028年には8,289.5億米ドル
(94兆円)へと、年平均成長率43％で拡大すると予想する調査機関もある。数値には関連する機器、アプ
リなどが含まれている。

　メタが提唱しているメタバースの基本的な概念
は(図表2)の通り。現実社会でモノとカネの取引
があるように、バーチャルグッズ(モノ)と相互
運用性(交換)が市場拡大には重要と考える。こ
の2つの概念に対応するのは、モノが｢本物｣と証
明されるためのNFT(非代替性トークン、トーク
ンとは印の意味)と仮想通貨との連携だろう。バ
ーチャルグッズの分野にはナイキ(NKE)やバー
バリー、GUCCIなどが参入済みである。
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Ⅲ メタバース市場を実現させるにはデータセンタ、半導体と電子部品が重要

　仮想空間のプラットフォームを実現するためには、
対応する機器とデータセンタが必要となる。現状のゲ
ームはVRヘッドセットを利用しているが、将来的には
眼鏡レンズの約5㎜の中にホログラム(見る角度によっ
て像が浮かぶ図柄)、ディスプレイ、プロジェクター、
バッテリー、通信装置、半導体、カメラ、スピーカー、
センサなどを埋め込むことが計画されている。
　画像処理用の半導体は、現在もゲーミングPC向けに
シェアの高いエヌビディア(NVDA)やヘッドセット向
け半導体を製造するクアルコム(QCOM)が優位と考え
られる。その他の電子部品は日系企業が強い分野と考
えられる。
　
　21年12月にエヌビディアはメタバース開発基盤に日系パートナー24社が参画すると発表した。上場企
業は、CTC(4739)、ISID(4812)、兼松エレクトロニクス(8096)、MCJ[6670(参加はマウスコンピ
ューター)]、理経(8226)、菱洋エレクトロニクス(8068)、ソフトバンク[9434(同SB C&S)]、
SCSK(9719)である。

　メタバーズ市場はVRの延長線上にあり、NFTと仮想通貨が追加される構図と考えられる。当面はゲー
ム業界が先行するため、メタバース関連の取組み発表はないものの、｢あつまれ どうぶつの森｣を手掛け
る任天堂(7974)など、ゲーム関連銘柄に注目が集まるだろう。
　中期的には、メタなどの海外企業がプラットフォームを形成して、日系企業が機器の部品を担当する状
況となりそうだ。(図表4)は、文中にでた企業以外の主なメタバース関連銘柄である。 (高橋、大部)
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新型コロナ感染再拡大とインフレ動向に注意新型コロナ感染再拡大とインフレ動向に注意1月の
スケジュール


