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➢ WSTS(世界半導体市場統計 )によると、9月の世
界半導体出荷額 (振れが大きいため3ヵ月移動平均
値 )は、前年比+22.2%(前月：+26.9%)と前月か
らは減速した (図表1)。主な種類別の動向をみる
と、LOGICが引き続き好調で前年比+17.9%(前
月+17.0%)、MEMORYは昨年3月を底とする回復
傾向が継続し、前年比+82.5%(前月+97.3%)と
なった。

➢ AIへの注目が集まる中、その恩恵を受けやすい
LOGICやMEMORYの好調が目立った。全体の成
長率もこうした種類の半導体が成長をけん引した。
成長率の減速は、発射台の高さ故であり、半導体
市場の拡大自体は継続している。AIの恩恵を受け
るLOGICやMEMORYが半導体市場をけん引する
構図は継続する公算が大きい。

➢ 米主要ハイテク株中心に構成されるNASDAQ100

の前年比は、米10年金利、EPS、リスクプレミア
ム (NASDAQ100の益回り－米10年金利 )で説明で
きる。上述の通りファンダメンタルズは良好であ
り、実際、EPSは成長率こそ鈍化傾向も水準自体
は伸び続けている (図表2)。もっとも、2024年10

月の株価は大統領選でのトランプ氏勝利とインフ
レ再燃懸念から金利が上昇し、前月対比では横ば
いであった。

➢ 今後を展望すると、トランプ氏の政策にインフレ
再燃懸念があるとは言え、ここもとの金利上昇は
やや過剰に見える。ボラティリティの高まりが
Term Premium経由で金利を押し上げている部分
については、大統領選を通過したことで、今後は
金利低下方向に寄与するとみられる。ファンダメ
ンタルズ、バリュエーションの両面から株価は上
昇する公算が大きいとみる。

○9月世界半導体出荷額：LOGICの好調とMEMORYの回復が続く

注：ICのみ集計 出所：WSTS
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種類 用途 主な製品

ANALOG
光や音、温度などの数値化され
ていない電気信号の処理・制御

スマホ
テレビ

LOGIC データ処理・機器の制御
スマホ
パソコン

MEMORY データの保存
スマホ

パソコン

MICRO データの演算・制御
パソコン
家電

注：赤枠は今後一ヵ月程度の想定レンジ
出所：Bloomberg

図表3：NASDAQ100のバリュエーション
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図表1：世界半導体出荷額 (YoY, 3ヵ月移動平均)
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■NASDAQ100のバリュエーション

現状

26.9倍

5.0% 823.6 21,414 21,825 22,173 22,649 23,061

3.0% 807.9 21,006 21,410 21,751 22,218 22,622

1.0% 792.2 20,598 20,994 21,328 21,786 22,182

現状 784.4 20,394 20,786 21,117 21,570 21,963

-1.0% 776.5 20,190 20,578 20,906 21,355 21,743

予想PER

予

想

E

P

S

26.0倍 26.5倍 27.5倍 28.0倍

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2
4
/0

1

2
4
/0

2

2
4
/0

3

2
4
/0

4

2
4
/0

5

2
4
/0

6

2
4
/0

7

2
4
/0

8

2
4
/0

9

2
4
/1

0

図表2：NASDAQ100の

年初来騰落率の要因分解

その他
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○今後の注目ポイント：AIの活用と先端半導体
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出所：Bloomberg

➢ 大統領選を通過し、今後は滞留していた資金が一気に
株式市場に振り向けられ、株高となる公算が大きい。
特に、株式市場に友好的で各種規制緩和に前向きなト
ランプ氏の勝利は、ハイテク株式市場にとってポジ
ティブだろう。実際、トランプ氏の在任期間における
SP500のセクター別パフォーマンスを見ると、ハイテ
ク株が上位を占めている (補足参照 )。

➢ 2025年以降の株式相場は、過去の再現となるだろうか。
基本的に、筆者は、ハイテク株は前回同様上昇する公
算が大きいと見ているが、前回との対比では、ハイテ
ク株の中でも、ソフトウェア・サービスと先端半導体
に投資妙味があると見ている。

➢ 大統領選直後に、株価が急伸した銘柄に、パランティ
ア・テクノロジーズがある (図表4)。同社は、ビッグ
データ分析のためのソフトウェア・プラットホームを
専門としている。
例えば、同社の顧客としては米軍が挙げられる。3

月には、AIと機械学習を活用した米陸軍の新しいター
ゲティングシステム「TITAN」の開発と納入で、1億
7840万ドルの契約を受注したと発表した。TITANは、
宇宙から地上までの各種センサーからのデータを統合
し、攻撃目標の自動認識や正確な位置特定を行う地上
局システムである。この様に、今後は、AIの性能から、
AIを使って何ができるのか、その活用方法に注目が集
まっていくだろう。

➢ とはいえ、AI投資自体も、各社がその性能を競って、
旺盛となる見込みである。米メタのザッカーバーグ
CEOは、直近の決算で「事業機会はとても大きい。大
規模な投資を続けていく」と話した。米メタをはじめ、
米メガテックは、AIを新たな成長の軸と考え、成長を
加速させている (図表5)。こうした中においては、先端
半導体への強い需要も継続する公算が大きい。
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図表4：パランティア・テクノロジーズの株価
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図表5：メガテックの有形・無形資産取得額

アップル アマゾン

メタ グーグル

マイクロソフト 前年比(合計, 右軸)

(10億ドル)
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○(補足) トランプ氏在任期間のSP500セクター別パフォーマンス
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出所：Bloomberg

2016年末
⇒2017年末

2017年末
⇒2018年末

2018年末
⇒2019年末

2019年末
⇒2020年末

合計

ﾃｸﾉﾛｼﾞｰ･ﾊｰﾄﾞ･機器 37.9% -4.5% 59.6% 58.1% 232.6%

ｿﾌﾄｳｴｱ･ｻｰﾋﾞｽ 36.6% 3.3% 42.6% 34.0% 169.7%

小売り 29.1% 12.6% 25.5% 45.5% 165.3%

半導体･同製造装置 35.9% -10.6% 48.2% 42.4% 156.2%

ﾍﾙｽｹｱ機器･ｻｰﾋﾞｽ 29.0% 8.6% 23.3% 14.4% 97.6%

商業･専門ｻｰﾋﾞｽ 9.4% -3.1% 37.2% 22.0% 77.4%

ﾒﾃﾞｨｱ･娯楽 6.8% -10.9% 33.6% 31.2% 66.9%

家庭･ﾊﾟｰｿﾅﾙ用品 13.2% -4.2% 30.7% 13.9% 61.4%

消費者ｻｰﾋﾞｽ 29.6% -3.4% 26.4% 1.3% 60.2%

耐久消費財･ｱﾊﾟﾚﾙ 16.6% -13.3% 32.3% 18.4% 58.3%

食･生活必需品小売 11.0% -0.7% 24.6% 14.5% 57.2%

運輸 21.3% -9.8% 18.8% 18.7% 54.3%

各種金融 23.3% -11.0% 22.8% 9.8% 48.0%

医薬品･ﾊﾞｲｵﾃｸ 14.5% 2.1% 15.2% 8.6% 46.3%

素材 21.4% -16.4% 21.9% 18.1% 46.0%

資本財 18.5% -17.5% 28.3% 4.7% 31.3%

公益事業 8.3% 0.5% 22.2% -2.8% 29.3%

保険 13.8% -13.2% 26.3% -3.1% 21.0%

不動産 7.2% -5.6% 24.9% -5.2% 19.8%

銀行 20.0% -18.4% 36.5% -16.8% 11.2%

食品･飲料･ﾀﾊﾞｺ 9.1% -17.8% 20.6% 1.7% 10.1%

自動車･自動車部品 15.2% -29.0% 20.1% 10.1% 8.1%

電気通信ｻｰﾋﾞｽ -6.0% -11.7% 20.5% -11.2% -11.2%

ｴﾈﾙｷﾞｰ -3.8% -20.5% 7.6% -37.3% -48.4%

米10年金利(平均) 2.3% 2.9% 2.1% 0.8% 2.0%

ISM製造業景況感指数 57.4 58.8 51.2 52.4 55.0 
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No 発行日 テーマ タイトル

82 2024/9/24 日本株 日米欧 Market View：日本株需給(9月9日~9月13日)

83 2024/9/24 日本株, 米国株 日米欧 Market View：シン・ブラックマンデーを巡る論点整理

84 2024/9/27 日本経済 日米欧 Market View：8月物価オルタナティブデータ～日経CPINow

85 2024/9/27 日本経済 日米欧 Market View：8月賃金オルタナティブデータ～HRog賃金Now

86 2024/9/30 日本株 日米欧 Market View：日本株需給(9月17日~9月20日)

87 2024/10/2 米国経済 日米欧 Market View：9月ISM製造業景況感指数

88 2024/10/2 日本株, 米国株 日米欧 Market View：10月日米株バリュエーション～日本：弱気、米国：中立

89 2024/10/2 日本株 日米欧 Market View：日本株 9月セクター動向と10月見通し

90 2024/10/2 日本株, 日本政治 日米欧 Market View：自民党総裁選ショックを巡る論点整理

91 2024/10/3 欧州経済 日米欧 Market View：9月ユーロ圏物価動向

92 2024/10/4 日本株 日米欧 Market View：日本株需給（9月24日～9月27日）

93 2024/10/7 米国経済 日米欧 Market View：9月雇用統計

94 2024/10/11 半導体, 日本株, 米国株 日米欧 Market View：半導体市場 Monthly (2024年10月)

95 2024/10/11 米国経済 日米欧 Market View：9月CPI

96 2024/10/11 コモディティ 日米欧 Market View：9月WTI原油先物価格

97 2024/10/11 日本株 日米欧 Market View：日本株需給(9月30日~10月4日)

98 2024/10/18 豪州経済 日米欧 Market View：10月豪州概況

99 2024/10/18 欧州経済 ECB＜欧州中央銀行＞理事会

100 2024/10/23 欧州経済 日米欧 Market View：10月ユーロ概況

101 2024/10/30 日本経済 日米欧 Market View：9月物価オルタナティブデータ～日経CPINow

102 2024/10/30 日本経済 日米欧 Market View：9月賃金オルタナティブデータ～HRog賃金Now

103 2024/11/1 欧州経済 日米欧 Market View：ユーロ圏GDP統計

104 2024/11/1 日本株 日米欧 Market View：日本株需給（10月21日～10月25日）

105 2024/11/5 日本株 日米欧 Market View：日本株 10月セクター動向と11月見通し

106 2024/11/5 米国経済 日米欧 Market View：10月ISM製造業景況感指数

107 2024/11/5 米国経済 日米欧 Market View：10月雇用統計

108 2024/11/5 日本株, 米国株 日米欧 Market View：11月日米株バリュエーション～日本：中立、米国：強気

109 2024/11/5 欧州経済 日米欧 Market View：10月ユーロ圏物価動向

110 2024/11/8 米国経済 日米欧 Market View：11月FOMC

111 2024/11/8 米国政治, 米国株 2024年米大統領選挙結果のマーケットへの影響
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