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米実質金利上昇下における米国株の見通し

ポイント① 米実質金利が急上昇

FRB（米連邦準備制度理事会）が金融引き締
めを加速させる可能性が高まっていることから、米国
の実質金利が急上昇しています。米実質金利は3
月8⽇に-1.08％を付けて以降、マイナス幅を縮小
しており、4月8⽇には-0.19%と2020年3月以来
の水準にまで上昇しました（右上図）。背景には
米10年国債利回りが同期間で0.8%超上昇した
ことがあります。

これまで米実質金利が大幅にマイナスで推移してい
たことが、投資家のリスク資産投資を促していました
が、米実質金利のプラス圏浮上も視野に入り始め
たことで、今後、投資家のリスク選好姿勢が抑制さ
れる可能性もあります。

ポイント② 米実質金利と業績動向が焦点に

前回の米国の利上げ局面では、米実質金利が上
昇しても米企業のEPS（1株当たり利益）が拡大
したことで、米国株の上昇は継続しました。では、今
回はどうなるでしょうか。

まず、現在の米実質金利とS&P500種株価指数
の12ヵ月先予想PERの関係をみると、同PERは線
形回帰した水準にあり、金利面からみて過度に割
高感が高まっているわけではありません（右下図）。
ただ今後は、FRBによる金融引き締め加速で米実
質金利の上昇が予想され、米国株にはバリュエー
ション修正圧力がかかるとみられます。もっとも、「株
価＝EPS×PER（株価収益率）」であることから、
金利面からみた適正PERが低下したとしても、EPS
がそれ以上に拡大すれば、株価の上昇基調は維
持されると考えられます。今後の米国株は米実質
金利の行方と業績動向が焦点となりそうです。

S&P500種株価指数と米実質金利

米実質金利とS&P500種株価指数12ヵ月先予想PER

期間：2013年1月4⽇～2022年4月8⽇、週次
・米実質金利：Bloombergジェネリック米10年物価連動国債利回り
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：2015年1月2⽇～2022年4月8⽇、週次
・米実質金利：Bloombergジェネリック米10年物価連動国債利回り
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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