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米国株は金融引き締めを乗り越えられるのか

ポイント① 米国株は過度に割高ではない

FRB（米連邦準備制度理事会）が金融引き締
めを加速することへの懸念が市場で高まっています
が、米国株はこうした局面を乗り越えられるのでしょ
うか。足元で米実質金利が上昇しつつあることが、
バリュエーション面で米国株の逆風になるとの⾒方も
あります。ただ、同金利とS&P500種株価指数の
益回り差をみると、米国株は過度に割高ではないよ
うにみえます（右上図）。実際、前回の利上げ中
盤以降の局面と比べて、同差は依然低い水準にあ
り、今後、FRBによる金融引き締めの加速によって、
米実質金利が上昇したとしても、米国株はそれに
耐えられる状況にあると考えられます。

ポイント② 利益成長期待と待機資金が支え

米国株のバリュエーション面をみる上では、今後の利
益成長の持続性が重要といえます。S&P500種株
価指数の予想EPS（1株当たり利益）は上昇基
調が継続しており、2024年末に向けて拡大が続く
とみられています。前回の利上げ局面でも同EPSの
上昇が継続したからこそ、株高基調が続いたことを
忘れてはなりません（右下図）。

また、米実質金利がマイナスで推移する中、待機
資金の側面のある米MMF残高（マネー・マーケッ
ト・ファンド）は約4.7兆米ドルと過去と比べ高水準
となっています（右下図）。米国株が下落する局
面では、株式などのリスク資産に投資できていないこ
うした待機資金が市場に流入することで、株価の下
値が支えられることが期待されます。FRBの金融政
策を巡り、⽬先は市場が不安定化しやすい局面と
いえますが、こうした時こそ長期的な視点に立って、
冷静に投資を行なうことが求められます。

S&P500種株価指数と米実質金利-S&P500益回り差

米MMF残高とS&P500種株価指数の予想EPS

期間：2015年1月2⽇～2022年1月14⽇、週次
・グレーの網掛け部分は利上げによって米実質金利とS&P500益回り差が高水準で推移した局面
（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1月14⽇、週次
・予想EPSの実線は12ヵ月先予想EPS
・〇印は2023年末、2024年末時点の予想EPS（Bloomberg予想、2022年1月14⽇時点）
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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