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利上げ加速への耐性が出てきた米国株

ポイント① 利上げ加速観測も株価は堅調

FRB（米連邦準備制度理事会）高官による利
上げ加速⽰唆発言が相次ぐ中でも、S&P500種
株価指数が堅調に推移するなど、引き締めに対す
る米国株の耐性が⽬立っています（右上図）。

足元でパウエルFRB議長やニューヨーク連銀のウイリ
アムズ総裁をはじめFRBの複数の高官から、今後の
状況次第で0.5%の利上げも辞さない姿勢が⽰さ
れたこともあり、市場では利上げ加速への織り込み
が進んでいます。実際、年内6回のFOMC（米連
邦公開市場委員会）で8回の利上げ（1回あたり
0.25%）を100%織り込みました（3月25⽇時
点、同図）。7月までの3回のFOMCに限れば、5
回の利上げをほぼ100%織り込んでおり、⽬先では
インフレ抑制に向け0.5%の利上げが積極的に行
なわれる可能性が高まっているといえます。

ポイント② 好調な企業業績への期待が支え

米利上げ加速観測が高まっても米国株が堅調な
背景には、米企業の業績に対する期待が高まって
いることがあるとみられます。ロシアが軍事侵攻を開
始した週（2月25⽇）と直近のS&P500構成企
業の予想EPS増益率を比較すると、増益率⾒通し
が拡大していることが確認できます（右下図）。

もちろんFRBのタカ派姿勢の更なる先鋭化やウクラ
イナ情勢の一段の混迷が顕在化すれば、株価は再
度調整するリスクもあります。ただ、米国の家計金
融資産はコロナショック前と比べ、約25兆米ドルも
増加（2021年12月末時点）しており、米家計
は不透明要因を乗り越えるだけの需要創出力を有
していると考えられます。当面は米国株が選好され
やすい環境が続くと想定されます。

市場が予測するFRBの利上げ回数とS&P500種株価指数

S&P500の予想EPS（1株当たり利益）増益率比較

期間：2021年7月1⽇～2022年3月25⽇、⽇次
・米FF（フェデラルファンド）金利先物から予測される利上げ回数、1回は0.25%
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：2022年Q1（1-3月期）～2022年Q4（10-12月期）、四半期
・ロシアが軍事侵攻を開始した週（2月25⽇）と3月25⽇の週の2時点比較
・増益率は前年同期比
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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