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米主要3株価指数が年初来安値を更新

ポイント① 米主要3株価指数が安値更新

5月9⽇の米国株市場では、主要3株価指数が
揃って年初来安値を更新しました。中国の景気減
速や、米金融引き締め強化などへの懸念が、投資
家のリスク回避の動きにつながったとみられます。

実際、5月9⽇の米国株市場では、資源高を背景
に年初から大きく上昇してきたS&P500エネルギー
株指数が前営業⽇比８%超下落しており、投資
家のリスクオフ姿勢が強まっていることを表しています。
S&P500種株価指数は下値模索の展開が続く可
能性があります（右上図）。

ポイント② 中国景気と米金利動向が焦点

米国株の先行きを⾒る上では、中国景気と米長期
金利の動向が焦点となります。中国の4月の貿易
統計は、輸入額が前年同月比で3月から横ばいと
なりましたが、価格が大きく上昇している原油を除く
と4月は同7%減と、3月の同3%減からマイナス幅
が拡大しました。中国が「ゼロコロナ政策」を継続し
ていることで、中国経済の減速が世界経済全体に
悪影響を及ぼすことへの警戒が市場全体に広がっ
ています。

また、米長期金利の先高観も米国株の重しとなっ
ています。「株価＝PER（株価収益率）×EPS
（1株当たり利益）」ですが、長期金利の上昇は
適正PERの低下を通じ、株価の下押し要因となり
ます。もちろん、EPSが力強く伸びれば金利上昇の
負の影響を相殺できます。現時点では、米長期金
利上昇下でもEPSの拡大は続く⾒込み（右下
図）です。ただ、同金利の一段の上昇や中国の景
気減速が長期化する可能性もあり、米国株の不
安定な動きは続きそうです。

S&P500種株価指数と同エネルギー株指数

米10年国債利回りとS&P500種株価指数の予想EPS

期間：2021年12月31⽇～2022年5月9⽇、⽇次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：2010年1月1⽇～2022年5月9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5月9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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