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ポイント①米長期金利上昇は米国株の逆風か？

ここにきて上昇基調を強める米長期金利が米国株の
逆風になるのではないかとの⾒方が投資家の間で高
まっています。市場では米原油先物相場が連⽇で昨
年11月以来の高値を更新するなど、エネルギー価格
の上昇や底堅い米経済を背景に米長期金利が高
止まりする可能性が意識されています。

もっとも、過去を振り返ると米長期金利の上昇が必ず
しも米国株の重荷になってきたわけではありません。米
長期金利が上昇していたとしても、それが米経済の堅
調さを表していることも多く、S&P500種株価指数の
12ヵ月先予想EPSの拡大基調が続いている局面で
は、米国株の上昇は継続する傾向があります（右上
図）。足元の動きをみると米長期金利は確かに上昇
しているものの、米国株のEPSも拡大基調に転じてお
り、市場では25年末に向けて業績拡大が続くとみら
れています（同図）。

ポイント②堅調な米経済受け業績拡大続く公算

FRB（米連邦準備制度理事会）による高金利政
策が続くなかでも、米景気が予想以上に底堅いこと
は、米企業業績の先行きをみる上で支援材料といえ
ます。アトランタ連銀が算出している「GDPナウ」による
と、7-9月期の米実質GDP成長率は14⽇時点で前
期比年率4.9％となっており、4-6月期の同2％程度
の成長率から伸びが大幅に加速するとみられています
（右下図）。

6月末時点の米家計金融資産は約117兆米ドルと
過去のトレンドからみて15兆米ドル程度上振れして
おり、米GDPの過半を占める米個人消費を取り巻く
環境は良好といえます。堅調な米経済と企業業績を
背景に、米長期金利上昇局面でも米国株が買われ
る流れは継続しそうです。

米長期金利上昇は米国株の逆風となるのか？

期間：（アトランタ連銀GDPナウ）2020年12月31⽇～2023年9月14⽇、⽇次
（米実質GDP成長率）2020年10-12月期～2023年4-6月期、四半期

（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

アトランタ連銀GDP（国内総生産）ナウと
米実質GDP成長率

期間：2013年1月4⽇～2023年9月18⽇、週次
・〇印は2024年末、2025年末のBloomberg予想（2023年9月18⽇時点）
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

米10年国債利回り・S&P500種株価指数・
同12ヵ月先予想EPS（1株当たり利益）
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