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ポイント①米長期金利が一時16年ぶり5％超え

23⽇に米長期金利が一時16年ぶりとなる5％超え
となるなど、金利上昇が株価の逆風になるのではない
かとの懸念が強まっています。米景気の底堅さや粘り
強さをみせるインフレ動向に加え、米国の財政不安も
意識されるなかでの米長期金利の上昇圧力は、しば
らく続く可能性もあります。

もっとも、過去を振り返ると米長期金利の上昇が必ず
しも米国株の重荷と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、この傾向が今後も続くのかが米国株の行方を探る
上でポイントとなります。

ポイント② EPSの拡大基調が続くかが焦点に

足元で米主要企業の23年第3四半期決算が本格
化していますが、これまでのところ市場予想を上回る
決算を発表した企業の比率は74.4％と14年以降
の平均値となっており、まずまずの決算内容といえます
（10月20⽇時点）。

米主要株価指数の12ヵ月先予想EPSをみると、ハイ
テク株主体のNASDAQ100は拡大基調が続いてい
る半面、S&P500種株価指数は足元で伸びが鈍化
しつつあります（右下図）。市場ではハイテク業種の
業績の伸びが全体をけん引するとみられており、相対
的にハイテク株優位の展開が⾒込まれます。米国株
の先行きを占う上では、今週から相次ぎ発表される
主要ハイテク企業の決算が主導する形でEPSの伸び
が続くかが焦点となりそうです。

米長期金利上昇時はEPSの動向が株価のカギに

期間：2023年1月2⽇～2023年10月23⽇、⽇次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

S&P500種株価指数とNASDAQ100の
12ヵ月先予想EPS

期間：2006年1月6⽇～2023年10月23⽇、週次
・〇印は2024年末、2025年末のBloomberg予想（2023年10月23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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