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ポイント① 市場は緩やかな長期金利上昇を予想 
 米国での利上げが進行するなか、政策金利（短期金
利）の上昇がいずれ長期金利（長期債利回り）の上昇
につながり、各国の株式をはじめとするリスク資産のバリュ
エーションに低下圧力がかかるのではないかとの懸念が市場
参加者の間にはあります。 
 Bloombergが集計したコンセンサス予想に基づけば、米
国政策金利（FF金利目標値上限）は10月末の
1.25％から2019年第1四半期には2.30％へ1％あまり
引き上げられる見通しです。一方、10年国債利回りは
2019年第1四半期に3.01％へ上昇すると予想されており、
上昇幅は0.6％程度と政策金利と比較して限定的に留ま
る見通しです（図1）。労働市場の改善にもかかわらず、
賃金や物価の上昇率が依然鈍いことなどが背景にあると考
えられます。 
   

ポイント② 新興国株式への影響は限定的か 
 図2は米国10年国債利回りと新興国株式（MSCIエ
マージング・マーケット・インデックス）の過去12ヵ月実績
PERの関係をプロットしたものです。過去、両者の間には緩
やかながらも正の相関（米国10年国債利回りが高いほど、
新興国株式のPERが高くなる傾向）が見られました。 
 図3は米国10年国債利回りと新興国株式実績PERのそ
れぞれ1年前からの変化幅の推移を示したものです。90年
代後半から2000年代には、両者の間にかなり強い連動性
が見られました。一方、リーマンショック後、米国の大胆な金
融緩和政策を受けて米国10年国債利回りの水準が大幅
に低下してからは、両者の連動性は弱まり、10年国債利
回りの変動幅に対して新興国株式PERの変動幅は相対
的に小さくなり、新興国株式のPER水準は比較的安定し
ている様子が窺えます。 
 

ポイント③ 企業業績がより重要に 
 米国の長期金利の上昇が限定的なものに留まり、かつそ
れが新興国株式のバリュエーションに大きな影響を及ぼさな
いとすると、新興国株式のパフォーマンスを見通すうえで、企
業業績がより重要になると考えられます。FactSetコンセン
サス予想ベースの新興国株式のEPS成長率は、2017年
の+25.7％に続き、2018年、2019年はそれぞれ、
+12.6％、+11.7％が見込まれています（2017年10月
時点）。新興国株式の堅調なパフォーマンスの継続が期
待されます。 
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米国長期金利と新興国株式 

図3：米国10年国債利回りと新興国株式実績PERの 
    1年前からの変化幅 
期間：1996年9月末～2017年10月末、月次 
 
 
          

図1：米国政策金利と米国10年国債利回りの市場予想 
（2017年11月16日時点） 

      
 
 

図2：米国10年国債利回りと新興国株式実績PER 
期間：1995年9月末～2017年10月末、月次 
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市場予想はBloomberg集計コンセンサス予想値。 
（出所）Bloombergデータより野村アセットマネジメント作成 

新興国株式：MSCIエマージング・マーケット・インデックス、実績PERは過去12ヵ月実績
ベース。 

（出所）Bloomberg、FactSetデータより野村アセットマネジメント作成 
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