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株価の下落サインを示す2つの指標とは？

世界的な株高基調が継続する中、どのタイミングで
本格的な下落局面に突入するのか、警戒している
投資家も多いとみられます。今回は株価変調のタイ
ミングを探る2つの指標をご紹介します。

ポイント① 中期視点では米ハイイールド債

まず中期的な視点では、米ハイイールド債スプレッド
が「炭鉱のカナリア」的な役割を果たしてくれます。
2014年からFRB（米連邦準備制度理事会）が
金融正常化を始めた局面では、S&P500種株価
指数の上昇基調は続きましたが、米ハイイールド債
スプレッドは株価に先行して拡大が続き、結果的に
は2015～16年のチャイナ・ショックによる株安を予
兆していた結果となっています（右上図）。今回
FRBが金融政策の正常化に動き出したこともあり、
前回同様、米ハイイールド債スプレッドが拡大してき
た場合は、株式への投資ウェイトを一時的に引き下
げるのも一手といえるかと思います。

ポイント② 株価の本格調整を示す指標は？

では景気後退などによる株価の本格調整を事前に
捉える指標はあるのでしょうか。「米2年-3ヵ月国債
利回り差」が、それに当たるとみられています。同差
が0.5％程度のマイナスになった後は、「景気後退・
株価の本格調整」となっています（右下図）。実
はコロナショック前の2019年後半に同差は先々の
景気後退を⽰唆しており、こうしたシグナルを的確に
捉えられていれば、株価の本格調整前に株式の
ウェイトを落とすことができたと考えられます。

現時点で明確な下落サインは出ていませんが、この
2つの指標も参考にして投資ウェイトの調整を行なう
と、長期投資におけるリターン向上につながるといえ
るでしょう。

S&P500種株価指数と米ハイイールド債スプレッド

S&P500種株価指数と米2年-3ヵ月国債利回り差

期間：1987年1月2⽇～2021年11月9⽇、週次
・網掛けは米国の景気後退期を⽰す
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：（S&P500）2012年1月3⽇～2021年11月9⽇、⽇次
（米ハイイールド債スプレッド）2012年1月3⽇～2021年11月8⽇、⽇次

・米ハイイールド債スプレッドは米10年国債利回りとの差、CSI BARC Indexを使用
・網掛けはFRBがテーパリング（量的金融緩和の段階的縮小）や利上げなど金融政
策の正常化を始めた局面
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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