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利上げ局面到来も高い収益力を誇る米国株

ポイント① インフレでも米企業の収益力高い

2月16⽇に公表された1月FOMC（米連邦公開
市場委員会）の議事要旨では、インフレ動向次第
で金融引き締めペースを早めることが正当化される
可能性が⽰されました。ただ、すでに市場では利上
げ加速への織り込みが進んでいたこともあり、株式
市場への影響は限定的でした。

FRB（米連邦準備制度理事会）による利上げが
迫り、米国株の先行きを懸念する投資家も多いと
みられますが、企業の収益面に着⽬すると、過度に
悲観的になることはないといえます。S&P500種株
価指数の12ヵ月先予想EPSは力強い伸びを続け
ており、2024年末に向けて拡大が持続するとみら
れています。特筆すべきは、インフレ下でも企業の
マージン（利益率）が落ちていないどころか、今後
更なる伸びが⾒込まれていることです（右上図）。

ポイント② 米国株は利上げを乗り越える公算

過去の利上げ局面と比較しても米国企業のマージ
ンは極めて高水準となっています（右下図）。2月
16⽇に発表された1月の米小売売上高が市場予
想以上に強い内容となったことが⽰すように、米個
人の消費意欲は旺盛で企業は価格転嫁しやすい
環境にあるといえます。米家計の金融資産はコロナ
禍前と比べ大きく増加しており、米家計のこうした過
剰貯蓄が、消費を支える構図が続くと想定されます。

市場では、インフレ高進とそれに伴うFRBによる金
融引き締め加速が米国株の本格調整を引き起こ
すのではと警戒されています。ただ、米企業はそれを
乗り越えられるだけの収益力を誇っており、現時点
では米国株の本格調整シナリオが実現する可能性
は低いといえるのではないでしょうか。

S&P500種株価指数の予想EPSと同予想1株当たり利益率

S&P500種株価指数予想１株当たり利益率と米FF金利

期間：2015年1月2⽇～2022年2月16⽇、週次
・予想1株当たり利益率は予想EPS/予想1株当たり売上高を基に算出
・予想EPS・1株当たり利益率の実線は12ヵ月先予想EPS・1株当たり利益率
・〇印は2023年末、2024年末時点の予想EPS・1株当たり利益率（Bloomberg予想、
2022年2月16⽇時点）
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：2006年1月6⽇～2022年2月16⽇、週次
・予想1株当たり利益率は予想EPS/予想1株当たり売上高を基に算出
・予想1株当たり利益率の実線は12ヵ月先予想1株当たり利益率
・赤の〇印は2023年末、2024年末時点の予想1株当たり利益率（Bloomberg予想、
2022年2月16⽇時点）
・グレーの〇印は2021年12月FOMCで⽰されたドットチャートの中央値
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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