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タカ派姿勢堅持のFRBとマーケットの今後

ポイント①1994年11月以来の0.75％利上げ

FRB（米連邦準備制度理事会）は6月14～15
⽇に開いたFOMC（米連邦公開市場委員会）で、
1994年11月以来となる0.75%の利上げを決定
しましたが、インフレ抑制に向けた大幅利上げを市
場は織り込んでいたこともあり、株価は上昇しました。
米FF金利先物では今年12月FOMC終了時点で
3.5%程度（FOMCメンバーが予測する2022年
末中央値を上回る水準）までの利上げを織り込ん
でおり、それに伴う景気後退懸念で株価は先回りで
下げてきました（右上図）。通常は利上げサイクル
ピーク後に株価が下落し景気後退に陥ることが多く、
今回のように利上げ最中に景気後退を懸念して株
価が下がるのはレアケースと考えられます。

ポイント②業績面から米国株に見直し余地あり

戦後以降で米国が景気後退に陥った局面を振り
返ると、多くのケースでは景気後退入り前後に株式
市場が調整局面を迎え、その後しばらくしてから、景
気対策などの政策対応によって上昇に転じるという
パターンが一般的でした。但し、1973年のオイル
ショック時などは、景気後退入りよりもかなり前から
調整が始まっていることから、高インフレ進行や急速
な金融引き締めなどが行なわれる中では、景気後
退を早い段階から織り込むようです。

今回は年初からの株価下落率が20%程度となっ
ており、オイルショック時と似て懸念先行で下げてい
る側面があります。ただ、利上げ加速による景気後
退が意識されるなかでも、S&P500種株価指数の
12ヵ月先予想EPSは拡大基調が続くことが⾒込ま
れており（右下図）、業績面から米国株が⾒直さ
れる余地は大きいと考えられます。

米FF金利誘導目標上限値とS&P500種株価指数

S&P500種株価指数と同予想EPS（1株当たり利益）

期間：1987年1月2⽇～2022年6月15⽇、週次
・網掛け部分は景気後退局面
・米FF金利はフェデラル・ファンド金利
・米FF金利誘導⽬標上限値の〇印は先物市場から算出した2022年7月、9月、11月、12月
FOMC終了後の米FF金利予想値（2022年6月15⽇時点）
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：2013年1月末～2022年6月15⽇、月次
・予想EPSの実線は12ヵ月先予想EPS
・〇印は2023年末、2024年末時点の予想EPS（Bloomberg予想、2022年6月15⽇時点）
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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