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不透明な環境で底堅さをみせる米配当貴族指数

ポイント①米景気後退局面で強さをみせる傾向

インフレ抑制に向けたFRB（米連邦準備制度理
事会）の利上げ継続姿勢や、それに伴う米国の景
気後退懸念が意識される中、S&P500配当貴族
指数は底堅さをみせています。同指数はS&P500
種株価指数構成銘柄の中で、25年以上連続で
増配を行なっている企業で構成（注）されており、
世界的にもよく知られている指数の一つです。

連続増配企業で構成されるS&P500配当貴族指
数は米景気後退局面で強さを発揮する傾向があり
ます。同指数とS&P500種株価指数の相対指数
をみると、新型コロナ感染拡大で急な景気後退に
陥った2020年を除き、1990年以降の3回の景気
後退局面前後で、S&P500種株価指数を大きく
上回るパフォーマンスとなっています（右上図）。

ポイント②長期視点でみても投資妙味あり

FRBによるこれまでの大幅利上げの累積効果が時
間差を伴って顕在化し、今後米国が景気後退に
陥るとの懸念が市場では強まっており、当面はこうし
た局面に強いS&P500配当貴族指数が優位な展
開が続きそうです（右上図）。

また長期的な観点からみても、同指数には投資妙
味があるといえます。とりわけ注⽬したいのが配当効
果です。配当を除いた同指数の動きをみると、89
年12月末の「100」に対し、直近では「1,621」と
なっている半面、配当（課税前）を考慮すると、
同「3,988」となっています（右下図）。これらの差
がすなわち配当の複利効果といえ、連続増配企業
で構成される同指数の強みがよく表れています。不
確実性が高い中、長期的な視点でこうしたクオリ
ティの高い株式に投資するのも一手です。

S&P500配当貴族指数/S&P500の相対指数

主要株価指数の推移（米ドルベース）

期間：1989年12月末～2023年1月4⽇、月次
・いずれの指数も米ドルベース、課税前配当込み
・網掛けは米景気後退局面
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：1989年12月末～2023年1月4⽇、月次
・配当込みは課税前
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

（注）S&P500配当貴族指数は構成銘柄数が40を下回った場合には、
20年以上連続で増配している銘柄の中から補充されます。
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