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ポイント①円ベースの米国株が最高値を更新

米ドルベースのS&P500種株価指数が最高値を依
然更新できていない一方で、円ベースのS&P500種
株価指数が先週、史上最高値を更新しました（右
上図）。米経済の減速を示唆する指標が相次いで
いることで、米長期金利が大幅に低下しており、米国
株を見直す動きにつながっています。こうしたなか、米
ドルに対して円安基調が継続していることが米国株の
円換算値を押し上げており、「株高効果」と「円安効
果」が相まって、評価益が膨らんでいる日本の米国株
投資家は多いとみられます。

もっとも、足元の円ベースの米国株高は為替に依存
している部分も大きく、今後の為替相場の動向次第
では、「円安効果」の剥落によって、リターンが落ちる
可能性には留意する必要がありそうです。

ポイント②円相場反転リスクを考え分散も一手

これまでの対米ドルでの円安はFRB（米連邦準備
制度理事会）の利上げを背景とした米日の実質金
利差の拡大によってもたらされた側面が強いといえます。
このため、今後米経済が減速基調を強めるようだと、
利下げ観測の高まりなどから米日実質金利差の縮
小を通じ、円相場は米ドル安・円高基調に反転する
リスクをはらんでいるといえます（右下図）。

日本の金融政策に目を転じても、日銀がこれまで継
続してきた金融緩和策の出口戦略を一段と進めると
の観測も根強く、「円安効果」の剥落が日本の米国
株投資家にとって重荷となることが考えられます。こう
した点を考慮すると、投資先の「分散」を図ることも一
手といえます。その意味では、「脱デフレ」や「企業改
革期待」を背景に海外投資家からの見直し姿勢が
強まっている円資産の「日本株」を併せ持つことなどは、
検討に値するかもしれません。

米ドル円相場の反転リスクに備えて分散投資も

期間：2022年1月3日～2023年11月17日、日次
・米日実質金利差は物価連動国債（10年）利回りを用いた
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

米日実質金利（10年）差と米ドル円

期間：2018年1月5日～2023年11月17日、週次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

円ベースと米ドルベースのS&P500種株価指数
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