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ナスダックはバブルなのか？
2021年3月9日

図3：米国10年債利回りの推移
期間：2002年1月～2021年3月(8日)、月次

図1：ナスダック総合指数と業績の推移
期間：2002年1月～2021年12月(株価は3月8日まで)、月次

（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

ポイント① ナスダックが高値から10％調整

ナスダック総合指数(以下、ナスダック)は2020年のコロ
ナショック以降に急反発を続けてきましたが、本年2月
半ばをピークに反落に転じ、3月8日には高値から約
10％調整しています。反落のきっかけとなったのは米長
期金利の上昇ピッチが速まったことで、昨夏に約0.5％
まで低下していた10年債利回りが徐々に上昇し、年
初に1％を突破して、足元では約1.6％となっています。

ポイント② バリュエーションは概ね適正

約20年前のインターネット・バブル後に業績が立ち直
り始めた2004年以降（～2020年)のナスダックの
バリュエーションを見てみると、PER(株価収益率)で
平均31倍程度で推移してきました(図1参照)。
2021年のブルームバーグ・コンセンサス予想のEPS
は405ポイントとなっており、足元の約13,000ポイン
トのPERは32倍程度と、過去平均をやや上回る程
度であり、大きな割高感はありません。

一方、業績動向ですが、図2に示すように、2021年
の予想EPSは昨年央頃の約370ポイントを底に緩
やかな改善傾向にあります。

ポイント③ 債券利回り上昇がどうなるか？
業績動向とバリュエーション動向に大きな問題が無い
中なので、注目点は債券利回り動向に絞られます。
ワクチン接種が普及し、今後は大規模景気対策も
打たれることで、米国の景況感は改善傾向にありま
す。また、CRB指数などの川上に位置する商品市況
も上昇しており、インフレ懸念が浮上しています。

ただ、消費者物価等の川下のインフレは依然として
落ち着いており、債券利回り上昇が更に加速すると
は考えにくく、利回りの上げ止まりと共に株価も落ち
着きを取り戻すと思われます。
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図2：ナスダック総合指数の2021年予想EPSの推移
期間：2019年3月～2021年2月、月次
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