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ポイント①米長期金利上昇に警戒強める米国株

米長期金利の上昇が続いています。28⽇に米長期
金利は一時4.68%と、07年10月以来となる高水
準にまで上昇（価格は下落）しました（右上図）。
FRB（米連邦準備制度理事会）による金融引き
締めが長期化するとの⾒方や、米連邦政府の予算
案が月内にまとまらず、政府機関が閉鎖するとの懸
念が強まっていることが、その背景といえます。

市場では米長期金利の一段の上昇が、米経済の成
長抑制や米国債と比べた米国株の相対的な割高
感につながるとの⾒方があるほか、信用収縮を招く要
因になるとの警戒もあり、足元で米国株は調整基調
にあります（右上図）。

ポイント②米経済・企業業績・クレジットを注視

もっとも、米長期金利の上昇は米経済の堅調さの持
続を表していることも多く、S&P500種株価指数の
12ヵ月先予想EPS（1株当たり利益）の拡大基調
が続いている局面では、米国株の上昇は継続する傾
向があります（9/19付レポート「米長期金利上昇は
米国株の逆風となるのか？」参照）。現在のところ米
経済は良好な状態にあるとみられることや、米企業業
績も来年に向けて増益予想であることを考えると、米
国株は今のところは米長期金利の上昇に耐えられる
状態にあると考えられます。また、信用リスクを表す米
レバレッジドローン（信用力の低い企業向け融資）
は価格が上昇基調にあり、米ハイイールド債（低格
付債）スプレッドは縮小傾向が続くなど、クレジット市
場は平穏を保っています（右下図）。

FRBによる高金利政策が長期化するとみられるなか、
当面は米国の経済や企業業績、クレジット市場の動
向に⽬配りをして、投資を行なっていくことが肝要とい
えそうです。

米長期金利上昇で揺れる米国株の行方は？

期間：2003年1月3⽇～2023年9月27⽇、週次
・米ハイイールド債スプレッドは米10年国債利回りとの差、CSI BARC Indexを用いた
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

米レバレッジドローン100指数と
米ハイイールド債スプレッド

期間：2003年1月3⽇～2023年9月28⽇、週次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

S&P500種株価指数と米10年国債利回り
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