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FOMCと決算が相場下落の歯止めとなるか
ポイント① 目先はFOMCの内容が焦点

21日のS&P500種株価指数は4営業日続落し、
週間では5.7％安と、週間ベースでは2020年3月
以来となる下落率を記録、ハイテク株の比重が大き
いNASDAQ100は先週、直近高値からの下落率
が10％を超え、調整局面入りとなりました。両株価
指数ともに長期トレンドを探る上で重要なテクニカル
指標の200日移動平均線を下回っており、正念場
を迎えているといえます。

目先の焦点は、25～26日のFOMC（米連邦公
開市場委員会）と考えられます。市場では6月
FOMCまでに2回の利上げを100％織り込んでいる
ほか、年内4回の利上げについてもほぼ100％織り
込んでいます。長期化する米国のインフレを抑制す
べく、FRB（米連邦準備制度理事会）が金融引
き締めペースを加速させるとの懸念が、足元の株安
につながっているとみられます（右上図）。もっとも
株安に歯止めがかからなければ、逆資産効果を通
じて景気悪化につながるため、FRBはインフレ抑制
スタンスをみせつつも「今後の金融政策はデータ次
第」などと「引き締め加速一辺倒でもない」とのメッ
セージを出してくるかが焦点となりそうです。

ポイント② 企業決算の内容もカギに

また今週から本格化する米主要企業決算も、米国
株にとって重要といえます。25日には米マイクロソフ
ト、27日には米アップルが決算発表予定です。
S&P500企業のEPS増益率は事前予想から上振
れることが多く、21年Q3まで6四半期連続で事前
予想を2桁%ポイント上回っています（右下図）。
企業の好決算が確認されるようだと、金融相場から
業績相場への移行が可能との見方が広がりやすく、
株価が一旦下げ止まる展開も想定されます。
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期間：2021年7月1日～2022年1月21日、日次
・FF（フェデラルファンド）金利先物から予測される利上げ回数
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

市場が予測するFRBの利上げ回数とS&P500

EPS（1株当たり利益）成長率の事前予想と実績値との差
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期間：2019年Q3（7-9月期）～2021年Q4（10-12月期）、四半期
・事前予想は決算期終了直前週の数字を使用
・2021年Q4は1月21日発表分まで
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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