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利上げ局面到来も米国株は本当に割高か
ポイント① 米国株は本当に割高なのか

1月25～26⽇のFOMC（米連邦公開市場委員
会）で、FRB（米連邦準備制度理事会）は3月
FOMCでの利上げ開始を⽰唆し、その後に資産圧
縮を実施する方針を⽰しました。パウエルFRB議長
は会⾒で、前回の利上げ局面と比べて物価上昇
率が高いと指摘したこともあり、市場ではFRBの利
上げペース加速への織り込みが一段と進みました。

FRBの利上げ加速で米国株には下押し圧力がか
かるとの⾒方もありますが、米国株は利上げに耐え
られないのでしょうか。FRBが利上げを開始し、長期
金利に上昇圧力がかかると、バリュエーション面で割
高感のある米国株に売り圧力がかかると警戒する
向きもあります。ただ、米実質金利と米国株の益回
り差をみると、直近の株安もあり、現在は-5.71%
ポイントと前回利上げ局面の平均である-5.42%
ポイントを下回っており、米実質金利からみると米国
株は割高ではないようにみえます（右上図）。

ポイント② 企業業績の拡大は不変

米実質金利が上昇したとしても、企業利益が伸び
ていけば、金利面からみた米国株の割高感は高ま
らないとみられます。前回の利上げ局面では、EPS
の拡大とともに株価は上昇しました。今回、同EPS
は力強い拡大基調にあり、2024年末に向けて金
利・インフレ上昇下でも利益成長が続くことが⾒込
まれています（右下図）。金融引き締めや金利動
向は株価をみる上で重要な要因ですが、利益動向
もまた長期的な株価の方向性を決定づける要因で
あることにも改めて⽬を向けるべきといえます。現在
行なわれている米主要企業の決算をみても事前予
想を上回る企業が⽬立ちます。業績面からみて米
国株への⾒直し余地は高まってきたと考えられます。

S&P500種株価指数と米実質金利-S&P500益回り差

S&P500と同予想EPS（1株当たり利益）

期間：2015年1月2⽇～2022年1月26⽇、週次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

期間：2013年1月末～2022年1月26⽇、月次
・予想EPSの実線は12ヵ月先予想EPS
・〇印は2023年末、2024年末時点の予想EPS（Bloomberg予想、2022年1月26⽇時点）
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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