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データ期間:2020年1月2日～2022年2月28日(日次)
S&P500<グロース株>(左軸)

S&P500<バリュー株>(左軸)

S&P500<高配当株>(左軸)

米国長期金利（右軸）

出所）図表1、2はブルームバーグのデータ、図表3はファクトセット
をもとにニッセイアセットマネジメントが作成

投資情報室

2022年3月16日

リスク回避姿勢が強まる中、高配当株・バリュー株の下落率は穏やか
 ウクライナ情勢緊迫化によるリスク回避姿勢が強まる中、米高配当株・バリュー株の下落率はグロース株と比較
して穏やかに。直近ではバリュー株への資金流入が進む。

 現投資環境と類似する1940年代のケースから、投資家の選好の眼が高配当株・バリュー株へ向かうことも。

（審査確認番号2021-TＢ376）

図表1：米国株と米国長期金利の推移
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～ウクライナ情勢緊迫化でリスク回避の動き～
 1月下旬ウクライナ情勢が市場で意識され始め、
2月下旬にはロシアによるウクライナ侵攻が始ま
りましたが、緊張緩和の兆しはみえていません。
投資家のリスク回避姿勢が強まっており、米国株
は1月下旬以降不安定な相場展開となっています。
2020年初旬からのコロナ禍による米国の金融緩
和政策を受けてグロース株が優位な展開が続いて
きました。2021年に入り景気回復と供給不足に
よるインフレなどから、米国長期金利が上昇する
と、バリュー株や高配当株が堅調となってきまし
た。足元ではウクライナ情勢が緊迫化し、投資家
のリスク回避姿勢が鮮明となっていますが、バ
リュー株・高配当株の下落率はグロース株より緩
やかものに留まっています(図表1)。

 この傾向は資金流入面でも顕著となっています。
2021年に入り米長期金利が上昇基調となると割
高感が意識されやすいグロース株から資金が流出
しています。その後、長期金利が一旦低下すると、
グロース株への資金回帰が進みました。しかしウ
クライナ情勢の緊迫化により、投資家のリスク回
避姿勢が強まると、グロース株から資金が流出し、
バリュー株への資金流入が進んでいます(図表2)。

～投資家の選好の眼は高配当株に向かう？～
 一般的に市場の不透明感が高まれば、投資家はい
ざという時に換金しやすい比較的流動性の高いバ
リュー株を選好する傾向があると言われます。ま
た、第2次世界大戦が勃発し、戦費調達のため巨
額の財政出動や供給不足によるインフレ、金利上
昇が進んだ1940年代には、投資家は値上がり益
よりも配当から投資成果を得たと言われています。
直近の米国株の配当成長見通しは堅調なものと
なっています(図表3)。軍事行動による不透明感
の高まりやインフレなど投資環境が当時と類似性
が高い現状において、今後投資家の選好の眼は高
配当株・バリュー株に向かうことも想定されます。

米国経済・株式市場情報
オーストラリア経済とリート市場の動向について

投資家の眼は高配当株・バリュー株に向かうか？

図表2：グロース/バリュー株の資金流出入状況

図表3：米国株の1株あたり配当の推移

※主要米国バリュー株ETF、グロース株ETFの各流出入合計額
データ期間：2020年1月～2022年2月(月次)

S&P各指数は2020年1月2日を100として指数化
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