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出所）図表1～3はブルームバーグのデータをもとにニッセイアセット
マネジメントが作成
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FRBは利上げ開始後、短期間でQT開始、市場への影響は不透明
 FRB(米連邦準備制度理事会)は0.5％の利上げとQT開始を決定。過去には利上げ開始から約2年後にQT
を開始。今回はQT開始までの期間が短く市場への影響は不透明。

 リスク回避姿勢が強まりグロース株などが下落する場面では、バリュー・高配当株へのリスク分散の動きも。

（審査確認番号2022-TＢ40）

図表1：米長期金利と米国株の推移
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～利上げ開始後、短期間でQT開始を決定～
 FRBは政策金利0.5％の引き上げとバランスシー
ト縮小(QT)開始を決定しました。エネルギーな
どの供給懸念により加速するインフレへの対応を
急ぐ姿勢を示しています。インフレ圧力の高まり
により米長期金利が上昇する局面では、ハイテク
株などグロース株が大きく下落する場面が増えて
きています(図表1)。利上げと同時にQT開始が決
定されたことから、過剰流動性相場に終止符が打
たれ、株価の調整もあるのではないかと市場では
警戒感が高まっています。

～過去の局面では比較的堅調に推移～
 利上げとQTが同時に行われたのは、2015年～
2017年のケースがあります。この時はバランス
シート残高を維持した状態で、2015年12月に利
上げを開始、その後2017年9月にQTを開始しま
した。米株は利上げ開始前後に調整したものの、
好調な企業業績等を背景に堅調に推移し、グロー
ス株は米中貿易摩擦激化(2018年9月)による調整
まで上昇ペースが加速しました(図表2)。しかし2
年近くかけて慎重にQTが開始された前回に比べ、
利上げ開始(3月)から短期間でのQT開始と「二重
の引締め」が、どの程度の影響を及ぼすのかが定
かでないとの見方が大勢を占めています。

～不透明感が漂う相場ではリスク分散が必要～
 米長期金利が上昇する場面で大幅に下落する傾向
があるグロース株に対し、バリュー・高配当株は
比較的落ち着いた値動きで推移してきました(図
表1)。投資家の不安心理を示すとされるVIX指数
が上昇する局面、特に直近6カ月間ではグロース
株はバリュー・高配当株と比較しても大きく売ら
れる傾向があります(図表3)。コロナ禍からの回
復により企業業績は、比較的堅調であるものの、
短期間で相次ぐ利上げとQTの開始と市場に不透
明感が高まっている現状において、一部投資家の
間にはバリュー・高配当株への資産配分を高め、
リスク分散を図る動きが出始めているようです。

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

「二重の引締め」開始決定で今後の米国株は？

図表2：2015年～18年(利上げ&QT)の米国株

図表3：直近のVIX指数と米国株の推移

⇒QT開始

⇒利上げ開始

※ S&P各指数は2020年1月2日を100として指数化

※ S&P各指数は2015年1月2日を
100として指数化

※ S&P各指数は2021年4月1日を100として指数化
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