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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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バリュー・高配当株有利な相場展開が継続
 金利先物市場から算出される政策金利見通しは、2023年中には5％近辺に達するとの見方が大勢を占め
る中、一部のハイテク関連企業の低調な業績もあり、バリュー・高配当株有利な相場展開が続く。

 金融政策をめぐり相場が不安定になる可能性がある中、配当等による投資収益への下支えが重視される。

（審査確認番号2022-TＢ184）

図表3：配当等収益の積み上がり効果の推移
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～利上げ長期化が意識される相場展開へ～
 10月の米国株は、景況感を示す経済指標が悪化
し、行き過ぎた金融引締めによる景気減速への懸
念から利上げ幅が縮小されるとの期待もあり、主
要株価指数は上昇しました。11月1～2日の米連
邦公開市場委員会(FOMC)では、4会合連続とな
る0.75％の大幅利上げが決定され、パウエル議長
から今後の利上げ幅の縮小についての言及があっ
たものの、利上げの長期化が意識される発言が
あったため、米国株は下落しました。足元の相場
は変動が大きいグロース株に対し、バリュー・高
配当株は比較的安定して推移しています(図表1)。

 市場の注目は利上げペースから、政策金利の最終
的な到達点とその時期へと移っており、利上げ長
期化が意識される経済指標の結果などに、株価は
ネガティブな反応を示すことが想定されます。金
利先物市場から算出される政策金利見通しは、
2023年中には5％近辺に達するとの見方が大勢
を占め、今後の金融政策が見通しにくい状況と
なっています。景気減速懸念が強まる中、一部の
ハイテク関連企業の低調な業績からグロース株は
軟調な展開となり、バリュー・高配当株が有利な
展開が続いています(図表2)。

～配当等が投資収益の下支え～
 コロナ禍、ウクライナ危機、急激な金融引締めと
2019年12月以降、投資環境を急変させる事象が
次々と起こっています。米国株は、金融緩和政策
が続き、低金利下で資金が向かった一方で、変動
も大きかったグロース株に対し、企業収益を配当
などに安定的に振り向ける企業の株式(高配当株)
は、比較的安定して推移してきました(図表1)。
安定的な推移の一要因として、配当等収益の積み
上がりが下支えとなっていることが考えられます。
長期の投資では、直近累積リターンの5割程度が
配当等からの収益となっています(図表3)。今後
の金融政策をめぐり相場が不安定になる可能性が
ある中においては、配当等が投資収益の下支えと
なることが重視されると思われます。

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

不安定な相場の中、配当等収益の積み上がりによる下支え

図表2：直近のグロース株/高配当株などの推移

図表1：コロナを挟んだ2019年12月以降の指数推移

※ 2019/12/2を100として指数化

バリュー・高配当株有利

◎ S&P各指数をもとに計算
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