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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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利上げペースの鈍化が意識され米国株は堅調に推移
 次回12月米連邦公開市場委員会(FOMC)において利上げペースが鈍化するとの観測が強まり、米長期金
利は低下、米国株は緩やかな上昇。

 米長期金利低下後もバリュー・高配当株が有利な相場展開となっており、この傾向は当面続くか。

（審査確認番号2022-TＢ193）

図表3：年初来のグロース株/高配当株などの推移
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～利上げペース鈍化の観測から緩やかに上昇～
 11月のFOMC後の記者会見において、パウエル
議長から今後の利上げ幅縮小について言及があ
り、11月23日発表の議事要旨においても、多く
の参加者が、利上げペース鈍化が「間もなく適
切になる」との見方を示したことがわかりまし
た。市場では次回12月会合において利上げペー
スが鈍化するとの観測が強まり、一時4.2％台ま
で上昇していた米長期金利は、3.4％台まで低下
しています。米国株は緩やかな上昇基調となり、
直近では変動が大きいグロース株に対し、バ
リュー・高配当株が比較的安定的かつ堅調に推
移していることがわかります(図表1)。

～過去の利上げ休止時は米国株上昇～
 利上げペース鈍化のタイミングが近づいている
とみられる中、市場の関心は利上げ休止時期に
移っています。前回2019年1月の利上げ休止時
には、利上げ休止に先立ち米長期金利は2018年
11月をピークに、景気後退を織り込む形で低下
傾向となりました(図表2)。一方で米国株は、利
上げが休止された2019年初より回復基調となり、
2020年2月まで約40％上昇しました(図表2)。

～バリュー・高配当株有利な展開が継続～
 利上げにより長期金利が上昇すると、割高感が
意識されやすいグロース株が売られ、逆に長期
金利が低下するとグロース株が買われるという
相場がこれまで続いてきました。しかし、足元
では景気後退がより一層意識されるようになり、
ハイテク企業を中心に、業績見通しの下方修正
や人員整理の動きが相次いで出てきています。
このため、これまでのような長期金利低下時に、
グロース株が買われる動きは減り、長期金利低
下後もバリュー・高配当株が有利な展開が続い
ています(図表3)。相場の転換点ともいえる状況
下で、景気後退がどの程度のものになるか不透
明感が漂っており、当面バリュー・高配当株が
有利な相場展開が続くことが想定されます。

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

長期金利低下後もバリュー・高配当株が有利な展開続く

図表2：2019年利上げ休止時の金利と株の推移

図表1：年初来の各指数の推移

※ 2022/1/3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

米国株約40％上昇
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