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＜図表1＞実質金利平均1.8程度で頭打ち1.5％割れ⇒株価調整完了のサイン

＜図表2＞FEAR&GREED INDEX「陰の極・株価本格反転」のトリガーは20割れ

• 米国株の調整完了・本格反転の条件は「①実質10年実質金利の約1.8％越えでのピークアウ
ト、②その後の1.5％割れ」としてきました。（図表1）

• 現状を確認すると、8/21に①条件達成の初期兆候（既報）と共に株価は反発、その後、再度
の金利上昇で株価は小反落しました。（図表1）

• 株価の逆バリ指標であるFear and Greed Indexは株価底入れのトリガーである20割れに程
遠く、調整完了の示唆はない模様です。（図表2）

• 調整完了確率の肌感覚?は55％程度と想定しています。
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＜図表4＞米10年債利回りは遠からず
ピークアウト?

＜図表3＞労働需給ピークアウトは
金利ピークアウトを示唆

実質金利ピークアウト＆低下（株価調整完了の条件）
達成への見立ては?

• 以下（1）～（３）等を踏まえると名目金利ピークアウトが視野に入る、10年実質金利の上昇
余地も2％を大きく越える余力はないと見ています。

（1）労働需給（求人数－失業者数）ピークアウトと10年金利ピークアウトは概ね一致しており
、今後の金利ピークアウトを示唆（図表3）

（2）世界景気の先行指標である銅価格に10年金利は約9ヶ月後追いし推移する傾向がある
が、今後のピークアウトを示唆（図表4）

（3）10年名目金利90日平均からの乖離幅+0.8％程度で金利が頭打ちするアノマリーを踏ま
えると金利上昇余地は最大で4.5％程度

⇒10年実質金利が2％を大きく越える余力はないとの見立てであり、2％にできるだけ近づけて頭打ち
を見て株価の下値を丁寧に拾いたいと考えています。
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