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• 10/24発行の松波塾にて「米10年金利5％はオーバーシュート域」を配信。背景は主に以下
①を挙げました。その後、想定通り金利は低下し現状4.6％台へ。

• ①10年金利が名目潜在成長率を一旦越えますと、その後は景気後退へ
⇒金利は低下してきた過去の経緯があります（図表①）。

【図表③】FFレート－10年金利がマイナス化した月から平均14ヶ
月後に景気減速局面入り

【図表2】米利上げ停止前 平均2ヶ月前に米10年金利
はピークアウト

【図表1】10年金利が一旦、米名目潜在成長率を
越えると、その後金利は頭打ち

※米議会予算局

（図表1～3）
Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

• 利上げ停止月の約2ヶ月前に金利はピークアウト
する傾向がある（図表②）とも述べてきました。

• 仮に12月が最後の利上げとした場合、10月～
11月頃に金利はピークアウトとの示唆ですが、今
局局面もこれを踏襲した模様です（図表②）。

• 「FF－10年金利」がマイナス化した月から平均
14ヶ月後に景気後退局面入りした過去の経緯
を踏まえると来年1Q頃が景気後退局面か？
（図表③）

• だとすると、今後の金利上昇余地は大きくなかろう
と考えます。
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• 世界半導体売上高は「底」⇒「底」のサイクルが3年～4年、これを踏襲するなら半導体サイクル
は底入れと見ることが可能です（図表④）。

• 「底」⇒「山」の3年～4年サイクルの到来か？
• 半導体サイクルとテック株の連動性は高く（図表④）年末から来年に向けてのテック株のファン

ダメンタルズ面からの支持要因では？

【図表5】 TSMC月次売上高は急上昇

【図表4】 半導体サイクル（「底」⇒「底」3年～4年）は
テック株底入れを示唆

【図表6】 大手IT企業の設備投資動向とSOX

（図表4～6）
Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

• TSMC月次売上高の大幅上昇（図表
⑤）に加え、大手T企業の設備投資
計画の増勢（図表⑥）も心強い材料
となると見ています。

• ⇒上記を踏まえ「金利ピークアウト+半
導体サイクル底入れ？⇒テック株上昇
再開」を予想しています。
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