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◆利上げ停止後の米株と日株の行方は?
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米利上げ停止後に米日株、米金利はどうなる?

• 1989年以降の利上げ停止月を起点に均すと日米株は上昇したのが過去のスタディ(図表①②の黒点線グラフ)
• 例外は米国株で1回（2000年:ITバブル崩壊）、日本株で2回（1995年:米国発の政治的円高圧力

2000年:ITバブル崩壊）
• これら例外は割り引いて考える必要があります。⇒今局面は過去のセオリー通りに利上げ停止後は上昇継続では?
• 今局面では12月の利上げ織り込みは後退していますので、今年7月が最後の利上げだったかもしれないです。
• そのケースが図①赤点線グラフであるが、今後も上昇が期待されます。

（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

※直近値は11/22の終値を使用

◆利上げ停止後の米金利の行方は?

• 1989年以降の利上げ停止月を起点に均すと米金利は低下基調を辿ったのが過去のスタディ（図表③）
• 今局面では12月の利上げ織り込みは後退しているので、今年7月が最後の利上げだったかもしれません。
• そのケースが図③の赤点線グラフであるが、今後は金利低下が期待されます。
• 過去を見ると利上げ停止月以降は全ての期間で利上げ停止月の10年金利水準を下回りました。(図表③）
• 今年7月が最後の利上げだったとしたら当時の10年金利は約4％だったので、この先の金利低下目途は4％割

れも視野に入ります。
＜③米利上げ停止月を起点に米10年金利は低下＞

＜①米利上げ停止後のS&P500は1回の例外を除き上昇＞ ＜②米利上げ停止後のTOPIXは2回の例外を除き上昇＞
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