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◆⽶国株 再上昇の条件は︖

Vol.20 2024.2.14号
⽶株 再上昇の条件と⾦利の⾏⽅

【図表3】S&P500の季節性 過去20年間 【図表4】グローバルマネーサプライ※はまだ潤沢
⇒リスク資産をサポート

【図表1】実質⾦利 1.8％程度でピークアウト後低下
⇒株価底⼊れサイン

【図表2】FEAR&GREED INDEX「陽の極・株価調整」の
閾値は70〜80程度

（図表1、2、4）Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

※⽶、ユーロ圏、⽇本、韓国、カナダ、台湾、ブラジル、スイス、豪州、メキシコ、
中国、ロシアのM2をドル換算し合計

• ⽶国株再上昇の条件は、
①実質⾦利ピークアウト（図表①）
②望ましくは、FEAR&GREEDが「陰の極 閾値」の20割れに低下する中での、
③調整幅▲7％程度⽰現（図表②）

• 調整幅▲7％は22年10⽉以降の上昇相場でFEAR&GREEDが「陽の極」70〜80を付けた後の株価調整幅平均
▲7％に起因（図表②）

• 株価の季節性を踏まえると、2⽉急上昇は⼀服、3⽉調整を経て仕切り直し、夏場に向け再上昇との⽰唆（図表③）
• グローバルマネーサプライは⾼⽌まり状態で引き続きリスク資産のサポート要因（図表④）
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◆⾦利上昇は想定内の動き

【図表5】10年⾦利が⼀旦、⽶名⽬潜在成⻑率を越えると、
その後⾦利は頭打ちへ

【図表6】労働需給ピークアウト⇒⼤局観では⾦利は低下へ

（図表5〜6）Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

※⽶議会予算局
注︓直近の10年⾦利3ヶ⽉平均は1⽉末実績値と2/13NY終値の平均で暫定的に計算

• 2/6の「松波塾」で「2⽉⾦利上昇、3⽉再低下」と予想したが、参照されたい。
「松波塾」Vol.18 2024.2.6号⽶⾦利 2⽉上昇 3⽉以降低下?
https://www.nam.co.jp/news/mpdf/240206_kh.pdf

• ⽬先、⾦利は上昇しやすいと⾒るが、10年⾦利と名⽬潜在成⻑率の関係を踏まえると上昇余地はさほど⼤きくない
（図表⑤）

• 労働需給と10年⾦利の関係を⾒ても、⾦利上昇は限定的、⼤局観は⾦利低下⽅向との⽰唆（図表⑥）
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