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夏場は季節性と⼤統領選前の不透明感で調整

Vol.41 2024.7.22号
⽶国株 夏場はテック株主導の調整も年末⾼予想

• 7/11「松波塾」で⽶国株、特にNVIDIA主導のテック株「夏場調整」を述べてきたが想定通りの展開開始
• 1950年以降の⽶国株季節性は「夏場軟調」（図1）今年はバイデン撤退もあり⼤統領選不透明感が特に濃く、
これに拍⾞がかかりやすい

• これを踏まえると8〜9⽉の⼀段の調整には引き続き注意が必要
• S&P500と逆相関関係にある新規失業保険申請件数4週平均の「ジワリ上昇」も気にかかる（図2）

【図表1】①S&P500の季節性（1950年〜平均） 【図表2】新規失業保険申請件数4週平均とS&P500は逆相関

（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

【図表3】FEAR&GREED INDEX20〜30台
⇒S&P500の調整終了サイン⇒調整未了

株価調整終了（投資エントリー）の⽬途は︖

• 株価の逆バリ指標であるFEAR&GREED指数が「陰の
極」の20〜30台到達が⼀つの⽬安
（図3︓7/19時点で49）
• テック株を主導してきたNVIDIAは7/10⾼値から調整
局⾯⼊り閾値の▲10％を越えてきた上、TSMC強気ガ
イダンスでも反発しない

• であれば、最⼤の「⽶国株牽引役が不在」の中、「⼤統
領選を控えた不透明感」が株価の重⽯に⇒調整局⾯
が続くと⾒る

• ⼤統領選を控えた夏場は⽶株価の⻤⾨だが、▲20％
に⾄るような株価⼤幅下落リスクが⾼まればFEDは利
下げに転じ株価を⽀えるだろう
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（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

夏場調整を経て年末⾼となる背景は︖

• 理由の⼀つは、過去の⽶利下げ後の株価が2回の例外（ITバブル崩壊、リーマンショック）を除き上昇したから（
図5）

• 仮に利下げ開始となれば、株価と逆相関関係にある⾦融環境指数は更に緩和化⇒株価をサポートすることになろ
う（図6）

• 理由としては過去の⼤統領選該当年の夏場の株価騰落率がマイナス着地の場合、現職⼤統領は「必ず敗北」だっ
たからだ（図4）

【図表4】⼤統領選前7⽉末〜10⽉末のS&P500騰落率がマイナスだと現職⼤統領は敗北

【図表5」9⽉利下げ開始を織り込み⇒利下げ開始後は⽶株上昇 【図表6】⽶⾦融環境は現状緩和的 9⽉利下げで更に緩和化︖
⇒ナスダックにフォロー
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（図表7〜8）Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

• ⽇本を除く主要国中央銀⾏が今後利下げに転じることに⇒グローバルマネーサプライは増加し株価をサポート（図7
）

• ⽶利下げ開始⇒⾦利低下ならば5％弱の⾼⾦利で資⾦流⼊中のＭＭＦから株式市場への資⾦シフトが視野に
需給からの株⾼に（図8）
⇒夏場の株価調整を捉え丁寧に下値を拾うのが妥当との⾒⽴て

※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

【図表7】グローバルマネーサプライ※は潤沢⇒リスク資産をサポート 【図表8】待機マネー（MMF残⾼）潤沢
⇒⽶⾦利低下すると株へシフト︖
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