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米国株式の投資環境について（1/2） 

米国株式の投資環境 

 足元の米国株式市場は、史上最高値を更新する展開が続いていますが、過去平均との比較では割高感は
見られません。 

 今後の市場の注目点として、米国政策金利引き上げのタイミングが挙げられますが、過去の利上げ局面前
後では米国株式市場は良好に推移してきました。 

 主要米国企業の業績は今後も過去最高を更新すると予想されており、株式市場は企業の収益成長を反映
する形で上昇する可能性が高いと見ています。 

 株式市場が金融相場から業績相場へ移行するなか、従来に増して銘柄選択が重要になると考えられます。 

足元の米国株式市場と、今後の注目点 

過去最高値を更新する米国株式市場 

 2014年、年初来の米国株式市場は、寒波の影
響、金融政策を巡る思惑、地政学リスクの高まり
など、幾度かの調整局面はあったものの、良好
な経済指標や企業決算などを背景とした上昇基
調を維持しており、足元では史上最高値を更新
する展開が続いています。 

 7月後半にかけては、ウクライナやイラクなど紛
争地域の問題の顕在化、ロシアへの経済制裁な
どを背景に、株式市場は調整しましたが、外的な
要因であったことからその影響は一時的なもの
となり、その後は反発しています。 

 米国株式は高値を更新していますが、割安か割
高かを示すバリュエーション（株価収益率）は、過
去20年間の平均の16.8倍に対し、8月29日時点
では16.8倍と同様の水準になっており、割高感
は見られません。これは企業収益が堅調に伸び
ているためです。 

政策金利の引き上げタイミングに注目集まる 

 市場では引き続き、今後の利上げのタイミングに
注目が集まっています。米国の堅調な経済を反
映して失業率は順調に低下しており、金利先物
市場では、来年6月ごろの政策金利引き上げを
織り込んでいます。 

 

 

2014年米国株式市場の推移 

年初来 

+9.9% 

出所：ブルームバーグ、S&P500指数トータル・リターン 

期間：2014年1月2日から2014年8月29日（2013年末を100として指数化） 

ユーロドル3ヶ月金利に対する市場予想 

出所：ブルームバーグ、ユーロドル3ヶ月金利先物  時点：2014年8月29日 
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利上げ前後における米国株式市場の動向 

今後の見通し 

米国株式の投資環境について（2/2） 

利上げ直前/直後1年間の株式リターンは良好 

 1990年以降、米国連邦準備制度理事会（FRB）は3度の利上げを実施してきましたが、いずれの利上げ
期間においても開始直前/直後の1年間の株式はプラスのリターンをあげています。 

 これは利上げが議論される環境は、一般的に景気拡大局面にあたるため、株式市場がそれを反映する
形で好調に推移したためと言えます。特に利上げ直前1年は相対的に高いリターンとなりました。 

利上げ直前/直後1年間における株式リターン 米国株式市場と政策金利の推移 

出所：ブルームバーグ、S&P500指数トータル・リターン 

時点、1994年2月4日・1999年6月30日・2004年6月30日 

（各利上げ開始の前後52週間のパフォーマンス） 

出所：ブルームバーグ、S&P500指数、フェデラル・ファンド金利 

期間：1991年1月4日から2014年8月29日 

（米国株式は1990年末を100として指数化） 
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過去最高が予想される米国企業業績 

 米国企業の収益は、今後過去最高を更新すると
予想されています。現在、米国企業は潤沢な手
元資金を抱えており、それらの資金は設備投資
や企業買収など将来の成長に向けた投資に向
かっています。今後は企業による投資が拡大し
ていくなかで、売上増加に伴う利益拡大が期待
できます。 

企業の収益性を考慮した銘柄選択がより有効に 

 米国株式市場は企業の収益拡大を反映する形
で上昇すると見込まれます。中央銀行の金融緩
和策が市場全体を押し上げる金融相場から、企
業ごとの業績やバリュエーションの格差がより鮮
明化する業績相場へ移行するなか、銘柄選択が
一段と有効になることが予想されます。 

米国企業収益（1株あたり営業利益）の推移 
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出所：S&P、期間：1995年1月から2014年5月 

S&P500指数構成銘柄の株価/予想1株あたり営業利益 
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出所: S&P 2014年8月29日時点 

S&P500指数構成銘柄の1株あたり営業利益の推移 

期間：2004年～2015年（2014年以降は予測値） 
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