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米国株式の投資環境について 

世界経済の二極化と米国の相対優位（1/2） 

概要： 

マクロ経済 ‐ 製造業PMI 

 景気先行指数として知られる、各地
域の製造業PMIを通して世界を見る
と、 2013年に起きた世界同時進行
の回復とは違い、現在各国の景気
サイクルは異なる位置にあることが
わかります。この視点では、世界経
済の二極化、すなわち米国が引き続
き拡大を続ける一方、ユーロ圏、一
部の新興国は成長が鈍化する難局
を迎えていることを示しています。 

 

 

ミクロ経済  ‐ 企業収益 

 米国経済は2014年第1四半期の一

時的な減速から回復し現在は拡大
傾向にあり、予想EPS（1株当たり純
利益）で見る企業収益も順調に拡大
しています。一方でユーロ圏の経済
は減速段階にあり、欧州企業はコス
トカットは続けているものの、今後の
成長加速には収益の拡大が欠かせ
ないと考えます。 

 米国の相対的に堅調な企業収益は
世界の株式市場における米国の優
位性を示唆していると考えられます。 

米国およびユーロ圏の12ヵ月先予想EPS 

MSCI各地域の12ヵ月先予想EPS 

出所：ブルームバーグ  期間：2006年1月末～2014年9月末 

（年） 

 足元の経済指標は世界経済の二極化、すなわち米国が引き続き拡大を続ける一方、ユーロ圏、一部の
新興国が取り残されていることを示しています。企業収益と金融政策の二極化は、米国株式市場の優位
性と米ドル高を示唆しており、米国株式を保有する意義が高まると考えます。 

 今後、米国では将来の成長に向けた投資がマクロ経済を牽引すると期待され、株式市場においては銘柄
選択の重要性が一段と増すとみています。 

各地域の製造業PMI 

各地域のMarkit 製造業PMI（季節調整済み） 
出所：ブルームバーグ 期間：2013年1月～2014年9月 
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米国とその他の地域の二極化 

 世界経済はマクロ経済、ミクロ経済、金融政策の視点から、米国とその他の地域で二極化が進んでいると
考えられます。 
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米国株式の投資環境について 

世界経済の二極化と米国の相対優位（2/2） 

各地域の3ヵ月金利に対する市場予想 

米国：Libor、ユーロ圏：Euribor、日本：Tibor 3ヵ月金利先物 

出所：ブルームバーグ  時点：2014年10月22日時点 
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 主要中央銀行の動きは活発化してい
ますが、金融政策の方向性はそれぞ
れ異なります。市場は2015年半ばに
米国の政策金利引き上げを予想して
いるものの、欧州中央銀行（ECB）お
よび日本銀行は相対的に緩和的な姿
勢を維持すると見込まれています。 

 金融政策の違いは為替レートへ直接
的な影響を与えると考えられます。す
なわち、相対的に高い利回りを求める
米ドル需要の高まりから、米ドル高傾
向が続くと考えられ、米ドル資産を保
有する意義が高まると考えます。 

 

 情報技術やヘルスケアといったセクターを筆頭に高い設備投資の伸びが期待されており、製造業景況指
数も企業の設備投資に対する意欲の高まりを示しています。また、ヘルスケアと通信セクターに牽引され、
2014年は昨年を大幅に上回るペースでM&A（合併・買収）の取引額が増加しています。米国企業は他に
も、自社株買い、増配、税効率の向上（マスター・リミテッド・パートナーシップ（MLP）やリートへの転換）を
通じ、株主に価値をもたらす道を模索しています。 

 リーマン・ショック以降、コストカットを通じ利益率の向上を図ってきた米国企業は、現在潤沢な手元資金を
抱えています。今後、これらの資金が設備投資やM&Aなど、将来の成長に必要な投資に向かうことで、収
益拡大に伴う利益増加とマクロ経済の牽引が期待されます。このようななか、今後は企業間の業績の格
差がより鮮明化すると思われ、企業業績の動向がより株価に反映されやすくなると考えられます。そのよ
うな局面では、銘柄選択の重要性が一段と増すと考えます。 

製造業景況指数の6ヵ月先設備投資の見通し 

（10億米ドル） 

出所: Dealogic、ゴールドマン・サックス・マクロ調査部、 

期間：2004年～2014年、2014年は10月7日時点 

出所: ブルームバーグ 期間：2012年1月～2014年9月 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2012/1 2012/7 2013/1 2013/7 2014/1 2014/7

フィラデルフィア連銀景況指数 - 設備投資（6か月先見通し） 

リッチモンド連銀製造業指数 - 設備投資（6か月先見通し） 

0

500

1,000

1,500

2,000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
YTD

戦略的M&A 

その他のM&A 

米国企業M&A取引額の推移 

10月7日時点 

米国では銘柄選択の重要性が一段と増す局面へ 
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