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足元の米国株式市場の動向と今後の見通し(1/2) 

概要 

 グローバル金融市場全般のリスクオフの流れを受け、米国株式市場(S&P500株価指数)は5日連続の下
落となりました。 

 今回の米国株式市場の急落は、一部地域の景気減速懸念を発端とした調整であり、現時点ではグローバ
ル経済全体の景気減速につながるものではないと考えられます。 

 米国企業の売上高に占めるアジアの割合は低く、中国の減速が本格化しても、米国企業のファンダメンタ
ルズに与える影響は軽微にとどまると考えられます。 

 過去の事例を振り返ると、米国ファンダメンタルズに与える影響が限定的であれば、投資家の不安心理が
過度に高まっている局面は、中長期的な観点で良好な投資機会であると言えます。 

グローバル金融市場全般のリスクオフを受け、 

米国株式市場は調整 

 中国マクロ経済に対する減速懸念や他の新興国
への負の影響、金融政策および通貨政策を巡る
先行き不透明感が強まる中で、足元のグローバル
株式市場はリスクオフ基調を強めています。 

 8月24日の米国株式市場では、中国景気減速懸
念とアジア/欧州株式市場の弱い地合いを引き継
ぎ、S&P500株価指数は3.9%下落し、原油価格
(WTIスポット)は40ドルを割り込むなど、リスク資
産全般が大きく売り込まれる展開となりました。8

月24日時点、S&P500株価指数は5月21日に付
けた年初来高値から11.2%下落しています*。 
*S&P500株価指数は米ドルベース 

 為替市場では、市場全体のリスク回避需要が高ま
り円高米ドル安が進行しています。 

 

VIX指数は2011年10月以来の40台を突破 

 投資家の不安心理を示すVIX指数は8月24日時
点で40.7となり、ギリシャのデフォルト懸念が台頭
した2011年10月以来で初の40台を突破しました。 

 VIX指数は「ボラティリティ・インデックス」の略称で、
数値が高いほど投資家の不安心理が強いことを
示しています。 

足元の米国株式市場の動向 

2015年初来のS&P500指数の推移 
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出所：ブルームバーグ 期間：2015年1月2日～2015年8月24日、S&P500

株価指数は米ドルベース、配当込み、2014年12月末を100として指数化 

 

出所：ブルームバーグ 期間：2010年1月2日～2015年8月24日 
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 今回のグローバル金融市場のリスクオフでは、株式市場の下落幅の大きさは注目に値するものの、一部地域
の景気減速懸念を発端とした調整であり、現時点ではグローバル経済全体の景気減速につながるものではな
いと考えられます。 

 中国の経済指標は過去数ヵ月にわたり鈍化傾向にあることから、当社では7%という成長目標の実現可能性を
一段と疑問視してきていました。加えて、中国政府の政策に対する不透明感やさらなる景気減速懸念により、
当面は中国の株式市場のボラティリティが高止まる可能性があると考えます。 

 一方で、米国経済に対してはポジティブな見通しを維持しており、今回の中国経済減速懸念を発端に米国が
景気減速に陥る可能性は低いと見ています。失業率は金融危機以降の最低水準に低下し、住宅市場は回復
が続いています。加えて、原油価格が当面大幅に上昇する可能性は低く、ガソリン価格は低水準にとどまると
みており、個人消費の拡大を下支えると考えます。 

 グローバル金融市場全般のリスクオフを受けて、米国株式市場でもボラティリティの高まる展開が当面続く可
能性があります。しかし、株式市場にとってより重要となる米国企業のファンダメンタルズは引き続き堅調に推
移すると考えています。企業業績の成長率は昨年以降スローダウンしていますが、足元の米ドル高一服は米
国企業収益の懸念を減退させる効果もあると考えられます。したがって、中長期的な観点から、足元の調整局
面は魅力的な投資機会を提供していると考えています。 

今後の見通し 

今回の調整局面で押さえておくべきポイント 
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S&P500株価指数構成企業の2014年地域別 売上比率 

出所：S&P、2014年末時点 

米国株式のリターンは、各イベント時に初めてVIX指数が40を超えた日付からその後90日、180日、365日後のS&P500株価指数(米ドルベース、
配当込み)を基に算出、VIX指数は各イベント時の最大の値を記載。出所：ブルームバーグ 期間：1996年1月1日～2015年8月24日 

 

その後の米国株式のリターン 

日付 VIX指数 イベント 3か月後 6か月後 12か月後 

1998/8/31 45.7 ロシアデフォルト +25.0% +30.3% +39.8% 

2001/9/17 43.7 米同時多発テロ +8.5% +13.1% -14.6% 

2002/7/22 45.1 ワールドコム破綻 +8.4% +11.0% +22.7% 

2008/9/15 80.9 リーマン・ショック -20.5% -25.1% -1.5% 

2010/5/7 45.8 フラッシュ・クラッシュ +1.9% +8.9% +23.0% 

2011/8/8 48.0 
ギリシャ危機・ 
S&P米国債格下げ 

+12.5% +21.5% +28.0% 

2015/8/24 40.7 中国減速懸念 - - - 

VIX指数が40を超えたイベントとその後の米国株式の騰落率 

米国企業の中国に対する 

エクスポージャーは限定的 

 米国企業の売上高に占めるアジアの割合
は7.8%と限定的であり、中国の減速が本
格化しても、米国企業のファンダメンタル
ズに与える影響は軽微にとどまると考えら
れます。 

 

投資家の不安心理が過度に高まる局面は 

中長期的な観点で良好な投資機会となり得る 

 過去の事例を振り返ると、米国ファンダメ
ンタルズに与える影響が限定的であれば、
投資家の不安心理が過度に高まっている
局面は、中長期的な観点で良好な投資機
会といえます。過去、VIX指数が40を超え
た局面を見てみると、米国ファンダメンタル
ズが大きく悪化したリーマン・ショックを除
き、その後の米国株式市場は概ね堅調に
推移しています。 

 

足元の米国株式市場の動向と今後の見通し(2/2) 


