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2021年7月 9日 主要な資産の利回り比較（2021年6月）
2021年6月29日 テーパリングと株価の動きを検証

FRBは資産買入れ縮小
の議論を本格化へ

 現在は利上げもバランスシート縮小もまだ議論される見通しすら立っておらず、実施は数年先と見られます。弊社では

過去のテーパリング局面と同様に、今後も景気や業績の回復に伴って株価の上昇基調は続くと見ています。

2021年7月21日

 米連邦準備制度理事会（FRB）のパウエル議

長は6月17日の米連邦公開市場委員会

（FOMC）後の記者会見で、「資産買入れ縮

小（テーパリング）の議論を開始するか議論し

た」と、慎重な言い回しながら近い将来の資産買

入れ縮小を示唆しました。

過去の引き締め局面では割安、金融株が上昇

（注）米金融政策の局面はFRBのスタンスから弊社にて判断。
データは2004年1月1日～2021年7月16日。

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
 2004年6月以降のFRBによる金融緩和縮小・

金融引き締め局面は4回あり、そのうち3回で米

国株式市場は上昇しています。

 各局面の業種別のパフォーマンスを見ると、金融

株が概ね堅調となっています。また、バリュー（割

安）、グロース（成長）の区分では、概ねバ

リュー株が堅調となっています。

 ただし、2018年の金融引き締め局面のように、

利上げに加えバランスシートの縮小も行われると、

株価は下落しバリュー株や金融株も弱含みます。

過去の金融引き締め
局面では株価は概ね堅調

【S&P500と米金融政策の局面】

【S&P500の局面ごとの騰落率】

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

米金融政策と業種別株価の動きを検証

エネルギー 素材 資本財 消費財 必需品 ヘルスケア 金融 テック 通信 公益

2004年利上げ 77％ 18％ 10％ 2％ 8％ 4％ 16％ ▲8％ 19％ 42％

2013年資産買入れ縮小 8％ 19％ 27％ 20％ 13％ 40％ 24％ 34％ ▲4％ 14％

2015年利上げ 7％ 30％ 30％ 14％ 11％ 15％ 30％ 40％ 9％ 29％

2018年バランスシート縮小 ▲13％ ▲13％ ▲11％ 9％ ▲9％ 2％ ▲7％ 2％ ▲13％ ▲4％

（注）太字は米国株式市場全体を上回ったセクター （出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

【S&P500の局面ごとの業種別騰落率】

S&P500 バリュー グロース

2004年利上げ 12％ 21％ 4％

2013年資産買入れ縮小 24％ 20％ 27％

2015年利上げ 23％ 21％ 23％

2018年バランスシート縮小 ▲2％ ▲7％ 2％
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