
■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものです。特定の投資信託、生命保険、株式、債券等の売買を推奨･勧
誘するものではありません。■当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のもの
であり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であ
り、今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性
を保証するものではありません。■当資料にインデックス･統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許
諾者に帰属します。■当資料に掲載されている写真がある場合、写真はイメージであり、本文とは関係ない場合があります。

▲ 1.5

▲ 1.2

▲ 0.9

▲ 0.6

▲ 0.3

0.0

0.390

100

110

120

130

140

150

20/1 20/4 20/7 20/10 21/1 21/4 21/7

グロース/バリュー比率（左軸）

実質金利（逆目盛、右軸）

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

100

105

110

115

120

125

21/1 21/3 21/5 21/7

予想EPS（左軸）

S&P500種指数

（左軸）

長期金利

（右軸）

2021年7月21日 米国のイールドカーブから漂う「違和感」
2021年7月21日 米金融政策と業種別株価の動きを検証

2021年7月30日

引き続き堅調な展開を予想するが、実質金利の動きに留意
米国のグロース株優位を支える実質金利の低下

 好業績と長期金利の低下を背景に、スタイル別ではグロース株が

堅調です。グロース株とバリュー株の相対的な水準を比較したグ

ロース/バリュー比率は実質金利と高い連動性を示しており、6月

以降は再び上昇し、グロース株が優位となっています。実質金利

が上昇した年初から5月までは、景気回復への期待が高まったと

見ることができ、景気敏感株が上昇したためグロース/バリュー比

率が低下しました。逆に実質金利が低下している現時点は、景

気拡大の増勢鈍化を意識したものと言え、一種の「安全資産」と

してグロース株が優位な展開になっていると考えられます。

好調な業績がけん引役
低下する長期金利も下支え

再びグロース株が優位
実質金利との連動性が強い

米国株堅調と予想するが、実質金
利の動きに留意

 米国では4-6月の決算発表シーズンです。リフィニティブによれば、

7月29日現在でS&P500社のうち51％の企業が発表を終え、

91％の企業が上振れています。中でも、情報技術、ヘルスケア、

金融が好調です。7月26日にはS&P500種指数、NYダウ、

NASDAQ総合指数がそろって高値を更新しています。

 好調な米国株式市場ですが、5月中旬以降はS&P500種指数

と予想EPSがほぼ同じ動きとなっており、業績が株価上昇のけん

引役と言えそうです。加えて、同じタイミングで一貫して低下してい

る長期金利も株価をバリュエーションの面から支えています。

 現在、実質金利は景気拡大の増勢鈍化を意識して低下する一

方、インフレ期待は下がっていないため、スタグフレーション的な環

境を意識している可能性があります。弊社は景気・企業業績は好

調で、長期金利が緩やかに上昇する中、米国株式市場は堅調に

推移するとの予想を維持しています。ただ、今回みてきたように、米

国株式市場の先行きを展望する上で、実質金利の動きには十分

留意する必要がありそうです。

（％）【S&P500種指数と長期金利】（ポイント）

（注）データは2021年1月4日～2021年7月29日。
S&P500種指数、予想EPSは2021年1月4日＝100。
予想EPSは12カ月先ベース。予想はFactSet。長期金
利は米10年国債利回り。

（出所）FactSetのデータを基に三井住友DS
アセットマネジメント作成
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【グロース/バリュー比率と実質金利】
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（注）データは2020年1月2日～2021年7月29日。
グロース/バリュー比率はS&P500グロース指数と
同バリュー指数を用い、2020年1月2日＝100。
実質金利は米10年国債利回り－インフレ期待。

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