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リーマン危機後の底値から株式市場は3倍以上に上
昇してきましたが、10年国債利回りはここ数年、概
ね2.5%を下回った状態が続いています(図表1）。通
常、株価上昇の裏には活発な企業・経済活動があり、
それは同時に⾦利を押し上げることになりますが、
この間、株式市場の上昇と⾦利の低下が同時に発⽣
しました。その背景には、リーマン危機後に景気が
拡⼤しても、成⻑率が低位にとどまり、インフレ圧
⼒が⾼まらない適温（Goldilocks）経済が続いたこ
とがあったと考えられます。この状態を、ハーバー
ド⼤学元学⻑のローレンス・サマーズ⽒は「⻑期停
滞」と形容しました。リーマン危機から10年⽬にあ
たる18年には、⽶国経済が「⻑期停滞」から抜け出
し、通常の経済構造に戻るかどうかを⾒極めること
が、株式市場の先を読む際の鍵になると考えます。
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2018年の⽶国株式市場
－年後半に向けて緩やかな上昇を予想、減税時期と⻑短⾦利差に注⽬－

2017年12⽉7⽇
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当レポートの主な内容
・リーマン危機後の底値から3倍を超えて上昇してきた⽶国株式市場は、来年後半に向けて緩やかに下値を

切上げる相場展開を予想しています。
・PER（バリュエーション）の拡⼤は期待しにくいことから、増益率程度の上昇を想定しています。
・相場の持続性の観点からは、⻑短⾦利差の動向、テクノロジー株の動きにも注⽬しています。

10年⽬を迎える「⻑期停滞」
図表1 リーマン危機後の株式市場と10年国債利回り

（図表1-3の出所） Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

2018年は増益率程度の上昇を期待

図表2 S&P500の⼀株利益(EPS)成⻑率(四半期・前年⽐)

図表3 S&P500の株価収益率（PER）

構造的な議論を⾏う前に、当⾯の企業収益とバ
リュエーションを考えてみましょう。企業収益は⾜
元の「世界同時景気回復」やこれまでのドル安を背
景に今後、4四半期にわたって2桁の増益率が⾒込ま
れます（図表2）。この予想は、仮にトランプ⼤統領
の法⼈・個⼈減税が早期に実施されれば、さらに上
⽅修正される可能性があります。⼀⽅、バリュエー
ション（PER）は既に⾼い⽔準まで上昇してきまし
た（図表3）。

18年は、PERのこれ以上の拡⼤は期待薄ですが、
S&P500指数は企業収益の増益率(*)程度の上昇は可
能だと考えます。

(*)Bloomberg予想は約10%
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次に、構造的な観点から株式市場の将来を考えてみ
ましょう。歴史的に⽶国株式は経済が景気後退に陥ら
なければ上昇を続けました(図表4)。そして、景気後
退に陥る前には、短期⾦利(図表5の⻘線)が⻑期⾦利
(⾚⼆重線)を上回る「⻑短⾦利の逆転」が発⽣してい
ました。今後、低成⻑・低インフレの「⻑期停滞」が
続けば、連邦準備制度理事会(FRB)の利上げが進まず
(短期⾦利が上がらず)、数年間にわたって景気後退は
想定されません。しかし18年は、法⼈・個⼈減税もあ
り、⽶国経済が「⻑期停滞」から抜け出し、賃⾦・物
価の上昇が加速し、FRBが2~3回の利上げを⾏うこと
をメインシナリオとしています。その場合、⻑期⾦利
は、⼀時的には上昇しても、その後、利上げによる景
気減速を受けて低下し、19年以降には⻑短⾦利が逆転
すると予想しています。その後、⽶国経済が景気後退
に陥り、⽶国株式は調整局⾯を迎えると考えています。
⾒⽅を変えれば、このシナリオは、それまでは⽶国株
式の上昇が続くことを⽰唆しています。

図表5  ⻑短⾦利の推移と景気後退期

図表6 テクノロジー企業の株価

⻑短⾦利差に注⽬

バリュエーションはやや割⾼なものの、企業収益は
当⾯底堅く、18年中の景気後退も想定されないことか
ら、株式市場は、秋に向けて緩やかに下値を切上げる
展開を予想しています。そして、中間選挙前後には、
それまでの複数回の利上げを受けて景気減速観測が⾼
まり、上値の重い展開に移⾏すると考えています。こ
のシナリオに対するリスク要因は次の通りです。

法⼈減税の開始時期が19年になれば、FRBの利上
げスピードが減速し、景気後退が先送りされるた
め、年末以降も相場上昇が続くと考えられます。
これまで相場を牽引してきた、インターネット、
半導体などのテクノロジー株が本格的な調整局⾯
を迎えれば、相場全体も上がりにくくなると思わ
れます（図表6）。
中国経済が失速したり、北朝鮮、中東を巡る地政
学リスクが⾼まれば、⽶国株式も悪影響を免れな
いと考えます。
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図表4  株価指数の推移と景気後退期

年後半に向けて、緩やかな上昇へ

（図表4-6の出所） Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

FRBに続いて、欧州中央銀⾏が⾦融政策の正常化を
進めれば、⾦融市場に供給された流動性が徐々に
縮⼩し、世界中で株式を中⼼とするリスク資産の
価格が上がりにくくなると考えます。

（注）景気後退期はNBER(⽶National Bureau of Economic Research）による

FANG+指数はFacebook, Amazon, Netflix, Google(Alphabet), Apple
などのテクノロジー企業によって構成される指数
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皆様の投資判断に関する留意事項

【投資信託のリスク】
投資信託は、株式や公社債など値動きのある証券等（外貨建資産に投資する場合は為替リスクがあります。）に投資します
ので、基準価額は変動します。従って、投資元本が保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元
本を割り込むことがあります。
投資信託は預貯⾦と異なります。投資信託財産に⽣じた損益は、すべて投資者の皆様に帰属します。

【留意事項】
• 投資信託のお取引に関しては、⾦融商品取引法第37条の6の規定（いわゆるクーリングオフ）の適⽤はありません。
• 投資信託は預⾦商品や保険商品ではなく、預⾦保険、保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。
また、登録⾦融機関が取扱う投資信託は、投資者保護基⾦の対象とはなりません。
• 投資信託の収益分配は、各ファンドの分配⽅針に基づいて⾏われますが、必ず分配を⾏うものではなく、また、分配⾦の⾦額
も確定したものではありません。分配⾦は、預貯⾦の利息とは異なり、ファンドの純資産から⽀払われますので、分配⾦が⽀払
われると、その⾦額相当分、基準価額は下がります。分配⾦は、計算期間中に発⽣した収益を超えて⽀払われる場合がある
ため、分配⾦の⽔準は、必ずしも計算期間におけるファンドの収益率を⽰すものではありません。また、投資者の購⼊価額に
よっては、分配⾦の⼀部または全部が、実質的には元本の⼀部払戻しに相当する場合があります。ファンド購⼊後の運⽤状
況により、分配⾦額より基準価額の値上がりが⼩さかった場合も同様です。

【お客様にご負担いただく費⽤】
お客様が購⼊時に直接的に負担する費⽤
購⼊時⼿数料：購⼊価額×購⼊⼝数×上限3.78％（税抜3.5％）

お客様が換⾦時に直接的に負担する費⽤
信託財産留保額：換⾦時に適⽤される基準価額×0.3％以内

お客様が信託財産で間接的に負担する費⽤
運⽤管理費⽤（信託報酬）の実質的な負担

：純資産総額×実質上限年率2.052％（税抜1.90％）
※実質的な負担とは、ファンドの投資対象が投資信託証券の場合、その投資信託証券の信託報酬を含めた報酬のこ
とをいいます。なお、実質的な運⽤管理費⽤（信託報酬）は⽬安であり、投資信託証券の実際の組⼊⽐率により
変動します。

その他費⽤・⼿数料
監 査 費 ⽤：純資産総額×上限年率0.01296％（税抜0.012％）
※上記監査費⽤の他に、有価証券等の売買に係る売買委託⼿数料、投資信託財産に関する租税、信託事務の処
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※監査費⽤を除くその他費⽤･⼿数料は、運⽤状況等により変動するため、事前に料率･上限額等を⽰すことはでき
ません。

●お客様にご負担いただく費⽤につきましては、運⽤状況等により変動する費⽤があることから、事前に合計⾦額若しくはその上限
額⼜はこれらの計算⽅法を⽰すことはできません。
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上記のリスクや費⽤につきましては、⼀般的な投資信託を想定しております。各費⽤項⽬の料率は、委託会社である岡三アセットマネ
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