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どうなる︖ 2021年の株式市場
ー株価上昇の持続性は︖ー

2020年11⽉18日
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たものではありません。■本資料に掲載されている市況⾒通し等は、本資料作成時点での当社の⾒解であり、将来予告なしに変更される場合があります。また、
将来の運用成果を保証するものでもありません。■本資料は、当社が信頼できると判断した情報を基に作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するもの
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様ご⾃⾝で⾏っていただきますようお願いします。

⽶⼤統領選でバイデン候補が勝利を確実にし、新型コロナワクチンの開発が進展するなか、世界の株式市場は年
末に向けてさらに上昇しそうな様相です。2021年はこの動きが継続するのでしょうか︖世界の株式市場を主導す
る⽶国株式に焦点をあてて、株価上昇の持続性を考えます。企業収益、景気サイクル、FRBの動きなどを総合的
に考慮し、2021年の株式市場は少なくとも年前半は上昇基調で推移すると予想しています。
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マクロ経済と企業収益

株価上昇の持続性が焦点に

⽶⼤統領選でバイデン候補が勝利を確実
にし、新型コロナワクチンの開発が進展す
るなか、日⽶の株式市場は年末に向けてさ
らに上昇しそうな様相です（図表1)。2021
年もこの動きが継続するのでしょうか︖こ
のレポートでは世界の株式市場を主導する
⽶国株式に焦点をあて、株価上昇の持続性
を考えます。

これまでの株価上昇は緩和的な⾦融政策
や拡張的な財政政策を背景としたもので、
実体経済との乖離は依然として解消されて
いないとの⾒⽅があります。しかし、結論
から先に言えば、世界中でコロナ禍の⻑期
化により企業収益が想定通りに回復しなか
ったり、FRB（連邦準備制度理事会）が早
すぎる⾦融政策の正常化を進めない限り、
2021年の株式市場は少なくとも年前半は上
昇基調で推移すると予想しています。

図表1 2020年後半の⽇⽶株式市場

（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

図表2 IMFの成⻑率⾒通し︓2020年10月現在

IMF（国際通貨基⾦）の経済予想によれ
ば、2021年の世界の成⻑率は2020年の
-4.4%から5.2%に回復し、⽶国も-4.3%
から3.1%に回復します（図表2）。⻑期的
な視点からは、2021年は「2020年のコロ
ナ禍からの回復局⾯」と位置付けられると
考えています。このようなマクロ環境で、
S&P500のEPS（⼀株当たり利益）は4-6⽉
期を底に7-9⽉期、10-12⽉期と改善を続
け、2021年1-3⽉期以降は増益基調に戻る
ことが想定されています（図表3）。来年
も⾦融政策や財政政策がマクロ経済や企業
収益を支える環境が続くと考えています。
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図表3 S&P500︓EPS（⼀株当たり利益）の前年⽐成⻑率
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⽶国株式の循環的な動きを捉えるために株
式の対国債相対パフォーマンス(*、以下:相
対P)を⾒てみました。⽶国の景気サイクルを
示すISM製造業景況指数（以下:ISM）が好
不況の分岐点となる50を上回っている間は
相対Pはほぼ上昇していました（図表4）。
直近、コロナ禍でISMが50を下回ると相対P
も下落しましたが、その後ISMが反転すると
相対Pも回復しました。過去にはISMが⼀度
50を下から上に突き抜けるとその後2年程度
はほぼ50を上回り続けたことから、今回も
今後2年程度、ISMは50を上回り、相対Pも
上昇すると考えています。

相対Pは⽶国の⻑短⾦利差とも連動してき
ました。⻑短⾦利差が縮⼩すると株式の相対
Pは上昇し、拡⼤すると下落しました（図表
5）。景気が拡⼤し、FRBが利上げを続け、
⻑短⾦利差が縮⼩している間は相対Pは上昇
し、利上げが終わり、⻑短⾦利差が上昇に転
じると、相対Pは下落に向かいました。度重
なる利上げで景気が失速したことがその理由
です。直近はコロナ禍を受けたFRBの急激な
利下げにより⻑短⾦利差はやや拡⼤していま
すが、今後、⼒強い景気拡⼤を伴わずに⻑期
⾦利が上昇すればFRBは⻑期⾦利の抑え込み
にかかると考えています。そのため、2021
年に⻑短⾦利差が⼤幅に拡⼤することは考え
にくく、相対Pが急激に下落することも想定
していません。

仮に⻑期⾦利が想定外に上昇しても、過去
には⻑期⾦利が4%を下回っているときには
⻑期⾦利の上昇と同時に株価もほぼ上昇して
いたことから、当⾯⻑期⾦利の上昇が株価の
上値を抑えるとは考えていません（図表6）。

株式の対国債相対パフォーマンス 図表4 株式の対国債相対パフォーマンスとISM製造業景況指数

図表5 株式の対国債相対パフォーマンスと⻑短⾦利差（10年-3ヵ月）

（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

（*）株式の対国債相対パフォーマンスは「MSCI⽶国株式指数/FTSE⽶国国債指数」で算出

図表6 株式リターン（S&P500）と⻑期⾦利変化幅の相関係数

流動性相場から業績相場へ

S&P500の株価騰落率をPER（株価収益
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図表7 S&P500︓株価騰落率・PER変化率・EPS変化率

（作成︓投資情報部）以上

分解すると、過去においてはPERの動きが
EPSの動きに先⾏していたことがわかりま
す（図表7）。3⽉以降の上昇相場は企業収
益（EPS）が低下してもPERが上昇する期
待先⾏の流動性相場でした。IMFの想定通
り2021年がコロナ禍からの景気回復の年
になれば、株式市場はリーマン危機後の
2010年同様にEPSの上昇が相場を牽引する
業績相場に移⾏すると考えています。

図表8 S&P500︓株価収益率（PER）

（図表7-8の出所）Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

これまで⾒てきたように、2021年はマク
ロ経済や企業収益が2020年の「後退」から
「回復」に転じる年になりそうです。景気
サイクル的にも、ISMが示すように⼀度景
気回復が始まれば通常2-3年は景気拡⼤が
続くと考えられます。景気拡⼤が続けば、
株式市場では流動性相場から業績相場への
移⾏が視野に⼊ってきます。FRBは新型コ
ロナの傷跡が残る間は⾦利上昇を容認する
とは考えにくく、⻑短⾦利差が⼤幅に拡⼤
することも想定していません。

これらの点を総合的に考慮し、2021年の
⽶国株式は少なくとも年前半は上昇基調で
推移すると考えています。しかし、どんな
シナリオにもリスクはつきものです。コロ
ナ禍の⻑期化により企業収益が想定通りに
回復しなかったり、FRBが早すぎる⾦融政
策の正常化（出口）に向かえば、株価は下
落することになるでしょう。また、S&P
500のPERは足元でITバブル以来の水準ま
で高まってきました（図表8）。企業収益が
回復してくればPERが低下することも考え
られますが、今後は株価の上昇スピードと
収益の回復スピードにより⼀層、目を凝ら
す必要があると考えています。
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