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⽶国株式︓強気相場の寿命
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今年の⽶国株式市場では昨年3月に始まった上昇相場の「持続性」が大きな争点になると考えています。その際
の鍵の1つが現在の上昇相場が「2009年3月に始まった強気相場の終盤戦」なのか「コロナ禍でリセットされた
新たな強気相場の初期段階」なのかという点です。バリュエーション面では終盤戦と判断されますが、⾦利、企
業の財務レバレッジ、企業景況感、インフレ環境からは2009年末に似た初期段階にあると考えられそうです。
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バリュエーション、⾦利

上昇相場の「持続性」が争点に

今年の⽶国株式市場では昨年3月に始まっ
た上昇相場の「持続性」が大きな争点にな
ると考えています。その際の鍵の1つが現在
の上昇相場が「2009年3月に始まった強気
相場の終盤戦」なのか「コロナ禍でリセッ
トされた新たな強気相場の初期段階」なの
かという点です（図表1）。これまで⽶国経
済が景気後退⼊りすると株式市場は数年に
わたって調整を続け、その後に新たな相場
が始まりました。2008年のリーマン危機前
後にS&P500は517日で57%下落し、新た
な強気相場が始まりました。一方、コロナ
禍の景気後退におけるS&P500の調整は33
日で34%にとどまり、底打ちから148日後
には下落前の⾼値を抜きました。我々の人
⽣に例えれば、今の株式市場は2009年に始
まった人⽣の終盤戦にあたる「⾼齢期」で
あり、新たに人⽣が始まったばかりの「少
年期」ではないと考えるべきかも知れませ
ん。今が少年期なら株価が大きく上昇する
余地がありますが、⾼齢期なら上昇余地は
限られると思われます。このレポートでは
2020年末の相場環境を2009年末と⽐較し
足元の強気相場の寿命を考えてみます。

図表1 S&P500︓⻑期の株価推移

（図表1-2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 S&P500︓底値からの株価の回復

図表1からリーマン危機後に底を打った
2009年とコロナ禍に⾒舞われた2020年の
相場（赤線部分）を抜き出して指数化した
のが図表2です。ともに3月に付けた底値か
ら年末までの上昇率は60%程度となってい
ます。今後の株価動向を占うにあたって先
ず注目したいのがバリュエーションです。
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足元のPER（株価収益率）は2009年末を大
幅に上回っています（図表3）。これが現在
の株式市場が実体経済から乖離（デカップ
ル）していると⾔われる理由です。一方、
足元の⻑期⾦利は2009年末を大きく下回っ
ています（図表4）。FRB（連邦準備制度理
事会）がQE（量的緩和）の名のもとで大量
に⽶国債を買っていることが背景にありま
すが、経済活動の停滞を受けて資⾦需要が
盛り上がらない（経済が⾼齢期を迎え新陳
代謝が落ちてきた）ことが低⾦利の原因と
も考えられます。一方、名目⾦利からイン
フレ率を引いた実質⾦利はマイナス圏にあ
り、国債の投資妙味が低下し、株式投資の
相対的な魅⼒が⾼まっていることから、株
式の⾼バリュエーションは正当化されると
も考えられます。

企業の資⾦調達コスト

図表5 投機的格付け社債利回りの対国債スプレッド

（図表3-５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3 S&P500︓PER（株価収益率）

図表4 ⻑期⾦利（10年）の推移

投機的格付け社債利回りの対⽶国債スプ
レッドも2009年を下回っています（図表5
）。国債利回りにスプレッドを加えた投機
的格付け企業の資⾦調達コストは足元で
2009年末より5%近く低下しています。企
業の財務レバレッジが2009年に⽐べて低⽔
準にとどまっていることも理由の1つだと思
われます（次頁図表6）。リーマン危機前の
2007年には投機的格付け社債利回りのスプ
レッドは現在より縮小し、企業はその環境
を捉えて負債を大きく拡大させました。コ
ロナ前は安い負債で資⾦を調達して⾃社株
買いを⾏う「株主フレンドリー」な資本政
策が流⾏していましたが、コロナ後にこの
動きは⾒られません。足元で企業はリーマ
ン危機前のクレジットバブル時ほど負債を
膨らませていないことがわかります。ここ
にもFRBの国債買⼊れに加えて社債買⼊れ
プログラムの影響が色濃く出ていることに
は注意が必要です。
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図表6 S&P500︓企業の負債/⾃⼰資本⽐率

（作成︓マーケティング部）以上

こうして⾒てくると、2020年末の⽶国
株式はバリュエーション面では「⾼齢期」
と判断されますが、⾦利、企業の財務レバ
レッジ、企業景況感、インフレ環境からは
2009年末に似た「少年期」にあると考え
られそうです。もちろん、少年期に似た環
境を作り出しているのは政府・中銀の財
政・⾦融政策であることには注意が必要で
す。緩和的・拡張的な政策が続く限りは、
株式市場が仮に⾼齢期にあってもそれだけ
で株価上昇が止まることはないと考えてい
ます。しかし、その場合も「寄る年波には
勝てない」という諺があるように、今後の
株価の上昇スピードは昨年末までより減速
し、投資スタンスとしてはこれまでよりや
や警戒的になる必要があると考えています。

（図表6-8の出所）Bloombergのデータより岡三アセットマネジメント作成

図表7 ISM製造業景況指数

図表8 コア消費者物価指数（前年⽐）

マクロ経済

⽶国のマクロ経済環境を示す足元のISM
製造業景況指数は2009年末をやや上回っ
ています（図表7）。また、これまで同指
数は景気拡大と後退の分岐点となる50を一
度下から上に抜けると、通常2年程度は50
を上回る⽔準で推移したことを考慮すれば、
マクロ経済の観点からは「相場の持続性」
に期待が持てます。一方、2020年後半の
CPI（消費者物価指数:前年⽐）は2009年
とほぼ同⽔準で推移しています。当面、イ
ンフレ率が急加速する可能性は⾼くないと
考えています。リーマン危機後もQEは
2014年10月まで、ゼロ⾦利政策は2015年
12月まで続いたことを考えれば、緩和的な
⾦融政策が資産価格を押し上げる状況がし
ばらく継続すると考えられます。

2021年の相場⾒通し
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