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■ 米株は先週楽園、今週苦境 

 米国株式が大きく下落しています。先週7日、NYダウと

S&P500が揃い最高値を更新したのも束の間、今週は昨日ま

で3日続落、この2指数はそれぞれ約3%、4%下落しました。 

 今次の下落局面を先導するのはハイテク企業の構成割合

が高いナスダック総合指数、本邦大型連休前の4月26日に最

高値更新した後に調整局面入り、昨日までは約8%、今週に

入ってから3日続落で約5%下落と大きく調整しています。 

■ 背景は期待修正とインフレ懸念 

 主な背景は2つ、一つはハイテク企業などへの市場の過度

な期待の修正、もう一つは先行きのインフレ懸念とみてい

ます。前者は量的金融緩和策の副作用といえ、これまでも

そして今後も度々経験するとみています。一方、後者は米

FRB（連邦準備理事会）の見立てと同様に一過性とみてい

ます。このため、今回の調整が下落トレンドの契機だった

と、のちに後悔する可能性は低いと楽観的にみています。 

■ テクニカル面では今回は過去と様相異なる 

 但しテクニカル面では心配もあります。今回の下落局面

は直近一年の下落局面と表情が違うためです。直近一年間

では、ナスダック総合指数は100日移動平均線が支持線とな

り反発しています（図1）。しかし今回は既に200日移動平

均線を窺う水準まで下落、下落率は過去の調整局面とさほ

ど変わらぬものの、今後この200日移動平均線を明確に下抜

けするならば、楽観見通しの再考が必要になりそうです。 

■ やはり目先の焦点はインフレ懸念 

 目先の株価の焦点は、FRBと市場参加者で議論が割れる

テーマ、インフレは経済活動が再開当初の混乱を経た後も

なお加速が持続するか？とみています。昨日の4月消費者物

価上昇率（CPI:前年比+4.2%）は市場関係者のインフレ加速

懸念を一段と高めました（図2）。一方持続懐疑派は経済活

動再開当初の供給の一時的目詰まりと主張します（図3）。 

 我々は、インフレの持続性は乏しいとみています。持続

性を確信させる材料、例えば新たな付加価値を提供する

財・サービス等への需要や、旺盛な資金需要等に乏しいた

めです。生産や消費等の経済活動が一国に留まらない経済

の仕組み（グローバル化）が多くの国で確立しているい

ま、（財・サービスを供給する）企業の価格決定力と労働

者の賃金交渉力は低下しています。経済の正常化に応じ、

インフレ懸念は次第に息を潜めるとみています。（徳岡） 
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出所） 米Bureau of Labor Staticsより当社経済調査室作成 

米国 消費者物価上昇率（前年比） 

米国 ナスダック総合指数 

注）直近値は2021年5月12日。青色丸は直近一年の下落局面において、指数
が100日移動平均線近傍で反発をみせていることを示す。 

【図1】ナスダックは100日移動平均を下抜け 

【図2】米4月消費者物価上昇率は急上昇 

【図3】供給側が需要急増に追いついていない 

出所）Bloombergより当社経済調査室作成 
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米国 生産者物価と 
NY連銀製造業景気指数（入荷遅延） 

注）直近値は、生産者物価は2021年3月、NY連銀製造業景気指数（入
荷遅延）は2021年4月。 

出所）NY連銀、米労働省より当社経済調査室作成   
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