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2021年6月25日 「インフレに負けない」ポートフォリオ戦略
2021年6月11日 最強の資産形成戦略を考える

FRBは資産買入れ縮小
の議論を本格化へ

 FRBは資産買入れ縮小に向けた議論を今後本格化させる見込みです。ただ、パウエル議長は「資産買入れ
縮小の際は前もってその計画を知らせる」と述べており、市場との対話を慎重に行う姿勢を示しています。こう
したことから、弊社では過去の資産買入れ縮小局面と同様に、これまでほどのペースではないものの、今後も
景気や業績の回復に伴って株価の上昇基調は続くと見ています。

2021年6月29日

 米連邦準備制度理事会（FRB）は金融緩
和政策として、一カ月あたり800億ドルの国債
と400億ドルの住宅ローン担保証券の買入れ
を行っています。

 パウエル議長は6月17日の米連邦公開市場
委員会（FOMC）後の記者会見で、「資産
買入れ縮小（テーパリング）の議論を開始す
るか議論した」と、慎重な言い回しながら近い
将来の資産買入れ縮小を示唆しました。

FRBが資産買入れ縮小でも株価の上昇基調は継続へ

FRBが資産買入れ縮小でも株価の上昇基調は継続へ

（注）米金融政策の局面はFRBのスタンスから弊社にて判断。
データは2007年1月1日～2021年6月25日。

（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
 2007年8月以降のFRBの金融政策を「利
下げ、量的緩和、維持、資産買入れ縮小、
利上げ、バランスシート縮小」の6つに分けると、
量的緩和局面で最も株価が上昇しています。

 しかし、資産買入れ縮小局面でも株価は上
昇を続けています。前回の資産買入れ縮小
局面である2013年5月から2014年10月ま
で米国株は24％上昇しました。一カ月あたり
の平均上昇率は1.3％で、過去の量的緩和
局面の2.4％には届かないものの、緩やかな
株価上昇が続きました。

過去の資産買入れ縮小
局面では株価は上昇

【S&P500と米金融政策の局面】

【S&P500の局面ごとの騰落率】

（注）平均月間騰落率は各期間の日次騰落率を月次換算したもの。
（出所）Bloombergのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

テーパリングと株価の動きを検証

期間騰落率 平均月間騰落率
量的緩和 37.0％ 2.4％
資産買入れ縮小 23.5％ 1.3％
利上げ 22.7％ 1.1％
バランスシート縮小 ▲2.3％ ▲0.2％
利下げ ▲13.8％ ▲0.8％
維持 ▲4.4％ ▲1.6％
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