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⽶国株の重⽯の⼀つは⾦利上昇

Vol.33 2024.4.22号
⽶国株の下落終了サインは︖

• ⾦利上昇が⽶株の重⽯、この相場環境は昨年5⽉〜10⽉に既視感（図1）
• 当時のS&P500は⾼値から▲10.1％下落、⾜元は▲5.5％、過去を踏襲するなら⽬先、バリュエーション調整はま

だ続きそう（図2）
• 当時のTOPIXもS&P500に連れて上値重く推移した（図3）

（図表1〜4）Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

⽶国株の下落終了サインは︖
• 市場⼼理を反映する逆バリ指標である「FEAR&GREED INDEX」に特に注⽬している
• 現状の株価下落の背景は中東緊張、原油⾼、インフレ懸念再燃、⽶利下げ後づれ、⾦利上昇、ハイテク企業決算「

悪いとこどり」が主因
• つまり、先⾏き不透明感の強さを受けたポジション調整が株下落の主因と⾒ている
• であればポジション調整終了のサインは市場⼼理の総悲観化だ⇒「FEAR&GREED INDEX︓陰の極」の20台到達

が⼀つの⽬安（図4）
• 現状の「FEAR&GREED INDEX」はまだ31であり、底⼊れ⽰唆の20台にはまだ調整が必要（図4）
• 冒頭で⽰した昨年5⽉〜10⽉のS&P500は⾼値から▲10.1％下落、⾜元は▲5.5％、過去を踏襲するなら更に4

％〜5％ほどの調整も視野に（図4）

【図表3】⽶⾦利上昇期間のTOPIXを今年の相場はトレース中︖ 【図表4】S&P500バリュエーション調整終了サインは
FEAR&GREEDの20台到達が⼀つの⽬安

【図表1】今年の10年⾦利は昨年5⽉〜12⽉の⾦利をトレース中︖ 【図表2】⽶⾦利上昇期間のSP500を今年の相場はトレース中︖
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（図表5）Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

⾦利ピークアウトが株価底⼊れのサイン

• 昨年5⽉〜10⽉の5％への⾦利上昇にストップをかけたのはFRB⾼官らの発⾔「⾦利上昇は利上げに相当」だった
（図1）

• 当時は株価が▲10％下落するなかでこのメッセージが出た
• 今局⾯でも株価が▲10％下落すれば、利下げの⼝実にされそうだ。そうなれば、⾦利低下、株価底⼊れが⾒えてく

る
• 特に⼤統領選前3ヶ⽉間の株価下落は回避したいだろう、この期間の騰落率マイナスは現職⼤統領の敗北に直結

したからだ（図5）

【図表5】⼤統領選前3ヶ⽉間のS&P500騰落率がマイナスだと現職⼤統領は敗北



【当資料に関する留意点】

• 当資料は、市場環境に関する情報の提供を⽬的として、ニッセイアセットマネジメントが作成したものであり、
特定の有価証券等の勧誘を⽬的とするものではありません。また、⾦融商品取引法に基づく開⽰資料で
はありません。実際の投資等に係る最終的な決定はご⾃⾝で判断してください。

• 当資料は、信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証す
るも のではありません。

• 当資料の内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。
• 当資料のいかなる内容も将来の市場環境等を保証するものではありません。
• 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の⼀切の権利は、その

発⾏ 者および許諾者に帰属します。
• 当資料に投資信託のグラフ・数値等が記載される場合、それらはあくまでも過去の実績またはシミュレーショ

ンであり、将来の投資収益を⽰唆あるいは保証するものではありません。また税⾦・⼿数料等を考慮してお
り ませんので、実質的な投資成果を⽰すものではありません。

• 投資信託は投資する有価証券の価格の変動等により損失を⽣じるおそれがあります。
• 投資信託の⼿数料や報酬等の種類ごとの⾦額及びその合計額については、具体的な商品を勧誘するも

のではないので、表⽰することができません。
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