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米国株式市場の見通し

不透明要因は残るものの、長期の視点で臨む局面
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 先週の米国株式市場は、NYダウが9週ぶりに前
週比＋6.2％の上昇となりました。S&P500種
指数は同＋6.6％、NASDAQ総合指数は同
＋6.8％と、ともに8週ぶりの上昇となりました。

 S&P500種指数のセクター別指数を見ると、一
般消費財・サービスが前週比＋9.2％、エネル
ギー、情報技術が同＋8.1％、金融が同
＋8.0％と大幅な上昇となりました。

 これまで大幅な下落が続いていたことで、底打ち
期待が醸成される中、先週発表された企業決
算が概ね良好だったことや4月の個人消費支出
（PCE）価格指数の上昇が鈍り、インフレに安
定の兆候が見られたことなどがサポート要因となり
ました。

9週ぶりの反発となったNYダウ
一般消費財・サービスは＋9.2％ 【米国の主要3株価指数の動き】

低下したバリュエーション

 今週以降も反発を見込む声が多いようです。6月
中旬の米連邦公開市場委員会（FOMC）での
0.5％の利上げは概ね織り込まれています。先週
は反発しましたが、年初来の株価下落が大きかっ
たため、現在は長期投資の視点からの押し目も
入りやすい局面と考えられます。

 また、S&P500種指数の予想PERは5月27日
現在17.5倍です。最安値を更新した5月19日
は16.4倍でしたので、その水準からは上昇してい
ますが、4月が上旬まで概ね19倍台だったことを
考えると過熱感はないと思われます。

（注）データは2022年1月3日～2022年5月27日。
（出所）FactSetのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成
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（注）データは2000年1月3日～2022年5月27日。予想PERは
12カ月先予想利益ベース。予想はFactSet。予想PERの平
均値は2000年1月3日～2022年4月29日で計算。

（出所）FactSetのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

平均値は16.1倍

株価を支える要因
バリュエーションと企業業績
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2022年5月30日 ナスダック総合株価指数の調整はそろそろ終了か
2022年5月09日 米国1-3月期決算は事前予想を上回る
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主な不透明要因 現状 今後の見通し

ウクライナ情勢 ロシアの攻勢が強まり、ウクライナは徹底抗戦 膠着状態。外交的な解決は当面見込めず

原油価格など商品市況
WTI原油先物価格は緩やかに上昇。小麦などの穀物も上

昇基調

資源価格、商品市況は高止まる可能性

中国のコロナ対策と景気

上海は3月28日から実施してきたロックダウン（都市封鎖）

を、6月1日から実質的に解除する方針を発表。ロックダウン

による米国への影響は輸入の減少など限定的

中国の歳出予算の伸びの設定は高く、年後半の景気立ち

直りに期待。但し、新たな感染爆発が起こると景気持ち直し

は困難となろう。米国へは再度輸入などにマイナスの影響

米国利上げ
5月4日に0.5％の利上げ。年末のFFレートの水準は3.0％

と予想（弊社）。22年内の利上げ期待はほぼ収斂

23年以降の利上げについては依然として不透明。8月のジャ

クソンホール会議、9月のFOMCに注目

量的引き締め

FRBは6月1日から保有資産の圧縮を開始 約９兆米ドルの保有資産を2025年末には５兆米ドル程

度まで縮小する見込み。金利、株式、経済への影響は不明

であり、注意深い対応が必要

米国のインフレ
インフレの基調は強く、賃金上昇も継続しているが、コアCPI

には若干の変化の兆し

輸送サービスが落ち着けば、さらにインフレ基調が軟化する可

能性がある

米国景気（リセッション懸念）

インフレにより可処分所得が目減りし、実質消費は軟化。た

だ、雇用情勢が堅調で、早期で持続的な景気後退は避け

られよう

オミクロン型収束後の雇用補充の一巡、企業の雇用コスト

負担増、生産活動の循環的な減速が続き、徐々に成長率

は鈍化。しかし、米景気は数年後に再び拡大へ向かおう

不透明要因は残るものの、
長期の視点で臨む局面

信頼を取り戻す企業業績

 企業業績に対する信頼も回復すると見込まれます。懸
念されるコスト上昇による悪影響は一部にとどまっており、
今後も利益は底堅く推移すると見られるためです。さら
に、企業業績が好調で潤沢なキャッシュフローを生み出
している企業は、株主への還元（配当や自社株買
い）によって株価を維持するといった行動をとることも期
待されています。
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（注）データは2000年1月3月～2022年5月27日。予想EPSは
12カ月先予想利益ベース。予想はFactSet。

（出所）FactSetのデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成

（注）2022年5月31日現在。FRB：米連邦準備制度理事会、FOMC：米連邦公開市場委員会、ジャクソンホール会議：カンザスシティ
連邦準備銀行がワイオミング州のジャクソンホールで開催する経済政策シンポジウム。パウエルFRB議長などが参加し、講演を行う。

（出所）各種情報を基に三井住友DSアセットマネジメント作成

 インフレ上昇の勢い鈍化等によって米国株式市場では
不透明感がやや後退しています。短期的な割安感もあ
り資金が流入している状況です。

 下表の不透明要因は、推移が明らかになるのに時間を
要するものが多くなっています。このため、当面、不透明
感が払しょくされない状況が想定されます。

 ただし、今後のリスクシナリオについて市場での織り込み
は、相当程度進展したと見られます。また、循環的な要
因も多く、時間の経過とともに改善へ向かうと見込まれ
ます。短時間ですべての要因が好転するわけではありま
せんが、現在は長期の視点で臨む局面と考えられます。

【主な不透明要因と今後の見通し】

https://www.smd-am.co.jp/market/daily/marketreport/2022/05/news220509us/
https://www.smd-am.co.jp/market/ichikawa/2022/05/irepo220530/

