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好調を維持する米国株式市場

レポート要旨

好調の米株市場を支える3つの要因
グローバル株式市場は米国株式がけん引する形で好調を維持しています。コロナウイルス
危機によって経済活動がまだ停滞しているにもかかわらず株価の堅調が続いている背景と
しては、①各国当局による⾦融・財政両⾯での積極的な対応、➁ワクチンの開発・普及
への期待、➂米国の主要州において新規感染者数が過去1カ月間にピークアウトしている
点—が挙げられます。

年内は横ばい圏を予想。アップサイドリスクに留意
今後については、これまでの株価上昇ペースがかなり速かっただけに、今後年内は横ばい
圏で推移する公算が大きいと考えられます。アップサイドリスクとしては、ワクチン関連の
ニュースが相場を押し上げるリスクが重要です。ダウンサイドリスクとしては、①副作用などで
ワクチンの実際の効果が期待外れという認識が広がるリスク、➁米国大統領選挙戦をリー
ドするバイデン候補が想定よりも左派的な経済政策を実施するとの観測が強まるリスク、
③米中関係がさらに悪化するリスク―が挙げられます。リスクバランスとしては、当⾯はアッ
プサイドのリスクがダウンサイドのリスクを上回るとみられます。
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株式市場がグローバルに好調を維持しています。今週号では、世界の株価をけん引して
いる米国株式市場の好調の背景と、今後の展開について考えてみたいと思います。米国
を代表する株価指数であるS&P500種株価指数は、8月18日に年初来の⾼値をつけ、
コロナ危機によって暴落した分を完全に取り戻しました。ナスダック総合指数は、8月24日
時点で今年2月19日につけたコロナ前⾼値を15.9％上回る水準を記録しています。

コロナウイルス危機によって経済活動がまだ停滞しているにもかかわらず株価の堅調が続
いている背景としては、3つのポイントが重要であると考えられます。第一は、各国当局によ
る⾦融・財政両⾯での積極的な対応です。特にFRB（米連邦準備理事会）が果たし
ている役割は⾦融市場の安定に極めて大きな役割を果たしていると判断できます。財政
政策⾯では、トランプ政権と議会⺠主党は、失業保険の追加給付⾦の交付を延⻑する
法案を巡って交渉を続けており、数週間以内に合意が成⽴するとみられます。交渉の妥
結は容易にはいかないものの、市場では最終的には合意が締結されるとの期待感が存在
しています。

第二は、ワクチンの開発・普及への期待です。WHO（世界保健機関）によると、8月
20日段階で治験段階にあるワクチンは30種類あり、そのうち6種類のワクチンが治験の最
終段階にあります。米国では、来年前半中にはワクチンの普及によって経済活動が加速
するのではという期待感が強まっています。グーグルが集計する人々のモビリティ・データ（ス
マホなどの移動データを基に人の移動量を⽰す）によると、米国では7月初旬以降、改善
の動きがストップしています。この点は、8月以降の⺠間消費が停滞することを⽰唆してい
ますが、⾜元の株式市場ではワクチンの普及によって経済活動が活発化する⾒通しが株
価に織り込まれていると言えるでしょう。

第三が、米国において、新規感染者数が過去1カ月間にピークアウトしている点です。こ
れまで感染の拡大ペースが速かった州の多くで感染拡大ペースが鈍化しており、一時は人
口100万人あたり一日500人以上の新規患者が確認されていたフロリダ州やアリゾナ州
では現在の感染ペースがピークの数分の一まで低下しています（図表1）。これらの州の
集中治療室の使用率は、直近で横ばいないしは低下傾向にあります（図表2）ので、ひ
とまずは短期的に医療崩壊が⽣じて景気が腰折れするリスクは低下したと考えられます。
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（出所）CEICよりインベスコ作成

（図表1）米国︓⼈⼝100万⼈当たりの新規感染者数の推移
（日次ベース、7日間移動平均）

（図表２）米国︓州別ICUの使⽤率

（出所）米CDCおよび米保険福祉省資料よりインベスコ作成



今後については、これまでの株価上昇ペースがかなり速かっただけに、今後年内は横ばい
圏で推移する公算が大きいと考えられます。リスクについては、当⾯はアップサイドのリスクが
ダウンサイドのリスクを上回るとみられます。アップサイドリスクとしては、ワクチン関連のニュー
スが相場を押し上げる可能性が重要です。アメリカでは早ければ10月中にも一部メーカー
のワクチンが承認される可能性がありますので、そのニュースとともに、株価の上昇に弾みが
つく可能性があります。このアップサイドリスクが顕在化する場合は、相場のけん引役が、こ
れまでの株価上昇をけん引してきたグロース株からバリュー株へといったん転換する公算が
大きいとみられます。これまでは、コロナ危機によるバリュー株に対する悪影響が強く意識さ
れる中で、コロナ危機の中でも業績が堅調で将来性も⾒込めるテック銘柄を含むグロース
株に対する投資家の選好が⾼まってきました（図表3）。しかし、ワクチンが普及するとい
う⾒通しは、コロナ危機のなかで業績悪化に直⾯する企業が多いバリュー株への注目度を
⾼めることになるでしょう。もっとも、ワクチンによる経済の正常化効果が一通り相場に反映
された後は、再びグロース株に焦点があたる可能性が⾼いとみられます。

一方、ダウンサイドリスクとしては、①副作用などでワクチンの実際の効果が期待外れとい
う認識が広がるリスク、➁米国大統領選挙戦をリードするバイデン候補が想定よりも左派
的な経済政策を実施するとの観測が強まるリスク、③米中関係がさらに悪化するリスク―
に注意が必要です。米中関係については、トランプ政権が選挙を強く意識して新たな対中
強硬策を実施する可能性があり、注意が必要です。
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（図表3）日米ユーロ圏主要株価指数︓バリュー指数に対するグロース指数の⽐率

（出所）ブルームバーグよりインベスコ作成
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当資料ご利⽤上のご注意
本書は情報提供を目的として、インベスコ・アセット・マネジメント株式会社（以下、「弊社」とい
います。）に属するグローバル・マーケット・ストラテジスト（以下、「作成者」といいます）が作成
した資料です。本書は信頼できる情報に基づいて作成されたものですが、その情報の確実性あ
るいは完結性を表明するものではありません。また過去の運用実績は、将来の運用成果を保
証するものではありません。本書に記載された一般的な経済、市場に関する情報およびそれら
の⾒解や予測は、作成者の資料作成時における⾒解であり、いかなる⾦融商品への投資の助
言や推奨の提供を意図するものでもなく、また将来の動向を保証あるいは⽰唆するものではあ
りません。また、当資料に⽰す⾒解は、インベスコの他の運用チームの⾒解と異なる場合があり
ます。本文で詳述した本書の分析は、一定の仮定に基づくものであり、その結果の確実性を表
明するものではありません。分析の際の仮定は変更されることもあり、それに伴い当初の分析の
結果と重要な差異が⽣じる可能性もあります。当資料について事前の許可なく複製、引用、
転載、転送を⾏うことを禁じます。
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