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～流動性相場から業績相場へ～

初めに

世界的な株価の上昇が続いています。米国の主要３指数は新高値を更新。日本の日経平均も
30,000円が視野に入ってきました。ただ同じ上昇でも、これまでと違うところがあるように感
じられます。今回はこれまでの上昇と足元の上昇を比較しながら、株式市場の先行きについて
考えます。

上昇に転じた米国債利回り

両者の違いとしてまず気づくのが米国債利回りの動きです。コロナ相場において米国債利回
りの動きは低位安定といったものでした。時折上昇に転じるような動きを見せますが、一時的
な動きにとどまっています。新型コロナウィルスの感染拡大で落ち込んだ景気を下支えするた
めに米連邦準備制度理事会（FRB）が徹底的に金利上昇を抑え込もうとしたのであれば、この
動きは納得できます。しかし、昨年秋からは無理に金利を押さえ込むのでなくある程度の上昇
は容認する方向に姿勢を変えたように見えます。昨年末から今年の初めにかけて米国の10年債
利回りは1％を超えました。この1％超えについては２つの解釈が考えられます。

10年債利回り1%超えの解釈

１つはFRBが以前ほど米景気を悲観しておらず、1％超えを許したというものです。この場
合、1%超えは景気の下支えなど下振れリスク低下に伴う良い金利上昇となります。もう１つは
例えば、ドル安やインフレなど景気以外の理由で金利上昇を容認せざるを得なくなったという
ものです。こちらは悪い金利上昇です。２つのどちらかと聞かれると前者の可能性の方が高い
と思います。2兆ドル規模と言われるバイデン次期大統領の経済対策が控えており、そちらに
バトンタッチと言うことでしょう。教科書的に言えば、この変化は流動性相場から業績相場へ
の移行ということになります。どちらも株価が上昇することに変わりありませんが、それぞれ
特徴があります。

業績相場

流動性相場では金融緩和から産み出される過剰流動性が株価上昇の原動力ですが、業績相場
では個々の企業の業績の回復が原動力です。そのため銘柄選択が重要になります。現在コロナ
相場は前半戦（流動性相場）を終え、後半戦（業績相場）にさしかかったところというのが自
分の見立てです。コロナ相場は後半戦ということになります。今後も上昇は続きますが、流動
性相場に比べて業績相場は株価を押し上げる力が弱いので、徐々に勢いを失っていくとの見方
です。


