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米国株式は実は円建てだとほぼ横ばいだった 

2022 年に入ってから米国株式が日本株式と比べても大きく下落している。TOPIX では年初来の下落幅が

最大で 10％程度とほぼ横ばいで推移しているのに対して、Ｓ＆Ｐ500種株価指数は年初来の下落幅が一

時 20％を上回っていることからもそのことが分かる【図表１】。 

 

ただ、年初１ドル 110円台だったのが３月から急速に円安が進行し、足元では 130円台後半をつけ

ており、米国株式の推移を円換算すると異なる動きとなる。円換算したＳ＆Ｐ500種株価指数は TOPIX

と同程度、もしくは上回っていることが分かる。つまり、日本から為替ヘッジせずに米国株式に投資

している投資家は、株価が大きく下落した割には損失があまり出ていないと考えられる。 

 

【図表１】 2022年の S&P500 と TOPIXの推移 

 
   （資料） Datastreamから作成。株価指数はそれぞれ 2022年初を 100 として指数化。 
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 【図表２】 毎月の米国株式インデックス型投信の資金流出入 

 
   （資料） Morningstar Directより作成。国内籍追加型株式投信で ETFや SMA・DC専用のものは除外。 

 

 2022年上半期は最も売れた投信が米国株式のインデックス型になるなど、米国株式のインデックス

型投信が昨年から引き続き為替ヘッジしていない低コストのものを中心によく売れた。実際に購入額

を意味する設定額の推移をみると、2022年に入ってこれまでの増加基調は一服したようであるが、そ

れでも毎月 1,500億円以上の設定額を維持している【図表２】。やや売却額を意味する解約額が膨らん

でいる月もあったが、1,000 億円を超える純流入が続いている。このように米国株式のインデックス

型投信の販売が堅調だったのは、積立投資が浸透してきたことがなにより大きいが、実はドル建ての

米国株式指数ほど投信のパフォーマンスが悪くなかったことも要因としてあげられるかもしれない。 

 

株価下落と円高の二重苦になる可能性も 

今後の米国株式自体の動向と合わせて、円建てでどうなるかも気になるところである。以前1、年末

に向けて景気とインフレの動向で大きく分けて、４つのシナリオで米国株式の動向を考えた【図表３】。 

 

【図表３】 年末に向けたそれぞれのイメージ 

 
（資料） 筆者作成。 

 
1 「米国株式、４つのシナリオ」参照。 
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円建てで考える上ではさらに為替の動向を考慮する必要があるが、為替の動向はやはり米国の金融

政策の動向がカギになる。インフレが収まらないほど金融引締めが継続されやすく、それに伴ってこ

れまでのように円安に傾きやすい。その一方で、景気が悪くなると金融引締めを緩める、もしくは金

融緩和に転換する可能性があるため、円高に反転しやすくなる。そのため、シナリオ毎の為替と金利

の動向は、以下のようになると考えられる： 
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なお、④の「インフレ長期化・景気後退」シナリオと①の「インフレ収束・景気堅調」シナリオは当

局の方針次第のところもあり、順番が前後するかもしれない。 

 

そのことを踏まえて、円建てで米国株式を考えると以下のようになるだろう。： 
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つまり為替を考慮してもしなくても傾向自体はあまり変わらないと思われる。ただし、円建ての場合

は、筆者がメインシナリオと考えている③の「インフレ収束・景気後退」だと、株価下落と合わせ円

高が進行し、円建ての米国株式投信は、より大きく下落する可能性があることが特筆すべきことであ

る。現在、米国が急激な金融引締めを行っていることもあり③の「インフレ収束・景気後退」シナリ

オとなる可能性が高まっているだけに、この点は特に留意する必要があるだろう。 

 

日本から為替ヘッジせずに米国株式に投資している投資家にとっては、むしろ、これからが本当に

辛抱がいる相場になるかもしれない。 
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