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1――2022年、予想外だらけだった米国株式 

 

2022 年も残すところ１カ月になってきたが、筆者が 2022 年の米国株式を振り返って予想外だった

ことは主に以下の３つである： 
 

① 米国で収まらないインフレと急激な金利上昇、 

② 弱含む米国企業の利益予想、 

③ それでも 2022年後半は底堅い株価。 
 

まず、１つ目は米国でインフレが収まらず、金融引締めが急ピッチで行われ、急激に金利上昇した

ことである。米長期金利（面グラフ）をみると 2022 年初には１％台後半にあったが、10 月には一時

４％を超えた【図表１】。そこから上昇が一服したといっても、依然として 3.8％台と高水準にある。 

 

【図表１】 S&P500種株価指数と米長期金利の推移 

 
（資料） Datastreamから作成。 
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【図表２】 S&P500種株価指数の予想 PER と予想 EPSの推移 

 
（資料） Datastreamから作成。 

 

 そして２つ目は弱含んだ米国企業の利益予想である。2022年が始まる前は金融引締めが行われても

業績拡大が株価を下支えし、米国株式は堅調という予想が一般的であった。それがいざふたを開けて

みると 2022年は金融引締めが急激すぎた面もあるが、それに加えて企業業績も堅調とはいかず、特

に年後半は利益予想の下方修正が続いた。Ｓ＆Ｐ500種株価指数の 12カ月先予想ＥＰS（赤線）をみて

も、６月以降は横ばいもしくは低下していることからもそのことが分かる【図表２】。 

 最後の３つ目は、前述した予想外の２つの悪材料があったにも関わらず、米国株式が 2022年後半

に意外と底堅く推移したことである。Ｓ＆Ｐ500種株価指数（【図表１】青線）は 10月 12日に 3,577

ポイントまで下落し年初来安値を更新こそしたが、６月 16日につけた安値 3,666ポイントと比べて

２％程度低い水準でとどまった。さらにその後は金融引締めの鈍化期待、インフレの早期終息期待、

さらには米長期金利の上昇の一服などを好感して反発し、足元 4,000ポイントに迫っている。Ｓ＆Ｐ

500種株価指数の予想ＰＥＲ（【図表２】青線）をみても、概ね 16倍（点線）以上を維持している。 

 

2――2023年の米国株式にのしかかる２つの懸念 

 

2023年も 2022年後半のように米国株式が底堅く推移することを期待したいが、そうならない可能

性が高いと筆者は考えている。理由は２つある。 

まず１つ目は、米国株式が 2022年後半に悪材料の中であまり下落しなかった反動ともいえるが、

現時点で米国株式に割高感があることをあげたい。足元のＳ＆Ｐ500種株価指数の予想ＰＥＲ自体は 17

倍台と過去と比較して決して低くはないが高すぎるわけでもない、つまり予想ＰＥＲで見る限り、許

容される株価水準にあるようにみえる。しかし、米長期金利が 3.8％と 2014年以降で最も高い水準

にあることを考慮すると米国株式はかなり割高にあると考えている。 

実際に予想ＰER の逆数から米長期金利を引いた米国株式のリスク・プレミアム（【図表３】青線）

をみると、過去は概ね３％以上で推移してきた。それが 2022年８月以降は低下し、足元２％前後と

なっている。 
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【図表３】 株式リスク・プレミアムと予想 EPSの推移 

 
（資料） Datastreamから作成。 

 

これは単に株式市場が債券市場と比べてインフレや金融政策の動向を楽観視しているとみることも

できる。ただ、株式リスク・プレミアムが足元２％しかないため、過去の下限である３％を基準にす

ると米国株式は米長期金利が速やかに１％低下することを織り込んだ水準に株価があるといえる。株

式市場が金利やその背景にあるインフレと金融政策の動向を楽観しすぎているように思われる。 

そして２つ目は、米国企業の業績が 2023年に一段と厳しくなる可能性が高いことである。Ｓ＆Ｐ

500種株価指数の業績予想を詳しくみると、今期である 2022年（左側）の利益予想（赤線）は６月

以降、下方修正され続けていたが、その一方で売上高予想（橙線）は横ばいであった【図表４】。つ

まり、2022年は景気が堅調でトップラインである売上は想定通りであるものの、コスト高等によっ

て想定以上に利益が出ずに利益予想が下振れしてきたといえる。 
 

【図表４】 2022年６月以降の S&P500種株価指数の今期 2022年と来期 2023年の業績予想の推移 

 今期 2022年予想                     来期 2023年予想  

 
（資料） Datastreamから作成。週次データ。 
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【図表５】 米国企業の業績予想のイメージ 

 
（資料） 筆者作成。 

 

来期 2023年の業績予想（右側）も、10月中旬までは今期 2022年の業績と同じで売上高予想はほ

ぼ据え置かれていたが、利益予想が下方修正されてきた。しかし、10月下旬以降は 2022年の業績と

異なり売上高予想も利益予想とともに下方修正された。 

2023年は米国が本当に本格的な景気後退を迎えてしまうか分からないが、少なくとも 2022年に行

われた急激な金融引き締めによって 2022年以上に景気が一時的にせよ減速することは間違いない。

しかし、2023年の売上高予想が見直されだしたのが、この 10月下旬以降であることを踏まえると、

現時点では景気減速が 2023年の業績予想に十分に織り込まれていない可能性が高い。 

ゆえに 2023年の米国企業の業績予想は売上、利益ともに今後さらに下方修正されていくことを見

込んでいる【図表５】。米国株式は１つ目の理由で触れたように現時点の業績予想を元に考えても割

高感がある。つまり、現在の株価は米国企業の業績予想の今後の下方修正が十分に織り込まれていな

い状況といえる。そのため、2023年前半は米国企業の業績見通しの引き下げに伴って、米国株式が

下落するのではないかと筆者は考えている。 

 

3――最後に 

 

2023年も 2022年と同様にインフレや金融政策の動向に一喜一憂する展開が続くかもしれないが、

それと合わせて 2023年は 2022年以上に米国企業の業績鈍化や低迷が株式市場で材料視されていくと

考えている。つまり、2023年に米国でインフレが足元で期待されているように収まってきたとして

も、米国株式については株価自体も割高であることも相まって、あまり楽観視しない方がよいだろ

う。このまま穏やかに高値を維持して 2022年を終えたとしても、2023年に入って早々の米国企業の

決算発表あたりで株価が崩れる可能性がある。 

より具体的には、2023年前半のＳ＆Ｐ500種株価指数は、米国企業の 2023年の業績がさらに下方修

正されることを考慮すると、予想ＥＰS が 200ポイントから 225ポイント、予想ＰＥＲもやや低下して

14倍から 16倍となり、2,800ポイントから 3,600ポイントあたりのレンジで推移するのではと想定

している。もし現在考えられているようにインフレが終息せず、2023年も金融引締めが一段と行わ

れるような展開となると、米国株式はさらにもう一段低い水準になるかもしれない。 

日本から為替ヘッジをせずに米国株式に投資をしている投資家にとっては、2022年は円安の進行

によって助けられてきた。しかし、2023年は円安が一服もしくは円高に反転することも考えられ、

2023年前半は 2022年以上に厳しい展開となり、より我慢や忍耐が必要となる可能性もあるだろう。 
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ただし、2023年中にインフレが早期に収まり金融引締めが打ち止めされ、米国企業の業績も底打

ちすると、やや前のめりに 2023年後半あたりから先ほどのレンジの上限を突破してくる展開もある

かもしれない。つまり、米国株式について楽観することはできないが過度に悲観する必要もなく、積

立投資や長期投資であれば、いつも通りに 2023年も粛々と米国株式投資を続けていくのも良いと思

われる。 

米国株式が筆者の予想通りに下落しても、慌てることなく余裕をもって気長にそのうち戻るのを待

っていただきたい。長期投資の場合は慌てて売買しない方が、特に下落時に下手に売却しない方が結

果的にうまくいくことが多いためである。 

見方を変えると、2023年前半は 2020年３月のコロナ・ショック以来の米国株式への絶好の投資タ

イミングになる可能性もある。投資余力がある方は米国株式が大きく下落した場合にそのタイミング

で思い切ってさらに追加投資していただくと、長い目でみたときに資産形成がより進むことが期待で

きるだろう。 
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