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（出所）米連邦準備制度理事会（FRB）、ブルームバーグ
（期間）2013年1月1日～2017年12月13日

2018年の米国経済と米国株式市場の見通し

2017年12月14日

 米連邦公開市場委員会（FOMC）は17年3回目の利上げを決定。FOMC参加者は18年も緩やかな利上げを想定。

 17年の米国景気は民間消費や設備投資に支えられ底堅い回復を示す。FOMCは米国の経済見通しを上方修正。

 金融環境の安定や企業業績の回復が17年の米国株の好調を下支え。18年以降も業績拡大が米国株のけん引役に。

 米税制改革法案が成立すれば、米企業の業績予想に上方修正余地生まれる。バリュー株への見直しも18年の焦点。

FOMCは17年3回目となる利上げを決定

米連邦公開市場委員会（FOMC）は12月13日（現地時

間）、フェデラル・ファンド（FF）金利の誘導目標を1.25-

1.50％へ0.25％引き上げる決定を下しました（図1）。

2017年の米国の金融政策は、3月、6月、12月と3回の

利上げが実施される結果となりました。

FOMCは米国の経済成長見通しを上方修正

2017年の米国景気は、天候不順などの一時的要因か

ら1-3月期に減速したものの、4-6月期以降は底堅い回

復を示してきました（図2）。足元では、民間消費に加えて、

企業部門の好調を背景に、民間設備投資や純輸出が米

国景気を下支えする傾向にあります。

今回のFOMCでは、会合参加者の2018年以降の米国

景気見通しが引き上げられています。2018年10-12月

期の実質GDP成長率予想（参加者の中央値）は9月時点

の前年比+2.1％から同+2.5％へ上方修正されました。

2018年には、米国景気の底堅い拡大が雇用情勢の一

段の改善に波及し、依然低水準にあるインフレの見通し改

善に繋がるかが焦点となりそうです。

（出所）米商務省

図2：米国の実質GDP成長率

図1：FF金利誘導目標とFOMC参加者の金利見通し

FOMC参加者は緩やかな利上げ継続を想定

FOMC参加者の政策金利見通しでは、2018年末の政策

金利予想の中央値は2.125％で据え置かれ、2018年中

に2017年と同様のペース（0.25％×3回）の緩やかな利

上げが想定されていることが示されました。

米連邦準備制度理事会（FRB）の議長ポストには、現職

のイエレン議長の任期満了に伴って2018年2月にはパウ

エル理事が昇格する予定となっています。パウエル氏はイ

エレン氏と同様に慎重な利上げ路線を主張してきた人物

とみられており、議長交代後もFRBの金融政策の継続性

は保たれる公算が高いと考えられます。



2

●当資料は、説明資料としてレッグ・メイソン・アセット・マネジメント株式会社（以下「当社」）が作成した資料です。●当資料は、当社が各種
データに基づいて作成したものですが、その情報の確実性、完結性を保証するものではありません。●当資料に記載された過去の成績は、
将来の成績を予測あるいは保証するものではありません。また記載されている見解、目標等は、将来の成果を保証するものではなく、また予
告なく変更されることがあります。●この書面及びここに記載された情報・商品に関する権利は当社に帰属します。したがって、当社の書面に
よる同意なくして、その全部もしくは一部を複製し又その他の方法で配布することはご遠慮ください。●当資料は情報提供を目的としてのみ作
成されたもので、証券の売買の勧誘を目的としたものではありません。

-6.9%

14.1%

5.8%

10.8% 11.3%

-10

-5

0

5

10

15

20

1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

（前年比、％）

予想コンセンサス

+11.0％ +10.1％+10.1％

≪年間EPS伸び率≫

+0.9％-0.7％+6.5％

四半期EPS伸び率

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2,400

2,600

2,800

0

2

4

6

8

10

12

14

13 14 15 16 17 （年）

S&P500指数（右軸）

米10年国債利回り（左軸）

米政策金利（左軸）

（％）

米ハイイールド社債利回り
（左軸）

（出所）ファクトセット （注）予想は2017年12月12日時点

図4：S&P500指数の一株当たり利益（EPS）伸び率

17年の米国株式は年間を通じて上昇基調に

2017年の米国株式市場は、FRBが緩やかな利上げを

継続する中でも、年間を通じて上昇基調となりました。

2017年12月13日時点でS&P500指数の年初来上昇率

は+18.9％と、2016年の年間上昇率（+9.5％）を大きく上

回っています。2017年の米国株式の好調を支えた主な

要因として、次の2つの点が挙げられます。

米金融環境の安定が米国株上昇を下支え

第一に、米国の金融環境の安定が挙げられます。2016

年11月の米大統領選挙直後は、トランプ政権のリフレ政

策への期待やインフレ懸念から米10年国債利回りは

2.5％前後へ急上昇しました。しかし、2017年初以降は、

トランプ政権への政策期待後退やインフレ鈍化などから米

10年国債利回りは2％台前半で安定的に推移しました。

また、米国のハイイールド社債利回りは2015年～2016

年にエネルギー・セクターを中心に大きく上昇しましたが、

2017年は5％台で落ちついた動きを維持しています（図

3）。FRBが利上げに転じる中でも、米国企業の資金調達

環境はなお緩和的な状態が続いている模様です。

図3：S&P500指数と米国の金融環境

（出所）ブルームバーグ、バークレイズ
（期間）2013年1月1日～2017年12月13日
（注）社債利回りは期限前償還を考慮した最低利回り。

図5：S&P500指数のバリュエーション

（出所）ブルームバーグ （期間）2005年1月末～2017年11月末
（注）点線は2017年11月末時点の予想コンセンサスに基づく。

17年は米国企業の底堅い業績回復が進む

第二に、2017年は米国企業の底堅い業績回復が進ん

だことが挙げられます。S&P500指数採用銘柄の一株当

たり利益（EPS）は、2016年後半から回復基調に転じ、

2017年第1四半期には前年比+14.1％へ増益率が改善

しました（図4）。ファクトセット集計の市場コンセンサス（12

月12日時点）によれば、2017年通年のEPSは前年比

+10.1％の伸びが見込まれています。
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先行きの増益期待18年以降も米企業の堅調な収益増が予想される

今後の企業業績についても、S&P500指数採用銘柄の

EPS伸び率は2018年が前年比+11.0％、2019年が前年

比+10.1％と、堅調な業績拡大が予想されています。

S&P500指数の12か月先予想PERは、2017年の堅調

な株価上昇でも概ね18倍前後で安定傾向にあり、米国

株の割高感の高まりは限定的に留まっています（図5）。先

行きの増益期待が足元の株価上昇を正当化する要因と

なっており、今後も米国企業の業績拡大が米国株のけん

引役となることが期待されます。



3

●当資料は、説明資料としてレッグ・メイソン・アセット・マネジメント株式会社（以下「当社」）が作成した資料です。●当資料は、当社が各種
データに基づいて作成したものですが、その情報の確実性、完結性を保証するものではありません。●当資料に記載された過去の成績は、
将来の成績を予測あるいは保証するものではありません。また記載されている見解、目標等は、将来の成果を保証するものではなく、また予
告なく変更されることがあります。●この書面及びここに記載された情報・商品に関する権利は当社に帰属します。したがって、当社の書面に
よる同意なくして、その全部もしくは一部を複製し又その他の方法で配布することはご遠慮ください。●当資料は情報提供を目的としてのみ作
成されたもので、証券の売買の勧誘を目的としたものではありません。

20

60

100

140

180

220

260

300

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 （年）

（2002年初＝100）

バリュー株指数

（ラッセル1000）

グロース株指数

（ラッセル1000）

8

10

12

14

16

18

20

22

24

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

（倍）

（年）

バリュー株指数

（ラッセル1000）

グロース株指数

（ラッセル1000）

割高

割安

（出所）ブルームバーグ （期間）2002年1月1日～2017年12月13日
（注）ラッセル1000は米国の大型株で構成される株価指数。

図7：米国のバリュー株とグロース株のパフォーマンス

図6：米法人税減税による企業収益への影響試算

（出所）ファクトセット （注）税制改革を織り込んでいない現行の市場コ
ンセンサスをベース・ケースとし、米国の法人税率が引き下げられた
場合のS&P500指数のEPSの変化を試算。税制改革での各種企業
向け控除の縮小は考慮していない。予想は2017年12月12日時点。

図8：米国のバリュー株とグロース株のバリュエーション
（12カ月先予想PER）

（出所）ブルームバーグ （期間）2002年1月1日～2017年12月13日
（注）ラッセル1000は米国の大型株で構成される株価指数。

17年はグロース株優位の相場環境が続いた

2017年の米国株式市場では、バリュー株（本来価値か

ら見て割安な株式）に対してグロース株（成長株）の優位

が続いたことも大きな特徴でした（図7）。特に情報技術セ

クターの株価上昇によって、高い利益成長が期待される

グロース株への市場の注目が高まったとみられます。

足元では、グロース株とバリュー株のバリュエーション格

差も拡大傾向にあります。グロース株の12カ月先予想

PERは21倍台へ上昇している一方、バリュー株の予想

PERは16倍前後で概ね安定しています（図8）。

バリュー株への見直しが広がるかも18年の焦点に

短期的な動きながらも、2017年11月中旬以降は割高

感のあるグロース株の上昇ペースが鈍り、割安感のあるバ

リュー株が相場をけん引する兆しがみられます（12月13

日までの過去1カ月の株価上昇率はグロース株の+2.4％

に対してバリュー株は+3.4％）。

2018年の米国株式市場では、バリュー株への見直しの

動きが広がるかも焦点となりそうです。特に米議会が調整

中の税制改革法案には、海外蓄積利益の本国還流を促

す減税措置（レパトリ減税）も含まれおり、株価が相対的に

割安な水準にある米国企業が配当や自社株買いなどの

株主還元策を積極化する可能性があります。

法人税減税は米国企業の業績押し上げ要因に

米税制改革の議論の行方も、2018年以降の米国企業

の業績に大きな影響を与える要因となりそうです。

税制改革法案は既に下院・上院の双方で承認を終えて

おり、現在は両院協議会で下院案と上院案の差異を調整

する最終局面にあります。法人税に関しては、下院案では

2018年より法人税率を35％から20％へ引き下げる提案

が盛り込まれた一方、上院案では20％への法人税率の

引き下げ時期を2019年とするなどの相違があります。

もっとも、12月13日には共和党指導部は税制改革法案

の一本化で暫定合意に達し、法人税については2018年

から21％へ引き下げる案で統一が図られた模様です。今

後、共和党指導部の暫定合意案で税制改革法案が成立

すれば、法人税減税の要因から2018年の米国企業の業

績予想が上方修正される余地が生まれそうです（図6）。
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