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●上記は過去のものであり、将来の運用成果等を約束するものではありません。

信頼できると判断した情報をもとにアモーヴァ・アセットマネジメントが作成
※局面①：1995年7月～1996年1月、局面②：1998年9月～11月、局面③：2001年1月～2003年6月、局面④：2007年9月～2008年12月、局面⑤：2019年7月～2020年3月
※グラフ・表で使用した株価指数は、次の通りです（いずれも米ドルベース、トータルリターン）。グラフ部分の株価指数、および大型株：S&P500指数、小型株：S&P小型株600指数、
グロース株：S&P500グロース指数、バリュー株：S&P500バリュー指数。政策金利（FFレート誘導目標）について、レンジが設けられている期間は上限値を用いています。
※当資料に示す各指数の著作権等の知的財産権その他一切の権利は、各指数の算出元または公表元に帰属します。

足元の米株式市場では、主要な株価指数が最高値を更

新するなど、堅調な動きが続いています。この背景に

は様々な要因が考えられますが、FRB（連邦準備制度

理事会）によるこの先の利下げへの期待も、大きな支

援材料になっていると見られます。足元の利下げ局面

がどの程度続くかは未知数ですが、いずれは利下げの

打ち止めが意識されるタイミングが到来し、株式相場

の主要テーマから、金融緩和が外れることが想定され

ます。本稿では、利下げが打ち止めになった後の米国

株の動きについて、過去の事例を参考に考えてみます。

利下げの打ち止め後、株価指数は堅調に推移

過去およそ30年間において、米国で継続的に利下げが

行なわれた局面は5回あります（足元の利下げ局面は除

く）。各利下げ局面における株価指数の動きはまちまち

ですが、局面③の際にはITバブルの崩壊、局面④の際に

は世界金融危機などを背景に経済環境が不安定となっ

たことから、株価指数が大きく下落しました【下グラフ】。

一方、利下げ局面が終了した後の株価指数の動きを見

ると、 局面①～⑤のいずれの場合においても、中長期

では上昇トレンドとなったことが読み取れます。株価指

数のEPS（一株当たり利益）の推移を見ると、利下げ打

ち止め後に一時的に低下することはあったものの、中

長期的には拡大傾向となっていました。利下げの効果

などから企業収益が回復・拡大するとともに、株価指

数もこうした動きを先取り、あるいは反映する形で上

昇傾向となったことが伺えます。

小型株とグロース株が高リターンとなる傾向

利下げ打ち止め後の株価指数の動向について、各利下

げ局面の終了月（月末）から一定期間の騰落率をサイ

ズやスタイル別に比較すると、小型株とグロース株が

特に高いリターンとなったことが確認できます【下表】。

利下げの打ち止め後は、相対的な金利水準の低さを

背景に、景気や企業業績の回復・拡大期待が拡がるこ

ととなり、そうした環境下で選好されやすい小型株や、

相対的に成長期待の高いグロース株などが強みを発

揮したと考えられます。

このように、株式相場は景気や企業収益の動向を先取

り・反映する形で推移する傾向があります。そのため、

株式相場の先行きを見通すにあたって、本質的には景

気や企業収益の動向が肝要です。つまり、利下げの停

止そのものについて心配する必要はなく、以下のデー

タからは、むしろ、小型株やグロース株が躍進する好機

となることが期待されます。

利下げ局面終了後の米国株の動向

～利下げの打ち止め後は、小型株とグロース株が

相対的に高いリターンとなる傾向～

米国の株価指数および同EPS、政策金利の推移
（％）

（年/月）

（1994年12月末～2025年9月末、月次）

利下げ局面①の終了月から 利下げ局面②の終了月から 利下げ局面③の終了月から 利下げ局面④の終了月から 利下げ局面⑤の終了月から

半年後 1年後 2年後 半年後 1年後 2年後 半年後 1年後 2年後 半年後 1年後 2年後 半年後 1年後 2年後

大型株 1.8% 26.3% 60.3% 12.6% 20.9% 15.8% 15.1% 19.1% 26.6% 3.2% 26.5% 45.5% 31.3% 56.4% 80.8%

小型株 3.3% 23.1% 49.1% 5.7% 10.5% 19.0% 22.9% 35.3% 53.4% 0.7% 25.6% 58.6% 25.8% 95.3% 97.7%

グロース株 2.6% 28.8% 68.5% 11.4% 28.5% 12.4% 13.0% 16.0% 17.8% 7.5% 31.6% 51.4% 41.1% 59.4% 88.4%

バリュー株 1.0% 23.9% 52.1% 13.6% 12.5% 17.7% 17.4% 22.3% 35.9% -1.4% 21.2% 39.5% 18.6% 50.4% 69.3%

各利下げ局面終了月（月末）からの各株価指数の騰落率

【利下げ局面】
①

株価指数は
上昇

【利下げ局面】
②

株価指数は
上昇

【利下げ局面】
③

株価指数は
下落

【利下げ局面】
④

株価指数は
下落

【利下げ局面】
⑤

株価指数は
下落

政策金利
（右軸）

株価指数（左軸）

EPS（左軸）

※株価指数およびEPSは、グラフ起点を100として指数化

利下げが打ち止めとなった後、
企業収益の回復・拡大に伴ない
株価指数も上昇傾向に

※各期間の最も高い値をハイライト

＜ITバブル崩壊＞ ＜世界金融危機＞ ＜コロナショック＞



＜ご留意いただきたい点＞

■この資料は具体的な商品をご説明するものではないため詳細を記載しており

ませんが、元本保証のないリスク性商品のご購入やご売却、保有にあたっては、

手数料等をご負担いただきます。■リスク性商品には、各種相場環境等の変動

により、投資した資産の価値が投資元本を割り込むなどのリスクがあります。

■リスク性商品を中途解約する場合は、ご購入時の条件が適用されず不利益と

なる場合があります。■くわしくは、三井住友銀行本支店等の各商品の説明書

等を必ずご覧ください。
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