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米ハイテク株、金利 1.7％超え前後で影響警戒 

割高醸成や資金調達・債務打撃、需給逼迫ピークも焦点 

 
 米ハイテク株は 10 月上旬から再上昇となってい

るが、米 10 年債金利の 1.7％超え前後からは影響打

撃が注視される（3 日終値は 1.60％前後）。今年 3

月以降も金利 1.7％超えからハイテク株は調整下落

に転じたほか、過去には 2015 年に金利 1.6％への低

下から 2％超えへの再上昇、2012 年に 1.3％への低

下から 2％超えへの再上昇といった局面で、ハイテ

ク株は調整下落や日柄調整による横這い化が観測さ

れてきた。金利敏感のハイテク株は、金利上昇によ

る割高感の醸成や資金調達と債務への打撃が警戒さ

れる。需給逼迫のピークも注目されやすい。 

 
今春や 2012・15 年、1.7％超え前後で SOX 下落 
 

 「韓国完成車最大手の現代自動車は、車載半導体

不足が一部解消したことを受けて、日曜の特別勤務

を再開する。これまでの販売減を挽回するため、10

－12 月期には工場の稼働率を最大限に引き上げる

方針」――。 

 韓国の地元メディアは 11 月 3 日、このように伝え

ている。先行き漸進的ながらも半導体不足の解消が

世界的に広がっていくと、これまで打撃を受けてき

た自動車などの関連業種にはプラスとなる。世界の

ハイテク企業と関連株にとっても、改めて「生産と

収益の拡大余地」が追い風となるものだ。 

 もっとも米国のハイテク株は 10 月以降、決算発表

の打たれ強さのほか、こうした先行き需給改善の織

り込みも一因となる形で再上昇になってきた。実際

の半導体などの供給不足解消には時間を要するとは

いえ、業況や景気に半年から 1 年の先行性を有する

株価については、「来年にかけての需給逼迫のピーク

アウト」や「世界各国の半導体メーカーによる今年

の増産加速の反動的な先行き過剰供給」、「経済活動

再開の広がりを受けたリモート特需の反動剥落」な

どが、長期スパンでの戻り売り漸増要因として注視

される。 

 現状時点で米国の代表的なハイテク株指数である

フィラデルフィア半導体株指数（SOX）は、10 月 12

日を直近安値として再上昇になってきた。同時期か

ら米 10 年債金利も上昇しているが、「金利上昇は経

済正常化の反映」などと良い所する形で共存上昇と

なっている。とはいえ金利敏感のハイテク株は、金

利上昇が臨界点を超えてくると、割高感の醸成や資

金調達と債務（これまでの借入れや社債発行など）

への打撃が警戒されていく。当座はその臨界点の見

極めが注目されやすい。 

 今年 3 月以降にも米金利上昇と SOX 上昇の「蜜月」

同時上昇があった。しかし、米 10 年債金利が 3 月

30 日に 1.77％前後に上昇したあとは、SOX の上昇ペ

ースが鈍化。4月 16 日にかけての上げ渋りと高止ま

りを経て、4 月 19 日から 5 月 19 日にかけて約 1 カ

月間の調整株安が観測されている。SOX の前月比騰

落率（月間安値÷前月の月間高値）は、5 月に－

14.2％の下落になっていた。 

 さらに前では 2015 年 1 月に金利が 1.64％方向に

急低下したあと、2 月には 2.16％前後へと再上昇す

る場面があった。同年 6 月には 2.50％前後へと切り

上がっている。当時はその後にチャイナ・ショック

を含めた世界景気の減速に見舞われたが、SOX は 7

月に－16.0％、8 月に－21.4％という大幅株安に直

面している。 

 その前では 2012 年 5 月に金利が 1.53％前後に急

低下したあと、翌 6月には 1.73％方向に反転上昇と

なった。当時の SOX は同年 5 月に－17.3％、6 月に

－16.6％、7 月に－11.4％という調整株安が同時観

測されている。 

 こうした過去経験もあり、今回も米 10 年債金利

1.7％超え前後からは、米ハイテク株への打撃影響が

注視される。 

しかも米 10 年債金利は月間最高金利の比較によ

る前年同月比変化幅で、10 月には＋0.83％前後まで

上昇してきた。過去実績として米金利の上昇局面で

は、「前年比＋1％前後」までは上昇するパターンが

繰り返されている。当面の金利上限で参考になる昨

年後半の月間最高は、11－12 月が 0.98％前後、今年

1 月が 1.19％前後となっていた。前年比＋1％の上乗

せとして、来年 1月にかけては 1.98％から 2.19％方

向の金利上昇余地が残されている。過去に米 10 年債

金利が前年比＋1％方向に向かう金利上昇局面では、

連動して SOX の前年同月比騰落率も、頭打ちから調

整下落に向かう連動相関性が繰り返されてきた。 

 
ナスダック版 VIX、来年 2月後に雲が急上昇 

 
ただでさえ米国株市場の季節要因として、11 月 25

日の米感謝祭休場にかけては、1）10 月中旬以降の

決算発表一段落と好決算企業の好材料出尽くし（も

しくは決算悪化企業の悪材料出尽くしを受けた株価

反発の一巡）、2）各種機関投資家などによる年末決

算対応や、顧客の配当還元・解約などに対応した換

金売りやヘッジ売りの拡大、3）法人・個人の投資家

による年末休みや年末商戦に向けた利益・損失の確

定売り増加――などが意識されやすい。 

 米金利上昇と米国株の関係については、米シティ

グループのストラテジストらが 8 月 4 日、「2022 年

に入るころには、米国の経済成長が米 10 年債利回り
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を 2％に押し上げる」としながら、「米国株は金利上

昇の影響を大きく受けるテクノロジー株の割合が高

いため、米国株投資のリターンは今後、低下してい

く可能性がある」と警告レポートを提示していた（ブ

ルームバーグが引用して紹介）。 

 最近では11月2日にバンク・オブ・アメリカ（BofA）

のストラテジストらが、「米国株の熱狂は長続きせず、

債券相場の下落（金利は上昇）に追随へ」という警

告レポートを取りまとめた（同）。 

米国の債券市場では早期の金融引き締めを織り込

む形で売りが加速しているが（金利は上昇）、そうし

た状況を株式市場はこれまでのところほとんど気に

かけていない。堅調な企業決算に加え、他に有望な

投資先がないことを背景にリスク選好が強まってい

る。だが、BofA のストラテジストは「この乖離は持

続しない可能性が高い」とした上で、「金融当局の流

動性に依存した市場にとって政策環境がますます望

ましくないものになることを、株式市場が織り込ま

ざるを得なくなるのは単に時間の問題」と警告を発

した（同）。 

 その中でハイテク寄与度の高い米株ナスダックで

は、「ナスダック版の恐怖指数」（不安心理指数）と

して知られる VXN（CBOE・ナスダック 100 ボラティ

リティー指数）が、11 月 3日に一時 19.04 へと低下

している（リスク選好）。10 月 15 日 18.01 以降は、

コロナ打撃が本格化する昨年 2月以来の低水準で落

ち着いてきた。一方で指数の低下と楽観論には過熱

の行き過ぎ感もあり、今後は反動調整的な VXN 上昇

とナスダックや SOX などハイテク株の調整下落が注

視される。 

 しかも VXN の長期トレンド方向で参考になる月足

テクニカルでは、一目均衡表の先行スパン・雲上下

限が先行き来年 2月のあとは急角度で切り上がって

いる。具体的には来年 2022 年 2 月の 23－24 をボト

ムとして、来年 4月から 10 月には 47－49 へと急上

昇という形状だ（リスク回避方向）。 

来年にかけては悪材料として、FRB の量的緩和縮

小加速や利上げ地ならし前進、米 10 年債金利の一段

の上昇などが警戒される。同時に来年に向けては、

世界のハイテク需給が供給不足是正と需要急回復の

一服、結果としての需給の緩みと在庫増加へと向か

う可能性もある。先行き VXN 急上昇と、ナスダック

や SOX の急落という波乱余地は無視できない。 
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米１０年債金利；前年同月比の変化幅（月間最高金利の比較）

米設備稼働率；コンピュータ・電子製品製造業、内訳の半導体・電子部品
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