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米指標は底堅さも「内需株下落」は警戒 

利下げ遅延や商品・物価・金利の再上昇が重石 

 
 米国の経済指標は粘り腰の底堅さを維持している

が、内需関連株は下落となっており、「先行サイン」

としての意味合いが注視される。内需株は利下げ遅

延のほか、原油などの商品相場と各種物価の再上昇、

連動した長期金利の再上昇などが重石となっている。

先行き利下げ遅延がこうした足元の冷却要因とあい

まって、株価の一段安と内需の深押しに波及してい

くか。あるいは内需株の下落が先行サインとなる形

で、先行き需要鈍化と商品・物価・金利の上昇抑制、

利下げ遅延の歯止めにつながるかの見極めとなる。 

 
小売売上は改善も再値上げと売上総額増が影響 
 
「米国の小売売上高は 3 月に予想を上回る増加と

なり、2 月分も上方修正された」、「前月比の内訳で

は、オンライン売上高が急増し、ガソリンスタンド

や建築資材、食料品のほか、サービス部門として小

売統計に唯一含まれる飲食店も増加」、「一方でスポ

ーツ・趣味用品、衣類、電子機器は、それぞれ前月

比で－1％を超えるマイナスとなり、自動車・部品や

家具、趣味・書籍・楽器なども減少となる」――。 

米国の小売売上高統計では、最新 3 月分でこのよ

うな結果が示された。同じ 3 月指標である雇用統計

等の改善に続き、表向きは米国の内需と消費の打た

れ強さが示されている。 

一方で売上高の増加に寄与した個別分野には、ガ

ソリン、建設資材、食料品などがあり、3 月にかけ

ての資源・食糧・非鉄といった商品相場の再上昇が

反映されたものだ。消費意欲の旺盛さというよりも、

必需品が多く、「再値上げでも購入せざるを得ず、単

価の値上がりで売上高統計の総額自体は増加」とい

う悪い物価高や商品高もが影響している。 

飲食店についても、3 月の雇用統計ではサービス

関連で雇用増加と賃金上昇の根強さが示されたばか

りだ。店頭価格の「人件費上乗せと値上げ」が、サ

ービス関連の売上総額をカサ上げさせている可能性

は無視できない。反対に物価の再上昇にあって、趣

味や嗜好品、贅沢品といった裁量的支出は切り詰め

が示された。 

こうした小売売上高の改善に隠れたマイナス兆候

もあり、4月 15 日にかけて米国の内需株は反落とな

っている。米国の代表的な小型株指数であるラッセ

ル 2000 は、昨年 11 月からの上昇が 3月 28 日を高値

として一服となってきた。15 日時点での 4 月以降・

月初来成績は－7.01％で、S＆P500 の－3.66％やナ

スダック総合の－3.02％を大きく下回っている。 

同じく内需に関係する NY ダウ輸送株指数も、2 月

以降の上げ渋りを経て、4 月以降は反落となってい

る。月初来の成績は－5.08％と低調だ。同指数は米

国を代表する鉄道、トラック、物流、航空など、輸

送関連の 20 銘柄が含まれている。 

米国の銀行株も、米指標の底堅さや先行き利下げ

自体の残存に対して上値が抑えられている。昨年ま

での大幅利上げの遅行打撃や、根強い商業不動産の

下落懸念、利下げの時期や利下げ幅の不透明感など

が重石となっている。 
 こうした内需株の反落については、FRB による利下
げ遅延観測のほか、原油などの商品相場・輸送コス
ト・各種物価の再上昇、連動した長期金利の再上昇、
地政学リスクなどが重石となっている。先行き利下
げの遅延がこうした足元の景気冷却要因とあいまっ
て、株価の一段安と内需の深押し、物価高と需要減
退のスタグフレーションに波及していくか。あるい
は現在の内需株の下落が先行サインとなる形で、先
行き消費などの需要鈍化と商品・物価・金利の上昇
抑制、利下げ遅延の歯止めにつながるか、当座はそ
の見極めとなりそうだ。 

日本株市場の日経平均株価には、米国での現地生
産・現地販売の拡大企業や、米国向け輸出の比率が
高い企業が少なくない。同時に米国の内需株を含め
た米株動向は、米国を始めとした海外投資家による
日本株の投資余力やリスクテイクの余裕度に影響す
る。その点で米国の内需株と日経平均は、密接な連
動相関性を有してきた。 

 

米日株安、米金利「前年比上昇一服」で底入れ 
 

足元の米内需株の下落は日経平均にとり、4 月中

旬から 5 月にかけて相次ぐ米日企業による決算発表

への警戒感や未然のヘッジ対応などもあって、調整

下落の持続要因となる。一方で日経平均の調整株安

が一巡となる目安としては、米日での決算発表の消

化進捗のほか、米国の内需株との連動性の高さとい

う点で、「米国の長期金利の上昇モメンタム一服」が

注目されやすい。 

最近では昨年 7 月から米国の長期金利が急上昇と

なり（米債価格は急落）、日経平均も昨年 7－10 月に

調整下落に見舞われた。当時の米 10 年債金利は月間

最高の前年比変化幅が、昨年 6 月の＋0.39％幅から

8 月には＋1.17％幅へ急上昇となっている。 

しかし、その後は 9 月が＋0.67％幅、10 月が＋

0.68％幅となり、金利の急上昇ペースが一服となっ

た。こうした 9－10 月からの米金利の上昇幅縮小が

先行サインとなり、当時の日経平均は 10 月 4 日を 1

番底、10 月 30 日を 2 番底として、底入れ反発に移

行している。 

その前の 2021 年 9 月以降の調整株安局面でも、米

10 年債金利の月間最高・前年比変化幅は 2021 年 9
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月の＋0.84％幅という急上昇を経て、翌 2022 年 1

月が＋0.72％幅、2 月が＋0.45％幅とピークアウト

してきた。こうした米金利上昇モメンタムの鈍化が

先行シグナルとなり、当時の日経平均は翌 3 月で当

時の最安値のボトム形成という相関性が観測されて

いる。 

過去には米 10 年債金利「月間最低」の前年比変化

幅を含めて、2020 年 3 月、2018 年 12 月、2016 年 6

月、2012 年 6 月といった日経平均の下落からの底入

れ反発局面で、先行する形で「前年比での米金利上

昇幅の縮小転換」という先行シグナルが見られてき

た。 

現在の場合、米 10 年債金利は 3月の上旬から再上

昇となり、4 月から米国の内需株や日経平均の調整

下落を後押しさせている。今後は 4 月後半から 5月

以降にかけて、米 10 年債金利の前年比上昇モメンタ

ムが一服となるか否かが、日経平均の底入れから再

上昇を示す先行シグナルとして注目されそうだ。 

ちなみに米 10 年債金利の月間最高は、昨年 3月が

4.09％で今年 3 月は 4.35％と、前年比＋0.26％幅と

なっていた。それが 4月は昨年が 3.64％、今年は 15

日時点で＋4.66％であり、＋1.02％幅に上昇モメン

タムが加速されている。 

今後の 5 月の場合、昨年 5 月の最高は＋3.86％と

なっている。今年 5 月に米 10 年債金利が「4.88％以

下」に抑えられると＋1.02％以下となり、前年比で

は4月15日時点の＋1.02％幅からは縮小転換となる。

そうした米金利上昇モメンタムの鈍化が見えてくる

と、米国の内需株や日経平均ともに、底入れからの

再上昇が支援されそうだ。 

まだ 4月末にかけて、米 10 年債金利の上昇余地は

残されている。あくまで現状段階では 5月にかけて、

4.88％といった水準以下での抑制維持が米日株の底

入れと再上昇を左右していく。 
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米国株ＮＹダウ輸送株指数（÷８で表示）、ラッセル２０００

米１０年債金利、ＷＴＩ原油先物

（双方とも軸を上下反転、原油は÷２０で表示）

輸送株（左軸） ラッセル（左軸） 米１０年債（右軸） 原油（右軸）
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金利上昇

※株安

※
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連動相関性

↑原油安↑

↑金利低下↑

↑株高↑

↓原油高↓

↓金利上昇↓

↓株安↓

↑原油安・金利低下↑

↓原油高・金利上昇↓

 
 

14,000

17,500

21,000

24,500

28,000

31,500

35,000-0.8

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

J
an-
15

J
u
n-1
5

N
o
v-
15

A
pr-
16

S
ep
-16

F
eb-1
7

J
u
l-17

D
e
c-1
7

M
ay-1
8

O
ct-1
8

M
ar-
19

A
u
g-
19

J
an-
20

J
u
n-2
0

N
o
v-
20

A
pr-
21

S
ep
-21

F
eb-2
2

J
u
l-22

D
e
c-2
2

M
ay-2
3

O
ct-2
3

M
ar-
24

A
u
g-
24 円％

米１０年債金利の月間最高と月間最低・前年比変化幅（軸を上下反転）

日経平均株価の月間安値（今年２月以降の高値局面は表示外）

米金利・月間最高の前年比（左軸） 米金利・月間最低の前年比（左軸） 日経平均株価の月間安値（右軸）
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米国株ＫＢＷ銀行株指数；月足の一目均衡表、３０カ月移動平均線

米国のＦＦ金利・政策誘導目標（軸を上下反転）

米銀株（左軸、15日98.38） 先行スパン1＝117.40 先行スパン2＝102.18

30カ月平均＝101.66 米ＦＦ（右軸）

↓雲

※利上げから
金利高め維持 →※

※米銀株は抵抗線に

上値を抑えられる

利上げ↓

遅行で米銀株安↓

↓

↑利下げ↑

↓利上げ↓

利上げ

米銀株抑制

↓
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日経平均株価の月間安値；月足の一目均衡表

５カ月、６カ月、１０カ月の各移動平均線

※直近の下値抵抗線

日経平均の月間安値 転換線＝35787 基準線＝32884

5カ月平均＝37573 6カ月平均＝36892 10カ月平均＝34986

※各ライン方向への

調整下落余地や

上抜け維持焦点

※↑

↑下値抵抗線に↑
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