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利回り復活でインカム投資の選択肢広がる
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回復でスタートした2023年の米国株式市場

2023年の米国株式市場は回復で始まりました。年初来

の米国株は、2022年の調整が大きかったハイテク株やグ

ロース株の上昇が顕著な傾向にあります（図1）。

もっとも、足元の株高は企業収益の回復や政策支援に

よる裏付けが弱いという面もあり、2月に入ると金利上昇へ

の警戒感から米国株の回復が鈍り始めています。

2023年の世界経済には、引き続き多くの課題やリスクが

残されています（図7）。特に当面の米国株式市場にとっ

ては、米連邦準備制度理事会（FRB）の利上げ長期化のリ

スクや米国の景気後退リスクの行方が焦点となりそうです。

米国の景気後退リスクへの懸念も残る

足元の底堅い米国経済の状況から景気後退への懸念

は一時的に後退しているものの、高金利環境の長期化に

よって、2023年後半にかけて米国の景気後退リスクが再

び高まる可能性に留意が必要と考えられます。

市場では既に景気減速を織り込み、米国企業の利益予

想の下方修正が進行しています（図3）。2022年の米国

株は金利上昇によるバリュエーション悪化が株安の主要

因となってきましたが（逆金融相場）、2023年に入ると利

益予想の下振れが株価の抑制要因となる逆業績相場へ

の移行が進みつつあります（図8）。

2023年の市場環境では、高金利や景気後退リスクに対

する投資対象の耐性が問われるとみられ、安定収益が期

待されるインカム投資が見直される可能性がありそうです。

FRBの利上げ長期化が市場のリスクとして浮上

足元の米国株式市場では、米国の利上げ長期化への

懸念が株価の回復を抑える要因となっています。

米連邦公開市場委員会（FOMC）が行われた2月1日の

時点では、市場は2023年内の早期の利下げ転換を織り

込んでいました。しかし、2月以降の経済指標で堅調な米

国の雇用や根強いインフレ圧力が確認されると、足元では

5％を超える高水準の政策金利が2023年末まで維持さ

れるとの見方が市場の大勢となっています（図2）。

図1：米国株のトータル・リターン

（出所）ブルームバーグ （注）米国グロース株と米国バリュー株はラッ
セル1000指数ベース。米国高配当株はS&P高配当貴族指数。
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図2：先物市場が織り込む米政策金利の見通し

（出所）ブルームバーグ （期間）2021年1月1日～2023年2月28日
（注）FF金利先物は2023年3月限～2025年12月限。

図3：米国株の一株当たり利益（EPS）予想の推移

（出所）ファクトセット （期間）2020年1月1日～2023年2月28日
（注）米国株はS&P500指数。

利益予想の下方修正
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特集：インカム投資の魅力再発見

利回り復活で債券投資への注目高まる

インカム投資の観点からは、利回りの復活で投資妙味が

増す債券への注目が高まりつつあります。

2022年には主要国の一連の利上げに伴って、世界中で

マイナス金利債券の残高縮小が急速に進みました（図9）。

米国債券市場では、FRBの大幅利上げによって米10年国

債利回りが4％近辺に上昇し、これに連動して米国地方

債や社債の利回り上昇が顕著となっています（図4）。

今後、米国の利上げ局面が終盤に差し掛かり、米10年

国債利回りの上昇が一巡に向かえば、債券投資の魅力

的なエントリー・ポイントが到来することが期待されます。

見直される米国高配当株の安定性

一方、株式投資の面では、高金利の長期化や景気後退

リスクが残る不透明な市場環境の中、安定した運用収益

が期待される米国高配当株への見直しが続きそうです。

足元で景気後退リスクを織り込む形で利益予想の下方

修正が進み、2023年は米国株の利益の伸び悩みが見込

まれる中でも、株主還元の継続性の観点から米国株の配

当は安定した伸びが予想されています（図5）。

実際、投資収益の面でも、2022年以降、米国高配当

株は米国株式市場の中でパフォーマンスが改善傾向にあ

ります（図6）。高金利の長期化という逆風の市場環境では、

安定した収益基盤を持ち、増配を継続する米国高配当株

への投資家の選別が一段と進む可能性があります。

インカムに着目した投資の選択肢広がる

このように、2023年に入り、インカムに着目した債券や株

式への投資の選択肢が広がりつつあります。

足元では投資家の選好にも変化の兆しがみられます。

2021年以降、米国の配当・インカム株型の上場投資信

託（ETF）への安定した資金流入傾向が継続しているほか、

2023年に入ってからは米国の債券ファンドへの資金流入

が復活する兆しもみられます（図10・11）。

インフレと高金利が進む経済環境の変化に伴って、投資

家のインカム志向が定着すれば、インカム資産への需要

が高まることが期待されます。

図4：米国の主要な債券利回りの推移

（出所）ブルームバーグ （注）米国地方債（課税債）、米投資適格社債、
米ハイイールド社債はブルームバーグの各債券指数の最低利回り。
平均格付はS&P、ムーディーズ、フィッチの中間格付（2月末時点）。

図5：米国株（S&P500指数）の利益・配当見通し

（出所）ファクトセット （注）市場予想は2023年2月28日時点。

図6：2021年初来の米国株のトータルリターンの推移

（出所）ブルームバーグ （期間）2021年1月1日～2023年2月28日

70

80

90

100

110

120

130

140

2021年1月 2022年1月 2023年1月

（2020年末＝100） 米国高配当株

（S&P高配当貴族指数）

S&P500指数

ナスダック総合指数

フランクリン・テンプルトン・ジャパン株式会社



●当資料は、説明資料としてフランクリン・テンプルトン・ジャパン株式会社（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。●フランクリン・テンプルトン・ジャパン株式会社（金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第417号）はフランクリン・
リソーシズ・インク傘下の資産運用会社です。

3

（出所）フランクリン・テンプルトン・ジャパン

図7：世界経済が抱える主な課題とリスク

（出所）ブルームバーグ （期間）2017年1月～2023年2月
（注）米国株はS&P500指数。利益予想要因は12ヵ月先予想EPS（一株当たり利益）の変化率（前年比）。

バリュエーション要因は12ヵ月先予想PER（株価収益率）の変化率（前年比）。

図8：米国株のパフォーマンスの要因分解
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（出所）ブルームバーグ （期間）2018年1月～2023年2月
（注）配当・インカムに着目した米国株の上場投資信託（ETF）の資金
フローを集計。

図10：米国の配当・インカム株ETFの資金フロー

（出所）米投資信託協会（ICI）
（期間）2021年1月6日～2023年2月22日（週次）
（注）資金フローはミューチュアル・ファンドと上場投資信託（ETF）の合計。

図11：米国における債券ファンドの資金フロー
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（出所）ブルームバーグ （期間）2010年1月～2022年12月

図9：世界のマイナス金利債券残高の推移
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フランクリン・テンプルトン・ジャパンが発信する情報をチェック！
• ウェブサイト https://www.franklintempleton.co.jp/
• YouTube https://www.youtube.com/@FranklinTempletonJapan
• Twitter https://twitter.com/FTI_JP
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