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2025 年の米国株見通しと４つのリスク 

コアPCE物価 実質GDP 名目GDP ESP増益率 EPS
① ② ③（①＋②） ③×2.2倍 年末値

FRB 2.50% 2.10% 4.60% 10% 300㌽

当社 2.50% 2.00% 4.50% 10% 300㌽

市場 2.40% 1.90% 4.30% 10% 300㌽

市場
（レンジ）

1.6～4.4％ 0.5～2.9％ 3.3～5.5％ ７～12％ 290～305㌽

2025年末
前年比
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（左軸）
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今年は新ＮＩＳＡが始まり、日本の個人投資家の資金の多くは米国

株や世界株へ向かった。来年も米国株の上昇を期待する声が多

い。もっとも、来年はトランプ政権の発足により、経済や金融市場

の不確実性が高まるとされる。本稿では、2025 年の米Ｓ＆Ｐ５００

株価指数の見通しとリスクを考える。 

 

米国株は 6,600 へ 
株価は、企業業績を表す「ＥＰＳ」と投資家心理を反映する「ＰＥＲ」

に分けて考えることができる。それぞれの先行きを考え、株価を

見通してみたい。 

 

＜ＥＰＳは 300 ポイント（290～305）へ＞ 

まずはＥＰＳだが、これは景気次第だ。図表１の通り、Ｓ＆Ｐ５００

の増益率は米国の名目ＧＤＰ成長率と概ね連動してきた。ＥＰＳと

名目ＧＤＰの対数をとって回帰分析を行えば、係数は推定期間に

より変化するが、概ね 2.2 前後となる。すなわち、Ｓ＆Ｐ５００企業

の増益率は、米国の名目ＧＤＰ成長率の2.2倍となる傾向がある。 

 

図表１：ＥＰＳ増益率は名目ＧＤＰ成長率の 2.2 倍 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：Bloomberg、SFGI 

 

トランプ次期大統領の政策は、景気と物価に大きな影響を与える

とみられるが、その方向はまちまちだ。減税と規制緩和、並びに

ベッセント財務長官の「3-3-3 政策（経済成長、石油増産、財政再

建）」は、景気を押し上げつつ、インフレや金利上昇を抑制すると

期待される。一方、高関税や移民排斥は、景気悪化とインフレが

同時に進むスタグフレーションを招くといわれる。トランプ氏が主

張する全輸入品への 10～20％（中国製品は 60～100％）の関税

は、取引（deal）の材料であり、縮小されるとの指摘がある。また、

１千万人の不法移民の強制送還も、物理的・財政的に実現困難と

言われる。だが、現時点では政策の実施規模や時期は不透明だ。

当面はプラスとマイナスの政策効果が引き合い、経済成長のパ

スは従前の見通しから大きく変わらない、との想定が多い。 
 
当社では、米国の実質ＧＤＰ成長率は潜在成長率近辺の２％程度、

物価上昇率（コアＰＣＥデフレータ）はＦＲＢの２％目標には着地せ

ず、2.5％前後で推移すると予想する。これらを合算した4.5％を来

年末の名目ＧＤＰ成長率の目途としている。なお、ＦＲＢと市場コン

センサス（主要 58 社の予想中央値）に基づく名目成長率も 4.6％

～4.3％と、当社予想とほぼ同じだ（図表２）。ＥＰＳは、その 2.2 倍

の約10％増益となり、年末までに300㌽に達すると見込まれる。 

 

図表２：経済・物価見通しに基づくＥＰＳの予想 

 

 

 

 

 

 

 
出所：FRB、Bloomberg、SFGI 

 

ただし、市場参加者の予想レンジは、ＧＤＰ成長率で 0.5％～2.9％、

物価上昇率で 1.6％～4.4％と、大きな幅がある。個社の予想をみ

れば、高インフレ・低成長を見込む「スタグフレーションシナリオ」

と、低インフレ・安定成長を見込む「適温経済（軟着陸）シナリオ」

に分かれており、成長率とインフレ率を合計した名目成長率は

3.3％～5.5％の範囲に散らばる。この場合、Ｓ＆Ｐ５００企業の増

益率は７％～12％となり、25 年末のＥＰＳは 290 ㌽～305 ㌽の範

囲内で動き得る。 

 2025 年末の米Ｓ＆Ｐ５００株価指数は 6,600 ㌽と予想。ただし、企業業績と投資家心理は振れやすく、予想
レンジは 6,090～7,015 ㌽とワイド。相場の牽引役は、引き続き情報技術などのハイテクセクター  

 ダウンサイド・リスクは、①株式の割高感（資金流出）、②生成ＡＩへの期待剥落、③半導体サイクルの下降、
④トランプリスク。ただし、これらのリスクには時限的・循環的な側面も  

 株価は長期的には企業業績と連動し、米経済の成長とともに上昇。米国の名目潜在成長率が４％超なら、 
Ｓ＆Ｐ５００企業の増益率は９％前後を維持。長期的な上昇相場を前提とすれば、下落局面は投資の好機 
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トレンド線

240 245 250 255 260 265 270 275 280 285 290 295 300 305 310
23.5 5640 5758 5875 5993 6110 6228 6345 6463 6580 6698 6815 6933 7050 7168 7285
23.0 5520 5635 5750 5865 5980 6095 6210 6325 6440 6555 6670 6785 6900 7015 7130
22.5 5400 5513 5625 5738 5850 5963 6075 6188 6300 6413 6525 6638 6750 6863 6975
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＜ＰＥＲは 22 倍（21 倍～23 倍）を予想＞ 

ＰＥＲは金融政策の影響を受けやすく、過去は米国の実質金利と

連動してきた。図表３では実質金利を上下反転させて描いており、

利下げで実質金利が下がれば、ＰＥＲは上昇する傾向があった

（逆相関）。一方、22年11月にチャットＧＰＴが登場して以降は、生

成ＡＩへの期待（期待成長率）の高まりが投資家心理を押し上げて

きた。22 年３月に始まった金融引き締めによって実質金利は大き

く上昇したが、ＰＥＲはそれに反して上昇してきた（↗）。 

 
図表３：実質金利とＰＥＲの差を埋めるのは期待成長率の高まり 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：Bloomberg、SFGI 
 

図表４：株価早見表 Ｓ＆Ｐ５００指数＝ＥＰＳ×ＰＥＲ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ハイテク優位の相場が続く 
有望セクターは、引き続き情報技術などのハイテクとなりそうだ。

足元では、大型テクノロジー企業が中心のナスダック１００（ＮＤＸ）

が上昇基調を続けるなか、景気敏感な中小型株が中心のラッセ

ル２０００（ＲＴＹ）は横ばい圏にとどまる。この相対株価（ＮＤＸ／ＲＴ

Ｙ）をとると、２つの特徴が見えてくる（図表５）。第一は、上昇トレン

ドがあること、第二は長期金利と逆相関の関係があることだ。 
 
相対株価の上昇トレンドは、ＮＤＸとＲＴＹの期待成長率の格差から

生じるものと考えられる。生成ＡＩ登場後は、ＮＤＸの期待成長率が

一気に高まったことで相対株価は上方へシフトし、新たなトレンド

ラインに移行したように見える。また、相対株価と長期金利との逆

相関は、ＮＤＸとＲＴＹの金利感応度の違いによるものと思われる。

高ＰＥＲで金利敏感なＮＤＸの株価は、コロナ禍後の低金利（20 年

～）で上昇し、利上げ後の金利上昇（22年～）で弱含んだ。 
 
当面、生成ＡＩへの期待が腰折れしないこと、ならびに長期金利の 

現在、Ｓ＆Ｐ５００指数のＰＥＲは 22 倍前後と歴史的にみても高い

水準にあるが、生成ＡＩへの期待とＦＲＢの利下げサイクルが続く

と想定すれば、少なくとも現在の水準は維持されると考えられる。

ただし、生成ＡＩへの期待の行方や、トランプ政策の影響次第で、

ＰＥＲは上下に振れよう。トランプ政権第一期（トランプ 1.0）では、

貿易戦争によりＰＥＲは不安定化し、その標準偏差（振れ幅）は

0.95 に上った（コロナ禍後を除く）。この経験を踏まえると、当面の

ＰＥＲは、22倍±１の 21倍～23倍の範囲で、激しく上下する可能

性がある。 
 
図表４はＥＰＳとＰＥＲの掛け算で決まる株価の早見表である。上

記の通り、ＥＰＳが 300 ㌽、ＰＥＲが 22 倍となるなら、Ｓ＆Ｐ５００指

数は 25年末までに6,600㌽と、現在よりも約10％の上昇が期待

できる。ただし、上述の通り、ＥＰＳは 290 ㌽～305 ㌽、ＰＥＲは 21

倍～23 倍の範囲で変動する可能性があるため、今年末のＳ＆Ｐ

５００指数の予想レンジは、下は6,090㌽から上は7,015㌽までと、

大きな幅を想定しておく必要がある（下表点線囲み内）。 
 
なお、24 年のＳ＆Ｐ５００株価は、年間で約 27％（4,750→6,050）上

昇した。内訳は、好況を背景とするＥＰＳの増加が 12％分（242→

270 ㌽）、生成ＡＩの成長期待を背景とするＰＥＲの上昇が 15％分

（19.6倍→22.4倍）であった（↙）。 

 

出所：SFGI 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

上昇がＦＲＢの利下げサイクルを背景に緩やかなものにとどまる

ことを前提とすれば、ハイテク優位の相場（相対株価の緩やかな

上昇）は持続すると思われる。 
 
図表５：相対株価（＝ナスダック１００／ラッセル２０００） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：Bloomberg、SFGI 
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（％㌽）
信用スプレッド

（社債利回り－国債利回り、左軸）

（年）

生成ＡＩ登場
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イールドスプレッド
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①  米国債と比べた米国株の割高感

②  生成ＡＩへの期待剥落

③  半導体サイクルの下降局面入り
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４つのダウンサイド・リスク 
株価下落のリスクについては、主に、次の４点が挙げられる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

① 米国株の割高感 

第一に、米国債に比べた米国株の割高感がある。現在、Ｓ＆Ｐ５０

０指数の株式益利回り（＝ＰＥＲの逆数）は 4.5％であり、米国債の

利回りとほぼ一致している（イールドスプレッドはゼロ、図表６）。

つまり、現在はあえてリスクを取って株式を持たずとも、無リスク

の国債で高い利回りが得られる状況であり、割高な株式から割

安な国債へと資金が流出する可能性が指摘されている。 

 
図表６：イールドスプレッドはゼロとなり、株式の割高感高まる 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
出所：Bloomberg、SFGI 

 

ただし、イールドスプレッドは株式と債券のインカムゲインの差に

注目したものであり、キャピタルゲインは考慮されていない。イー

ルドスプレッドはリスクプレミアムから期待成長率を差し引いたも

のと解釈でき（下図）、これが低下するのは、倒産リスクが低下し

ているか、企業の成長期待が高まっているような場合と言える。

そのような時には株価は上がりやすく、キャピタルゲインが膨ら

みやすい。イールドスプレッドがゼロになったからと言って、直ち

に株式市場からの資金流出が起こるとは言えない。 

 

 

 

 

 

 
 

なお、倒産リスクなどのリスクプレミアムは、信用スプレッド（社債

利回り－国債利回り）によって計測することができる。これとイー

ルドスプレッドを並べて描いてみると、生成ＡＩが登場した 2022 年

11 月頃から乖離が生じていることが分かる（図表７）。イールドス

プレッドと信用スプレッドの差分は、企業収益の期待成長率の高

まりと解釈することができる。期待成長率が高まる限りは、イー

ルドスプレッドの低下を問題視する必要はないだろう。 

 
図表７：イールドスプレッドと信用スプレッドの差分は期待成長率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
注：イールドスプレッド＝株式益利回り－国債利回り 

  信用スプレッド＝BAA格社債利回り－国債利回り 

出所：Bloomberg、SFGI 

 

②生成ＡＩへの期待剥落 

そこで焦点が当たるのは、生成ＡＩに対する期待が維持されるか

否かである。米国の調査会社ガートナーは、先端技術への期待

値は、登場後の急上昇（↑）⇒失望と幻滅（↓）⇒見直し（↑）⇒安

定、というパターンを辿るとし、これを「ハイプサイクル」と呼んで

いる。同社は、24 年８月時点で生成ＡＩへの期待値はピークアウト

し、この先、幻滅の局面へ移行する可能性があると指摘している。 
 
ＰＥＲに織り込まれた期待成長率（前掲図表３の隙間部分）を計算

したものが、図表８だ。生成ＡＩの登場を機に急上昇した期待成長

率は、上昇ペースが鈍化しているが、まだピークには達していな

いようだ。だが、この先、ハイプサイクルに沿って期待成長率が

低下して行く場合には、ＰＥＲの低下と共に株価は頭打ちとなる恐

れがある。 

 
図表８：ＰＥＲに織り込まれた期待成長率のピークは近い？ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
注：期待成長率＝実質金利から推定したPERの逆数－現実のPERの逆数 

出所：Bloomberg、SFGI 

 

イールドスプレッド 

＝株式益利回り－国債利回り 

＝（国債利回り＋リスクプレミアム－期待成長率）－国債利回り   

＝リスクプレミアム－期待成長率 
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② 半導体サイクルの下降局面入り 

第三に、半導体サイクルが下降局面に入るリスクがある。図表９

の通り、近年の半導体需要（半導体販売額の前年比）は、２年上

昇・２年下降の周期で増減してきた。今回の上昇局面は 23 年５月

に始まり、すでに１年７ヶ月が経過した。半導体需要がサイクルを

超えて加速する「スーパー・サイクル」への移行を期待する声が

ある一方、ハイテク株を中心に構成されるナスダック１００指数

（前年比）は、半導体サイクルの行方を先読みして減速し始めた

ようにも見える。半導体サイクルの下降が企業業績・ＥＰＳの伸び

悩みを通じて、ハイテクを中心に株価の上値を抑えるリスクには

留意しておきたい。なお、半導体サイクルの今回の山が前回 21

年の山よりも低くなる場合には、今後訪れる谷も前回 23 年の谷

よりも浅くなる可能性がある。リスクシナリオの発現強度は不透

明であり、影響を株価予想に定量的に織り込むのは困難である。 

 
図表９：半導体サイクル（半導体需要の周期変動） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
出所：SIA、Bloomberg、SFGI 

 

④ トランプリスク 

第四に、トランプリスクがある。トランプ政策の中でも関税引き上

げや移民排斥は、景気悪化とインフレの同時進行（スタグフレー

ション）を招き、金融市場を不安定化させるといわれる。図表 10

の通り、トランプ 1.0 で中国や欧州との貿易戦争が激化した 2018

年～19年の米国株は低迷し、不安心理（リスクプレミアムの増大）

によってＰＥＲは乱高下した（前記の通り、トランプ1.0でのＰＥＲの

標準偏差は 0.95）。関税や移民政策の実現度に注目が集まる。 

 
図表10：トランプ 1.0 の株価とＰＥＲは不安定な動き 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所：Bloomberg、SFGI 

反面、減税や規制緩和などのサプライサイド政策や関税政策は、

米国に直接投資を呼び込み、世界の投資マネーの一極集中と経

済・株式市場における米国一強を加速させる可能性もある。 
 

 

米株価は長期的な上昇トレンドを維持 
目先はリスクが山積みだが、上記の４つのリスクは、時限的、あ

るいは循環的な側面が強い。半導体サイクルは２年、トランプ政

権は４年である。一方、過去数十年を振り返ると、米国株は長期

的には企業業績に沿って動き（図表 11）、企業業績は米国の名目

ＧＤＰの成長とともに上昇してきた。 

 
図表11：経済成長と業績拡大が続く限り、株価は上昇 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
注：EPSは12カ月先予想値 

出所：Bloomberg、SFGI 

 

米国経済は人口増加や資本の蓄積、技術進歩によって、この先

も成長を続けると予想される。経済成長の巡航速度である名目潜

在成長率は４％超とみられ、その下ではＳ＆Ｐ５００指数の増益率

は９％程度（４％×2.2 倍）が期待できる（2010 年以降の平均増益

率は年率 9.7％、標準偏差は 11.7％だった）。米株価は業績拡大

のトレンドに沿って長期的には右肩上がりを維持しよう。このよう

な長期展望に基づけば、時限的、あるいは循環的な要因によっ

て株価が下落することがあれば、それは投資の好機と捉えること

ができる。 
 
なお、過去にＳ＆Ｐ５００指数が 20％超の暴落となった後、元の水

準を回復するまでには平均５年の期間を要した。暴落を乗り越え

米国株の右肩上がりの恩恵を享受するには、最低５年の投資期

間が必要だろう。無論、暴落はいつ起こるかわからず、その点で

はさらに長い投資期間を予定しておくことが望ましい。逆に、５年

未満の投資期間を予定している場合は、目先はリスクが多いだ

けに、株式とは値動きの異なる債券などに資金を分散することが

望ましい。 
 

渡辺 浩志 
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