
S&P 500種株価指数（以下「指数」）は、好調だった1月から現
在3ヶ月連続下落しています。4月はボラティリティが高く、月
初6取引日で11.2%下落し、その後反発してほぼ横ばいで引
けました。2020年以来、3ヶ月連続で指数が下落したのはこ
れで3回目ですが、過去2回（2020年第1四半期のパンデミッ
クと2023年初秋の景気後退懸念）は、その後急反発しました。

しかし、過去2年の大幅上昇と指数がフェア・ヴァリューである
ことから、今回は同様の急反発は予想していません。

米国の世界的地位や経済的例外主義の終焉、資本の安全な避
難先としての危機が迫っているという主張は、時期尚早です。
そのような見方を裏付けるデータはほとんどありません。米国
の経済的優位性を弱体化させるには、政策の不確実性が1ヵ月
以上続く必要があります。

4月の相場乱高下で多くの懸念材料があった中、弊社は10の
ポジティブな要素を提示します。景気後退が間近に迫っている
のか、あるいははるか彼方にあるのか、予測することはできま
せんが、5月に入り、経済と市場にはいくつかのプラス材料が
あると見ています。

最後に、株式市場は常に心配の壁を乗り越えようとしていること
を忘れないで下さい。長期で見た場合、優れたリターンはリスク
資産からもたらされますが、ボラティリティはその超過リターン
の代償です。下記のチャートをご覧ください。市場のタイミングを
計ることが不可能である中、株式、債券、オルタナティブ資産を

含む適切な資産配分をすることが賢明であるように思われます。

Source: First Trust, Bloomberg. Data from 12/31/1969 - 3/31/2025. Past performance is no guarantee of future 
results. These returns were the result of certain market factors and events which may not be repeated in the future. 
This example is for illustrative purposes and do not represent any actual investment. Stocks are not guaranteed and 
have been more volatile than the other asset classes. The S&P 500 Index is an unmanaged index of 500 companies 
used to measure large-cap U.S. stock market performance. Investors cannot invest directly in an index. An index 
does not charge management fees or brokerage expenses, and no such fees or expenses were deducted from the 
performance shown. References to specific securities should not be construed as a recommendation to buy or sell 
and should not be assumed profitable. 
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する記述は、予告なしに変更される場合があります。この情報は、証券の売買の勧誘または売り出
しを目的とするものではありません。

危機と出来事 | 1970年以降のS&P 500指数

このチャートは、過去数十年間のS&P 500指数のパフォーマンスに基づいて1万ドルの成長を示しています。大きな危機や出来事を乗り越えてきた市場の総合的な回復力を見ること

は、長期投資のメリットについて新たな視点を得るのに役立つと考えます。以下に示す期間におけるS&P 500指数の平均年間トータル・リターンは10.80%でした。
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マギャレルの
マーケットメモ

1. 好調な労働市場（失業率は4.2%）
2. 金利は正常化しつつあり、最近は低下傾向にあります。（10

年物米国債の利回りは4.16％）
3. 米連邦準備制度理事会（連銀、FRB）は、景気減速時に金利

を引下げる余地が十分にあります。　（フェデラル・ファンズ
金利は現在4.50％）

4. インフレは依然低迷しており、連銀の利上げはないと予想
5. エネルギー価格の低下（現在のガソリン価格を参照）
6. 指数構成銘柄の収益は2025年に9%成長すると予想
7. 景気後退の兆候はない
8. 銀行の十分な自己資本を持ち、安定してい

る。2008/2009年とは違う！
9. 第1四半期の決算発表後、より多くの企業の自社株買いが

再開

10. 指数は2月の史上最高値から9.4%下落しており、
ヴァリュエーションがより魅了的

ユーロ通貨を導入

デイビッド・マギャレル
CFA, CPA
チーフ・インベストメント・オフィサー

2025年5月

明記のないデータは4月30日時点




