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⽶国株の季節性9⽉は年間最⼤の⻤⾨

Vol.50 2024.9.4号
⽶国株9⽉⻤⾨を経て年末⾼へ

• 1950年以降の⽶国株の9⽉の季節性は年間最悪、下振れに注意したい（図1）
• 下振れリスク、材料の⼀つは、これまでの上昇相場を牽引してきたNVIDIAの粗利益率頭打ちなど（図2︓決算は

市場予想を上回ってはいるが株価は下落）
• NVIDIAは2〜4 ⽉期に次世代モデル出荷開始後に粗利益率伸び率が改善するまで、今後 2 四半期程度はボッ

クス圏⼊り︖相場の牽引役になりにくい（図2）
• 但し、NVIDIAの次世代モデル「ブラックウェル」出荷開始後の株価は上昇基調に回帰すると⾒ている
• なぜならば、次世代モデルの⼤規模出荷、コスト最適化に加え、⼤規模システム販売効果によってコスト増抑制⇒

粗利益率改善⇒株価上昇と⾒ている
• NVIDIAのフアンCEOは次世代モデルについて「11⽉〜1⽉期に数⼗億ドル規模の売上⾼⾒通し」と強気（図2）
• AI相場の先⾏きについて「収益性に疑問」との懸念もあるが、初代iPhone発売当時も類似する懸念が語られたが、

杞憂に終わっている、過度な悲観はしていない（図3）
• また、データセンター増設ラッシュは⻑期的にNVIDIAの恩恵である点は不変（図4）

（図表1〜4）Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

【図表1】S&P500の季節性（1950年〜平均） 【図表2】次世代モデル製造コスト上昇︖で粗利益率は頭打ち

【図表3】初代iPhone発売以降のApple株と
AI相場でのSOX・NVIDIA 【図表4】全⽶電⼒需要に占めるデータセンターの割合

※初代iPhone発売⽇（2007年1⽉）のApple株＝100
※ChatGPTリリース⽇（2022年11⽉）のSOX NVIDIA＝100
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発売初期には「iPhoneが商業的に成功するとは思えない」
との懐疑的な⾒解があったが...
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（図表4〜7）Bloombergのデータを基にニッセイアセットマネジメント作成

【図表5】待機マネー（MMF残⾼）潤沢
⇒⽶⾦利低下で株式市場へ流⼊へ︖

【図表6】9⽉利下げ開始を織り込み⇒利下げ開始後は株⾼

【図表7】1年後のリセッション確率50％越えで株下落
直近は30％に低下

⽶国株 9⽉⻤⾨を経て年末⾼予想の背景4点

1. 既定路線の9⽉⽶利下げで⾦利が低下すれば、MMFに待機しているマネーが株式市場に流⼊する公算が⾼い
（図5）

2. 過去の利下げ後には株価が上昇した傾向も株価にプラスだろう（図6）
3. ⾦融機関が予想する1年後のリセッション確率（ブルームバーグが集計公表）は株価下落の閾値である50％を

下回ったまま（図7）
4. リセッション＆株価暴落の「炭鉱のカナリア」と⽬されるハイイールドスプレッドは株価暴落閾値の9％を下回ったまま

（図8）
⇒9⽉の季節性は株価に⻤⾨、⼤統領選の不透明感も、但し、これを経過すれば不透明感後退、季節性でも年末
⾼へ

【図表8】ＨＹ債スプレッド（炭鉱のカナリア）
「⾦融危機・株価下落」の閾値」は9％越え
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