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米インフレ鈍化で市場は株高・債券高・米ドル安に
ポイント①市場は株高・債券高・米ドル安で反応

11月10⽇に米労働省が発表した10月の米CPI
（消費者物価指数）は前年同月比7.7％の上
昇（市場予想同7.9％上昇）となり、伸び率は9
月の同8.2％から鈍化しました。また、エネルギーと
食品を除いた米コアCPIの上昇率も同6.3%と9月
の同6.6%から縮小するなど、今回の米CPIは米国
のインフレ鈍化を⽰す内容でした（右上図）。

市場はFRB（米連邦準備制度理事会）の利上
げペース減速への期待から株高・債券高・米ドル安
で反応し、ハイテク株主体のNASDAQ100は前⽇
比7.5％高、米10年国債利回りは前⽇の4.09%
から3.81％へと急低下し、円は1米ドル＝140円
台へと急伸しました。

ポイント② FF金利の先々の予想値は低下

今回の米CPIを受け、市場が織り込む先々のFF金
利予想値は前⽇から低下しました（右下図）。今
年最後となる12月のFOMC（米連邦公開市場委
員会）における0.75％の利上げの可能性は後退
した形となっており、FF金利のピーク水準の予想も
4.9％程度にまで低下しました。

FRBが12月のFOMCで利上げ幅を縮小させるには、
12月に発表される米雇用統計や米CPIなどを確認
する必要があります。今回、米CPI全体の3割強を
占める住居費が前月比で0.8％上昇し、1990年
以来の高い伸びとなったほか、中国のコロナ感染再
拡大に伴う都市封鎖が供給網に及ぼす影響も懸
念され、持続的なインフレ鈍化に向かうのかはまだ
⾒通しづらい状況です。とはいえ、FRBによる大幅
利上げの効果が、失業率の上昇や賃金の伸び鈍
化などに表れ始めており、FRBの利上げペース減速
の時期は近いといえそうです。

2023年12月FOMCまでのFF金利予想値2時点比較

期間：2022年12月～2023年12月FOMC
・FF（フェデラルファンド）金利予想値は先物市場から算出した2022年12月～2023年12
月FOMC（計9回）終了後時点の金利予想（11月9⽇、11月10⽇時点を比較）
・11月9⽇は米CPI発表前⽇、11月10⽇は米CPI発表⽇
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成

米CPIとその内訳

期間：2018年1月～2022年10月、月次
（出所）Bloombergより野村アセットマネジメント作成
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